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 چکیده

حاضر به بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  مقالهدر  

بوده است.  1330لغایت  1331شرکت در طی دوره زمانی  130بهادار تهران پرداخته شده است. نمونه آماری پژوهش شامل 

آمیهود و نسبت گردش معاملات بر بازده غیرعادی از طریق در این تحقیق برای مطالعه اثر سه شاخص نقدشوندگی آمیوست، 

روش داده های تلفیقی ایستا استفاده شده است. یافته های پژوهش حاکی از وجود یک رابطه مثبت خطی و معنادار بین دو 

شاخص عامل ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام بوده است. از سوی دیگر نتایج مربوط به آزمون نقدشوندگی با 

ی معکوس و معنادار با بازده غیرعادی سهام می باشد. در ادامه نتایج آزمون آمیوست نشان دهنده وجود یک رابطه 

نقدشوندگی با شاخص آمیهود حاکی از وجود رابطه ای مستقیم و معنادار با بازده غیرعادی سهام می باشد. و با توجه به نتایج 

 به رابطه معناداری با بازده غیرعادی سهام یافت نشد.آزمون نقدشوندگی با شاخص نسبت گردش 

 

 ریسک نقدشوندگی، نقدشوندگی سهام، بازده غیرعادیواژه های کلیدی: 
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 مقدمه

که در مقدمه هم اشاره شد، به دلیل نقش و اهمیت زیادی که نقدشوندگی در بازارهای سرمایه پیدا کرده است، همان گونه 

در بازارهای  طرفی از بازارهای سهام شده است ، یافتگی توسعه میزان بندی تبدیل به یکی از مهمترین شاخص ها جهت رتبه

های دارایی، ریسک نقدشوندگی باشند. یکی از ریسک ای متناسب با سطح ریسک خود میمالی سرمایه گذاران به دنبال بازده

هایی هستند که بتوانند به سادگی آن را به نقد تبدیل دلیل طبیعت ریسک گریزی، سرمایه گذاران به دنبال داراییآن است. به 

تواند رسد در بازارهای سهام تغییرات سهام شناور میکنند و یا در ازای تحمل این ریسک، بازده اضافی کسب کنند. به نظر می

جا که سرمایه گذاران به بازارهایی روی می آورند که از نقدشوندگی بیشتری برخوردار و از آنبر میزان نقدشوندگی تأثیر بگذارد.

است، این موضوع می تواند باعث افزایش جذابیت سهم برای سهامدار شده و نهایتاً باعث رونق گرفتن معاملات بازارهای 

 در که باشند داشته نیاز خود سرمایه گذاریمالی  منابع به سرعت به است ممکن سرمایه گذاران از برخیسرمایه میشود.

 باشد. داشته زیادی اهمیت تواند ها می دارایی نقدشوندگی قدرت مواردی چنین

مطرح شده است. برخی از سرمایه 1330موضوع نقدشوندگی به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده سهام از اواسط دهه 

گذاری خود نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقدشوندگی  گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه

و  یاسیس یاز جنبه ها یاریدر بس یالملل نیب یها یو گسترش وابستگ جادیا .دارایی ها می تواند اهمیت زیادی داشته باشد

از  یمال یستمهایس یکپارچگیزم به منظور  لا یها زهیشدن اقتصاد، باعث شده است انگ یجهان طیدر شرا ژهیبه و ،یاجتماع

 اریو درک آن بس یدر مفهوم جهان یگشوندنقد سکیو ر یمسائل حسابدار تیبرخوردار شود. به تبع آن، اهم یا ژهیو گاهیجا

 شده است.  یضرور

 

 مبانی نظری

 تعریف نقدشوندگی

سطح  در هم نقدشوندگی است، شده ارایه آن درباره گوناگونی استنباط های و تعاریف و است پیچیده ای مفهوم نقدشوندگی

ریزساختار  به مربوط ادبیات در .است بررسی قابل سهام بازار کل سطح در هم و معین سهم یک مانند انفرادی بهادار اوراق

هر  نقدشوندگی تعیین کنندة اصلی عوامل از. است بوده انفرادی بهادار اوراق نقدشوندگی روی بر اصلی تأکید همواره بازار،

تغییر  بر مؤثر مهم عوامل که حالی در کرد اشاره پذیری نوسان و قیمت معاملات، حجم مانند مواردی به توان می بهادار ورقه

 چارچوب فعالیت در مجموع در که شود می شامل را نامتقارن اطلاعات و ها موجودی ریسک مانند مواردی بازار نقدشوندگی

  (Cordia et al., 2000). دهند می نشان را خود اثر معاملاتی های

همین  به. است آن قیمت در ملاحظه قابل تغییر بدون دارایی یک فروش و خرید سهولت میزان نقدشوندگی کلی طور به 

اعطایی  تخفیف صورت به تأثیر این. میگذارد قیمت برروی سفارش روند که است تاثیری نمایانگر ، نقدشوندگی عدم ترتیب

متنوعی  مجموعه نقدشوندگی که حال عین در. است بازار در سفارش یک اجرای برای خریداران دریافتی صرف یا فروشندگان

 .شود می اشاره نمونه برای آنها از تعدادی به قسمت این در گیرد می دربر را تفاسیر و تعاریف از
 

 بازار توسعه یافتگی اصلی شاخص به عنوان و بازار توسعه و رشد در نقدشوندگی اهمیت

 به مربوط تئوری های اکثر شناسی، روش لحاظ به و رود می شمار به سهام بازار توسعۀ از اساسی جنبۀ یک نقدشوندگی

 می دهند. در قرار توجه مورد بازار های ویژگی سایر از بیش را نقدشوندگی رفتار به مربوط مفاهیم بازار، مطالعه ریزساختار

 با "تجربی و رشد:تئوری بر سهام بازار نقدشوندگی تأثیرات" عنوان ( با2002 ) دالسنیوس توسط که جامعی تحقیق نسبتاً

 بازار نقدشوندگی است، اهمیت شده انجام توسعه حال در و پیشرفته کشورهای داده های از متشکل نمونه یک از استفاده

 از اصلی نقدشوندگی اهمیت گفت توان می لحاظ این است. از گرفته قرار تأیید و آزمون مورد رشد اقتصادی کشورها در سهام

 سرمایه کارکردهای بازارهای ترین مهم از می دهد. یکی تشکیل را سرمایه بازار توسعه شاخصه ترین مهم که است جهت آن

 به سرمایه هاست. بازار این دارایی نقدشوندگی ریسک صرف کاهش و مالی های دارایی انواع نقدشوندگی قابلیت حفظ و ایجاد



 مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

 110-132، صفحات 1403بهار  ،1 شماره ،10 دوره

111 

 

 بازار ابزارهای ساختن و نزدیک مالی های دارایی نقدشوندگی قابلیت باید منابع، بهینه تخصیص امکان ساختن فراهم موازات

 خواهد بالاتر آن رونق و باشد جذابیت بالاتر بازار یک نقدشوندگی درجه کند. هرچه ایجاد نیز را پول بازار ابزارهای به سرمایه

 قیمت با و سهولت به را بهادار خود اوراق می توانند سرمایه گذاران باشد، بالا بازار در اوراق نقدشوندگی که صورتی بود. در

 بهادار اوراق روی بر انجام معامله بازار، در موجود اوراق نقدشوندگی میزان بودن پایین صورت در کنند. لیکن معامله منصفانه

 می پذیرد.  صورت دشواری به

 

 سرمایه هزینه بر نقدشوندگی تأثیر

ثانویه  بازار یک. است نقدشوندگی ایجاد کنند، می کمک سرمایه هزینۀ کاهش به ثانویه بازارهای آن طریق از که مهمی شیوة

افزایش  امکان گذاران، سرمایه انتظار مورد بازده نرخ کاهش نتیجه در و نقدشوندگی عدم ریسک کاهش طریق از تر، عمیق

 (Ellul and Pagano, .2004) سازد می فراهم ها شرکت برای را کمتر هرینۀ با سرمایه

 

 شاخص های اندازه گیری نقدشوندگی

با  را نقدشوندگی تا آمده عمل به وسیعی های تلاش اخیر های سال طی اما است مشاهده غیرقابل متغیری نقدشوندگی اگرچه

