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هاي  هاي مقطعي در شركت مطالعه تأثير ريسك نقدشوندگي و ساير عوامل مؤثر بر بازده
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  ***و مليحه كشاورز **، رضوان حجازي*1محمد سيراني
  تري حسابداري دانشگاه تهراندك* 

  )س(دانشيار دانشگاه الزهرا  **
  اه آزاد اسلامي، واحد ممسني، گروه حسابداري، نورآباد ممسني، ايراندانشگ ***

  
  چكيده

: در تحقيق حاضر با توجه به اهميت رابطة ريسك و بازده، تأثير ريسك نقدشوندگي و عوامل مـؤثر ريسـك، شـامل   
ام شـناور  ، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و همچنين سـه )ريسك سيستماتيك(ريسك بازار 

هـايي كـه    در راسـتاي ايـن هـدف، همـه شـركت     . بررسي شده اسـت  FARMهاي مقطعي با توجه به مدل بر بازده
. در مورد آنها قابل دسترسي بود، انتخـاب گرديدنـد  ) 83-86(اطلاعات مورد نياز براي دورة چهار سالة مورد تحقيق 

. بهره گرفته شده است) گامبهروش گام(ه و چندمتغيره هاي آماري رگرسيون سادها از تكنيكبه منظور آزمون فرضيه
نتايج تحقيـق نشـان داد كـه ريسـك بـازار،      . صورت گرفت tو  Fهاي دار بودن الگوها با استفاده از آمارهآزمون معنا

سـك  داري با بازده دارند، اما رابطه ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام و ري   اندازه شركت و سهام شناور رابطه معنا
دهند رابطه ريسك سيستماتيك و ريسك نقدشوندگي ها نشان ميهمچنين بررسي. دار نيستنقدشوندگي با بازده معنا

  .معنادار است
  

مدل بازده تعديل شده به لحاظ سهام شناور، ريسك نقدشـوندگي، انـدازه، سـهام شـناور، ريسـك       :هاي كليديواژه
  .سيستماتيك
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  مقدمه. 1
گـذاري  ساسـي در سـرمايه  هـاي ا  يكي از موضوع

ارزش ذاتي هر دارايي عبارت . هاستارزشيابي دارايي
هاي نقدي آتي دارايي، كه  است از ارزش فعلي جريان

علاوه بر زمان وقوع، نرخ تنزيل نيز مورد توجه قـرار  
نرخ تنزيل يا بازده مورد انتظـار هـر دارايـي،    . گيردمي

ريسك دهندة بازدهي از دست رفته تحت شرايط  نشان
يكـي از  . مساوي ناشي از تحصـيل آن دارايـي اسـت   

ها قابليـت نقدشـوندگي   عوامل مؤثر بر ريسك دارايي
نقش عامل نقدشوندگي در ارزشگذاري ]. 3[آنهاست، 

گـذاران بـه   ها حايز اهميت است، زيرا سـرمايه دارايي
هـاي  اين موضوع توجه دارند كه اگر بخواهند دارايـي 

آيا بازار مناسبي بـراي آنهـا   خود را به فروش رسانند، 
دهنـد  وجود دارد يا خير؟ شواهد تجربي نيز نشان مي

ها نقش مهمـي  گيريكه عامل نقدشوندگي در تصميم
رغم مطالعات بسياري كه در اين نمايد، اما بهرا ايفا مي

هـيچ  زمينه از سوي پژوهشگران صورت گرفته است، 
شوندگي بازار يكنواختي در انتخاب معيار قابل قبول از نقد

  ].18[وجود ندارد، 
هـاي جديـدتري   ، ابزارتوسعه يابندهر چه بازارها 

گـذاران تعريـف   هبراي پاسخگويي به نيازهاي سـرماي 
گذاران در صورتي دارايي با ريسـك  سرمايه. شوندمي

پذيرند كه بازده بالاتري را عايد آنها سازد بالاتر را مي
ارايـي قابليـت   و لذا يكي از عوامل مؤثر بر ريسـك د 

 ،هر چه نقدشوندگي كمتر باشد. نقدشوندگي آن است
تحقيقات اخير  ].2[، كندسهم جذابيت كمتري پيدا مي

گي و ايـن  شونددر مورد نقد گذارانبر نگرش سرمايه
گي نماينده فاكتور ريسك سيستماتيك شوندكه آيا نقد

تمركز دارند و در پي بهترين تعريـف از   ،است يا خير
 در اين رابطـه آميهـود   .نقدشوندگي هستندنسبت عدم

نقدشوندگي را به صورت نسـبت  نسبت عدم) 2002(

قدر مطلق بازده روزانه سهام به حجم معامله آن سهم 
يكــي ديگــر از . در همــان روز تعريــف كــرده اســت

ميـزان سـهام    ،مـدنظر قـرار گرفتـه    اخيـراً مواردي كه 
سـهام شـناور آزاد درصـدي از    . اسـت شناور شركت 

يك شركت است كه براي معامله دربازار سـهام   امسه
بـدون هـيچ گونـه     ،گـذاران بـوده  در دسترس سرمايه

سـهام   ]17[ويـل   .]15[محدوديتي قابل معامله باشـد 
از سرمايه موجود براي  را به عنوان سهمي شناور آزاد

آن را بـه عنـوان معيـار    از فروش در بـازار تعريـف و   
  .] 18[ كند ميگي استفاده شوندنقد

