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 ها شرکتسهام بازار و بازده  نقدشوندگیریسک 

 

  مرتضی عباسی
 حسابرس ارشد دیوان محاسبات کشور

 

 چکيده

 برخی ید.نماگذاری ایفا میهای سرمایهای را در تصمیمبازده سهام شرکت ها، نقش تعیین کننده

-ککت و ریسندگی سهام شرنقدشو ند.ها از اهمیت خاصی برخورداربینی سهام شرکتاطلاعات، در پیش

رد هام موسبینی بازده اتی هستند که در تحقیقات مختلف برای پیشاز جمله اطلاعمربوط به آن  های

 ده سهامو باز ریسک نقدشوندگیهدف اصلی این پژوهش تعیین رابطه بین اند. استفاده قرار گرفته

رگرسیون  یمطالعه روش از تفادهاس باهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

 هایین سالماب  ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 148 به مربوط هایداده ،چندگانه

و  شوندگیریسک نقداست که بین  نتایج پژوهش بیانگر آنگرفته است. قرار بررسی مورد 1401 و 1397

زده اام، بسه ریسک نقدشوندگیعنی با افزایش بازده جاری شرکت رابطه معنی دار منفی وجود دارد؛ ی

 قدشوندگی ریسک نبین رابطه معنی داری  دهد کهنتایج نشان می چنینیابد. همسهام کاهش میجاری 

 و بازده آتی سهام شرکت وجود ندارد.

 سهام، بازده جاری سهام، بازده آتی سهامریسک نقدشوندگی  های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

 گذاریرزشا در نقدینگی سهامعامل  نقش هاست. دارایی نگی سهامدینق میزان گذاریسرمایه در اساسی های ضوعمو از یكی

 بازار آیا برسانند، فروش هب را خود دارایی بخواهند اگر که دارند موضوع توجه این به گذارانسرمایه زیرا است؛ مهم بسیار هادارایی

 گذاریسرمایه عی جهتمتنو ابزارهای بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر در ؟خیر یا دارد ها وجودآن برای مناسبی

 مورد بازده نرخ .زینندگبرمی را خود نظر مورد هایدارایی گذاریریسک سرمایه و بازده به عنایت با گذارانسرمایه و دارند وجود

 بر مؤثر عوامل زا یكی. تسا دارایی آن تحصیل از ناشی مساوی ریسک طشرای تحت رفتهدست از بازده گردارایی، نشان هر انتظار

 ریسک مفهوم تبلور زا ناشی هادارایی گذاریش ارز در نقدینگی سهامعامل  نقش .هاستآن نقدینگی سهام قابلیت هادارایی ریسک

 از ناشی ریسک چه هر .گذاری شودسرمایه از گذارسرمایه انصراف باعث تواندمی که است خریدار ذهن در دارایی نقدینگی سهام عدم

 قابلیت دارایی ریسک رب مؤثر مهم عوامل از یكی. داشت خواهد بازده بیشتری دریافت انتظار گذارسرمایه یابد، افزایش دارایی یک

 عینی عاملی به آن بدیلتاین  وجود با ولی کند،می ایفا را مهمی نقش هاگیریتصمیم در عامل این کهآن با .آن است نقدینگی سهام

 روزانه بازده طلقم نسبت قدر صورت به را عدم نقدشوندگی ( نسبت2002) آمیهود .ندارد چندانی قدمت آن گیریهانداز و کمی و

 از سهام بازده دهکننتعیین عامل یک عنوان به نقدینگی سهام موضوع.است کرده تعریف روز همان سهم در آن معامله حجم به سهام

 باشند داشته یازن خود گذاریهمالی سرمای منابع به سرعت به است ممكن گذارانسرمایه از برخی .است شده مطرح1980دهه طاواس

 بازده بین رابطه .(1386شیخ و صفرپور، )باشد داشته زیادی اهمیت تواندها میدارایی نقدینگی سهام قدرت مواردی چنین در که

 لوکیل و زیانی عمری، نظیر دیگر اند برخی یافته تثبم (2003) استین و  بیكر نظیر گرانپژوهش از برخی را ینگی سهامنقد و سهام

 نتایج این زیرا است؛ شدهن متوقف زمینه این در هامطالعه حال این با البتهاند و نموده اعلام منفی را متغیر دو این رابطه (2004)

 بوده گذارانرمایهس توجه ده مورهموار و است مؤثر دارایی بازده بر سهام ریسک نقدشوندگی  عامل که است آن بیانگر ها پژوهش

ریسک  میان ابطهر بررسی به پژوهش این دارد؛ بنابراین، وجود زمینه این در ابهاماتی حال این با .(Miguel, et al.,2005)است

و بازده  ک نقدشوندگی ریسبیانگر آن است که بین  نتایج پژوهش .پردازد می تهران اوراق بهادار بورس در سهام بازده نقدشوندگی و