به  تا اما ندارد وجود نقدشوندگی گیری اندازه برای مستقیمی و واحد روش یک دهند. همچنین، نشان مشاهده قابل متغیرهای

 راه .اند داده قرار استفاده مورد خود تحقیقات در و کرده معرفی آن محاسبه برای را حال محققان معیارها و روشهای گوناگونی

خاص  نظری پایه بر کدام هر گرفته قرار استفاده مورد سهام بازارهای نقدشوندگی گیری اندازه برای که متعددی کارهای

1معاملات حجم نظیر ها سنجه این از است. برخی استوار
2اقتصادی های هزینه سو یک از ، 

گیری  اندازه را نقدشوندگی سطوح 

فرصت  هزینۀ بیانگر نقدشوندگی اقتصادی نیستند. هزینۀ مربوط مفهومی تعریف به مستقیماً دیگر سوی از و کنند نمی

های  هزینه نامشهود اجزای از یکی عنوان به معمولا مؤلفه است. این تعادلی قیمت به سفارش یک اجرای به قادرنبودن

   (Goss,2008). می گیرد قرار توجه مورد معاملات

 .نمیکند اندازه گیری را بازار ارتجاع پذیری و وسعت فوریت، استحکام، صریح طور به واحدی معیار حال هیچ هر به

 

 معاملات گردش نسبت

معین  شرکت یک سهم مورد در شد گرفته کار ( به1333 ) یگراند و دتر توسط ابتدا که سهم یک معاملات گردش نسبت

 به تعداد شده معامله سهام نسبت معادل دیگر عبارت به یا شرکت آن سهام کل بازار ارزش به معاملات ارزش نسبت از عبارت

 ارزش کل معادل بازار سطح در معاملات گردش متوسط ترتیب، همین است. به سهامداران دست در و منتشره سهام کل

کل  ارزش نسبت محاسبه با بازار نقدشوندگی درجه دیگر، عبارت می شود. به گرفته نظر در بازار کل ارزش به معاملات

گذاران  سرمایه معامله میزان بیانگر معیار آید. این می دست به بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام کل ارزش به معاملات

توسط  سهام نگهداری دوره معکوس بیانگر نیز و شرکت منتشره سهام کل به نسبت خود موقعیت تغییر در آنان سرعت و

 است. گذاران سرمایه

 

 ریسک نقدشوندگی

 زمینه در جدید تحقیقات جزء شود همچنان می یاد آن از نقدشوندگی ریسک عنوان با گاهی که نقدشوندگی عدم ریسک

 پرداخته سهام بازار در بخصوص مالی های دارایی ریسک از بخش این به مطالعه بسیاری شود. افراد می محسوب مالی مدیریت

 نمودند، مشاهده قوی مثبت بسیار را نقدشوندگی عدم و بازده بین ارتباط آنها از اند. تعدادی داده ارائه را نتایج متفاوتی و اند

 .نیافتند دو این بین خاصی رابطه دیگر برخی در که حالی در

                                                      
Volume1 

Economic Costs 2 
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Marcelo,2006) .) 

 سهام، تعداد آخرین آنها در ضرب و بهادار اوراق بورس توسط شده شناور منتشر سهام درصد از استفاده با پژوهش، این در

 می حاصل نقدشوندگی ریسک شناور تعداد سهام بر شناور سهام میانگین تقسیم از سپس و محاسبه شده شناور سهام تعداد

 . شود

 

 بازده سهام

نخستین گام در سنجش عملکرد یک واحد تجاری، محاسبه بازدهی به دست آمده با توجه به اهداف از قبل تعیین شده برای 

آن می باشد و از آنجا که افزایش ثروت سهامداران به عنوان هدف اصلی واحد تجاری باید به گونه ای عمل کند که با کسب 

بازده در فرایند سرمایه گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و هد. بازده مناسب ثروت سهامداران را افزایش د

گذاران محسوب می شود. بازده ناشی از سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران حائز اهمیت است، برای  پاداشی برای سرمایه

قبل از ارزیابی ) یمنطقراه  ز بازده، تنهااینکه تمامی بازی سرمایه گذاری به منظور کسب بازده صورت می گیرد. یک ارزیابی ا

ریسک( است که سرمایه گذاران می توانند برای مقایسه سرمایه گذاری های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. برای درک 

ط به بهتر عملکرد سرمایه گذاری، اندازه گیری بازده واقعی )مربوط به گذشته( لازم است. مخصوصاً اینکه بررسی بازده مربو

عبارت است از کلیه عواید و « بازده سهام»طبق تعریف  گذشته در تخمین و پیش بینی بازده های آتی نقش زیادی دارد.

 (1331منافعی است که در طول یک دوره عاید سهامداران می شود. )جونز،

 

 اهداف تحقیق

غیرعادی یک سال پیش رو و پیش تبیین نظری و تئوریک مبانی ریسک ونقدشوندگی و چگونگی ارتباط آن با بازده  -

 بینی بازده غیر عادی سهام،

 بررسی عوامل موثر بر بازده غیرعادی سهام شرکت ها، -

 بررسی تأثیرات ریسک نقدشوندگی بر بازده غیرعادی سهام شرکت ها در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار، -

 سهام یکسال پیش رو .تبیین رابطه ریسک  نقدشوندگی شرکتها و پیش بینی بازده غیرعادی  -

 

 فرضیه های تحقیق

 فرضیه اصلی اول  

 .بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد 

 فرضیه اصلی دوم  

 بین نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد. 

 

 فرضیه های فرعی

 شاخص آمیوست وبازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد.بین نقدشوندگی محاسبه شده براساس  -1

 بین نقدشوندگی محاسبه شده براساس شاخص آمیهود وبازده غیرعادی سهام رابطه معنی داروجود دارد. -2

 بین نقد شوندگی محاسبه شده بر اساس گردش معاملات و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد. -3

 

 

 

 یقروش تحق
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این تحقیق، تحقیقی توصیفی است که در آن درصدد توصیف روابط بین متغیرها )وابسته و مستقل( با   استفاده از آزمون های 

آماری هستیم. پس از تدوین مدل، ضرایب متغیرهای مستقل و اندازه تاثیر گذاری آنهابر متغیر وابسته )روشهای پیش بینی 

مشخص خواهد شد . لذا روش تحقیق، توصیفی از  3از روش رگرسیون ، داده های ترکیبی بازده غیرعادی سهام( با استفاده

شاخه همبستگی می باشد . همچنین این تحقیق از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردی و به لحاظ جمع آوری اطلاعات تحقیقی 

نظر تئوریک در حوزه تحقیقات  و ازعلی پس رویدادی است چراکه از اطلاعات گذشته شرکتهای نمونه استفاده می گردد 

جا که در این تحقیق آزمون همبستگی بین متغیرها . از آن باشد جزء تحقیقات استقرایی می  ، اثباتی بوده و از نظر استدلال

ی  گیری به شیوه نمونه  ها، آوری داده کند. روش جمع از نوع همبستگی بوده و روابط بین متغیرها را بررسی می ،  شود انجام می

ها با استفاده از  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و آزمون آماری فرضیه ی متنوع شدهها شرکتتصادفی از بین 

و آرشیو اطلاعات منتشر شده توسط سازمان  ها شرکتاطلاعات مورد نیاز با استفاده از گزارش   . ی نمونه استها شرکتاطلاعات 

 . شود آوری می تهران جمعر بورس اوراق بهادا

 

 ریسک

ریسک عبارتست از تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده و یا می توان گفت ریسک یک دارایی عبارتست از تغییر 

احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی. در شرایطی که بیش از یک نتیجه را پیش بینی می کنیم در شرایط ریسک قرار گرفته 

 ایم.

درصد پیش بینی کنیم، ریسک بازدهی این دارایی صفر است. اگر  10اگر بازده یک دارایی را در سال آینده دقیقاً  در صورتیکه

درصد است، می گوییم بازده این دارایی دارای ریسک است. هر  11تا  3پیش بینی کنیم بازده یک دارایی در سال آینده بین 

سک آن بیشتر است. در یک طرح سرمایه گذاری، دامنه پراکندگی احتمال چه بازده دارایی را متغیرتر پیش بینی کنیم ری

 بازده، بیانگر ریسک آن طرح است. هر چه دامنه پراکندگی احتمال بازده بیشتر باشد ریسک طرح بیشتر است.

