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شوندگی بر سطح مقطع بازده سهام در  مطالعه تأثیر ریسک نقد

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 
 محسن نوری

 
 کارشناسی ارشد حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی کرمانشاه

Email:mohsen64nouri@gmail.com 

----------------------------------------------------------- 

 چکیده
ریسک در اصطلاح به معنی امکان وقوع یک خسارت و زیان اعم از مالی یا غیر مالی در نتیجه 

انجام یک فعالیت است. موضوع ریسک نقدشوندگی به عنوان یک عامل تعیین كننده بازده سهام از 

مالی  گذاران ممکن است به سرعت به منابعمطرح شده است. برخی از سرمایه 5890اواسط دهه 

تواند ها میگذاري خود نیاز داشته باشند كه در چنین مواردي قدرت نقدشوندگی داراییسرمایه

سطح مقطع بازده سهام  كه این مطلب پذیرفتن با این پژوهش در اهمیت زیادي داشته باشد. بنابراین

ح مقطع بازده باشد، به بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر سطتابعی از  میزان ریسک نقدشوندگی می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. در راستاي این سهام در شركت

هایی كه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین شركتهدف، كلیه شركت

-5981هاي صورتهاي مالی )ترازنامه و صورت حساب سود وزیان( و اطلاعات مورد نیاز را در سال

شركت از صنایع مختلف انتخاب  511ارایه داده بودند، مورد بررسی قرار گرفتند. در مجموع  5980

باشد. تحلیل همبستگی می –شدند. روش پژوهش از نظر هدف كاربردي و ازنظر نحوه اجرا توصیفی 

ت. نتایج حاصل از انجام گردیده اس 9نسخه  Eviewsافزار شده با استفاده از نرمهاي گردآوريداده

اي، كیفیت اقلام تعهدي، پیش بینی هاي سرمایهگذاري داراییپژوهش نشان داد كه متغیرهاي قیمت

سود و حجم معاملات بر متغیر سطح مقطع بازده سهام تأثیر مثبت و معناداري دارند. بنابراین در 

عات جدیدي براي شود، اطلاسطح كلان و در سطح یک كشور، هرچه نقدشوندگی سهام بیشتر 

 گیرد كه به بالارفتن سطح بازده سهام منجر خواهد شد.تغییرات تدریجی سهام در بر می

 
 

اي، كیفیت اقلام تعهدي، پیش بینی سود، حجم هاي سرمایهگذاري داراییقیمت واژگان کلیدی:

 معاملات، سطح مقطع بازده سهام.
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 . مقدمه1

 ج مورد انتظار است یا به عبارتی ریسک احتمال محقق نشدن پیش ریسک به معنی احتمال عدم تحقق نتای

اند. ریسک در اصطلاح به معنی امکان وقوع یک خسارت و هاي آینده تعبیر شده و عامل ایجاد ان را عامل ریسک نام نهادهبینی

ي مقابله با آن در یک چارچوب جامع هازیان اعم از مالی یا غیر مالی در نتیجه انجام یک فعالیت است. اگرچه پدیده ریسک و روش

شود اما تجارب دو دهه گذشته حکایت از آن دارد كه ها مطرح و مهم تلقی میمدیریت ریسک براي كلیه موسسات و سازمان

ها و مجموعه مقررات براي پنج گروه از موسسات از اهمیت حیاتی و بلافاصله برخوردار است. این پنج گروه از موسسات شامل بانک

هاي بیمه، صندوق هاي بازنشستگی و تأمین موسسات غیربانکی بازار پول، موسسات مالی بازار سرمایه بورس اوراق بهادار شركت

ها ریسک نقدشوندگی است. ها است. یکی از انواع این ریسکاجتماعی و بالاخره نظام تسویه همزمان پرداخت مطالبات و بدهی

را به قیمت واقعی در بازار فروخت. هرقدر  سهامیا  داراییتوان یک د كه با چه سرعتی مینقدشوندگی به این موضوع اشاره دار

میزان معاملات یک سهم در بازار بیشتر باشد و خریداران و فروشندگان بیشتري آن سهم را معامله كنند، نقدشوندگی آن بیشتر 

 (.5991است. )گروه مطالعات و مدیریت ریسک بانک اقتصاد نوین، 

 اوراق بهادارگیرد كه مالک یا ورقه بهادار ریشه می سهمكمبود بازار خریدوفروش براي یک  شوندگی ریسکی است كه از نقد ریسک

معمولاً در  نقدشوندگیا با سرعت كافی و به ارزش واقعی براي جلوگیري از زیان بیشتر بفروشد. ریسـک خود ر داراییتواند نمی

شود. نکته كلیدي این است ادي خرید و فروش یا نوسانات بزرگ قیمت )خصوصاً به سمت پایین( منعکس میشکاف قیمت پیشنه

 (.5991تر باشد، ریسک نقدشوندگی بیشتر است )بختیاري، كه هرچه تعداد اوراق بهادار یا انداز ناشر آن كوچک

-مطرح شده است. برخی از سرمایه 5890اواسط دهه موضوع ریسک نقدشوندگی به عنوان یک عامل تعیین كننده بازده سهام از 

ها گذاري خود نیاز داشته باشند كه در چنین مواردي قدرت نقدشوندگی داراییگذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه

 .5(1001تواند اهمیت زیادي داشته باشد)فرانسیس، می

تر مساوي با در سطح ساختارهاي كوچک وجود دارد. زیرا نقدشوندگی كمبنابراین، رابطه منفی بین نقدشوندگی و بازده سهام 

رود، هرچه ریسک بیشتر است و ریسک بیشتر همراه با بازده بیشتر است. اما در سطح كلان و در سطح یک كشور این انتظار می

باشد كه به بالارفتن سطح بازده ي اطلاعات جدیدي براي تغییرات تدریجی سهام شود در برگیرندهنقدشوندگی سهام بیشتر می

ها با آن روبرو هایی است كه شركتترین ریسک، یکی از متداولریسک نقدشوندگی. 1(1001منجر خواهد شد)برتولوتی و همکاران،

گذاري، استفاده از مقادیر نقدینگی مازاد براي هاي سرمایههستند و مدیریت صحیح آن به منظور جلوگیري از هدر رفتن فرصت

گذاري و اعطاي تسهیلات جدید به منظور كسب بازدهی بیشتر، آمادگی براي رویارویی با شرایط بحرانی و كسري منابع نقد، رمایهس

لازم است ابزار مناسب و عوامل موثر این كار به درستی مورد شناسایی قرار  نقدشوندگی سهامبراي مدیریت صحیح  ضروري است.

، 9بدهی یکی از عوامل كلیدي در توضیح پایداري مالی بخش بانکی و اقتصاد است )جایسوال-اییگیرد. از سوي دیگر، مدیریت دار

گذار پول خود را به امید دستیابی به (. بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشناخته است و در این بازار روزانه هزاران سرمایه1050

-به هدف خود دست می یابند و برخی دیگر سرمایه خود را از دست می نمایند در این میان برخیگذاري میثروت بیشتر سرمایه

هاي مختلف گذاري است. افراد حقیقی و حقوقی با انگیزهدهند. بازده سهام یکی از فاكتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه

 ها گذاريسرمایهكنند، اما به دست آوردن سود و افزایش ثروت در نهایت هدف مشترک تمامی گذاري میسرمایه

به عنوان یکی از انواع ریسک نقدشوندگی تر از جایگاه تواند به فهم و درک عمیقبنابراین نتایج حاصل از این پژوهش می می باشد.

شركت كمک شایان توجهی  نقدشوندگی سهامریسک غیر سیستماتیک و استفاده از آن در جهت منافع سهامداران و ارتقاي میزان 

                                                           
2- Francis A. Longstaff 

3- Bortolotti B, De Jong F, Nicodano G, Ibolya S 
4- Jaiswal 
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براین با توجه به مطالب ذكر شده در، این مقاله به دنبال این موضوع هستیم كه ریسک نقدشوندگی بر سطح مقطع بازده بنابنماید. 

 ؟ چه تأثیري دارد

 مبانی نظری پژوهش. 2

 انواع سود سهام

 سود نقدی سهام  -1

 اعلام و پرداخت سود نقدي مستلزم تحقق موارد زیر می باشد :

 وجود سود  –الف 

 جه نقد لازم براي پرداخت سود وجود و-ب

 تصویب مجمع عمومی شركت  -ج

سود نقدي سهام معمولترین شکل توزیع بین سهامداران است اگر شركت سهام ممتاز داشته باشد اعلام سود سهام ابتدا باید در 

 مورد سهام ممتاز و سپس در مورد سهام عادي مطرح گردد.

از با سود انباشته باشد شركت باید قبل از هر گونه پرداختی به صاحبان سهام عادي ابتدا در صورتی كه سهام ممتاز از نوع سهام ممت

 سود سهام عقب افتاده سهام ممتاز را پرداخت كند.

هاي قبل سهام ممتاز، بدهی احتمالی تلقی كه سود سهام توسط شركت اعلام نگردیده است، سودهاي پرداخت نشده سالتا زمانی

 گیرد.ها صورت نمیبابت ثبتی در حسابمی گردد و از این 

این بدان معنی است كه در صورت وجود سود در سالهاي بعد شركت موظف است ابتدا سودهاي عقب افتاده سهام ممتاز()با سود 

 انباشته( را پرداخت كند سپس در صورت وجود، باقیمانده سود را بین سهامداران عادي توزیع نماید.

 از بدون سود انباشته بود هنگام توزیع سود، تنها سود سالجاري به سهامدار ممتاز قابل پرداخت بود.حال آنکه اگر سهام ممت

ها، به منظور محاسبه صحیح سود سهام هرگونه از سهامداران، توجه خاص داشته بنابراین حسابداران باید به اینگونه وضعیت

 .5بورس اوراق بهادار تهران( 11باشند)نشریه 

 نقدی سهامسود غیر  -2

شود. دارائیهایی كه براي پرداخت ، اصطلاحا سود غیر نقدي سهام نامیده میتوزیع  سودسهام از محل دارائیهاي غیر از وجه نقد 

گیرند، ممکن است سرمایه گذاري در اوراق بهادار سایر شركتها، موجودي كالا، اموال غیر منقول یا سود سهام مورد استفاده قرار می

 ارایی غیر نقدي دیگر كه توسط هیئت مدیره تعیین شده است، باشد.هر گونه د

هاي واگذار شده ثبت خواهد شد. بنابراین چاننچه طبق استانداردهاي حسابداري سود غیر نقدي سهام به ارزش جاري بازار دارایی

خ توزیع متفاوت باشد، شركت باید سود یا ارزش دفتري دارائیهایی كه باید بعنوان سود سهام توزیع شوند با ارزش بازار در آن تاری

 .1(1055)لو،زیان حاصل از واگذاري دارایی را در تاریخ اعلام سود سهام شناسایی كند

 سود تصفیه -3

توزیع منابع شركت بین صاحبان سهام بجاي توزیع سود انباشته كه به منزله برگشت سرمایه به آنان است ، به عنوان سود تصفیه  

 د.شوشناخته می

شود. هر گونه توزیع سود در این گونه موارد حسابهاي تحت سر فصل حقوق صاحبان سهام به استثناي سود انباشته  بدهکار می

 سهام از محلی غیر از سود انباشته بعنوان سود تصفیه است و تا آن میزان به حساب سود انباشته بدهکار نخواهد شد.