می یابد.  هام کاهشسسهام، بازده جاری  ریسک نقدشوندگی جاری سهام شرکت رابطه معنی دار منفی وجود دارد؛ یعنی با افزایش 

 .اردو بازده آتی سهام شرکت وجود ند ریسک نقدشوندگی چنین نتایج نشان می دهد که رابطه معنی داری بین هم

 نه تحقيقيپيش

 پيشينه داخلی

 اواسط به ست،ا شده پرداخته آن نقدشوندگی به ریسک عنوان با گاهی که نقدشوندگی - عدم ریسک با رابطه در قاتتحقی شروع

 هر شود. حسوب میم مالی مدیریت زمینه در جدید جزو تحقیقات آن بودن ایریشه رغمبه موضوع این گردد.میلادی بازمی 80 دهه

 اند پرداخته سهام ربازا در بخصوص های مالی، دارایی ریسک از جنبه این مطالعه به افراد بسیاری نیز اندك مدت همین طی که چند

 (  به بررسی1384كرانی )احمدپور و جم (.1390بود ه است.)سیرانی و همكاران،  متفاوت بسیار زمینه این در اولیه نتایج مطالعات و

 شرکت بازار ریسک با حسابداری اطلاعات بین دهدمی نشان اتحقیق آن ه بازار پرداختند. تایج ریسک و حسابداری اطلاعات رابطه

 اوراق قیمت در کامل ورط به حسابداری تاریخی اطلاعات ایران در که دهدمی نشان ضوع مو این ندارد. دار وجود معنی رابطه ها،

 لازم کارآیی از تهران، بهادار راقوا بورس آن ها بیان گر این مسئله است که یافته های دیگر بیان به .یابندنمی انعكاس بهادار

 .نیست برخوردار

 وعوامل نقدشوندگی عدم ریسک تأثیر بازده، و ریسک بین رابطه اهمیت به توجه با تحقیقی (در1387یحیی زاده فر و خرمدین ) 

 قرار بررسی مورد را سهام بازده مازاد ،بر بازار ارزش به ی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه بازار، بازده مازاد شامل نقدشوندگی

 اوراق بورس در ماهانه بطور 1384 سال اسفند تا 1378 سال فروردین از زمانی یک دوره ای بر زمانی سری الگوی از هاآن دادند.

 یرتأث تحقیق وابسته متغیر بر چهارگانه تقلمس متغیرهای تمامی که دهدمی نشان این تحقیق کردند. نتایج گیریتهران بهره بهادار
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 و بازار بازده تأثیر مازاد اما منفی، سهام بازده مازاد بر شرکت اندازه و نقدشوندگی عدم تأثیر که معنی بدین .انددار داشته معنی

 .است بوده مثبت سهام بازده مازاد بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 داد نشان حقیق آن هات سهام پرداختند. نتایج بازده یبین پیش در لاجیت های مدل عملكرد رزیابیا( به 1387رحمانی و سعیدی ) 

-مدل در معنادار مالی ایهنسبت . به بیان آن هادارند را سهام بازده تغییرات بینی پیش و تبیین توان مالی، هایصورت اقلام که

 تبیین (مالی سبتهاینری)بداحسا های متغیر ناپایداری بیانگر که کرده تغییر زمان طول در هاسال تک تک برای شده برازش های

 خطی رگرسیون ایهمدلو لاجیت هایمدل عملكرد مقایسه همچنین با آنها  باشدمی زمان طول در سهام بازدهی تغییرات کننده

 .ندارند داری معنی تفاوت مدل دو دریافتند که عملكرد سهام بازده بینی پیش در

یت لغا 1380وره دبهادار طی  ر بر قدرت نقدشوندگی سهام در بورس اوراق( به بررسی عوامل موث1388جمالیان پور ) ستایش و 

تعداد  یانگینپرداختند. آن ها از سه معیار نسبت گردش ریالی حجم معاملات، نسبت گردش تعدادی حجم معاملات و م 1387

دهد شان مینها آن نتایج پژوهش. کردندزه گیری قدرت نقدشوندگی استفاده دفعات معامله سهام در روزهای معاملاتی برای اندا

ر دایطه معنارد رابو قدرت نقدشوندگی سهام در اکثر مو ندگیری شده بودمیان خصوصیات مالی که توسط نسبت های مالی اندازه

 وجود داشت.  