 

 اندازه گیری ریسک

کار از مقیاسی به نام انحراف معیار استفاده  برای اندازه گیری ریسک باید توزیع احتمالات بازده را اندازه گیری کنیم، برای این

 می کنیم.

 برای محاسبه انحراف معیار از رابطه زیر استفاده می کنیم:

  √∑    ̅  𝜌 

 :4ریسک نقدشوندگی .1

ریسک نقدشوندگی یعنی میزان عدم احتمال تبدیل به نقد شدن دارایی، هر چه اطمینان نسبت به نقد شدن دارایی بیشتر   

باشد ریسک نقدشوندگی کمتر است. آن دسته از سرمایه گذاریهایی که خرید و فروش آن به آسانی صورت می گیرد و هزینه 

 یی برخوردار بوده و ریسک نقدشوندگی آن کمتر است.مبادله آن بالا نباشد از قدرت نقدشوندگی بالا

 

 ریسک نرخ ارز: .2

سرمایه گذاران بین المللی در تبدیل سود ناشی از تجارت جهانی به پول رایج کشور خود با ریسک نرخ ارز مواجه هستند. 

 ریسک نرخ ارز، ریسک ناشی از تغییر در بازده اوراق بهادار در نتیجه نوسانات ارزهای خارجی است.

                                                      
1Panel  Data 

1Liquidity Risk 
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 ریسک کشور: .3

ابعاد سیاسی و اقتصادی مربوط می شود. کشورهایی که از ثبات سیاسی  ریسک کشور یا ریسک سیاسی به ثبات یک کشور از  

 و اقتصادی بالایی برخوردارند این نوع ریسک در آن کشورها پایین است.

 

 انواع ریسک:

 ریسک به دو قسمت تقیسم می شود ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک

 ریسک غیرسیستماتیک + ریسک سیستماتیک = ریسک کل 

 یستماتیک:ریسک س

ریسک »تغییرپذیری در بازده کلی اوراق بهادار که مستقیماً به تغییرات بازار یا اقتصاد بستگی دارد، ریسک سیستماتیک یا 

گفته می شود، ریسک سیستماتیک ریسک غیرقابل کنترل بوده و کاهش پذیر نیست. این ریسک شامل ریسک های « بازار

 تورم، بازار، و نرخ بهره است.

 

 غیرسیستماتیک:ریسک 

ریسک قابل کنترل یا ریسک کاهش پذیر؛ آن قسمت از تغییرپذیری در بازده کلی اوراق بهادار که به تغییرپذیری کلی بازار  

بستگی ندارد ریسک غیرسیستماتیک نام دارد. این ریسک قابل کنترل بوده و کاهش پذیر است و با ایجاد تنوع میتوان این نوع 

 ریسک را کاهش داد.

ین نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به عواملی همچون ریسک تجاری، مالی و ریسک نقدشوندگی بستگی ا

 دارد.

 

 رابطه ریسک وبارده: 

ریسک و بازده مورد انتظار رابطه مستقیم دارند. هر چه ریسک اوراق بهادار افزایش یابد بازده مورد انتظار سرمایه گذار نیز       

 واهد یافت.افزایش خ

 بتا:

 بتا معیار اندازه گیری ریسک سیستماتیک اوراق بهادار است. برای محاسبه بتا از رابطه زیر استفاده می شود:
     

     

  =       

 که در آن

Ri بازده دارایی : 

Rf بازده بدون ریسک : 

Rmبازده بازار : 

بازده یک ورقه بهادار را با بازده اوراق بهادار موجود در بازار مرتبط می می باشند. در واقع بتا شیب خط رگرسیونی است که 

 سازد و یا میتوان گفت بتا ضریب حساسیت تغییرات بازده سهم در مقابل تغییرات بازده بازار است.

 ضریب بتا از رابطه زیر محاسبه می شود:

   
           

    
 

 که در آن:

Cov x,m بازده سهم و بازده بازار: کواریانس بین 
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 واریانس بازده بازار    :   

 می باشد. ضریب بتا نشان میدهد اگر بازده پرتفوی بازار یک درصد تغییر کند، بازده سهم چند درصد تغییر خواهد کرد.

 

 تحقیقات خارجی

 داده اند . معیارهای نقدشوندگی موردنقدشوندگی و بازده سهام را مورد بررسی قرار  رابطه بین، ( 2003مارشال و یوانگ ) 

مدل مورد استفاده این پژوهش از  استفاده در این پژوهش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و نرخ گردش است . در

 .اند نهایت به تأثیر منفی عامل اندازه نیز دست یافته عوامل بازده بازار و اندازه نیز استفاده شده است که در

نقدشوندگی بر بازده سهام در بازار تونس از طریق رگرسیون مقطعی و  به بررسی تأثیر عوامل، ( 2004وکیل ) عمری، زیانی و ل

بین نقدشوندگی و  اند. آن ها اعلام نمودند که رابطه پرداخته 2003تا  1333با استفاده ازداده های ماهانه در طول سال های 

 .بازده سهام منفی است

بین بازده مورد  گذاری دارایی های سرمایه ای را ارایه کرده اند که در آن ارتباط یک مدل قیمت، ( 2001 پدرسن )آچاریا  و 

معتقدند که تأثیر همزمان نقدشوندگی بر بازده سهم  انتظار بازار و نقدشوندگی مورد انتظار یک سهم بررسی شده است . آن ها

 .بلندمدت بیشتر است در کوتاه مدت اندک و تأثیر آن در

دارایی ها غیر نقدشونده و برخی دیگر نقدشونده هستند، صحیح نیست،  معتقد است، این تفکر که برخی (،2001داموداران )

 دارند. به صورت یک پیوستار است که برخی دارایی ها نقدشوندگی بیشتری نسبت به برخی دیگر بلکه نقدشوندگی

به معیارهای نقدشوندگی که بر اساس مبادلات شکل گرفته اند ، مانند نرخ گردش و قیمت پیشنهادی خرید  ،(2002مارشال )

و قیمت پیشنهادی فروش توجه کرده و متوجه تعارض بین معیارهای سنتی نقدشوندگی و معیارهای جدید نقدشوندگی شده 

سفارش  یرای نقد شوندگی پرداخت و آن را مقدار وزناست . او با جمع بندی پژوهش های پیشین به ارایه معیار جدیدی ب

 .دینام

 

 تحقیقات داخلی

 به تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازاد و نقدشوندگی عدم ریسک شاخصهای رابطۀ بررسی در  ،(1334پور ) سلیم

 داراییهای گذاری قیمت استاندارد مدل به نقدشوندگی عدم ریسک صرف یا نقدشوندگی متغیر افزودن که دمیرس نتیجه این

 .گردد می بازده و ریسک رابطه تبیین در مدل توانایی افزایش موجب ای سرمایه

 به استناد با و نقدشوندگی ریسک از داراییها قیمت تأثیرپذیری چگونگی تشریح و تئوریک مدل یک ارائه با ( ،1331زارع )

 :یابد می دست زیر نتایج به نقدشوندگی، ریسک با شده تعدیل

 آن در که قبلی مدلهای از بهتری نتایج داراییها، بازده بر تأثیرگذار ابعاد از دیگر یکی عنوان به نقدشوندگی ریسک افزودن با 

 آید؛ می دست به میشد، توجه سهم بازده و ریسک به فقط

 آنها منفی ارتباط و مستقیم تأثیر انتظار مورد بازده بر بازار نقدشوندگی عدم با سهم نقدشوندگی عدم بین مثبت ارتباط 

 میگذارد؛ عکس اثر انتظار مورد بربازده

 انتظار مورد بازده بر آنها منفی ارتباط و معکوس اثر انتظار مورد بازده بر بازار نقدشوندگی عدم با سهم بازده بین مثبت ارتباط 

 میگذارد؛ مستقیم اثر

 انتظار مورد بازده بر آنها منفی ارتباط و معکوس اثر انتظار مورد بازده بر بازار بازده و سهم نقدشوندگی عدم بین مثبت ارتباط 

 میگذارد؛ مستقیم اثر

 فروردین زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام قیمت و بازده متغیرهای تحقیق این در

 مورد استفاده قرار گرفته است. 1333اسفند تا پایان  23

 ساختار با مرتبط تصمیمات و سهام نقدشوندگی بین ارتباط بررسی عنوان با پژوهشی در،  (1332) یمهماندوستباقری  

شرکت  13 شامل نمونهای ترکیبی های داده کارگیری به با تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سرمایۀ
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ارتباط بین دو معیار نقدشوندگی )نسبت گردش سهام و معیار  1331تا  1323پذیرفته شده در بورس تهران طی سالهای 

 برای مالی مدیران میشود باعث سهام نقدشوندگی عدم که میدهد نشان نتایجآمیهود( و نسبت اهرمی را بررسی کرده است. 