                                                           

بررسی اثر اعلان تقسيم سود نقدی بر بازده سهام عادی در جامعه شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران 74شريه ن-1  

2-Lou, X., and R. Sadka. 
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سهوي باشد. اینگونه توزیع زمانی عمدي است كه هیئت مدیره همانند زمانی كه  توزیع سود سهام تصفیه ممکن است عمدي یا

شركت قصد كاهش دایمی سرمایه را دارد، با آگاهی كامل سودي را براي توزیع اعلام می كند كه ممکن است تماما یا بعضا معرف 

 برگشت سرمایه به صاحبان سهام باشد.

اوقات سود سهام را بر مبناي سود قبل از كسر استهلاک )تهی شدن( معدن،  مثلا در برخی كشورها شركتهاي معدنی گاهی

 پرداخت می نمایند.

در چنین حالتی، بخشی از سود مربوطه به دارایی غیر قابل جایگزین است. در اینگونه موارد، آن بخشی از سود سهام كه بیانگر 

 ه شود.برگشت سرمایه است باید افشاء و به اطلاع صاحبان سهام رسانید

گردد. بلکه به عنوان شود و معمولا مشمول مالیات نیز نمیدریافت این قبیل سود سهام  از نظر صاحبان سهام درآمد محسوب نمی

 گردد.كاهش بهاي تمام شده سرمایه گذاري در سهام تلقی می

مل حسابداري نادرست، پیش از واقع توزیع سود زمانی سهوي است كه سود انباشته به دلیل اغراق در شناسایی درآمد یا نحوه ع

ها كه می توانند موجب ارائه بیش از واقع سود اندازه گیري و گزارش شده باشد. مثلا شناسایی بیش از واقع درآمد از واقع هزینه

 .انباشته گردد

 سود تعهد شده -4

ونی را رعایت كند اما به دلیل ضعف نقدینگی در برخی موارد یک شركت ممکن است با داشتن سود انباشته  كافی بتواند الزامات قان

نتواند سود نقدي كافی توزیع كند در بعضی از كشورها در این گونه موارد شركت سود سهام را تحت عنوان سود تعهد شده اعلام 

 می كند.

و در قبال آن اسناد سود تعهد شده نوع خاصی از توزیع سود سهام است كه به موجب آن ،هیئت مدیره شركت، سود سهام را اعلام 

 كند.یاگواهینامه )مشابه اسناد پرداختنی( براي سهامداران صادر می

اینگونه اعلام سود سهام بدان معنی است كه بین تاریخ اعلام و تاریخ پرداخت سود سهام زمان نسبتا طولانی وجود دارد. معمولا به 

شود و از تاریخ اعلام تا تاریخ پرداخت سود سهام معمولا مشخص میگواهینامه سود سهام بهره تعلق می گیرد. دوره پرداخت بهره 

 است.

لازم به ذكر است كه هر گونه پرداخت بهره به جاي اینکه مستقیما به حساب سود انباشته بعنوان بخشی از سود منظور شود، به  

 گردد.حساب هزینه ثبت می

 .ود نقدي سهام استاز نظر سایر موارد نحوه حسابداري سود تعهد شده مشابه س

 سود سهمی -5

سود سهمی توزیع متناسب سهام عادي یا سهام ممتاز اضافی بین سهامداران است. توزیع سود به شکل سود سهمی موجب تغییر  

دارائیها، بدهیها یا حقوق صاحبان سهام نمی شود. علاوه بر این، توزیع سود سهمی، سهم نسبی هر یک از سهامداران را تغییر نمی 

 شود.دهد بلکه موجب انتقال مبلغی از سود انباشته بحساب سرمایه )سرمایه اسمی و صرف سهام( می

بنابراین تنها موجب تغییر در اجزاء تشکیل دهنده حقوق صاحبان سهام بین سود انباشته و سرمایه پرداخت شده )سرمایه اسمی و 

 گردد.صرف سهام( می

 گیرد.همی بدهکار شود حساب سود انباشته تحت تاثیر قرار نمیدر صورتیکه حساب صرف سهام بابت سود س

سود سهمی ممکن است از محل سهام خزانه یا سهام منتشره شده تامین گردد. در مواردي كه سهام توزیع شده بابت سود سهام از 

و در مواردي كه سهام توزیع شود همان نوعی باشد كه سهامدار در اختیار دارد، سود سهمی بعنوان سود سهمی عادي شناسایی می

شود مثلا صدور سهام ممتاز شده از همان نوعی كه سهامدار در اختیار دارد نباشد سود سهمی بعنوان سود سهمی خاص نامیده می

 سازمان بورس اوراق بهادار(. 11)نشریه براي صاحبان عادي
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 پذیریریسک

 نوسان»توان چنین بیان داشت كه تعریف كلی می یک است. در دهآم عمل به گذاريسرمایه در ریسک مفهوم از متعددي تعاریف

 تغییر بیشتر گذاريسرمایه قلم بازده یک قدر هر دیگر، عبارت به« نامند.می گذاريسرمایه ریسک را گذاريسرمایه بازده پذیري

گذاري را ریسک گیري یک سرمایهاندازه توان گفت كه زیان بالقوه قابلدارد. بنابراین می بیشتري ریسک مزبور گذاريسرمایه كند،

نامند. در فرهنگ و بستر، ریسک به معنی شانس و احتمال آسیب و یا زیان و ضرر تعریف شده، و تعریف مالی و مقداري ریسک، می

ت از هر ریسک عبارت اس»باشد. در فرهنگ مدیریت رهنما، در تعریف ریسک آمده است: گذاري میتوزیع احتمال بازده هر سرمایه

وستون و بریگام در تعریف « كند.چیزي كه حال یا آینده دارایی یا توان كسب درآمد شركت، موسسه یا سازمانی را تهدید می

مفهوم ریسک « نیکلز»نویسند: ریسک یک دارایی عبارت است از تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی. ریسک یک دارایی می

كند. وي معتقد است واژه ریسک به احتمال ضرر، ظر قرار داده و آن را از نظر مفهومی به دو دسته تقسیم میرا از ابعاد مختلف مدن

درجه احتمال ضرر، و میزان احتمال ضرر اشاره دارد. در این راستا ریسک احتمال خطر هم احتمال سود و هم احتمال زیان را دربر 

شود، مانند احتمال وقوع سیل. گیرد و شامل احتمال سود نمیزیان را در بر می گیرد. در حالی كه ریسک خالص صرفاً احتمالمی

سازد. ریسک یک گذاري را در آینده مخاطره آمیز میگردد كه بازده سرمایههایی مواجه میگذاري با عدم اطمینانهر نوع سرمایه

صل از دارائی كمتر از بازده مورد انتظار است. بنابراین اي بدین خاطر است كه این احتمال وجود دارد كه بازده حادارایی سرمایه

توان گفت ریسک یک دارایی عبارت است از ریسک عبارت است از احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده و یا می

را تغییر احتمال بازده آتی ناشی از تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی. وستون بریگام، ریسک یک دارائی نظیر اوراق بهادار 

توان توان انحراف معیار نرخ بازده تعریف نمود. پس میداند. بنابراین با معیار پراكندگی بازده دارایی، ریسک را میدارائی می

 .مورد انتظار را با واریانس محاسبه و بعنوان یک معیار از ریسک تلقی نمود هاي ممکنه از بازدهپراكندگی بازده

 .انواع ریسک1

ریسک و عدم اطمینان خودش را  هاها در اوراق بهادار شركتگذاريها داراي مقداري ریسک هستند. سرمایهگذاريسرمایه همه 

اطمینان در جبران آن و یا كاهش قیمت و از دست دادن نقدینگی و غیره ایجاد   و عدم ها از تغییرپذیري در بازدهدارد. این ریسک

گذارانی درآورد. به طور معمول سرمایه ها، به شکل كمیتوان با محاسبه واریانس بازده دارایییسک را در طول زمان میر شوند.می

آورند. با وجود این، یک نرخ بازده بدون ریسک یا كم ریسک وجود نیز به دست می پذیرند، بازده بالاتريكه ریسک بیشتري را می

معمولاً در كشورهاي مختلف، تفاوت  كند. این نرخیا نبود ریسک در بازپرداخت سرمایه اشاره می به عدم تغییرپذیري بازده دارد كه

ریسک غیرسیستماتیک نامیده  اندكی با یکدیگر دارد. دو نوع مختلف ریسک وجود دارد كه یکی ریسک سیستماتیک و دیگري

دهد و ریسک غیرسیستماتیک بر یک زیاد تحت تأثیر قرار میمیزان كم یا  شود. ریسک سیستماتیک تعداد زیادي از دارایی را بهمی

از بین برد، به ریسک  توان با تنوع بخشی كاهش داد وگذارد. آن بخش از ریسک كه میكوچکی از آنها تأثیر می دارایی یا گروه

زرگ، افزایش مالیات كاركنان شركت، از دست دادن یک قرارداد ب  غیرسیستماتیک یا ریسک كاهش پذیر موسوم است. اعتصاب

بخش از ریسک را  هایی از ریسک غیرسیستماتیک هستند. آنمثال …اولیه، مدیریت ضعیف، نوع مدیریت و ، گرانی موادمواد اولیه

نامند. این ریسک حتی وقتی یک پرتفولیو به خوبی بازار می توان با تنوع بخشی از بین برد، ریسک سیستماتیک یا ریسکكه نمی

-نمونه …شود. افزایش نرخ بهره، افزایش مالیات، جنگ، تورم ومی  گذار تحمیلگذاران یا سرمایهسرمایه ه باشد نیز برمتنوع شد

پرتفولیو كاهش  داراي ریسک غیر سیستماتیک با افزایش تعداد اوراق بهادار .دسیستماتیک یا ریسک بازار هستن هایی از ریسک

شود تا ریسک غیرسیستماتیک را از بین ببرد؟ درآمریکا به این  ر باید توسط سرمایه گذار نگهداريیابد، اما چه مقدار اوراق بهادامی

حالی كه در هند بر  توان ریسک غیرسیستماتیک را از بین برد؛ درنوع اوراق بهادار می 10نگهداري حدود  نتیجه رسیده اند كه با

 ع بخشی قادر به از بین بردن ریسک سیستماتیک نیست، در نتیجهنوع اوراق بهادار تأكید می شود. تنو 10پرتفولیوي با 

   .كنندگذاران بازده مورد انتظار را با در نظر گرفتن ریسک سیستماتیک تعیین میسرمایه
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  سیستماتیک .بتا معیاری برای اندازه گیری ریسک2

اجتناب است، اما  بنابراین ریسک غیرسیستماتیک قابلتوان با ایجاد پرتفولیو به طوركامل از بین برد؛ می ریسک غیرسیستماتیک را

ریسک سیستماتیک آن مقدار از تغییرپذیري بازده یک  ریسک سیستماتیک به علت فراگیر بودن در سطح بازار، قابل حذف نیست.