ا در دوره تهران رهادار ازده سالانه سهام در بورس اوراق ب( رابطه میان معیارهای نقدشوندگی سهام و ب1388مهرانی و رسائیان )

 ازده سهام وبرضیه ها بیانگر عدم وجود هر گونه رابطه معنی دار بین بررسی قرار دادند. نتایج آزمون فمورد  1381-1386زمانی 

و وجود  عاملهمعات انجام دف داختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها و تعدا

 و درصد روزهای انجام معامله است.بسیار کم اهمیت بین بازده سالانه سهام  رابطه معنی دار

-شرکت در مقطعی هایبازده بر مؤثر عوامل سایر و نقدشوندگی ریسک تأثیر مطالعهه خود ب تحقیق (در1390سیرانی و همكاران )

 سالة چهار دورة برای نیاز مورد که اطلاعات ییهاشرکت همه در این تحقیقپرداخت.تهران  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته

 و شرکت بازار، اندازه ریسک که داد نشان تحقیق نتایج  گردیدند. بود انتخاب دسترسی قابل هاآن مورد در (83-86تحقیق) مورد

 نیست. معنادار بازده با گییسک نقدشوند ر و سهام بازار ارزش به تریدف ارزش رابطه اما دارند، بازده با معناداری رابطه شناور سهام

 .است نقدشوندگی معنادار ریسک و سیستماتیک ریسک رابطه دهندمی نشان بررسی آن ها همچنین

آتی  هایبازده ینیبقابلیت پیش قیمت سهم و تعدیل در تأخیر حسابداری، کیفیت اطلاعات( به بررسی 1391رحمانی و همكاران ) 

 باشد، بیشتر هانآتعهدی  اقلام کیفیت و کمتر آنها غیرمنتظره سود که هاییشرکت داد که نشان تحقیق آن ها پرداختند. نتایج

 مشاهده نتایج نایمب بر همچنین .ندارد شاخص یادشده با معناداری رابطة زیان، توالی که-حالی در .دارند بزرگتری تأخیر شاخص

 سایر به تنسب هاآن کل تأخیر شاخص که هاییشرکت رد گذارانانتظار سرمایه مورد ریسک صرف رد معناداری تفاوت شده،

  .وجود ندارد است، بزرگتر هاشرکت

 تقارن عدم و گیبر نقدشوند اثرآن و هاشرکت سود اطلاعات افشای اطلاعاتی محتوای ( به بررسی1391فدایی نژاد و خرم نیا )

 بد اخبار در مورد درصد 95 اطمینان سطح در که بود آن از حاکی تحقیق تهران پرداختند. نتایج اداربه بورس اوراق در اطلاعاتی

 فزایشا و اطلاعاتی تقارن عدم و کاهش اطلاعات بودن باارزش بر مبنی تحقیق فرضیه سه هر شرکت، سوی از شده منتشر

قالیباف اصل  .است دهگردی تایید بازار افزایش نقدشوندگی بر مبنی تحقیق سوم فقط فرضیه خوب اخبار مورد در و بازار نقدشوندگی

تهران پرداختند.  بهادار اوراق در بورس بازار ریسک و ارزش اندازه، نقدشوندگی، صرف گذاری قیمت ( به  بررسی1391و کریمی )

 اندازه بازار، مازاد زدهبا عامل چهار بوسیلة تهران بهادار بورس اوراق در سهام بازده تغییرات که است ازآن حاکی تحقیق های یافته

 اندازة زار وبا مازاد بازده بین همچنین .شود می قبولی تبیین قابل نسبتاً حد در سهام گردش معاملات و B/Mنسبت  ،کتشر

  .شد مشاهده یداری معن ارتباط سهام بازده با شرکت
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 پيشينه خارجی

ال ذاری در طی سمایه گسر هایندگی بر پیش بینی بازده و عملكرد صندوق ( به بررسی تاثیرریسک نقدشو2013براندن و وانگ )

ی هاک نقدشوندگی ، پرتفوهای صندوقپرداختند. آن ها بیان کردند که بدون در نظر گرفتن تاثیر ریس 1994 -2006های 

رد د این عملكند. هر چنبرخوردار برند از عملكرد خوبیهایشان از تجربه و مهارت مدیران بهره میبینیگذاری که در پیشسرمایه

 ضعیف است. های نوظهور یا دیده نمی شود و یا ار بازخوب در 

آن ها سرمایه گذاران  کشور توسعه یافته که در 21( به بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی و  بازده سهام در 2013لیانگ و وی )

ای ندگی منطقهدشونق یسکها به این نتیجه دست یافتند که رند. آنخارجی آزادانه امكان تبدیل ارزهای خود را داشتند، پرداخت

ی در کشورهایی ابازار توسعه یافته بوده است. این صرف قیمت گذاری منطقه 11نیازمند یک صرف ریسک سیستماتیک در میان 

ن همچنین بیا ها. آنتر استچکهای معاملاتی درون سازمانی کمتری دارند، کوکه حاکمیت کشوری فراگیر و موثر دارند و فعالیت

های مامی پرتفوبین ت ار، ارزش و اندازه، ریسک نقدشوندگی جهانی یک فاکتور با اهمیت درز کنترل فاکتور بازد ابع داشتند که

ز اازار کشور بپرتفوی  ها نقش ریسک نقدشوندگی بر روی بازدهگذاری درکشورهای توسعه یافته است. سرانجام به عقیده آنسرمایه

 لحاظ اقتصادی و آماری ملموس است.