 .نمایند ایجاد بالاتری مالی اهرم و نموده تأکید بدهی بر بیشتر مالی تأمین

 های داده از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده و نقدشوندگی بین ارتباط بررسی منظور به  (،1333نوبهار )  

 این به و داده قرار بررسی مورد 1331-31  زمانی دوره برای را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ازشرکتهای مورد 42

 ریسک تهران بهادار اوراق بورس در همچنین، .دارد وجود معکوس رابطه یک سهام بازده و نقدشوندگی بین که میرسد نتیجه

 موجب نقدشوندگی ریسک صرف وجود و است تأثیرگذار سهام بازده بر)ناشی از پایین بودن درجه نقدشوندگی(  نقدشوندگی

 معیارهای عنوان به صفر بازدههای نسبت و آمیوست آمیهود، معیارهای از تحقیق این در .میشود اضافی بازده انتظار

 .است شده استفاده نقدشوندگی

 

 روش تحقیق

که درباره یک چیز، یک مانع یا یک دشوارترین گام در فرآیند تحقیق، مشخص کردن مسئله مورد مطالعه است. نخست آن

نیازمند تعیین است. در هر تحقیق ابتدا باید نوع، ماهیت، اهداف تحقیق و دامنه موقعیت مبهم تردید وجود دارد، تردیدی که 

، 1331ها دست یافت )سرمد و همکاران، های معتبر به واقعیتآن معین شود تا بتوان با استفاده از قواعد و ابزار مناسب و از راه

120). 

تحقیقات کاربردی است. هدف تحقیق کاربردی، توسعه دانش  بندی بر مبنای هدف، از نوعبنابراین پژوهش حاضر از نظر طبقه

کاربردی در یک زمینه خاص است. هم چنین تحقیق حاضر، از نظر روش و ماهیت از نوع تحقیق توصیفی ـ همبستگی است. 

های اخصگیری متغیرها، شهای اندازهدر این تحقیق هدف، تعیین میزان رابطه متغیرهاست. برای این منظور بر حسب مقیاس

با استفاده از اطلاعات گذشته( بوده و از رویدادی )تحقیق حاضر از نوع پس  .(122ص شود )همان منبع، مناسبی اختیار می

ای استفاده شده است. روش این تحقیق از نوع  لحاظ هدف کاربردی است. به منظور گردآوری ادبیات تحقیق از روش کتابخانه

های ترکیبی است و برای بررسی میان متغیرهای مستقل و وابسته آن از روش آماری  توصیفی و همبستگی مبتنی بر داده

های  رگرسیون داده1های ترکیبی ها بر اساس روش مطالعه داده رگرسیون چند متغیره استفاده می شود. تجزیه و تحلیل داده

 است. )پنل(ترکیبی با اثرات ثابت 
 می کند و به شرایط یا روابط موجود، عقاید متداول، فرآیندهای جاری، آنچه را که هست توصیف و تفسیر تحقیق توصیفی،

آثارمشهود یا روندهای درحال گسترش توجه دارد. توجه آن در درجه اول به زمان حال است، هرچند غالباً رویدادها 

 .(2،121،1321 )جان بست وآثارگذشته را نیزکه به شرایط موجود مربوط می شوند مورد بررسی قرارمی دهد

 

 متغیر وابسته 

 بازده غیر عادی 

بازار بازده غیرعادی برابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده بازار، برای تعیین بازده غیرعادی از مدل تعدیل شده  

 (:1332،112ایزدی نیا،شود )می مدل ساده بازار( استفاده )

                                                                         
 نرخ بازده سهام

 : بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور 
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 که در آن :

Pit =  قیمت سهام در انتهای سالt 

 Pit-1 =  قیمت سهام در انتهای سالt-1 

DPS  = سهام درابتدای دوره نقدی هر سهم بر اساس تعدادسود 

  = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

B  =درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته 

 نرخ بازده پرتفوی بازار

بهادار تهران های موجود در بورس اوراق  براساس شاخص کل بورس سهام شرکت در این تحقیق نرخ بازده پرتفوی بازار 

 با استفاده از معادله زیر محاسبه خواهد شد:  پرتفوی بازار سالانهبرهمین اساس نرخ بازده  محاسبه خواهد شد.

(4-1) 

 که در آن:

Rmt = بازده پرتفوی بازار 

Pt  = سال قیمت و بازده نقدی( درپایان بورس )شاخصt  

 Pt-1=  1ل  قیمت و بازده نقدی(در پایان سابورس )شاخص-t 

 

 مستقلمتغیر 

با استفاده از درصد سهام شناورمنتشر شده توسط بورس اوراق بهادار وضرب آنها در آخرین تعداد  ریسک نقدشوندگی:

سهام، تعداد سهام شناور محاسبه شده و سپس از تقسیم میانگین سهام شناور بر تعداد سهام شناور ریسک نقدشوندگی حاصل 

 .می شود

 سهام به حجم معاملات حاصل می شود.از تقسیم قدرمطلق بازده : معیار عدم نقدشوندگی آمیهود

Amihudit =  
  قدرمطلق  بازده سهام 

 حجم معاملات 
     

 حاصل می شود. تقسیم ارزش معاملات بر  قدرمطلق بازده سهام ازمعیار نقدشوندگی آمیوست: 

Amivestit =   
  ارزش معاملات 

  قدرمطلق  بازده سهام
 

 حاصل می شود.از نسبت تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام منتشره نسبت گردش معاملات: 

Tourit =    
    تعدادسهام  معامله شده     

تعداد  سهام منتشره 
 

 متغیر های کنترل

 منظور از اندازه لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام منتشر شده در پایان سال مالی می باشد.: اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام منتشر شده منظور،  ارزش بازارسهام: نسبت ارزش دفتری به

 می باشد. در پایان سال مالی

 

 هاروش و ابزار گردآوری داده

کند و به روش ای را گردآوری میهای میدانی و کتابخانهها، آغاز فرآیندی است که طی آن محقق یافتهمرحله گردآوری داده

های تدوین شده خود را مورد پردازد و فرضیهبندی و سپس تجزیه و تحلیل میها از طریق طبقهقرایی به فشرده سازی آناست

 .(122، 1331نیا،  یابد )حافظها میکند و پاسخ مسئله تحقیق را به اتکای آندهد و در نهایت حکم صادر میارزیابی قرار می

باشد. مباحث تئوریک  اطلاعات مربوط و قابل اتکا، سرعت و سهولت دسترسی به آن می یکی از ضروریات هر مطالعه و پژوهش

1
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آوری شده است. ها و استفاده از اینترنت جمعپژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات، منابع داخلی و خارجی موجود در کتاب

های مورد نیاز تحقیق کلاً از روش اطلاعات و دادهها بوده است؛ یعنی آوری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتجمع

های مالی ای، با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتکتابخانه

اند. در این باره بدست آمده 1331ـ  1330های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالاساسی شرکت

مورد استفاده قرار 2 های مالی از سایت اطلاعاتی بورسهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به صورتعلاوه بر مطالعه صورت

 گرفته است.