دارایی  بازده  انشود. به عبارت دیگر ریسک سیستماتیک حركات همزمتغییرات بازار تعیین می دارایی است كه به وسیله حركات و

كند. اگر بتا را توصیف می با بازده شاخص بازار است كه به آن عامل بازار یا بتا گویند. بتا رابطه بین بازده سهام و بازده شاخص بازار

شود و اگر بتا صفر باشد یعنی قیمت تغییر در قیمت سهام منجر می یک باشد یعنی یک درصد تغییر در شاخص بازار به یک درصد

توان با تنوع نمی شاخص بازار ندارد. بتا، شاخصی براي ریسک سیستماتیک است و ریسک سیستماتیک را كه با  سهام هیچ ارتباطی

 .كندگیري میبخشی از بین برد، اندازه

كه به عنوان  براي توضیح بیشتر در مورد بتا می توان گفت: بتا عبارتست از معیار اندازه گیري ریسک سیستماتیک یک اوراق بهادار

قسمتی از ریسک كلی نمی توان آن را از طریق ایجاد تنوع كاهش داد یا از بین برد. بتا معیار نسبی ریسک یک سهام با توجه به 

 راقپرتفولیوي بازار سهام ها است. اگر بازده اوراق بهادار درنتیجه تغییرات، بیشتر )یا كمتر( از بازده بازار باشد پراكندگی بازده آن او

ار به بهادار، بیشتر)كمتر( از بازده سایر اوراق بهادار موجود در بازار خواهد بود. براي مثال براي اوراق بهادار براي هنگامی كه بازده باز

 كند، اوراق بهادار پر ریسک یا اوراق بهادار با پراكندگی بالا گفته می شود. افزایش)یا كاهش( پیدا می 50%

ان سهام هاي مختلف را رتبه بندي نمود چون تغییرات بازار در یک دوره مشخص براي تمامی اوراق بهادار با استفاده از بتا می تو

ثابت است، بنابراین رتبه بندي سهام براساس معیار بتا، شبیه رتبه بندي آنها بر اساس ریسک سیستماتیک است. سهامی كه بتاي 

خواهد بود. امروزه بسیاري از موسسات كارگزاري و ارائه دهندگان خدمات  آن بالا)پایین( باشد ریسک آن سهام نیز بالا)پایین(

مشاوره اي سرمایه گذاري، علاوه بر ارائه اطلاعات مربوط به سهام، بتاي آن سهام را نیز گزارش می كنند دو معیار انحراف معیار و 

گیرند)پی. جونز/ ترجمه تهرانی ونور بخش. ار میگذاران قربتا معیارهایی هستند كه به طور گسترده اي مورد استفاده سرمایه

5991.) 

 شود:بتا با فرمول زیر محاسبه می

)var((                                                                      5-1)معادله 

),cov(

rm

rmri


 

 بتای تعدیلیالف. 

گیرد. بتاي تعدیلی تنها تفاوتی كه با ی را در نظر نمییکی از ایرادات وارده بربتاي سنتی)استاندارد( این است كه این بتا نقدشوندگ

شود. با توجه به آنچه كه گفته شد این بتا به بتاي استاندارد دارد اینست كه در این بتا ریسک نقدشوندگی هم در نظر گرفته می

 شود:شرح زیر محاسبه می

)var(                       (                                                1-1)معادله     

),cov(

cmrm

rmri
Adj


 

 

 ای سنتیهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتب. 

CAPM  كند. به كمک این مدل نرخ بازده سهام عادي در بازده و داراییها را در ارتباط با بازده بازار تبیین می -ارتباط بین ریسک

هاي بازار ود و از نتیجه این مدل به عنوان شاخصشگیري مییک دوره زمانی در مواقعی كه قیمت سهام در دسترس است، اندازه

گیرد. اما در عمل براي نظر قرار میها مدهمه دارایی CAPMگیري عملکرد سهام استفاده می شود. در روش جهت اندازه

براي تحقق مقاصد از ها( و یا دستیابی به شاخص بازاري عام، مشکلاتی وجود دارد و ها )انواع داراییگیري بازده همه داراییاندازه

سهام عادي براي تبیین مدل استفاده می شود. فرض اولیه مدل این است كه نوعی رابطه خطی بین بازده سهام هر فعالیت و بازده 
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-گونه كه میبازار سهام، آن هم در طی چند دوره وجود دارد. به كمک حداقل مجموع مربعات)تجزیه و تحلیل رگرسیون(، همان

 اي، رابطۀ زیر را پیشنهاد كرده است:                                                                          هاي سرمایهگذاري دارايشارپ، براي محاسبۀ بازدهی در قالب مدل قیمتدانیم ویلیام 

             (9-1)معادله     
)()( fmfi rrrrE  

                                                             

 كه متغیرها در رابطۀ فوق، عبارتند از:

)( irE بازدهی دارایی :i؛ 

fr
 : نرخ بازدهی بدون ریسک؛ و

mrبازدهی بازار : 

شود. بنا به مفروضات، امید ریاضی خطا هاي قیمت در بازار سرمایه هر كشور استفاده میبراي شاخص نرخ بازده معمولاً از شاخص

 (.980، 5999باشد)نیکومرام و همکاران. در معادله رگرسیون معادل صفر می

هاي تجربی بسیار اهمیت دارد، زیرا از این عامل براي ارزیابی پرتفوي استفاده می شود و بسیار سودمند در این مدل بتا براي آزمون

ت است. علاوه بر است. دلیل اصلی آن این است كه ضریب بتاي یک سهم از دوره اي به دوره دیگر نسبت به بتاي پرتفوي كمتر ثاب

 .آن، تحقیقات نشان داده است كه بتاي سهم عادي در دوره زمانی بلند مدت به سمت یک گرایش دارد

  CAPMانتقادات وارد بر ج. 

، با مطالعاتی كه توسط محققین مختلف انجام شد انتقاداتی به عملکرد مدل وارد شد. جدول زیر به طور خلاصه به 90با شروع دهه 

 ن انتقادها اشاره دارد.برخی از ای

 CAPMانتقادات وارد بر مدل  .جدول

 نحوه تاثیر متغیر مورد بررسی نام محقق و سال ارائه تحقیق

متوسط بازدهی سبد سهامی كه متشکل از  اندازه (5895بنز)

سهام شركتهاي با اندازه كوچک است از 

مقدار بازدهی كه طبق مدل مورد انتظار 

و براي سبدي كه  است، بسیار بالاتر بوده

 شامل شركت هاي بزرگتر است  بالعکس.

( و روزنبرگ و 5890ساتمن)

 (5891همکارانش)

میانگین بازدهی سهام در بازار آمریکا رابطه  نسبت ارزش دفتر ي به ارزش بازار

مثبتی با نسبت ارزش دفتري و ارزش 

 بازارسهم دارد.

 

 (5899و  5811( و باسو)5819بال)

انتظار می رود سهامی كه نسبت سود به  متنسبت سود به قی

قیمت بالاتري دارند، بازده مورد انتظار 

 بیشتري ایجاد كنند.

  (5899بهانداري)

 اهرم مالی

 

بین متوسط نرخ بازده سهام و اهرم مالی 

 رابطه مثبت وجود دارد.
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اي مطالعات تجربی پیشین و با اتکا به روش ( با تلخیص یافته ه5881ترین مطالعات انجام شده، فاما و فرنچ)در یکی از مهم

رگرسیون فاما و مکبث رابطه بین متغیرهاي بتا، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت با بازده 

قدرت تبیین همه  مورد انتظار سهام در بازار سرمایه آمریکا را مورد مطالعه قرار داده و به این نتیجه رسیدند ریسک سیستماتیک

( را ندارد و از بین متغیرهاي مورد بررسی، دو متغیر اندازه شركت و 5819-5880اختلافات بازده سهام در طول دوره مورد مطالعه )

نسبت ارزش دفتري به بازار بهتر قادرند اختلاف میانگین بازده سهام را تشریح كنند. به اعتقاد فاما و فرنچ اندازه شركت و نسبت 

ش دفتري به ارزش بازار به الگوهاي سیستماتیک در رشد و سودآوري نسبی كه بالقوه می توانند منابع اصلی ریسک در بازده ها ارز

باشند مربوط می شوند. مطالعات ذكر شده به طور گسترده انحراف پیش بینی محوري مدل را نشان می دادند و دو متغیر اندازه 

بازار به عنوان دو متغیر خاص بازار كه در اكثر مطالعات و تحقیقات مدل را مورد سؤال قرار شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش 

می دادند شناخته شده اند. ظهور این واقعیتها منجر به كاهش اعتبار مدل شد و با هدف توجیه علت این اثرات خاص موج جدیدي 

 .در گسترش تئوري هاي مالی ایجاد گردید

 ای تعدیلیهای سرمایهاییگذاری دارمدل قیمتد. 

ترین این عوامل، قابلیت تبدیل آن به پول نقد است كه در گیرد. یکی از عمدهدر خرید سهام، عوامل مختلفی مورد توجه قرار می

خواهند به سادگی و در حداقل زمان، سهام خود را در صورت گذاران میاصطلاح به نقدشوندگی معروف شده است. یعنی سرمایه

تواند در بازده مورد انتظار از یک سهام نیز تأثیرگذار باشد، قدرت نقدشوندگی آن است. بفروشند. پس یکی از عواملی كه مینیاز 

-اي تعدیلی است. در این مدل )كه در آن برمدلی كه نقد شوندگی را مورد توجه قرار می دهد مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه

گونه كه تعدیل شده است(، بازده مورد انتظار ورقۀ بهادار همان ايهاي سرمایهگذاري داراییاساس ریسک نقدشوندگی مدل قیمت

به نقد شوندگی آن سهام بستگی دارد به كوواریانس بازدهی و نقدشوندگی آن ورقه با بازدهی و نقدشوندگی بازار نیز وابسته است. 

ها را بررسی آن چگونگی تأثیرگذاري ریسک نقدشوندگی بر قیمت داراییگذارد تا از طریق این مدل الگویی را در اختیار ما می

هاي گذاري داراییكنیم. با توجه به روابط جدیدي كه در محاسبۀ بتا در این تحقیق اشاره شده، محاسبۀ بازدهی در مدل قیمت

بر آن است كه تأثیر ریسک نقدشوندگی گردد، به این معنا كه از آنجایی كه در این تحقیق قصد اي دستخوش تغییراتی میسرمایه

اي بررسی شود، لذا باید این ریسک را به نوعی وارد مدل كرده و نتیجۀ آن را بر مدل هاي سرمایهگذاري داراییدر مدل قیمت

 مشاهده نماییم. 

نقدشوندگی آنها دارد و ( نشان دادند كه قیمت سهام)پس از كنترل و ارزیابی ریسک( رابطه مستقیمی با 5880آمیهود و مندلسون)

هنگامی كه به نظر برسد نقد شوندگی یک سهم از مقدار مورد انتظارش كمتر است، قیمت آن سهم كاسته خواهد شد. به این 

 ترتیب نقد شوندگی معیار اساسی است كه باید در هنگام قیمت گذاري اوراق بهادار به آن توجه نمود.