 2008الی دسامبر  1983(به بررسی اثر کیفیت اطلاعات بر ریسک نقدشوندگی  در بازه زمانی ابتدای ژانویه 2011ن جی )ی اجفر

ست. او اه حظه بودابل ملاقپرداختند. یافته های او نشان می دهد که تقلیل در هزینه سرمایه به علت این ارتباط از لحاظ اقتصادی 

قوی تر  ی بازار،مواقع شوك های بزرگ در نقدینگیت اطلاعات و ریسک نقدشوندگی  در کیففی همچنین بیان نمود که رابطه من

 است.

ورسی آمكس و ( به بررسی نوسان نقدشوندگی سهام شرکت و بازده مورد انتظار سهام شرکت های ب2011آکباس و همكاران ) 

دا کت پیندگی و بازده مورد انتظار سهام شردشونق رابطه مثبتی را بین پرداختند. آن ها 1964-2009نیویورك طی سال های 

 کردند.

تظره در ت غیر من(در پژوهش خود نشان داد که ریسک نقدشوندگی  که به وسیله کواریانس بازده اوراق با تغییرا2010سدکا )

 . استگذاری در بازار شده های سرمایهر صندوقنقدینگی تجمعی اندازه گیری می شود یک عامل تعیین کننده د

وهش نشان می به بررسی حجم معاملات، نقدینگی و ریسک نقدشوندگی  پرداخت. یافته های پژ 2008( در سال 2008جانسون )

گی  شوندسک نقدیا ری دهد که حجم و نقدینگی در مدل غیر مرتبط بوده اند ولی حجم مبادلات به طور مثبتی بر واریانس نقدینگی

 وابسته است.

 سهام بازده بر شرکت اندازه عامل تأثیر که پرداخت و بیان داشت سهام بازده و نقدشوندگی بین رابطه هب (2003یانگ) و مارشال

 .بوده است منفی

ه بازده کند ن ها دریافتآ( به بررسی ریسک نقدشوندگی  و بازده مورد انتظار سهام شرکت ها پرداختند. 2003پاستور و استامباگ ) 

 . قدشوندگی تجمعی بازار مرتبط استمقطعی با حساسیت بازده به نوسان نور ه طمورد انتظار سهام شرکت ها ب

 او است. سهام شده بینی پیش بازده با مازاد مثبت رابطه دارای بازار انتظار مورد نقدشوندگی عدم که نمود اعلام (2002آمیهود )

 نمود. بیان دگینقدشون عدم صرف بوسیله انوت یم را انتظار مورد بازده از مازاد بخشی هک است نموده ادعا خود تحقیق در

 سطح و تاس مربوط نقدشوندگی تغییرات به ریسک که است این های منطقی فرضیه از یكی که است معتقد (2001چوردیا )

 . است موثر دارایی بر بازده نقدشوندگی

 دارد.  ها شرکت هبازد بر داری معنی و فیمن اثر شوندگی نقد عنوان شاخص به شرکت هانداز که معتقدند (1993فرنچ ) و فاما
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 آماري جامعه و روش تحقيق

 وابسته و مستقل بین متغیرهای ارتباط بررسی به آن در که است رگرسیونی هایمدل بر مبتنی و همبستگی نوع از تحقیق روش 

است. با  شده فادهاست آرشیو و ایکتابخانه روش نظری از مفاهیم و مبانی نتدوی منظور به تحقیق این در .است شده پرداخته

 اند:توجه به بیان مسئله و ادبیات نظری پژوهش سوالات تحقیق به شرح زیر طرح شده

 سهام بر بازده سهام شرکت تاثیرگذار است؟ ریسک نقدشوندگی آیا 

 رگذار است؟سهام شرکت تاثیآتی سهام بر بازده  ریسک نقدشوندگی آیا 

 : اندگردیده طرح زیر هایهفرضی هشد مطرح سوالات به پاسخ برای که

 سهام بر بازده سهام شرکت تاثیرگذار است؟ ریسک نقدشوندگی بین 

 سهام بر بازده آتی سهام شرکت تاثیرگذار است؟ ریسک نقدشوندگی بین 

 با شد.ابی م 1401الی  1397تهران طی سال  اق بهادارهای پذیرفته شده در بورس اورجامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

 گیری می شود: معیارهای زیر اقدام به نمونه به توجه با و سیستماتیک حذفی گیرینمونه از استفاده

 خاص شرایط علت به امر این .وندشحذف می آماری نمونه از مالی گریواسطه و موسسات هابانک گذاری،سرمایه هایشرکت -1

 .هاستشرکت این گریگزارش محیط

 غیر تابلوی به یا و نشده ارجخآن  از و باشد بوده بورس بازار عضو مداوم و صورت مستمر به تحقیق دوره لوط در شرکت -2

 .نشده باشد منتقل رسمی

 باشد.مالی نداشته  سال یرتغی مطالعه مورد دوره بوده و در پایان اسفند به منتهی باید شرکت مالی سال پایان -3

 .باشد دسترس العه درطم دمور دوره در شرکت مالی اطلاعات -4

ده وی آن ها انجام شرشرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند و آزمون های آماری لازم بر  148با توجه به مباحث مطرح شده تعداد 

  است.