 ابزار گردآوری اطلاعات عبارتند از :

 ت های نمونه ابزار مشاهده جهت استخراج مقادیر مربوط به متغیرهای شناسایی شده از اسناد و اطلاعات شرک -

 جدول تلخیص اطلاعات جهت خلاصه کردن مقادیر متغیرها  -

 بانکها و نرم افزارهای به روز شده اطلاعاتی و اینترنت -

 اسناد و گزارشات مالی شرکتها  -

 و بانک مرکزی  "ره آورد نوین"و  "تدبیر پرداز"اطلاعات و داده های حسابداری  -

  www.rdis.irو  tsemc.comو  irbourse.comهای مختلف اینترنتی مانند اطلاعات سایت -

 کتاب  -

 مقالات مرتبط  -

 اینترنت -

 منابع کتابخانه ای  -

 

 آمار توصیفی داده های تحقیق

می باشد. بنابراین برای ورود به اولین قدم در هر تحلیل آماری وتجزیه و تحلیل اطلاعات، محاسبه ی شاخص های توصیفی    

آماره توصیفی داده ها شامل شاخص های مرکزی، پراکندگی و انحراف از قرینگی و همچنین مرحله تجزیه و تحلیل اطلاعات، 

 ( درج شده است1برا که توزیع نرمال پسماندها را بررسی می کند محاسبه گردیده و نتایج در جدول ) -آزمون جارگ

  

                                                      
7

 . www . Ir Bours . com 
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 آماره توصیفی داده های تحقیق .1جدول 

 

 متغیرها

 

 میانگین
 

 

 میانه
 

 

 حداکثر
 

 

 حداقل

 

انحراف 

 معیار

 

چولگ

 ی
 

 

 کشیدگی

 

 جارگ برا

 آماره          احتمال

بازده غیرعادی سهام 
R 

23333

2 
0302- 

1233123

1 
13330- 3334324 

1432

1 
233330 1331411 03000 

 ریسک نقد شوندگی
RL 
 

14.1 1300 12300 0313 1342 3331 20333 1123132 03000 

 SIZE 12332 12321 12324 3344 1341 0312 3343 10312 03000اندازه 

نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازارسهام
BM 

0321 0313 4331 2343- 0323 1333- 23312 23333331 03000 

معیار نقدشوندگی 

 آمیوست
AMIVEST 

1323 1310 4330 2301 1311 
2230

3 
242332 

1301401

2 
03000 

معیار عدم 

 نقدشوندگی آمیهود
AMIHOOD 

03022 03020 0311 03001- 03044 3302 1330 12311230 03000 

 گردش معاملات
GARDESH 

03021 03021 131 03024 0322 14322 21322 
2102023

4 
03000 

 

است،  0301برا با توجه به اینکه سطح خطای محاسبه شده کوچکتر از  -آزمون جارگبا توجه به جدول فوق مشاهده میگردد، 

 توزیع غیر نرمال برای کلیه متغیرهای تحقیق می باشد.نشان دهنده 

در این تحقیق در ارتباط با نرمال بودن متغیرهای مدل از قضیه حد مرکزی استفاده شد. بر اساس قضیه حد مرکزی، مجموع و 

قرینه گرایش تایی که از یک جامعه آماری انتخاب می شود، به طور تقریبی به یک توزیع نمونه گیری  nمقادیر یک نمونه 

معین انتخاب   Xðو انحراف معیار  Xµتایی از یک جامعه غیر نرمال با میانگین  nدر قضیه حد مرکزی اگر یک نمونه  دارد.

تقریباً به صورت نرمال توزیع خواهد شد و همچنانکه حجم  Xبزرگ باشد، توزیع نمونه گیری میانگین نمونه، n شود، وقتی 

نمونه بزرگتر می شود، تقریب بیشتر به نرمال نزدیک شده و دقیق تر می شود. بسیاری بر اساس یک قاعده سرانگشتی 

نرمال است  Xتایی لازم است تا بتوان گفت توزیع آماره  30معتقدند که صرف نظر از توزیع جامعه آماری، حداقل یک نمونه 

سال می باشد،  2شرکت برای  130(. بنابراین با توجه به اینکه تعداد نمونه در تحقیق حاضر شامل 1330) عادل آذر و مومنی، 

 متغیر های تحقیق تقریبی از توزیع نرمال خواهند داشت.

 

 مراحل برآورد مدل

 مدل اول       
رابطه بین ریسک نقد شوندگی  و بازده غیر عادی سهام هستیم،  لذا می توان مدل اول را به شکل در مدل اول به دنبال تبیین 

 زیر تصریح نمود:
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(R) i t = β0+β1(RL) i t+β2(SIZE) i t+β3(BM) i t + ƹ i t 

 مبدأ از عرض وجود عدم یا وجوددر این قسمت از مطالعه پس ورود داده ها به نرم افزار و تخمین اولیه پارامترها ، باید 

آزمون لیمر را مورد بررسی قرار داده و بین داده های  دابتدا بایشرکت ها مورد بررسی قرار گیرد.  یک از هر برای جداگانه

مبدأها یکسان بودن عرض از  H0اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب  کنیم.که در آن فرضیه ) یرانباشتهغانباشته و داده های 

 عرض از مبدأها )روش پانل( می باشد. یناهمسان ، H1یه روش ترکیبی( در مقابل فرض)

{
                 
                                        

 

              
                  

              
 

آنگاه فرضیه صفر رد می شود و بنابراین ( بزرگتر باشد nt-n-k( و )n-1جدول با درجه آزادی ) Fمحاسبه شده از   Fاگر 

در این مطالعه برای انجام این  رگرسیون مقید دارای اعتبار نیست و باید عرض از مبدأهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود.

 سطح معنی داری اگر چاوبعد از انجام آزمون  Eviewsآزمون ، از آزمون نسبت راستنمایی استفاده شده است.در نرم افزار 

باشد  0301درصد به بالا پذیرفته میشود ولی اگر بزرگتر از  31باشد ، روش پانل در سطح   0301خروجی نرم افزار کوچکتر از 

 ترکیبی پذیرفته میشود.  رگرسیون در این صورت روش

 چاو مدل اولخروجی آزمون  .2جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Model: Rit = β0+β1RLit+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Fixed Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0302  (1233242) 1323 Cross – Section F 

0300 123 123312 Cross-section Chi-square 

است در نتیجه رگرسیون دارای عرض از مبدأ متفاوت می  01/0همانطور که مشاهده میگردد، سطح معنی داری  کمتر از 

؟به منظور استاکنون این پرسش مطرح می گردد که تفاوت در عرض از مبدأ واحدهای مقطعی به طور اثرات تصادفی باشد. 

) انتخاب الگوی اثرات ثابت 
   

   
) ) و در مقابل الگوی اثرات تصادفی     

   

   
) از آزمون هاسمن استفاده می    

 با درجه آزادی برابر تعداد متغیر های مستقل است: کای دوشود.آماره این آزمون 

{
                  
                          

 

باشد مدل  0301بدست آمده کوچکتر از سطح معنی داری آزمون هاسمن را انجام دهیم و  Eviews7چنانچه در نرم افزار 

باشد در این صورت مدل اثر تصادفی پذیرفته  0301اگر بزرگتر از  اما درصد به بالا پذیرفته می شود، 31اثرات ثابت در سطح 

 .می شود

 مدل اول هاسمن خروجی آزمون .3جدول 

Correlated Random Effects-Hausman Tests 

Model: Rit = β0+β1RLit+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Random  Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0300 3 20313 Cross – Section Random 
 با توجه به نتیجه آزمون هاسمن ، مدل اثرات ثابت پذیرفته می شود و مقاطع عرض از مبدأ های  تصادفی نخواهند داشت.    
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 نتایج حاصل از برآورد مدل اول

پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین ، با عرض از مبدأ های یکسان برای شرکت های منتخب به شرح 

 اشد:جدول زیر می ب

 خروجی تخمین فرضیه اول ..جدول 
 

Dependent Variable: R? 
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights) 
Date: 07/25/08   Time: 00:00 
Sample: 1385 1390 
Included observations: 6 
Cross-sections included: 130 
Total pool (balanced) observations: 780 
Linear estimation after one-step weighting matrix 
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no 
d.f. 
        correction) 

ضریب  متغیر

 متغیر

 معنی داری tآماره 
P-Value 

 0313 0330 0300 (Cثابت )مقدار 

 0303 2311 0311 ریسک نقدشوندگی

 03022 -1320 -0302 اندازه

 0300 3324 0320 نسبت ارزش دفتری به بازار

 0312ضریب تعیین تعدیل شده                        F                                                    1323آماره       

 2330آماره دوربین واتسون                                    F                                            0300آماره احتمال    

هدف از تخمین مدل اول ، تبیین رابطه بین ریسک نقد شوندگی  و بازده غیر عادی سهام است، با توجه به احتمال برآورد 

ی منتخب و می توان گفت رابطه معنی داری بین  ریسک نقد شوندگی  و بازده غیر عادی سهام برای شرکت ها 0303شده  

 وجود دارد. 1330تا  1331طی سالهای 

مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده  بیان می کند که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل قابل 

معنی توضیح است. درواقع اگر در جریان تخمین ضریب بالا به دست آید ، خوب خواهد بود. از سوی دیگر اگر پائین باشد به 

بدی مدل نمی باشد. در تحلیل های تجربی، به دست آوردن ضریب بسیار بالا چندان معمولی نبوده بلکه حتی گاهی برخی از 

ضرایب تخمین زده شده رگرسیون، از لحاظ آماری بی معنی بوده یا دارای علامتهایی بر خلاف انتظارات قبلی هستند. ) 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و  12می باشد.یعنی  0312یب (.در مدل حاضر این ضر212، 1333گجراتی، 

 متغیرهای کنترلی مزبور قابل توضیح است.