هاي گذاري بتاي جدیدي به دست آوردند. با كسر هزینه( به مدل قیمتiCدم نقدشوندگی )هاي عآچاریا و پدرسن با افزودن هزینه

 مستتر عدم نقدشوندگی از بازده هاي به دست آمده و مورد انتظار به مدلی مشابه مدل زیر برخواهیم خورد.

fmmاگر  rcr 
 ، خواهیم داشت:    
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 كه در معادلۀ فوق، روابط، عبارتند از: 

iCنقدشوندگی سهام : عدمi؛ و 

mCنقدشوندگی بازار: عدم 
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 .باشنداي میهاي سرمایهگذاري داراییكه سایر متغیرها نیز همانند روابط مدل قیمتضمن آن

 گذاری در محصولات مالیعوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه

 عوامل کلان.1

عوامل بر ریسک بازار، تحت عنوان ریسک  نتیجه و میزان تأثیر این CAPM5ر ریسک بازار تأثیر داشته كه در مدل این عوامل ب

شود و هاي محل بازار اندازه گیري میسیستماتیک، با استفاده از بررسی وابستگی تغییرات قیمت هر محصول به تغییرات قیمت

 (.5911موارد زیر می باشد )پیرصالحی، شامل

 های دولتها و خط مشیسیاست.الف

گذار كلان نقش پررنگی در بازار سرمایه دارد و یکی از وظایف دولت، ارائه برنامه اي است كه دولت به عنوان یک ناظر و سیاست

ابهام نقش گیري، (. اما به طوركلی تکثر مراكز قدرت و تصمیم5991بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد )عوامل مؤثر بر بازار سرمایه،

و رابطه این مراكز با یکدیگر، تداخل قواي سه گانه كشور، شفاف نبودن قوانین و وجود برداشت هاي متفاوت و متناقض از آنها، 

ثباتی سیاسی دولت، موجب افزایش ریسک سیستماتیک و هاي اقتصادي و بیوجود قوانین نامناسب و دست و پا گیر، نقض آزادي

-(. اقدامات و میزان دخالت دولت در اقتصاد، صنعت و بازرگانی نیز بر سرمایه5990گردد )نوو،گذاري میلذا كاهش شدید سرمایه

گذاري در محصولات مالی تأثیرگذار است، به این معنی كه هرچه میزان دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد )كاهش مشاركت 

یابد. براي مثال اگر دولت براي در محصولات مالی كاهش می بخش خصوصی(، ریسک سیستماتیک افزایش و میزان سرمایه گذاري

جبران كسري بودجه خود اقدام به انتشار اوراق قرضه نماید، مقدار اوراق قرضه عرضه شده در قیمت و نرخ بهر ه اي از این اوراق 

 (.5991دیگران، افزایش می یابد كه این خود منجر به كاهش قیمت اوراق و افزایش نرخ بهره می گردد )ابزري و

 عوامل فرهنگی و اجتماعیب. 

برند. اما در شود نام میدركشورهاي توسعه یافته از بازار سرمایه به عنوان بازاري كه موجب جلب مشاركت تمام افراد جامعه می

هیم هستند، كشورهاي توسعه نیافته و یا در حال توسعه به دلیل عدم فرهنگ سازي مناسب، درصد بسیار كمی در این بازار س

اندازهاي مردم را به این سو هدایت كرد، این هاي واقعی، پسدرحالی كه اگر روند بتوان بستر مناسبی فراهم نمود و با ایجاد جاذبه

گذاري و رفاه نسبی در مساله موجب بالا رفتن درآمد ملی، كاهش تورم، تخصیص نقدینگی موجود در بازار مولد و افزایش سرمایه

 (.5991ود )ابزري و دیگران،شجامعه می

 وضعیت صنعتج. 

تواند دچار هاي آن تحت تأثیر شرایط سیاسی، اقتصادي، اجتماعی و حتی جغرافیایی داخلی و خارجی میصنایع مختلف و شركت

گرفته و رونق و ركود شود. براي مثال در صورت بهبود قیمت جهانی نفت، صنایع وابسته به فرآورده هاي نفتی، تحت تأثیر قرار 

شود یا در صورت بروز خشکسالی، صنایع وابسته به محصولات كشاورزي تحت تأثیر قرار گرفته و سهام آنها سهام آن دچار رونق می

اي و مصرفی بیشتر باشد و وابستگی این صنایع به خارج از طرف دیگر هرچه میزان تأكید بر صنایع واسطه. دچار ركود خواهد شد

شود )ابزري و گذاري در این صنایع مییابد كه این خود منجر به كاهش سرمایهستماتیک افزایش میبیشتر باشد، ریسک سی

 (.5991 دیگران،

 های تجاری و مالیشرایط اقتصادی و دوراند. 

-هاي سرمایهها باشد. با كاهش نرخ بهره، هزینهگذاريتواند یک عامل مؤثر براي افزایش بازده سرمایهكاهش نرخ بهره به تنهایی می

آل دارد كه نرخ بهره با شود. اما مساله زمانی حالت ایدهگذاري مییابد و این امر باعث افزایش بازده سرمایهگذاري نیز كاهش می

هاي عرضه و تقاضا تعیین گردد، چرا كه این نوع كاهش نرخ بهره اگر همراه با ابزارهاي مناسب براي كنترل آثار توجه به مکانیسم

                                                           
1-Capital Asset Pricing Model(CAPM) 
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هاي غیرمولد و ها در بخشگذاريگذاري شود، ولی به احتمال زیاد این سرمایهتواند باعث افزایش نرخ سرمایهشد، اگر چه میآن نبا

هاي لازم انجام شود، با توجه به نرخ تورم موجود بینیبعضا مخرب براي اقتصاد خواهد بود. نکته دیگر اینکه اگراین كار بدون پیش

(. از طرف دیگر افزایش نرخ 5991گذاران شود )ابزري و دیگران،نوعی زیان غیر آشکار )ریسک( براي سپردهتواند باعث در كشور می

یابد و در شود، زیرا با افزایش نرخ بهره، قیمت اوراق قرضه با بهره ثابت كاهش میبهره، موجب افزایش ریسک نوسان نرخ بهره می

افزایش در نرخ تورم مورد انتظار نیز بر . ید بفروشد، متحمل زیان خواهد شدصورتی كه دارنده این اوراق آن را قبل از سررس

هاي گذاري در محصولات مالی تأثیرگذار است، بدین صورت كه با افزایش نرخ تورم مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار داراییسرمایه

هاي مالی در هاي فیزیکی جایگزین دارایییافته و داراییهاي مالی )محصولات مالی( بیشتر افزایش فیزیکی در مقایسه با دارایی

 (.5991شود)ابزري و دیگران،ها میسبد دارایی

-در یک اقتصاد در حال رشد )چرخه توسعه تجاري( كه میزان ثروت و درآمد افراد در حال افزایش است، میزان تقاضا براي سرمایه

شود. گذاري در این محصولات مید منجر به افزایش قیمت و بازده سرمایهیابد كه این خوگذاري در محصولات مالی افزایش می

شود )ابزري و گذاري میركود اقتصادي و كاهش اشتغال نیز موجب افزایش ریسک سیستماتیک و كاهش میزان سرمایه

 (.5991دیگران،

 . عوامل خرد2

می بازار نبوده و مختص وضعیت هر شركت است این عوامل موجبات تغییر در ریسکی خواهند شد كه مربوط به وضعیت عمو

 (5991)ابزري و دیگران، :)ریسک غیرسیستماتیک( كه به طور خلاصه عبارتند از

 میزان تقاضا و کشش کالای تولیدی شرکتالف. 

زا ن گذارد، به این معنی كه هرچه میگذاري در آن تأثیر میمیزان تقاضا و كشش كالاي تولیدي شركت نیز بر ریسک سرمایه

گذاري در آن شركت نیز تقاضاي كالاي تولیدي شركت پایین تر و كشش قیمتی براي كالاي تولیدي بیشتر باشد، ریسک سرمایه

 .یابدافزایش می

 های مدیریتها و خط مشیسیاستب. 

نگی شركت را تحت تأثیر هاي گوناگون در رابطه با سرمایه در گردش، میزان نقدیتواند با به كارگیري استراتژيمدیریت شركت می

-هاي سرمایه در گردش به دو دسته استراتژيكند. استراتژيقرار دهد. این استراتژیها را میزان ریسک و بازده روند آنها مشخص می

 :شوندهاي جسورانه تقسیم میهاي محافظه كارانه و استراتژي

 کارانهاستراتژی محافظهج. 

كوشد قدرت نقدینگی خود را حفظ ركت با نگهداري پول نقد و اورا ق بهادار قابل فروش میكارانه آن است كه شاستراتژي محافظه

دهد كه موجودي كند. ریسک این استراتژي بسیار اندک است، زیرا داشتن قدرت نقدینگی نسبتا زیاد به شركت این امکان را می

ریسک از دست دادن مشتري بسیار اندک است، از طرف دیگر، كالا را به مقدار كافی تهیه و اقدام به فروش نسیه كند. از این رو 

هاي سررسید شده را به موقع بپردازند و با خطر ورشکستگی مواجه دهد كه بدهینقدینگی نسبتا زیاد به آنها این امکان را می

دت را به حداقل برساند كه این مهاي كوتاهكوشد تا در ساختار سرمایه شركت، میزان وامكار مینشوند. از طرف دیگر مدیر محافظه

 (.5990ها یا تمدید آنها( را به شدت كاهش خواهد داد )نوو،امر احتمال ریسک ورشکستگی )ناتوانی در باز پرداخت به موقع وام

 استراتژی جسورانهد. 

فروش را به حداقل ممکن كوشد تا وجوه نقد و اوراق بهادار قابل كند، همواره میمدیري كه از استراتژي جسورانه استفاده می

شود به حداقل برساند، گذاري میآید تا وجوهی را كه در موجودي كالا سرمایهبرساند. اگر مدیر جسورانه عمل كند، درصدد بر می

هاي سررسید شده را بپذیرد. چنین شركتی شاید نتواند پاسخگوي دراین وضعیت شركت باید ریسک عدم پرداخت به موقع بدهی

-تواند فروش كند(. از طرف دیگر مدیر جسور میمشتریان باشد و از این لحاظ هم متحمل ضرر خواهد شد )چون نمی هايسفارش
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ها تأمین كند، كه در این وضعیت هاي جاري خود را از محل این وامهاي كوتاه مدت را به حداكثر برساند و داراییكوشد تا سطح وام

وقع آنها را باز پرداخت كند )ریسک ورشکستگی( افزایش خواهد یافت، ضمن اینکه وقتی خطر و احتمال اینکه شركت نتواند به م

شود و هزینه آنها بالا خواهد رفت هاي كوتاه مدت به آسانی میسر نمیبازار با كمبود پول و اعتبار مواجه است، گرفتن وام

 (.5990)نوو،

 های شرکتوضعیت مالی و حسابهـ. 