 متغيرها و آماري مدل

 آماري هايمدل

 مدل آزمون فرضیه اول:









titi

titititititi

L

titi

turnturn

SizeBMSgCFLIQTAR

,9,8

,7,6,5,4,3.2,10,

ReRe

/
 :آن که در

L

ti ,سهام شرکت  ریسک نقدشوندگی بیانگر فاکتور  ،ره در نقدینگی بازارتغییرات غیر منتظبه بت : حساسیت بازده سهام نس i  در

 ؛ tسال 

 (TAحجم ریالی مبادله سهام شرکت : ) i   در سالt؛ 

 (LIQ نقدینگی سهام شرکت : )i   در سالt؛ 

 ( CF  جریان نقدی سهام شرکت : )i   در سالt؛ 

 (Sg رشد فروش شرکت : )i  ل سا درt؛ 

 (M/B ارزش بازار سهام به ارزش دفتری شرکت : )i   در سالt؛ 

 (Size اندازه شرکت شرکت : )i   در سالt؛ 

 (Return شرکت )( : بازده های پیشین)یک و دو دوره قبلi   در سالt؛ 

tiR  .tدر سال  i: بازده سهام شرکت ,
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 دوم : مدل آزمون فرضيه









titi

titititititi

L

titi

turnturn

SizeBMSgCFLIQTAR

,9,8

,7,6,5,4,3.2,101,

ReRe

/
 

 که درآن :

1, tiR بازده سهام شرکت :i  در سالt. 

 

 متغييرهاي پژوهش

 ریسک نقدشوندگی متغير مستقل : 

سهام شرکت با  به عنوان کواریانس بین بازده ریسک نقدشوندگی ( در این پژوهش، 2003به پیروی از پاستور و استامباگ )

دل ،  که از مگی بازارسهام نسبت به تغییرات غیر منتظره در نقدینده بازت در نقدینگی بازار محاسبه شده است، حساسیت تغییرا

  ( به صورت زیر به دست می آید:1993بسط یافته سه فاکتوری فاما و فرنچ )

tit

L

tit

H

tit

S

tit

M

tiiti LIQHMLSMBMKTr ,,,,,,    

  tir  tنسبت به بازده بدون ریسک در سال  tال در س i: مازاد بازده سهام شرکت  ,

MKT ریسک )عامل بازار( بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوی از انتظار مورد بازده د: مازا 

SMB وچک)عامل ک های شرکت سهام از متشكل پرتفوی های و بزرگ های شرکت سهام از متشكل های پرتفوی بازده بین : اختلاف

 اندازه(

HML دفتری ارزش نسبت )عامل پایین پذیر و سرمایه بالا پذیر سرمایه های شرکت سهام از متشكل های پرتفوی بازده نبی : اختلاف 

 بازار( ارزش به
H

ti

S

ti

M

ti ,,, ,,  دفتری به ارزش بازار را نشان می دهد. ارزش نسبت و اندازه بازار، عامل با رابطه در عوامل های حساسیت 
L

ti ,است. ریسک نقدشوندگی نتظره در نقدینگی بازار که بیانگر فاکتور : حساسیت بازده سهام نسبت به تغییرات غیر م 

LIQ   (1: فاکتور نقدینگی بازار که بیانگر تغییرات غیر منتظره در نقدینگی بازار بوده است.)پیوست 

 متغيير هاي  وابسته: 

 بازده سهام

 اول در سهم تقیم نسبت به سهام بازده .آورد می دست به گذاریسرمایه دوره یک طول در گذارسرمایه یک که است عایدی کل 

 (1386:)تهرانی و فنی اصل، شود می محاسبه زیر فرمول با دوره

 

 
 بازده آتی سهام:

 شده استاستفاده   t+1برای محاسبه بازده آتی سهام نیز از بازده سهام در سال 
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  متغيير هاي کنترلی :

شرکت اثرگذار باشند که در این  ریسک نقدشوندگی ای بازار که انتظار می رود بر ویژگی های بازار : عبارت است از برخی ویژگی ه

باشند و به عنوان متغیر های کنترلی های پیشین و اندازه شرکت میبازده پژوهش شامل؛ نقدینگی سهام، حجم مبادله سهام،

 در مدل آورده می شوند. ریسک نقدشوندگی اثرگذار بر 

د که ذار باشنشرکت اثرگ ریسک نقدشوندگی است از برخی ویژگی های شرکت که انتظار می رود بر ویژگی های شرکت : عبارت 