ندارد و از سوی دیگر با توجه به روش پنل دیتا و کوتاه  2می باشد و فاصله فاحشی با عدد  233مقدار  آماره دوربین واتسون 

از سوی دیگر مقدار احتمال  توان عدم خود همبستگی و سلامت مدل را ادعا کرد.سال( می  2بودن سالهای مورد مطالعه )

 برابر با صفر است لذا معنی داری کل رگرسیون قابل تایید است. Fبرآورد شده برای آماره 

 مدل دوم

توان مدل اول را  در مدل دوم به دنبال تبیین رابطه بین معیار نقد شوندگی آمیوست و بازده غیر عادی سهام هستیم، لذا می

 به شکل زیر تصریح نمود:
(R) i t = β0+β1(AMIVEST) i t+β2(SIZE) i t+β3(BM) i t + ƹ i t 
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در مدل دوم  نیز جهت تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی ابتدا آزمون های مربوطه را انجام داده ایم که به شرح جدول زیر می 

 باشد:

 )فرعی اول( مدل دوم برای چاوآزمون خروجی  .1جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Model: Rit = β0+β1 AMIVEST it+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Fixed Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0303  (1233242) 1322 Cross – Section F 

0300 123 122322 Cross-section Chi-square 

 

 )فرعی اول( خروجی آزمون هاسمن برای مدل دوم .6جدول 

Correlated Random Effects-Hausman Tests 

Model: Rit = β0+β1 AMIVEST it+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Random  Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0301 3 13343 Cross – Section Random 
لذا با توجه به آزمون های چاو و هاسمن مشاهده میگردد مدل دوم با عرض از مبدأ های یکسان می باشد. در نتجه مدل      

 با اثرات ثابت پذیرفته می شود.

 نتایج حاصل از برآورد مدل دوم

های منتخب به شرح پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین ، با عرض از مبدأ های یکسان برای شرکت 

 جدول زیر می باشد:

 فرعی اول(دوم )خروجی تخمین فرضیه  .7جدول 
 

Dependent Variable: R?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/24/08   Time: 23:58   
Sample: 1385 1390   
Included observations: 6   
Cross-sections included: 130   
Total pool (balanced) observations: 780  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)   

ضریب  متغیر

 متغیر

 معنی داری tآماره 
P-Value 

 0321 0314 0300 (Cثابت )مقدار 

 0300 -1132 -2332 آمیوستنقدشوندگی شاخص 

 0301 -0322 -0301 اندازه

 0300 4344 0324 نسبت ارزش دفتری به بازار

 0312ضریب تعیین تعدیل شده                         F                                       1322آماره       
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 2330آماره دوربین واتسون                              F                              0300آماره احتمال    

هدف از تخمین مدل دوم ، تبیین رابطه بین معیار نقدشوندگی آمیوست و بازده غیر عادی سهام است، با توجه به احتمال 

رای شرکت های می توان گفت رابطه معنی داری بین  معیار نقدشوندگی آمیوست و بازده غیر عادی سهام ب 0300برآورد شده 

 وجود دارد. 1330تا  1331منتخب و طی سالهای 

مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده بیان می کند که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل قابل 

غیرهای درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و مت 12می باشد. یعنی  0312توضیح است. که در مدل حاضر 

 کنترلی مزبور قابل توضیح است.

ندارد و از سوی دیگر با توجه به روش پنل دیتا و کوتاه  2می باشد و فاصله فاحشی با عدد  233مقدار  آماره دوربین واتسون 

از سوی دیگر مقدار احتمال  سال( می توان عدم خود همبستگی و سلامت مدل را ادعا کرد. 2بودن سالهای مورد مطالعه )

 برابر با صفر است لذا معنی داری کل رگرسیون قابل تایید است. Fبرآورد شده برای آماره 

 مدل سوم

لذا می توان مدل اول را به  در مدل سوم به دنبال تبیین رابطه بین معیار نقد شوندگی آمیهود و بازده غیر عادی سهام هستیم،

 شکل زیر تصریح نمود:
(R)it = β0+β1(AMIHOOD)it+β2(SIZE)it+β3(BM)it + ƹit 

در مدل سوم  نیز جهت تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی ابتدا آزمون های مربوطه را انجام داده ایم که به شرح جدول زیر می 

 باشد:

 فرعی دوم(سوم )برای مدل  چاوخروجی آزمون  .8جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Model: Rit = β0+β1 AMIHOOD it+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Fixed Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0303 (1233242) 1322 Cross – Section F 

0300 123 122312 Cross-section Chi-square 

 

 فرعی دوم(سوم ) خروجی آزمون هاسمن برای مدل .9جدول 

Correlated Random Effects-Hausman Tests 

Model: Rit = β0+β1 AMIHOOD it+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Random  Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0301 3 13312 Cross – Section Random 

 

لذا با توجه به آزمون های چاو و هاسمن مشاهده میگردد مدل سوم با عرض از مبدأ های یکسان می باشد. در نتجه مدل با  

 اثرات ثابت پذیرفته می شود.

 نتایج حاصل از برآورد مدل سوم 

منتخب به شرح پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین ، با عرض از مبدأ های یکسان برای شرکت های 

 جدول زیر می باشد:
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 خروجی تخمین فرضیه دوم )فرعی دوم( .11جدول 
 

Dependent Variable: R?   Dependent Variable: R?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)   Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/24/08   Time: 23:56   Date: 07/24/08   Time: 23:58   
Sample: 1385 1390   Sample: 1385 1390   
Included observations: 6   Included observations: 6   
Cross-sections included: 130   Cross-sections included: 130   
Total pool (balanced) observations: 780   Total pool (balanced) observations: 780  
Linear estimation after one-step weighting matrix   Linear estimation after one-step weighting matrix 
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)   White period standard errors & covariance (d.f. corrected)   

ضریب  متغیر

 متغیر

 معنی داری tآماره 
P-Value 

 0330 0332 0300 (Cثابت )مقدار 

 0302 2324 0300 نقدشوندگی شاخص آمیهود

 0303 -1304 -0302 اندازه

 0300 4332 0321 نسبت ارزش دفتری به بازار

 0312                ضریب تعیین تعدیل شده         F                                       1323آماره       

 2330آماره دوربین واتسون                              F                              0300آماره احتمال    

هدف از تخمین مدل سوم ، تبیین رابطه بین معیار نقدشوندگی آمیهود  و بازده غیر عادی سهام است، با توجه به احتمال 

می توان گفت رابطه معنی داری بین  معیار نقدشوندگی آمیهود  و بازده غیر عادی سهام برای شرکت های  0302 برآورد شده

 وجود دارد. 1330تا  1331منتخب و طی سالهای 

بیان می کند که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل قابل  ضریب تعیین تعدیل شده مقدار عددی

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای  12می باشد.یعنی  0312در مدل حاضر که توضیح است. 

 کنترلی مزبور قابل توضیح است.