اي و ریسکی بر عملکرد شركت كند. آثار هزینهها و حقوق صاحبان سهام آن را تعیین مییب بدهیساختار مالی شركت كه ترك

هاي مختلف در شرایط متفاوت اقتصادي تفاوت خواهد داشت )عبداله دارد. ساختار مختلف تأمین مالی و اثر آن بر شركت

داشته باشد، احتمال دارد كه شركت دچار نوعی بحران  (. براي مثال اگر در ساختار سرمایه شركت اوراق قرضه وجود5995زاده،

هاي خود را در موعد مقرر بپردازد )به طور كلی شود كه نتواند اصل و فرع بدهیمالی شود. شركت موقعی دچار بحران مالی می

ت كه از محل سودهاي نتواند، طبق مفاد قرارداد عمل كند(. به عبارت دیگر، اگر شركتی اوراق قرضه منتشر كند، متعهد شده اس

نامعلوم آینده، هزینه بهره ثابتی را بپردازد. این اقدام باعث افزایش درجه ریسک و بازده سهامداران شركت خواهد شد. نرخ بازده 

(. قابلیت 5990گذاري شركت باید بیش از نرخ بهره اوراق قرضه باشد تا مقدار سود هر سهم شركت كاهش نیابد )نوو،سرمایه

گذاري در آن محصول تأثیرگذار است. قابلیت نقدشوندگی یک محصول مالی به ی یک محصول مالی نیز بر ریسک سرمایهنقدشوندگ

هرچه بتوان یک محصول مالی را سریعتر و با هزینه كمتري به فروش رساند قابلیت نقدینگی  . معناي امکان فروش سریع آن است

گذاري در آن مؤثر یابد. ثبات نسبی سودآوري یک محصول مالی در سرمایهگذاري در آن كاهش میآن بیشتر و ریسک سرمایه

هاي گذشته و یا سودهاي احتمالی دوره هاي آتی نسبت به میانگین سود است، بدین صورت كه هرچه میزان انحراف سودآوري سال

)ابزري و  ارزش آن كمتر خواهد بودگذاري در آن محصول بالاتر و در مقابل یا سود مورد انتظار بیشتر باشد، ریسک سرمایه

 (.5991دیگران،

 عوامل غیر اقتصادی. 3

گذارد و شامل تمایل به ریسک، ادراک گذاري در محصولات مالی تأثیر میگیري پیرامون سرمایهاین عوامل بر فرآیند تصمیم

باشد )ابزري ریخی و اطلاعات عملکرد گذشته میگذاران، بازده تاگذاري سرمایهریسک، نرخ بازده مورد انتظار، تجربه و دانش سرمایه

 (.5991و دیگران،

 تمایل به ریسک الف. 

گذاري شده در یک محصول مالی گذاري عبارتست از میزان سرمایهسرمایه احتمال درگیر شدن در یک فعالیت خاص و در مورد

 (.5991خاص )ابزري و دیگران،

 ادراك ریسک ب. 

گذاران فردي اي و سرمایهگذاري حرفهعبارتست از چگونگی تعبیر و تفسیر اطلاعات پیرامون ریسک. به اعتقاد السن  مدیران سرمایه

 (.5991گذاري مشابه هستند )ابزري و دیگران،با تجربه داراي ادراک ریسک سرمایه

 ابعاد ادراك ریسک ج. 

فاكتور مناسب اصلی به شرح زیر بیان  1توان با گذاران متخصص و مبتدي را مییهبه اعتقاد ایونیو و دیاكول، ادراک ریسک سرما

 (: 5991كرد )ابزري و دیگران،

 عدم اطمینان نسبت به عرضه كنندگان سهام  -5

 نگرانی در مورد وقایع غیر منتظره  -1

 نگرانی درباره تغییرات بازده  -9

 شفاف نبودن اطلاعات 
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 نقض مقررات 

 نسبت به عرضه کنندگان سهام عدم اطمینان -1

آید )ریسک مدیریت( و منتج از این بعد از ریسک به واسطه اعمال كسانی كه مسئول اداره یک سازمان هستند به وجود می

 .گرددتصمیمات بد تجاري  مالی است كه خود منجر به ریسک تجاري و مالی می

 ریسک تجاري

گویند. به عبارت دیگر صنعت خاص یا یک محیط خاص را ریسک تجاري می ریسک ناشی از انجام تجارت و كسب و كار در یک

ریسک تجاري را در ناتوانی یک شركت در پایداري صحنه رقابت، یا درحفظ نرخ رشد و یا ثبات میزان سوددهی در كوتاه مدت یا 

ن كار بر بازدهی و تغییرپذیري یابد و ایتوان تعریف كرد. در چنین حالتی میزان سود تقسیمی شركت كاهش میبلند مدت می

 (.1005گذارد )جونز،بازدهی سالانه آثار نا مطلوبی می

ریسک مالی: ریسک مالی، ریسک ناشی از به كارگیري بدهی در شركت است. شركتی كه میزان بدهی آن بیشتر باشد، ریسک مالی 

 (. 1005یابد )جونز،آن افزایش می

 نگرانی نسبت به وقایع غیر منتظره  -2

تواند دچار هاي آن تحت تأثیر شرایط سیاسی، اقتصادي، اجتماعی و حتی جغرافیایی داخلی و خارجی میصنایع مختلف و شركت

هاي نفتی، تحت تأثیر قرار گرفته و رونق و ركود گردد. براي مثال در صورت بهبود قیمت جهانی نفت، صنایع وابسته به فرآورده

ر صورت بروز خشکسالی، صنایع وابسته به محصولات كشاورزي تحت تأثیر قرار گرفته و سهام آنها گردد یا دسهام آن دچار رونق می

(. بنابراین هرچه میزان وابستگی تولید یک شركت به عوامل خارجی بیشتر باشد، ریسک 5995دچار ركود خواهد شد )عبداله زاده،

 .گذاري در آن شركت افزایش می یابدسرمایه

 تغییرات بازده نگرانی نسبت به -3

گذاري براساس ها جهت سرمایهگیريباشد. از آنجایی كه اغلب تصمیممهمترین عامل برتري یک سهم، میزان سودآوري آن می

گذار همواره دو فاكتور ریسک و بازده را در تجزیه و تحلیل و مدیریت سبد گیرد و یک سرمایهروابط میان ریسک و بازده صورت می

هاي دهد، بنابراین هرچه میزان انحراف سودآوري سالهاي گذشته و یا سودهاي احتمالی دورهي خود مد نظرقرار میهاگذاريسرمایه

 .آتی نسبت به میانگین سود یا سود مورد انتظار بیشتر باشد، ریسک سهم بالاتر و در مقابل ارزش آن كمتر خواهد بود

 1عدم نقدشوندگی

 (iCعدم نقد شوندگی سهام). 1

استفاده می    "TURN OVER"ست آوردن عدم نقدشوندگی سهام  از روش هاي زیادي همچون مدل آمیهود و روشبراي بد

 استفاده می شود، كه به صورت زیر می باشد: "TURN OVER"از فرمول شود. در این تحقیق

 (     1-1)معادله  

 TURN OVERارزش مبادلات سهام در روز/ ارزش بازار كل سهام شركت = 

 ي نقد شوندگی است، بدست می آید. از این فرمول كه نشان دهنده 5عدم نقد شوندگی سهام از كم كردن عدد  سپس،

 (Cmعدم نقد شوندگی بازار). 2

براي بدست آوردن عدم نقدشوندگی بازار نیز  از روش هاي زیادي استفاده می شود در این تحقیق همانگونه كه گفته شد از 

 ه می شود كه به صورت زیر می باشد:استفاد "TURN OVER"فرمول

                                                           
1- Illiquidity (ILLIQ) 
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 (  1-1)معادله  

 TURN OVERارزش مبادلات سهام در روز/ ارزش بازار سهام كل شركت ها = 

 از این فرمول كه نشان دهنده ي نقد شوندگی بازار است، بدست  5عدم نقد شوندگی بازار از كم كردن عدد 

 .می آید

 ریسک عدم نقدشوندگی

ک هاي مورد توجه داراییهاي مالی است. در تحقیقات در مورد رابطه میان بازده و عدم نقد شوندگی نتایج این ریسک یکی از ریس 

 متفاوتی بدست آمده است.

و همچنن عدم نقد شوندگی یک دارایی مانع از فروش به  .برخی محققان معتقدند نقد شوندگی اولین تأثیر را بر قیمت سهام دارد

 (.919، 1001كل بازار است)آچاریا.  موقع آن در زمان افت قیمت

 دارنده سهام با عدم نقدشوندگی بالا از دو سو ضرر می كند:

 افت قیمت 

 .عدم امکان تبدیل به نقد سهام با هزینه پایین، قیمت مناسب و در زمان مورد نظر 

 كند.دارایی با عدم نقد شوندگی بالا باید بازده بالاتري داشته باشد تا سرمایه گذار را راضی 

 طی تحقیقات اخیر مسئله مطرح اینست كه نشان داده شود كه آیا عدم نقدینگی بر قیمت سهام اثر دارد یا خیر؟

در بازارهاي مالی براي افراد مرتبط آنچه مهم است تغییرات عدم نقدینگی و عدم اطمینان ناشی از آن است نه متوسط سطح عدم 

 (.919، 1001نقد شوندگی)آچاریا. 

كه پرتفوي مالی تركیبی از داراییهاي مختلفی هستند ریسک عدم نقدینگی با نقدینگی دارایی ارتباط عکس دارد. برخی از آنجا 

 هاي مختلف به شرح زیر است.نتایج كلی در رابطه با دارایی

 د شوندگی را دارد.سرمایه گذاري كوتاه مدت: از جمله اسناد خزانه نقد شونده اند. و به خاطر تضمین دولت حداقل ریسک نق -5

اوراق قرضه عمومی: با توجه به رتبه اعتباري بالایشان داراي ریسک عدم نقدینگی كمی هستند. فرضاً اوراق دولتی نقد شونده تر  -1

 از اوراق شركتها هستند.

عده خاصی است سهام: سهامی كه در بورس هاي بین المللی معامله شود ریسک عدم نقد شوندگی كم و سهامی كه در اختیار  -9

 ریسک عدم نقدینگی بالایی دارد.

 پیشینه پژوهش

 اوراق بورس در شده پذیرفته هايورشکستگی شركت بینیپیش در سود كیفیت نقش به پژوهشی در( 5981) مالک و دلخوش

 تا 5991 هاي سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 511 اطلاعات از منظور این براي پرداختند. تهران بهادار

 بهره بردند. آلتمن مدل از ورشکستگی سنجش منظور به و فرانسیس مدل از سود كیفیت سنجش براي. كردند استفاده 5981

 .بود هاشركت ورشکستگی بینی پیش در سود كیفیت توانایی از حاكی پژوهش هايفرضیه آزمون نتایج

 هاي پذیرفتهشركت عادي سهام ،"ریسک صرف بر ریسک عوامل اثر بررسی" عنوان پژوهشی تحت در (،5981وخلیلان ) كاردان

 سهام ریسک صرف بین داري معنا رابطۀ داد آنها نشان پژوهش نتایج دادند. قرار مطالعه مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده

 نسبت ارزش و مالی بحران ریسک مالی، اهرم بهره، نرخ نوسان ریسک تجاري، ریسک )نوسان سود، ریسک عوامل از برخی و عادي

 مختلف صنایع سطح در تحقیق نتایج دارد. همچنین، وجود هاشركت كل سطح در سهام( صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري

 گیرد.قرارمی عوامل این از برخی تأثیر تحت ریسک سهام، صرف صنعت، هر در كه داد نشان

 اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت كه آیا بودند سؤال این براي پاسخ یافتن نبالد به ( در پژوهشی5980وخواجوي ) انصاري

نمونۀ  اساس بر آنها پژوهش نتایج خیر؟ یا كنندمی سود هموارسازي به اقدام بازار سهام قیمت بر نظر اعمال علت به تهران بهادار
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 سهام بازار قیمت در افزایش هموارسازي باعث كه داد ننشا ،5991و 5911 سال از ساله، 51 زمانی دورة یک براي شركت 519

 شود. ها میشركت

 اوراق بورس در سهام بازده مازاد نقدشوندگی بر عدم ریسک و شوندگی نقد عوامل نقش عنوان "با پژوهشی در (5991خرمدین )

 آنها سهام كه تهران بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته هايشركت تمامی نیاز مورد اطلاعات بررسی و آوري جمع با "تهران بهادار

 5991 اسفند تا 5919 فروردین زمانی فاصله در و اندگرفته قرار معامله بورس مورد در ماه 9 حداقل طی در روز 555 حداقل

 معنی بدین اند. داشته دار معنی تأثیر تحقیق وابسته متغیر بر چهارگانه مستقل متغیرهاي كه تمامی رسید نتیجه این به هستند،

 بازار به ارزش دفتري ارزش نسبت و بازار بازده مازاد تأثیر اما منفی، سهام بازده مازاد بر شركت اندازه و نقدشوندگی تأثیر عدم كه

 .است بوده مثبت سهام بازده مازاد بر

 بررسی را سیستماتیک ریسک با عملیاتی نقد وجوه جریان و حسابداري سود به مربوط اطلاعات بین رابطۀ (،5991ملایی) و خانی

 سیستماتیک ریسک با عملیاتی نقد وجوه جریان و حسابداري سود مربوط به اطلاعات بین كه داد نشان پژوهش این نتایج نمودند.