 ریسکار بر ی اثرگذباشند و به عنوان متغیر های کنترلدر این پژوهش شامل؛ ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، رشد فروش می

 مدل آورده می شوند.در  نقدشوندگی 

 استفاده شده است.  ( از متغیرهای کنترلی بالا2012(و همچنین دیچو و همكاران)2003استامباگ )با توجه به تحقیق پاستور و 

 آمار نتایج تحقيق 

 توصيفی داده ها آمار 
ها مشخص داده غییرات برایهای توصیفی از جمله میانگین، انحراف معیار ، چولگی و کشیدگی و ضریب تدر جدول زیر آماره

کت وده است و برای اندازه شربسهام شرکت  ریسک نقدشوندگی بیشترین ضریب تغییرات مربوط به  اند. بر اساس جدولشده

 کمترین میزان تغییرات را شاهد هستیم.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول

 میانگین  

انحراف 

 کشیدگی چولگی معیار

ضریب 

 راتتغیی

Rit-2  0.235 0.765 4.06 25.2 3.26 

Rit-1   0.243 0.739 4.02 26.5 3.04 

TA 25.35 56.86 5.65 42.6 2.24 

size1 12.87 1.162 0.55 0.73 0.09 

BM 0.949 1.071 -0.1 11.2 1.13 

Sg 0.519 10.29 29.7 882 19.84 

CF 0.25 1.436 11.9 157 5.74 

LIQ -0.01 0.315 -6.4 231 30.07 

BL 0.011 0.822 2.92 79.7 73.01 

R 0.151 0.536 3.9 22.9 3.55 

Rt+1 0.273 0.75 3.62 20.9 2.75 
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 آزمون فرضيه اول :

 chowآزمون 

ه تاهای پنل بباشد. پس نیازی به استفاده از روش دیبر اساس آزمون مدل در نقاط اثر زمانی دارای عرض از مبدا متفاوت نمی

 دازیم.پرها می شرکت به برازش مدل -باشد لذا به شیوه سالن نمیصورت نامتقار

 آزمون چاو. 2دولج

Chow Breakpoint Test: 148 296 444 592 740 
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

     
     F-statistic 1.355  Prob. F 0.063 

 

 هابررسی باقيمانده

توان رد کرد و ثابت ها را نمین باقیماندهودرمال بن( K-s d=1.196-p-value=0.116اسمرینوف )-کلموگروف براساس آزمون

( نیز عدم همبستگی D-V=1.909سن)وات-شود و آماره دوربینبودن واریانس توسط نمودار برآورد علیه باقیمانده ثابت می

 .کندباقیمانده را بیان می

 . بررسی باقیمانده ها3جدول 

 آماره های رگرسیون

 0.22 ضریب همبستگی

 0.048 ضریب تعیین

 0.037 ضریب تعیین تعدیل شده

 

درصدی  5داً کنندگی حدواست و بیانگر آن است که مدل قدرت تبیین 0.048همان طور که مشخص شد ضریب تعیین مدل برابر 

 متغیر وابسته را دارا می باشد.

 آنالیز واریانس. 4جدول 

  
موع مج

 مربعات

درجه 

 آزادی

 میانگین
F_value P_value 

 مربعات

 0.384 9 3.457 دلم

 0.088 777 68.141 خطا 0 4.38

   786 71.598 کل
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 برآورد پارامتر ها. 5جدول 

 برآورد  
انحراف 

 استاندارد
T_value P_value 

(Constant) 0.352 0.118 2.97 0.003 

BL -0.035 0.013 -2.7 0.007 

Rit-2  -0.05 0.015 -3.363 0.001 

Rit-1   0.009 0.016 0.577 0.564 

TA 0.001 0 3.699 0 

size1 -0.019 0.009 -2.043 0.041 

BM -0.011 0.01 -1.038 0.3 

Sg 0 0.001 -0.151 0.88 

CF -0.003 0.007 -0.418 0.676 

LIQ 0.007 0.032 0.208 0.835 

 آزمون فرضيه اولمدل نهایی برازش شده 

   SIZETARR ti

L

titi 019/0001.0050.0035.0352.0 2,,, 

ریسک ضریب رگرسیون مرتبط با  ( و همچنین با توجه بهα=0.05داری )معنی طحو مقایسه آن با س مدل بر اساس مقادیر احتمال

 سهام ریسک نقدشوندگی بین "رض صفر یا این فرض که فتوان پذیرفت که در معادله رگرسیون میسهام شرکت  نقدشوندگی 

 می توان گفت: درصد 95نان میدرصد رد می شود و با اط 5در سطح  ".رابطه معنی دار وجود ندارد شرکت و بازده سهام شرکت

 .سهام شرکت و بازده سهام شرکت رابطه معنی دار وجود دارد ریسک نقدشوندگی بين 

 : دومآزمون فرضيه 

توان رد کرد و ثابت بودن ها را نمینده( نرمال بودن باقیماK-s d=1.184-p-value=0.121اسمرینوف )-براساس آزمون کلموگروف