ندارد و از سوی دیگر با توجه به روش پنل دیتا و کوتاه  2می باشد و فاصله فاحشی با عدد  233مقدار  آماره دوربین واتسون 

سال( می توان عدم خود همبستگی و سلامت مدل را ادعا کرد. از سوی دیگر مقدار احتمال  2بودن سالهای مورد مطالعه )

 برابر با صفر است لذا معنی داری کل رگرسیون قابل تایید است. Fبرآورد شده برای آماره 

 مدل چهارم

می توان مدل اول را به شکل در مدل چهارم به دنبال تبیین رابطه بین گردش معاملات و بازده غیر عادی سهام هستیم، لذا 

 زیر تصریح نمود:
(R) i t = β0+β1(GARDESH) i t+β2(SIZE) i t+β3(BM) i t + ƹ i t 

در مدل چهارم  نیز جهت تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی ابتدا آزمون های مربوطه را انجام داده ایم که به شرح جدول         

 زیر می باشد:

 فرعی سوم(چهارم )برای مدل  چاوخروجی آزمون  .11جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Model: Rit = β0+β1 GARDESH it+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Fixed Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی
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0300 (1233242) 1321 Cross – Section F 

0300 123 122312 Cross-section Chi-square 

 

 فرعی سوم(چهارم )خروجی آزمون  هاسمن برای مدل  .12جدول 

Correlated Random Effects-Hausman Tests 

Model: Rit = β0+β1 GARDESH t+β2SIZEit+β3BMit        
Test cross – section Random  Effects 

 معنی داری
P-Value 

 اثر تست آماره درجه آزادی

0301 3 13322 Cross – Section Random 
لذا با توجه به آزمون های چاو و هاسمن مشاهده میگردد مدل چهارم با عرض از مبدأ های یکسان می باشد. در نتجه مدل با  

 اثرات ثابت پذیرفته می شود.

 نتایج حاصل از برآورد مدل چهارم 

تخمین ، با عرض از مبدأ های یکسان برای شرکت های منتخب به شرح پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج 

 جدول زیر می باشد

 خروجی تخمین فرضیه دوم )فرعی سوم( .13جدول 
 

Dependent Variable: R?    Dependent Variable: R?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)    Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/24/08   Time: 23:55    Date: 07/24/08   Time: 23:58   
Sample: 1385 1390    Sample: 1385 1390   
Included observations: 6    Included observations: 6   
Cross-sections included: 130    Cross-sections included: 130   
Total pool (balanced) observations: 780    Total pool (balanced) observations: 780  
Linear estimation after one-step weighting matrix    Linear estimation after one-step weighting matrix 
Cross-section weights (PCSE) standard errors & 
covariance (d.f. corrected)  

  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)   

ضریب  متغیر

 متغیر

 معنی داری tآماره 
P-Value 

 0322 0333 0300 (Cثابت )مقدار 

 0310 0322 3313 نقدشوندگی شاخص نسبت گردش معاملات

 0303 -1301 -0302 اندازه

 0300 4323 0324 نسبت ارزش دفتری به بازار

 0311ضریب تعیین تعدیل شده                         F                                       1322آماره       

 2330آماره دوربین واتسون                              F                              0300آماره احتمال    

هدف از تخمین مدل چهارم ، تبیین رابطه بین گردش معاملات  و بازده غیر عادی سهام است، با توجه به احتمال برآورد شده 

تا  1331برای شرکت های منتخب و طی سالهای  نسبت گردش و بازده غیرعادیمی توان گفت رابطه معنی داری بین   0310

 وجود ندارد. 1330
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بیان می کند که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل قابل  مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای  11می باشد. یعنی  0311حاضر در مدل  توضیح است.که

 کنترلی مزبور قابل توضیح است.

ندارد و از سوی دیگر با توجه به روش پنل دیتا و کوتاه  2می باشد و فاصله فاحشی با عدد  233واتسون مقدار  آماره دوربین 

از سوی دیگر مقدار احتمال  سال( می توان عدم خود همبستگی و سلامت مدل را ادعا کرد. 2بودن سالهای مورد مطالعه )

 ل رگرسیون قابل تایید است.برابر با صفر است لذا معنی داری ک Fبرآورد شده برای آماره 

 

 آزمون مانایی

نان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام یبه منظور اطم

گردید. آزمون مزبور با استفاده از نرم افزار   EGLSمدل آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق در 

Eviwes7 ،آزمون ریشه لوین، لین و چو،آزمون  ، وشین پسران و روش های آزمون ریشه واحد فلیپس پرون ، آزمون ایم 

 یافته و آزمون هاردی انجام گردید تعمیم فولر دیکی واحد

 داشتن واحد ریشه بر مبنی فرضیه صفر لذا و بوده مانا تحقیق متغیرهای که کلیه ی  دهد می نشان نتایج این آزمون ها 

 جدول نتایج آزمون های انجام شده در رابطه با مانایی را نشان می دهد. .شود می رد متغیرها

 آزمون مانایی ..1جدول 

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون آزمون متغیر

 بازده غیرعادی

 مانا 00/0 -23343 لوین، لین و چو

 مانا 00/0 -2302 وشین پسران ایم،

 مانا 00/0 432343 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 131313 فلیپس پرون

 مانا 00/0 21343 هاردی

ریسک 

 نقدشوندگی

 مانا 00/0 -1433120 لوین، لین و چو

 مانا 14E+332- 00/0 وشین پسران ایم،

 مانا 00/0 330342 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 444300 فلیپس پرون

 مانا 00/0 12332 هاردی

نقدشوندگی 

شاخص 

 آمیوست

 مانا 00/0 -441313 لوین، لین و چو

 مانا 00/0 -13311 وشین پسران ایم،

 مانا 00/0 101324 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 232312 فلیپس پرون

 مانا 00/0 112332 هاردی

نقدشوندگی 

 شاخص آمیهود

 مانا 00/0 -43324 لوین، لین و چو

 مانا 00/0 -1332 وشین پسران ایم،

 مانا 00/0 302331 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 122322 فلیپس پرون

 مانا 00/0 112301 هاردی

 مانا 00/0 -121323 لوین، لین و چونقدشوندگی 
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 مانا 00/0 -12320 وشین پسران ایم، نسبت گردش

 مانا 00/0 111312 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 241312 فلیپس پرون

 مانا 00/0 12341 هاردی

 مانا 00/0 -13312 لوین، لین و چو اندازه شرکت

 نامانا 12/0 -1312 وشین پسران ایم،

 مانا 02/0 303333 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 401312 فلیپس پرون

 مانا 00/0 12301 هاردی

نسبت ارزش 

 دفتری به بازار

 مانا 00/0 -40332 لوین، لین و چو

 مانا 00/0 -2324 وشین پسران ایم،

 مانا 00/0 313312 یافته تعمیم فولر دیکی

 مانا 00/0 421314 فلیپس پرون

 مانا 00/0 -14334 هاردی

 

 نتیجه گیری

تابعی الگو و مقادیر و علائم  شکل مستقل ،اولین و مهمترین مرحله در یک کار تجربی ، مشخص کردن متغیرهای وابسته و 

مورد انتظار پارامترها است.در تحقیق حاضر با تبعیت از مقاله های کار شده در داخل و خارج از کشور و نیز روابط منطقی 

 حاکم بر متغیرها  مدل های زیر مورد بررسی قرار گرفت:

 ت.ادی اسمدل اول بیانگر رابطه بین ریسک نقد شوندگی  و بازده غیر ع
(R)it = β0+β1(RL)it+β2(SIZE)it+β3(BM)it + ƹit 

 و بازده غیر عادی سهام است. معیار نقد شوندگی آمیوستمدل دوم بیانگر رابطه بین 
(R)it = β0+β1(AMIVEST)it+β2(SIZE)it+β3(BM)it + ƹit 

 و بازده غیر عادی سهام  است. معیار نقد شوندگی آمیهودمدل سوم  بیانگر رابطه بین 
  (R)it = β0+β1(AMIHOOD)it+β2(SIZE)it+β3(BM)it + ƹit 

 و بازده غیر عادی سهام است گردش معاملاتمدل چهارم بیانگر رابطه بین 
 (R)it = β0+β1(GARDESH)it+β2(SIZE)it+β3(BM)it + ƹit                        

t می باشد 1330الی  1331: دوره زمانی مورد نظر از سال 

از ایستایی داده ها است از اینرو قبل از تخمین  یناناطم همانطور که اشاره شد یکی از راههای اجتناب از رگرسیون کاذب ،