 جریان به سیستماتیک نسبت ریسک بینی پیش در حسابداري سود به مربوط اطلاعات دیگر، طرف از وجود دارد. دار معنا رابطۀ

 است. اطلاعاتی افزایندة محتواي داراي عملیاتی نقد وجوه

 پذیرفته هاي شركت سیستماتیک یسک ر با سهام بازده رابطه بررسی " عنوان با كه خود نامه پایان ( در5991) رزمدیده مصیب

 هیچ به است، داده انجام زمانی سري هاي داده از استفاده با و  5911-5991 هاي سال طی " تهران بهادار اوراق بورس در شده

 سهام صاحبان حقوق به ها بدهی كل نسبت" تحقیق این در .است نرسیده سیستماتیک ریسک و مالی اهرم بین داري معنی رابطه

 .است شده گرفته نظر در سیستماتیک ریسک بعنوان بتا ضریب و مالی اهرم ان بعنو "

 كلیه آماري جامعه است. تهران پرداخته بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر موثر عوامل شناسایی و بررسی (، به5991) باقرزاده

 روش از الهام با تحقیق این در باشد. می 5989-5998قلمرو زمانی  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شركت

 بین كه دهد می نشان صلحا نتایج است. شده پرداخته فرضیه آزمون به مقطعی مدل رگرسیون (، و5881فرنچ ) و اما ف شناسی

 ضعیف بسیار آماري از لحاظ رابطه این اما دارد، وجود خطی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و ریسک سیستماتیک

 تبیین در را نقش شترین بی قیمت به سود نسبت و قیمت بازار به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه متغیر سه چنین هم است.

 قیمت به دفتري ارزش نسبت شركت، )اندازه شده یاد متغیر سه هر رابطه انتظار بر خلاف وجود، این با كنند. می ایفا سهام بازده

 است. مالی در ادبیات شده مستند رابطه با د متضا تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده با قیمت( به سود و نسبت بازار

ها دریافتند كه پرداختند.  آن بر سطح مقطع بازده سهام نقدشوندگیتأثیر ریسک سی (، به برر1051شین سیان چن و همکاران )

 ریسک با مساوي تر كم نقدشوندگی زیرا دارد. وجود كوچک سطح ساختارهاي در سهام بازده و ریسک نقدشوندگیبین منفی رابطه

 هرچه رود،می انتظار این یک كشور سطح در و كلان سطح در اما است. بیشتر بازده با همراه بیشتر ریسک و بیشتر است

 بازده سطح بالارفتن به كه باشد سهام تدریجی تغییرات براي جدیدي ي اطلاعاتبرگیرنده در شودمی بیشتر سهام نقدشوندگی

 .شد منجر خواهد

ا به سه قسمت شامل (، اثر ریسک و رقابت بر سودآوري بانکی در چین را بررسی كرده است. ایشان نظام بانکی چین ر1051تان )

هاي تجاري شهر، تقسیم كرده است. شاخص رقابت و ریسک به دلیل انتخاب شده كه هاي سهامی عام و بانکهاي دولتی، بانکبانک

هاي پیشین مورد توجه نبوده است. نتایج برآورد گشتاورهاي تعمیم هاي چین در پژوهشاثرات توام این دو متغیر بر سودآوري بانک

وري كاركنان و تورم، سودآوري را تحت تأثیر هاي اداري، بهرهنشان داد كه متغیرهاي مالیات، هزینه 1055-1009دوره  یافته طی

 قرار داده است در حالی كه ریسک و رقابت اثر معناداري بر سودآوري نداشته است.
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بینی با ارزش شركت و سطح بالاي پیش پذیري شركت(، در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط بین ریسک1051مایکل و همکاران)

پذیري و ارزش شركت را كاهش بینی سود ارتباط مثبت بین ریسکسود توسط مدیریت به این نتیجه رسیدند، كه سطح بالاي پیش

 دهد. می

كت ثابت بینی سود هر سهم با ارزش و ریسک شر(، در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط بین  دقت پیش1051ایزلی و همکاران )

توانند از طریق بالا بردن دقت اطلاعات منتشره بر هزینه سرمایه خود تأثیرگذار باشند. آنها نشان دادند كه ها میكردندكه شركت

كنند؛ منابع مالی را با هزینه تري ارائه میهایی كه اطلاعات دقیقدهد و شركتبازار سرمایه به دقت اطلاعات واكنش نشان می

بینی سود هر سهم كه از طریق اختلاف بین سود هر سهم تحقق رود دقت پیشگیرند. بر این اساس، انتظار میار میكمتري در اختی

گذاران تأثیرگذار بوده و در نتیجه با ارزش و ریسک شود؛ بر واكنش سرمایهگیري میبینی شده اندازهیافته و سود هر سهم پیش

 شركت رابطه معناداري داشته باشد.

 VAR مدل و زمانی سري ابزارهاي با را بازدهی و ریسک بین دمدتنبل رابطه خود پژوهش در( 1055)همکاران و سیزوا اناتالی

 این در شده استفاده هايداده دهد می نشان خوبی به خنثی ریسک با بازار در نوسانات زمانی سري دادند. قرار بررسی مورد

 .دهدمی نشان را بازدهی و مپرمی ریسک بین بلندمدت رابطه روشی به پژوهش

 جانبه دو روابط بررسی به "بانکها در اعتباري ریسک و نقدینگی ریسک بین ارتباط" عنوان با تحقیقی در (،1055بادر و همکاران )

 این در پرداختند. 1050 تا 5889 هاي سال در متحده ایالت تجاري بانکهاي تمامی در اعتباري ریسک و نقدینگی ریسک بین

 این دو بین ممکن ارتباط نوع هر تا شد استفاده مختلف آنالیز چندین در نقدینگی و اعتباري تغییر ریسک شاخص چند از قتحقی

 در ریسک منبع دو بین غیرهمزمان و همزمان ارتباط بررسی براي معادله مشابه مدل از اول، مرحله در شود. مشخص ریسک

 تا شد بررسی بانک از خارج اعتباري ریسک محیط تغییرات به ریسک نقدینگی اكنشو دوم مرحله در استفاده شد. آمریکا بانکهاي

 و اعتباري ریسک تركیبی و مجزا آخراثرات مرحله در آید؛ حساب به 1009/1001  مالی بحران موارد ترین برجسته از یکی

 1001 سالهاي در ورشکسته تجاري بانک 111  تمام مورد در لاجیت مدل تست كمک با بانکها ورشکستگی احتمال بر نقدینگی

 بر نتایج )این دارد وجود نقدینگی و اعتباري ریسک بین ضعیفی ولی مثبت دوجانبه ارتباط كه داد نشان نتایج گرفت. نجام 1050تا

 زا خارج اعتباري و ریسک بانک درون نقدینگی از آنالیزها است(. آمده دست به بانک خاص ریسک هايمقیاس كارگیري به اساس

 به صورت تنها نه ریسک منبع دو هر كه شد داده نهایت نشان در كنند.می تأیید را فاكتور دو این بین مثبت و قوي ارتباط بانک،

 .گذارنداثر می بانک نکول احتمال بر هم با بلکه مجزا

 تغییرات اثر بررسی شی بههاي رشدي و ارز سهام نقدشوندگی ریسک زمانی تغییرات با پژوهشی (، در1050همکاران ) و پتکووا

 نقد ریسک ارزشی هايسهام ركود هايزمان در كه دریافتند آنها اند.پرداخته ارزشی و رشدي برسهام نقدشوندگی ریسک زمانی

 ریسک رونق هاي زمان در یعنی است عکس بر رشدي سهام براي كه درحالی رونق دارند. هاي زمان به نسبت را بالاتري شوندگی

شوندگی  نقد میزان كوچک ارزشی هايسهام ركود زمان در طرفی از دارند. ركود هايزمان به را نسبت بالاتري نقدشوندگی

 به نسبت بیشتري نقدشوندگی میزان كوچک رشدي سهام رونق زمان در كه حالی در. دارند كوچک رشدي هاي سهام از بیشتري

 رشدي هاي سهام به نسبت را ارزشی هاي سهام گذاران،سرمایه ركود، زمان در دادكه نشان آنها تحقیق دارد. كوچک ارزشی سهام

 داشت. خواهد ارزشی هاي سهام نقدشوندگی عدم در بیشتري اثرات نسبتاً فعالیت این و فروشند، می بیشتري شدت با

 گذاران سرمایه دلم این كند. در ارایه می سهام قیمت پذیري نوسان و نقدشوندگی رفتار بررسی براي (، مدلی1001دوسکار )

 بازده كه هنگامی و ریسک بالاست صرف باشد، بالا نوسانات كه است هنگامی معتقد او كنند. می بینی پیش را قیمت اخیر تغییرات

 . بود نخواهد نقدشونده بازار و بود خواهد پایین ریسک نیز بدون هاي دارایی بازده نرخ پایین باشد، ها دارایی جاري

 مدل مطالعه این در پردازند.آسیایی می ظهور نو هاي بازار در ها بازده و ریسک عوامل بین ارتباط بررسی ( به1001) شام و تانگ

 نتایج مطابق تجربی شواهد است. شده آزمون (تایوان و كنگ، سنگاپور )هنگ نوظهورآسیایی بازارهاي در فرنچ و فاما عاملی سه

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.21859/account-01021


 111-131، ص 1331 زمستان، 3، شماره  1فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

510 

 10.21859/account-010310 

 در عامل ترینمهم دهد. توضیح را هابازده میانگین انحرافات بیشترین تواند می مدل آن در آمریکایست كه هايشركت بررسی

 بعضی در و شده بازار محدود ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه اثر باشد. می بازار اضافی بازده تحقیق، این در تبیین بازده

 است. شده آزمون هم نزول و ركود به ور بازارهاي چنین هم و ژانویه اثر تحقیق این در است. بوده بی معنی مواردي

 های پژوهش. فرضیه3

 اي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد.هاي سرمایهگذاري داراییقیمت -5

 حجم معاملات بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. -1

 كیفیت اقلام تعهدي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. -9

 بینی سود بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد.پیش -1

 . روش پژوهش4

هاي اثباتی حسابداري ي پژوهشرویدادي در حوزهتجربی و پسي پژوهش شبهاین پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از نظر شیوه

 این در استفاده مورد هايدادهضیحی و غیره(. هاي توهاست )صورتهاي مالی، یادداشتاست كه مبتنی بر اطلاعات واقعی شركت

-از شركت تعدادي هايداده از كه شکل بدین پانلی هايداده از نیز پژوهش این در باشد.می (تابلویی)پانلی  هايداده نوع از پژوهش

ها، ضر از نظر نوع دادههمچنین پژوهش حا .است شده استفاده ساله 1 زمانی بازه یک در تهران بهادار اوراق بورس در فعال هاي

ها با استفاده از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره انجام شده است. جهت معنادار بودن باشد، آزمون فرضیهیک پژوهش كمیّ می

همچنین جهت معنادار درصد استفاده شده است.  50و  5،1در سطح خطاي  tي بین متغیرهاي مستقل و وابسته از آزمون رابطه

ي همبستگی متغیرهاي مستقل و و در نهایت به منظور تعیین درجه استفاده شده است Fرسیونی از آزمون بودن كل مدل رگ

 وابسته از ضریب تعیین استفاده شده است.