دم همبستگی باقیمانده را ع( نیز D-V=1.911واتسن)-شود و آماره دوربینرد علیه باقیمانده ثابت میآوواریانس توسط نمودار بر

 .کندبیان می

 .بررسی باقیمانده ها6جدول 

 آماره های رگرسیون

 0.32 ضریب همبستگی

 0.102 ضریب تعیین

 0.092 ین تعدیل شدهضریب تعی

 

درصدی  5داً کنندگی حدواست و بیانگر آن است که مدل قدرت تبیین 0.102ر همان طور که مشخص شد ضریب تعیین مدل براب

 متغیر وابسته را دارا می باشد.
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 آنالیز واریانس. 7جدول 

  
مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی

 میانگین
F_value P_value 

 مربعات

 1.019 9 9.173 مدل

 0.097 828 80.638 خطا 0 10.466

 55  837 89.811 کل

 

 برآورد پارامتر ها. 8جدول

 برآورد  
انحراف 

 استاندارد
T_value P_value 

(Constant) 0.382 0.121 3.15 0.002 

BL -0.008 0.014 -0.588 0.557 

Rit-2  0.103 0.015 6.86 0 

Rit-1   -0.027 0.016 -1.665 0.096 

TA 0 0 -0.5 0.617 

size1 -0.025 0.009 -2.68 0.008 

BM 0.056 0.01 5.496 0 

Sg 0.002 0.001 1.664 0.096 

CF -0.006 0.007 -0.788 0.431 

LIQ 0.015 0.033 0.443 0.658 

 مدل نهایی برازش شده آزمون فرضیه اول

  tititi BMSIZERR ,2,1, 056.0025/0050.0382.0 

 

ر مقدا با توجه به اما مدل از نظر آماری معنی دار است( α=0.05اری )دو مقایسه آن با سطح معنی مدل بر اساس مقادیر احتمال

این  توان پذیرفت که فرض صفر یادر معادله رگرسیون میسهام شرکت  ریسک نقدشوندگی  ضریب رگرسیون مرتبط با احتمال و

می ندرصد رد  5در سطح  ".دسهام شرکت و بازده آتی سهام شرکت رابطه معنی دار وجود ندار ریسک نقدشوندگی بین "فرض که 

 زیر را رد نمود: یهفرضمی توان ندرصد  95شود و با اطمینان 

 .سهام شرکت و بازده آتی سهام شرکت رابطه معنی دار وجود ندارد ریسک نقدشوندگی بين 

 پيشنهادات براي پژوهش هاي آتی

 ها؛ رکتش و بازده سهام سهام ریسک نقدشوندگی روابط بر صنعت نوع تاثیر مطالعه .1

 سک مربوط به آنریو  تعریف نقدشوندگی در متغیرها و ها مدل سایر از استفاده .2
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 سال؛ یک از مدت کمتر کوتاه زمانی ی ها دوره برای ها شرکت نقدشوندگی سهام و سود مدیریت روابط بررسی .3

 .غیره و ریسک نوع صنعت، نظیر کنترل متغیرهای سایر اثرات بررسی .4

 

 نتيجه گيري 

 ه شده درهای پذیرفتو آتی شرکت ریسهام شرکت و بازده جا ریسک نقدشوندگی لی این پژوهش تعیین رابطه بین هدف اص

صمیم گیری گناهای تگشای بسیاری از تنتواند راهبورس اوراق بهادار تهران است چرا که مشخص شدن رابطه بین این عوامل می

ی ظر آمارنسهام از  سهام شرکت و بازده ریسک نقدشوندگی رابطه  بین  که گذاران باشد.  نتایج پژوهش بیانگر آن استسرمایه

 قدشوندگی نریسک بالای  مقادیرتوان گفت که می نهایی برازش شده نتایج آماری برازش این مدل . بر اساس مدلمعنی دار است

شرکت و  سهام ریسک نقدشوندگی بین  ایج بیان می دارند که رابطه شوند. و همچنین نتکاهش بازده سهام میسبب  سهام شرکت

ک م، این ریسازده سهابسهام شرکت بر  ریسک نقدشوندگی ار نیست و لذا بر خلاف اثرگذاری د بازده آتی سهام از نظر آماری معنی

فر و یحیی زاده  یقتحق بر بازده های آتی سهام شرکت ها تاثیر گذار نمی باشد. نتایج آزمون فرضیه های این پژوهش با نتایج

( که 2013نگ و وی )( و لیا2011(، آکباس و همكاران )2003(، پاستور و استامباخ )1390( ،سیرانی و همكاران )1387خرمدین )

شتیاق اث عدم نقدشوندگی را عامل مهمی در تبیین بازده سهام شرکت ها معرفی کرده اند و ریسک نقدشوندگی سهام را باع

یه با ظر هر سرمانورد م زدهلذا می توان گفت با راستا است.ند، همااهش بازده آن معرفی کردهسرمایه گذار به سهام و در نتیجه ک

ازده پیش ت که بسطح ریسک آن یک رابطه بنیادی و اساسی دارد، بطوریكه زمانی یک طرح با ریسک بسیار بالا قابل قبول اس

 بینی شده آن نیز ، بسیار بالا باشد.