ها ، به لحاظ مانایی یا وجود ریشه واحد مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به نتایج جدول مشاهده مدل ، خواص آماری داده

متغیرها در سطح مانا هستند. در ادامه فرضیه های تحقیق حاضر بیان می شود و به تجزیه و تحلیل آنها خواهیم گردید تمامی 

 پرداخت:

 بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد.فرضیه اول: 

ارزیابی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از آزمون این در این فرضیه رابطه بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام مورد 

فرضیه نشان می دهد که بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام رابطه ی مثبت و معناداری وجود دارد. خلاصه نتایج 

 :حاصل از این فرضیه به شرح زیر می باشد
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 آزمون فرضیه اول خلاصه نتایج  .11جدول 

 Fاحتمال آماره  Fآماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

آماره دوربین   

 واتسون
 ضریب متغیر

 معنی داری

( P-Value) 

1323 0300 0312 2330 0311 0303 

درصد ( 1(  کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده ) 0303محاسبه شده ) P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار 

ضریب متغیر فوق نشان دهنده و لذا  مثبت بودن  .می باشد بنابراین وجود رابطه ی معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد

بین ریسک ن گفت است. در یک جمله می توا ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهامی یک رابطه ی مثبت بین 

 یک رابطه ی مستقیم و معناداری وجود دارد. نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام

 بین نقدشوندگی محاسبه شده براساس شاخص آمیوست و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود داردفرضیه دوم: 

قرار گرفت. نتایج بدست آمده از آزمون این  در این فرضیه رابطه بین شاخص آمیوست و بازده غیرعادی سهام مورد ارزیابی

فرضیه نشان می دهد که بین ریسک نقدشوندگی و بازده غیرعادی سهام رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد. خلاصه نتایج 

 :حاصل از این فرضیه به شرح زیر می باشد

 آزمون فرضیه دوم )فرعی اول(خلاصه نتایج  .16جدول 

 Fاحتمال آماره  Fآماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

آماره دوربین   

 واتسون
 ضریب متغیر

 معنی داری

( P-Value) 

1322 0300 0312 2330 2332- 0300 

درصد ( 1(  کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده ) 0300محاسبه شده ) P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار 

ضریب متغیر فوق نشان دهنده ی یک رابطه و لذا  .می باشد بنابراین وجود رابطه ی معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد

نقدشوندگی با شاخص آمیوست  بیندر یک جمله می توان گفت  معیار آمیوست و بازده غیرعادی سهام می باشد.ی منفی بین 

 یک رابطه ی معکوس و معناداری وجود دارد. و بازده غیرعادی سهام

 .بین نقدشوندگی محاسبه شده براساس شاخص آمیهود و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود داردفرضیه سوم: 

ارزیابی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از آزمون این فرضیه در این فرضیه رابطه بین معیار آمیهود و بازده غیرعادی سهام مورد 

نشان می دهد که بین معیار آمیهود و بازده غیرعادی سهام رابطه ی مثبت و معناداری وجود دارد. خلاصه نتایج حاصل از این 

 :فرضیه به شرح زیر می باشد

 آزمون فرضیه دوم )فرعی دوم(  خلاصه نتایج  .17جدول 

 Fاحتمال آماره  Fآماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

آماره دوربین   

 واتسون
 ضریب متغیر

 معنی داری

( P-Value) 

1323 0300 0312 2330 03001 0302 

درصد ( 1(  کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده ) 0302محاسبه شده ) P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار 

ضریب متغیر فوق نشان دهنده و لذا  مثبت بودن  . .می باشد بنابراین وجود رابطه ی معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد

بین ر یک جمله می توان گفت ی یک رابطه ی مثبت بین نقدشوندگی با شاخص آمیهود و بازده غیرعادی سهام می باشد. د

 یک رابطه ی مستقیم و معناداری وجود دارد. نقدشوندگی محاسبه شده با شاخص آمیهود و بازده غیرعادی سهام

 بین گردش معاملات و بازده غیرعادی سهام رابطه معنی داری وجود داردفرضیه چهارم: 

مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از آزمون این  در این فرضیه رابطه بین گردش معاملات و بازده غیرعادی سهام

فرضیه نشان می دهد که بین گردش معاملات و بازده غیرعادی سهام رابطه ی معناداری وجود ندارد. خلاصه نتایج حاصل از 

 :این فرضیه به شرح زیر می باشد
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 آزمون فرضیه دوم )فرعی سوم(خلاصه نتایج  .18جدول 

ضریب تعیین تعدیل  Fاحتمال آماره  Fآماره 

 شده

آماره دوربین   

 واتسون

 معنی داری ضریب متغیر

( P-Value) 

1322 0300 0311 2330 3313 0310 

درصد ( 1(  بیشتر از سطح خطای در نظر گرفته شده ) 0310محاسبه شده ) P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار 

بین نقد شوندگی . در یک جمله می توان گفت می باشد بنابراین وجود رابطه ی معنادار در این فرضیه پذیرفته نخواهد شد

  رابطه ی معناداری وجود ندارد. محاسبه شده با شاخص گردش معاملات و بازده غیرعادی سهام

 

 پیشنهادات مبتنی بر آزمون فرضیه ها:

با توجه به وظیفه اصلی مدیران که ارتقاء سرمایه سهامداران به حداکثر میزان ممکن است باید مدیران توجه ویژه ای به 

 نقدشوندگی سهام داشته باشند و راهکارهای افزاینده نقدشوندگی را برای ارتقاء سرمایه سهامداران اجراء نمایند.

و  گذاران سرمایه گیری تصمیم فرآیند در تواند می که مهمی نقش و نقدشوندگی سهام اطلاعاتی محتوای به اهمیت توجه با

 جهت اطلاع اتکاء قابل و مناسب بستری می شود، پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس مسئولان به باشد، داشته مالی تحلیلگران

انجام  یقاتتحق یجتوجه به تجربه کشورهای مختلف و نتا نمایند.و با فراهم شده رابطه در این صحیح و دقیق سریع، رسانی

و  یرلازم را به عمل آورده، تداب یعلم ی هایبررس بهادار، بازار اوراق یشده در خصوص عوامل متعدد مؤثر بر نقدشوندگ

 .ینداتخاذ نما تهران بورس یارتقاء درجه نقدشوندگ ینهرا در زم یمناسب و عمل یماتتصم

و بازده، به عامل  یسکهای ر علاوه بر مؤلفه یه گذاریبرای سرما یم گیریتصم ی شود، هنگامم یهتوص یه گذاران نیزبه سرما

 باشند. یژه داشتهتوجه و یزسهام ن ینقدشوندگ

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی:

 لحاظ بدین است. پژوهش های دیگری انجام مستلزم راه، ادامه و شود می باز جدید مسیری سوی به راه پژوهشی، هر انجام با

 : گردد می شرح ذیل پیشنهاد به سد ر می نظر به ضروری حاضر پژوهش نتایج ادامه در که پژوهش هایی

 ساله 11یا  10انجام بررسی مشابه در یک دوره زمانی  -1

 .غیرخطی مدل های از استفاده با فرضیه ها آزمون نتایج بررسی -2

 .یافته تعمیم گشتاورهای روش و پویا تلفیقی داده های مدل از استفاده با پژوهش تکرار -3

 سهام و نقدشوندگی های کلان اقتصادی بر رابطه بین بازده غیرعادیبررسی تأثیر نرخ تورم و سایر شاخص -4

اساس تر و هم چنین محاسبه متغیرهای تحقیق به طور هفتگی و یا بر انجام پژوهش حاضر در دوره زمانی طولانی -5

 های فصلی.داده

 بورس توسعه و نقدشوندگی بر مورد حسب بر را ارز، تورم، معاملات، نرخ متغیرهای، هزینه های از یک هر تأثیر -6

 دهند.  قرار بررسی مورد شده پذیرفته شرکت های یک هر سطح در نیز و بازار( کل سطح )در تهران بهادار اوراق

 بر بازده غیرعادی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.بررسی تأثیر دیگر شاخص های نقدشوندگی 
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