در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت  5981تا  5980هاي هایی است كه در سالي شركتي آماري این پژوهش شامل كلیهجامعه

-هاي مورد مطالعه، محدودیتین پژوهش سعی شده است با توجه به مطالعات قبلی به منظور ایجاد یکنواختی شركتدر ا اند.داشته

 هایی به شرح زیر در نظر گرفته شود:

 ( چگونگی انتخاب شرکت های مورد مطالعه پژوهش1جدول)

 911 18/51/5981هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ كلیۀ شركت-5

 (911) اسفند ختم نمی شود و یا تغییر سال مالی داده اند 18هایی كه سال مالی آنها به شركت-1

 (18) هاي واسطه گري مالی)سرمایه گذاري، هلدینگ، لیزینگ وبانکها و بیمه(شركت-9

 (11) شودشركتهایی كه جزء شركتهایی زیان ده محسوب می-1

از تابلو بورس خارج  18/51/5981در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده، یا قبل از  5/5/5998شركت هایی كه بعد از -1

 اند و یا اطلاعات آنها در دسترسی نبوده است.شده

(589) 

 (101) آماريجمع شركتهایی حذف شده از جامعه 

 511 جمع شركت هاي مورد مطالعه

ي حذف ي انتخابی و با توجه به قاعدهشركت به عنوان نمونه 511 هاي یاد شده در بالا، در نهایت تعدادتوجه به محدودیت با

 سیستماتیک انتخاب گردید.

 گیرد.وتحلیل قرار می، مورد تجزیه9نسخه  Eviewsافزار شده با استفاده از نرمهاي گردآوريداده

 هاتحلیل داده و. تجزیه 5

            

 

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.21859/account-01021


 111-131، ص 1331 زمستان، 3، شماره  1فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

515 

 10.21859/account-010310 

 آمار توصیفی (2) جدول

دقت پیش ، میانگین 0.0018-  "هاي نمونه میانگین كیفیت اقلام تعهدي براي شركت است؛ ( مشخص1) جدول در كه مانگونهه

، است. میانگین سایر 0.81111و میانگین قیمت دارایی هاي سرمایه 11.91 ، میانگین حجم معاملات 0.67600ینی سود ب

 متغیرها نیز در جدول مشخص است. 

 لیمر و هاسمن-Fنتایج حاصل از آزمون 

درصد شود  1لیمر بیشتر از -Fمون آز P.valueلیمر استفاده شده است، اگر مقدار  -Fها از آزمونبه منظور پانل یا پول بودن داده

ها از نوع پانل)تابلویی( است. درصد شود داده 1لیمر كمتر از -Fآزمون  P.valueهاي تلفیقی( و اگر مقدار ها از نوع پول)دادهداده

یا الگوي اثرات  هاي پانلی)الگوي اثرات ثابتدرصورتی كه براساس آزمون اف لیمر روش پانل انتخاب شود به منظور انتخاب نوع داده

 است: بوده زیر شرح به لیمر F- نآزمو براي مقابل فرض و صفر فرضشود. تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده می

H0 پانل : روش 

H1 روش پول : 

 لیمر-F( نتایج آزمون 3جدول)

 

 

 

 

 

 
 

 حداقل حداکثر میانه یانگینم مشاهدات نام متغیر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 3.88084 0.15955 0.09760 0.3358- 0.41950 0.0106- 0.0018- 710 کیفیت اقلام تعهدی

 4.23527 0.8210- 0.88402 2.1700- 2.92000 0.81000 0.67600 710 دقت پیش بینی سود

 2.84 0.15 9.70 32 96 56 11.91 710 حجم معاملات

قیمت دارایی های 

 سرمایه
710 0.96624 1.00249 2.12132 0.1732 0.3184 -0.2525 3.66805 

سطح مقطعی بازده 

 سهام
710 0.324719 0.212705 1.966746 -1.5627 0.425530 0.110467 4.502734 

 3.94545 0.83476 1.52486 10.2300 18.8200 13.7500 13.9785 710 اندازه شرکت

 8.91480 0.75081 0.22111 0.01800 2.07800 0.61150 0.58608 710 رم مالیاه

 583.5373 23.43776 61.4984 1.8906 5111.19 0.51191 5.75574 710 شدت موجودی کالا

های مدل

 پژوهش
 روش نتیجه آزمون F P.valueآماره 

 پانل H0تایید 0.0000 1.929199 مدل اول

 پانل H0تایید 0.0003 1.584182 ل دوممد

 پانل H0تایید 0.0000 26.301217 مدل سوم

 پانل H0تایید 0.0000 7.294877 مدل چهارم

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.21859/account-01021


 111-131، ص 1331 زمستان، 3، شماره  1فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

511 

 10.21859/account-010310 

است كه برتري استفاده  0.01ها كوچکتر از براي تمام  مدل F (، سطح معناداري آماره9با توجه به نتایج بدست آمـده در جـدول)

 براي، هاسمن آزمون نشان داده است. همچنین آماره 0.88را در سطح اطمینان  پولی هايدر برابر داده انلپ هـاياز روش داده

 به هاسمن آزمون براي مقابل فرض و صفر شده است. فرض محاسبه مقطعی واحدهاي هايتفاوت بودن تصادفی یا ثابت تشخیص

 است: بوده زیر شرح

H0 اثرات ثابت : روش 

H1 صادفیت اثرات : روش 

 ( نتایج آزمون هاسمن4جدول)

 

 

 

 

 

 
 

آمده از آزمون  نتایج بدست 

 هاسمن نشان دهنده ارجح بودن استفاده از روش اثرات تصادفی در مقابل روش اثرات ثابت است.

  های پژوهشنتایج آزمون فرضیه -

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول .1

 معناداري دارد.اي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر هاي سرمایهگذاري داراییقیمت فرضیه اول:

 
همانگونه كه مشخص است جملات خطا حول محور صفر بوده و هیچگونه الگوي منظم و سیستماتیکی بین جملات خطا دیده 

شود، بنابراین فرض دوم رگرسیون خطی كلاسیک درمورد مدل رگرسیونی فرضیه اول برقرار است؛ یعنی مدل از وجود نمی

 د.برناهمسانی واریانس خطاها رنج نمی

 

 

-Chi های پژوهشمدل

square 
P.value 

نتیجه 

 آزمون
 روش

 اثرات تصادفی H0رد  0.3463 4.468741 مدل اول

 اثرات تصادفی H0رد  0.5066 3.314911 مدل دوم

 اثرات تصادفی H0رد  0.1340 7.035774 مدل سوم

 فیاثرات تصاد H0رد  0.0899 8.045020 مدل چهارم
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  نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه اول .1-1

 ( نتایج آزمون فرضیه اول5جدول)

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیرها

 ASQ 0.236201 0.058663 4.026428 0.0001 سرمایه ای قیمت گذاری دارایی

 SIZE اندازه شرکت
-

0.019696 
0.006499 -3.030479 0.0026 

 LEV 0.002721 0.006362 0.427690 0.6691 م مالیاهر

 شدت موجودی کالا
 1.1505 4.4006 2.609167 0.0094 

- C جزء ثابت

7.149857 
3.188045 -2.242709 0.0255 

ضریب  ضریب تعیین

تعیین 

 تعدیل شده

احتمال آماره  واتسون-آماره دوربین
F 

احتمال آماره 

 برا-جارك

0.566455 0.414064 2.404671 0.000000 .01672.2 

 سطح آماره این زیرا است، F آماره معناداري سطح به مربوط گیرد قرار توجه مورد ابتدا باید فوق جدول در كه فاكتور مهمترین

 سطح از مقدار این كه آنجاي از و است 000/0برابر F آماره معناداري سطح مربوط مدل در دهد.می نشان را مدل كلی اعتبار

برابر  شده تعدیل تعیین ضریب همچنین .است معنادار كلی شکل به مدل بنابراین است، كمتر 01/0 یعنی قبول قابل يمعنادار

 مدل این متغیرهاي در تغییرات از ناشی وابسته متغیر تغییرات درصد 15حدود  كه دهدمی نشان مقدار این كه است 151011/0

ي عدم خودهمبستگی در میان است كه نشان دهنده 101115/0 واتسون برابر با-ربین( مقدار آماره دو1د. باتوجه به جدول )باشمی

-باشد. احتمال آماره جارکجملات خطاء است. به عبارت دیگر، جزء خطاي یک مشاهده تحت تأثیر جزء خطاي مشاهده دیگر نمی

 اند.صورت نرمال توزیع شدهت كه جملات خطا بهي این اساست و نشان دهنده 0.01باشد كه بزرگتر از می  01672.2.برا برابر با 

 
اي بر هاي سرمایهگذاري داراییقیمتي این است كه مثبت و معنادار شود نشان دهنده ASQ ( اگر ضریب1باتوجه به جدول)

و سطح  191150/0 برابر با تأثیر مثبت و معناداري دارد. همانگونه كه مشخص است ضریب این متغیر سطح مقطع بازده سهام
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اي بر سطح مقطع بازده سهام در سطح هاي سرمایهگذاري داراییدهد قیمتاست كه نشان می 0005/0معناداري آن برابر با 

 تأثیر مثبت و معناداري دارد. %88اطمینان 

 

 . نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه دوم2

 حجم معاملات بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. فرضیه دوم:

  
همانگونه كه مشخص است جملات خطا حول محور صفر بوده و هیچگونه الگوي منظم و سیستماتیکی بین جملات خطا دیده 

شود، بنابراین فرض دوم رگرسیون خطی كلاسیک درمورد مدل دوم پژوهش برقرار است؛ یعنی مدل از وجود ناهمسانی نمی

 برد.واریانس خطاها رنج نمی

 تحلیل رگرسیونی فرضیه دومنتایج تجزیه و  .2-1

 ( نتایج آزمون فرضیه دوم7جدول)