 منابع 

 های شرکت در سهام بازده تتغییرا با امهزناقلام ترا تغییرات بین ارتباط تحلیلی بررسی" ،(1379) مازار،محمد عرب ، بابائیان علی

 .2 ص ،بهشتی شهید دانشگاه ارشد حسابداری، کارشناسی نامه پایان،"تهران بورس

 شده پذیرفته یهاسهام شرکت زدهبا با تعهدی سود و عملیات از حاصل نقد وجه رابطه "(،1386اصل محسن) تهرانی رضا، فنی

 .21-32، صص 24 شماره ، 9 دوره مالی، ت، تحقیقا"تهران بهادار اوراق بورس در

 ،"هاشرکت ارزیابی در سود به قیمت و نسبت فعالیت تداوم نسبی توانایی بین رابطه" ،(1382) وهاب رستمی ، حمید خالقی مقدم

 . 24-1( :صص1) 3طباطبایی علامه دانشگاه دانشكده حسابداری حسابداری، مطالعات مجله

 شده پذیرفته ایه بازار)شرکت ریسک و حسابداری اطلاعات رابطه بررسی "(، 1384رانی رضا)مكج ، غلامی احمدپور احمد دکتر

 .18-30م، صص دو شماره دوم، و بیست شیراز،دوره دانشگاه انسانی و اجتماعی علوم تهران(، مجله بهادار اوراق بورس در

بهادار  اوراق ورسب ، فصلنامه"سهام بازده بینی شپی در لاجیت های مدل عملكرد ارزیابی "(، 1387رحمانی علی، سعیدی فرشته)

 .43-85، صص2اول، شماره  سال

قابلیت  هم وسقیمت  تعدیل در تأخیر حسابداری، کیفیت اطلاعات "(،1391میلی مژگان ) رباط یوسفی فرزانه، علی، رحمانی

 .137-158، صص 20شماره  بهادار بورساوراق ،فصلنامه"آتی هایبازده بینیپیش

خطر، مطالعه  معرض رد ارزش مدل از استفاده با ریسک نقدینگی بانک گیری اندازه"(، 1388بابایی فاطمه )یان فروغ، حاجیتمرس

 .175-198، صص34،پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی، شماره "موردی بانک سامان

ر ورس اوراق بهاداندگی سهام شرکت ها در بشوبررسی عوامل موثر بر قدرت نقد"(،1388پور مظفر)حسین و جمالیانمحمد ستایش

 .215-240(:صص 51) 21تهران، مجله دانشكده علوم اداری و اقتصاد، 
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ازد ههای مقطعی ر بر بمطالعه تأثیر ریسک نقدشوندگی و سایر عوامل مؤث"(،1390سیرانی محمد، حجازی رضوان،کشاورز ملیحه)

اپی ، شماره پیره اولهران، مجله پژوهش های حسابداری مالی، سال سوم، شمات در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 .113-124(، صص 7) 

 یگذارایهسرم هایشرکت بر عملكرد گذاریسرمایه دوره تأثیر بررسی"،. ( 1386 ) صفرپور حسن محمد جواد، محمد شیخ

.   99-117، صص 50شماره ، 14 دوره حسابرسی، و اریبدحسا هایبررسی ،"بهادار تهران اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

بر  اثرآن و شرکتها سود اطلاعات افشای اطلاعاتی محتوای بررسی"(، 1391) نیا نوید خرم محمداسماعیل، نژاد فدائی 

 .61-82ص ، ص18ه شمار بهادار، بورساوراق ،فصلنامه"تهران بهادار رساوراقبو در اطلاعاتی تقارن عدم و نقدشوندگی
 اوراق بورس در بازار ریسک و ارزش اندازه، نقدشوندگی، صرف گذاری قیمت بررسی"(، 1391حسن،کریمی مهدی) اصل قالیباف

 .85-105، صص 17 شمارة بهادار اوراق بورس ،فصلنامه"تهران بهادار

بهادار  ام در وبرس اوراقالانه سهس بررسی رابطه بین معیارهای نقدشوندگی سهام و بازده "(،1388ان  امیر )مهرانی ساسان ، رسائی

 .217-230(: 2) 2های حسابداری، ، پیشرفت"تهران

سهام در بورس  (، نقش عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم نقدشوندگی بر مازاد بازده1387زاده فر محمود، خرمدین جواد)یحیی

 .101-118،صص:59های حسابداری و حسابرسی، شماره ، بررسی"ق بهادار تهراناورا
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