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیرها

  حجم معاملات
0.174948 0.029520 5.926474 0.0000 

 SIZE -0.022801 0.012017 -1.897400 0.0586 اندازه شرکت

 Krq -0.112083 0.029867 -3.752794 0.0002 اهرم مالی

 LEV 3.3505 8.4606 3.965340 0.0001 شدت موجودی کالا

 C -23.56337 6.018433 -3.915200 0.0001 جزء ثابت

ضریب تعیین  ضریب تعیین

 تعدیل شده

احتمال آماره  Fاحتمال آماره  واتسون-آماره دوربین

 برا-جارك

0.566070 0.413544 2.391640  .0...... .010.5.2 
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ي عدم خودهمبستگی در میان است كه نشان دهنده  2.391640واتسون برابر با -( مقدار آماره دوربین1) باتوجه به جدول

قرار دارد كه به معناي عدم خودهمبستگی است. به عبارت دیگر؛   1.1تا  5.1واتسون بین -جملات خطاء است؛ چراكه آماره دوربین

-باشد كه نشان میمی 0.000000برابر با  Fباشد. احتمال آماره نمیجزء خطاي یک مشاهده تحت تأثیر جزء خطاي مشاهده دیگر 

باشد می 0.590181برا برابر با -اطمینان معنادار است. همچنین احتمال آماره جارک %88.88دهد مدل رگرسیون خطی در سطح 

 اند.دهصورت نرمال توزیع شي این مطلب است كه جملات خطا بهاست و نشان دهنده 0.01كه بزرگتر از 

 
تأثیر معناداري دارد. حجم معاملات بر سطح مقطع بازده سهام  باشد به این معناست كه 01/0كمتر از  rofاگر مقدار ضریب 

باشد كه می  511819/0 و  ضریب آن برابر با 0000/0( مشخص است سطح معناداري این متغیر برابر 1همانگونه كه در جدول )

ارتباط مثبت و معناداري  88/0در سطح اطمینان بین حجم معاملات و سطح مقطع بازده سهام  نشان دهنده این مطلب است كه

 ریسک نقدینگی بر سطح مقطع بازده سهام وجود دارد.

 . نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه سوم3

 كیفیت اقلام تعهدي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. فرضیه سوم:

  
ست جملات خطا حول محور صفر بوده و هیچگونه الگوي منظم و سیستماتیکی بین جملات خطا دیده همانگونه كه مشخص ا

 شود، بنابراین فرض دوم رگرسیون خطی كلاسیک در مورد مدل سوم پژوهش نیز برقرار است.نمی
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 نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه سوم .3-1

 ( نتایج آزمون فرضیه سوم6) جدول

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیرها

 0.0000 4.237862 0.049734 0.210764  کیفیت اقلام تعهدی

 SIZE -0.016823 0.002165 -7.769872 0.0000 اندازه شرکت

 LEV -0.001259 0.009166 -0.137409 0.8908 اهرم مالی

 شدت موجودی کالا
 8.7306 3.1506 2.767613 0.0059 

 C -5.806061 2.285780 -2.540078 0.0115 ابتجزء ث

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fاحتمال آماره  واتسون-آماره دوربین

احتمال آماره 

 برا-جارك

0.930939 0.906664 2033.642 0.000000 .0301400 

ي عدم خودهمبستگی در میان جملات دهاست كه نشان دهن 1.990111واتسون برابر با -( مقدار آماره دوربین1باتوجه به جدول)

اطمینان معنادار  %88.88دهد مدل رگرسیون خطی در سطح باشد كه نشان میمی 0.000000برابر با  Fخطاء است؛ احتمال آماره 

كه ي این مطلب است است و نشان دهنده 0.01باشد كه بزرگتر از می 0.995199برا برابر با -است. همچنین احتمال آماره جارک

 اند.صورت نرمال توزیع شدهجملات خطا به

 
دهد كیفیت باشد كه نشان میمی 0.0000 و سطح معناداري آن برابر با 0.210764برابر با  AQیب(، ضر1) باتوجه به جدول

 تأثیر معناداري دارد. %88در سطح اطمینان  اقلام تعهدي بر سطح مقطع بازده سهام

 چهارم. نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه 4

 پیش بینی سود بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. فرضیه چهارم:
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همانگونه كه مشخص است جملات خطا حول محور صفر بوده و هیچگونه الگوي منظم و سیستماتیکی بین جملات خطا دیده 

 رار است.شود، بنابراین فرض دوم رگرسیون خطی كلاسیک در مورد مدل چهارم پژوهش نیز برقنمی

 .نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه چهارم4-1

 ( نتایج آزمون فرضیه چهارم0) جدول

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیرها

 MIED 0.065614 0.009853 6.659164 0.0000 دقت پیش بینی سود

 SIZE -0.010839 0.005833 -1.858240 0.0639 اندازه شرکت

 LEV -0.004155 0.006073 -0.684243 0.4943 یاهرم مال

 شدت موجودی کالا
 7.0906 3.3206 2.138570 0.0331 

 C -4.750430 2.342240 -2.028156 0.0433 جزء ثابت

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fاحتمال آماره  واتسون-آماره دوربین

احتمال آماره 

 برا-جارك

0.931327 0.907188 2.355433 0.000000 .0754..6 

ي عدم خودهمبستگی در میان جملات است كه نشان دهنده 911199/0 واتسون برابر با-( مقدار آماره دوربین9باتوجه به جدول)

اطمینان معنادار  %88.88دهد مدل رگرسیون خطی در سطح باشد كه نشان میمی 0.000000برابر با  Fخطاء است؛ احتمال آماره 

ي این مطلب است كه است و نشان دهنده 0.01باشد كه بزرگتر از می 0.111801برا برابر با -حتمال آماره جارکاست. همچنین ا

 اند.صورت نرمال توزیع شدهجملات خطا به
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دهد پیش باشد كه نشان میمی  0000/0 و سطح معناداري آن برابر با 011151/0 برابر با MIED(، ضریب 1باتوجه به جدول)

 تأثیر معناداري دارد. %88ود بر سطح مقطع بازده سهام در سطح اطمینان بینی س

 

 گیری. نتیجه7

 این اي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد. نتیجههاي سرمایهگذاري داراییقیمتفرضیه اول پژوهش بیان داشت كه 

گذاران بنابراین به سرمایه( سازگاري دارد. 1050) ژنگ ییزینو و كومار پرش ( و 1009اوستین) و بیکن تحقیق نتیجه با تحقیق

به كمک این مدل نرخ بازده سهام عادي در یک دوره زمانی در  گردد تا نسبت به این امر مهم حساس و هوشیار باشند.پیشنهاد می

ي بازار جهت اندازه گیري مواقعی كه قیمت سهام در دسترس است، اندازه گیري می شود و از نتیجه این مدل به عنوان شاخصها

 شود.عملکرد سهام استفاده می

هاي با نتیجه حاصل از پژوهش كه  فرضیه دوم بیان داشت كه حجم معاملات بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد،

گردد نسبت به انتصاب ( سازگار است. بنابراین به اعضاي هیأت مدیره پیشنهاد می5980پژوهشگرانی همچون  آلودري و همکاران )

 سازمان مدیران اجرایی مدبر و كارا براي پیاده سازي حجم گسترده اي از معاملات اقدامات لازم را مبذول نمایند و همچنین به

سطح مقطع بازده  در جهت شناسایی هر چه بهتر  موثر، و هاي كارآمددوره اجراي با تا گرددمی تهران پیشنهاد بهادار اوراق بورس

 گردند. هاشركت این گذارانسرمایه و ثروت سهامداران رفتن ام و اهمیت این موضوع براي سرمایه گذاران، مانع از دستسه

لذا به اعضاي هیأت كیفیت اقلام تعهدي بر سطح مقطع بازده سهام تأثیر معناداري دارد.  بود كه شرح بدین پژوهش سوم فرضیه

وري و كشف تركیبی از این عامل براي جلوگیري از هدر رفتن سرمایه شركت و بهرهگردد نسبت به شناخت مدیره پیشنهاد می

پیش بینی سود بر سطح مقطع بازده سهام  بود كه شرح بدین پژوهش چهارم فرضیه هرچه بیشتر آن تمركز خود را معطوف نمایند.

 پیش اطلاعات اتکاي قابلیت به تعیین مطالعه این تایجن از استفاده با توانند می بهادار اوراق بورس تأثیر معناداري دارد. مسؤولان

 اوراق بورس مسؤولان كنند، اعمال را داري دامنه سوگیري و تعصب سود پیش بینی در ها شركت چه چنان بپردازند. شده بینی

 .كنند اعمال و تصویب را هایی جریمه توانند بهادار می

 فارسی: منابع

 اوراق بـورس در سـرمایه گـذاري به ترغیب افراد در مرجع هايه گرو نقش (.5991) علی صفري سعید، صمدي مهدي، ابرزي -

 .51سال حسابرسی، و حسابداري بررسیهاي بهادار،
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ریسک سیستماتیک، مدرس،  روي شركت اندازة و مالی عملیاتی اهرم تأثیر(. 5911)م نمازي، و الف، كاسکري، حمدپورا -

 .505-11صص

 (.91،مجله حسابرس) شماره  "مؤثر در مدیریت نقدینگی بانک ها روش هاي"(،5991بختیاري،حسن،) -

بررسی رابطه ریسک و بازده سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار. تهران، پایان نامه كارشناسی ارشد  5911پیر صالحی، مجتبی، -

 مدیریت بازرگانی ،دانشگاه اصفهان.

 پ اول، انتشارات نگاه دانش.، چا"تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی"، 5991، تهرانی، رضا -

 هـاي شـركت سود تقسیمی و سهام بازده بینی پیش در مالی تأمین هاي فعالیت تعهدي اقلام (، نقش5981) مالک، دلخوش، -

 . تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده

 پایان تهران. بهادار اوراق ورسب در شده پذیرفته شركتهاي ریسک و بازده بر مالی اهرم تاثیر بررسی (، 5991مصیب) رزمدیده، -

 .بهشتی شهید دانشگاه ارشد، كارشناسی نامه

بدهی و ریسک نقدینگی در موسسات مالی. -(. مدیریت دارایی5991گروه مطالعات و مدیریت ریسک بانک اقتصاد نوین) -

 تهران:انتشارات فراسخن.
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Study of the effect of liquidity risk on stock returns in companies listed in Tehran Stock 

Exchange 

 

M Noori 

MA accounting, Islamic Azad University, kermanshah 

Abstract 

Risk in the term means the possibility of occurring a loss and damage, whether financial or non-

financial, as a result of an activity. The issue of liquidity risk has been raised as a determinant of 

stock returns since the mid-1980. Some investors may need to quickly invest in their financial 

resources, and in such cases, the power of liquidity of assets can be of great importance. 

Therefore, considering the effect of liquidity risk on the level of return on equity in listed 

companies in Tehran Stock Exchange, by considering that the return level of the stock is a 

function of the liquidity risk, it has been investigated. To this end, all companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange, as well as companies that provided financial statements (balance sheets, 

profit and loss accounts) and information required in the years 2012-2013, were examined. A 

total of 142 companies were selected from different industries. The research method is applied in 

terms of purpose and descriptive - correlation method. Data analysis was performed using 

Eviews software version 8. The results of the research showed that the variables of capital asset 

pricing, accrual quality, profit forecast and volume of transactions have a positive and significant 

effect on the variable of stock return level. Thus, at the macro level and at the level of a country, 

the more liquidity of the stock increases, the new information will be provided for gradual 

changes in stocks that will lead to an increase in the level of stock returns. 

Keywords: Capital asset pricing, accrual quality, earnings forecast, volume of transactions, stock 

return level. 
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