 1بازده تعديل شـده بـه لحـاظ سـهام شـناور      مدل
)FARM ( ــي ــان م ــه  نمايدبي ــه در معادل ــك ك ريس

 شـناور متناسـب اسـت   سهام با معكوس  نقدشوندگي
تحقيق حاضر به منظور آزمون اينكه آيا ريسـك   ].18[

) FARM(مـدل  در تنها عاملي است كه  نقدشوندگي
گذاري سـهام  در قيمت ]17[ويل  پيشنهاد شده توسط

 است لحاظ شده هاي بورس اوراق بهادارتهران ركتش
. صـورت گرفتـه اسـت    1383-1386هـاي   براي سال
ريســـك (ســـاير فاكتورهـــاي ريســـك ، همچنـــين
ارزش دفتـري بـه ارزش    ،شـركت  اندازه ،سيستماتيك
را نيز كه به طـور  و همچنين سهام شناور ) بازار سهام

توضـيح   ها به منظـور  گذاري داراييگسترده در قيمت
، در نظـر  شـده اسـت  هاي مقطعـي اسـتفاده مـي   بازده
  .گيرد مي

مروري بر ادبيـات و پيشـينه پـژوهش     بخش بعدي
در . پردازدها ميبخش سوم مقاله به ارائه فرضيه. دارد

گيري، مدل و روش تحقيـق  بخش چهارم روش نمونه
هـاي تحقيـق   بخش پـنجم مقالـه يافتـه   . شودارائه مي

                                                            

1. Float- Adjusted Return Model 
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حقيـق و در نهايـت،   گيـري ت بخش ششم نتيجه. است
  .كنندهاي تحقيق را ارائه مي بخش هفتم محدوديت

  
  پيشينه تحقيق. 2

ــدم   ــا ريســك ع ــه ب ــات در رابط ــروع تحقيق -ش

نقدشوندگي كه گاهي با عنـوان ريسـك نقدشـوندگي    
مـيلادي   80به آن پرداخته شده است، به اواسط دهـه  

اي بودن آن جزو رغم ريشهاين موضوع به. گرددبازمي
ت جديـد در زمينـه مـديريت مـالي محسـوب      تحقيقا

هر چند كه طي همين مدت اندك نيـز افـراد   . شود مي
هـاي   بسياري به مطالعه ايـن جنبـه از ريسـك دارايـي    

انـد و نتـايج   مالي، بخصوص در بازار سـهام پرداختـه  
در . مطالعات اوليه در اين زمينـه بسـيار متفـاوت بـود    

رابطه مثبت  نقدشوندگيبرخي موارد ميان بازده و عدم
بسيار قوي نشـان داده شـده اسـت، در حـالي كـه در      
برخي ديگـر رابطـه خاصـي ميـان ايـن دو بـه اثبـات        

بعضي ديگر وجود اين رابطه را مختص . نرسيده است
  ].13[اند، به ماه ژانويه دانسته

اين پرسـش كـه آيـا نقدشـوندگي      ،طور كلي هاما ب
خير تاكنون دهد يا بازده دارايي را تحت تأثير قرار مي

البتـه  . استنشده  طور كامل و با اطمينان پاسخ داده هب
 ،با اين حال مطالعات در اين زمينه متوقف نشده است

است كه اين عامـل   چرا كه همين تحقيقات نشان داده
گذاران همواره آن بر بازده دارايي مؤثر است و سرمايه

  ].13[را در نظر دارند، 
نقدشـوندگي  د كـه عـدم  اعلام نمو) 2002(آميهود 

موردانتظار بازار داراي رابطـه مثبـت بـا مـازاد بـازده      
او در پژوهش خـود اثبـات   . شده سهام استبينيپيش

نموده است كه بخشـي از مـازاد بـازده موردانتظـار را     
او . نقدشوندگي بيان نمودوسيله صرف عدم توان بهمي

از نسبت قدرمطلق بازده سهام به حجم معـاملات بـر   

نقدشوندگي در تحقيق عنوان معيار عدم ب دلار بهحس
وي اثبات كـرده اسـت كـه    . خود استفاده نموده است

ــر صــرف ســهام  عــدم ــأثير بيشــتري ب نقدشــوندگي ت
) 1993(فامـا و فـرنچ   ]. 6[هـاي كوچـك دارد   شركت

ــاخص     ــوان ش ــه عن ــركت ب ــدازه ش ــه ان ــد ك معتقدن
هـا  داري بر بازده شـركت نقدشوندگي اثر منفي و معنا

هـايي كـه نسـبت    آنها اعلام نمودند كه شـركت . اردد
اسـت،  ) پـايين (ارزش دفتري به ارزش بازار آنها بـالا  

بنـابراين،  . هسـتند ) قـوي (طوركلي خيلـي ضـعيف    به
گذاران نيازمند صرف بازده براي جبران ريسك سرمايه

ــهام     ــداري س ــق نگه ــده از طري ــل ش ــافي متحم اض
ارزش  هايي با نسبت ارزش دفتـري سـهام بـه    شركت

بــازار افتــادگي كــاهش يابــد، ســهام مــوردنظر داراي 
ريسـك بيشـتري خواهـد بـود، زيـرا تغييـرات بـازده        

  ].11[يابدافزايش مي
ــه تعــداد بســيار  ) 2005(لانگســتاف  نشــان داد ك
هـا داراي خصوصـيات نقدشـوندگي    زيادي از دارايي

توان آنها را فـوراً معاملـه   اندكي هستند و هميشه نمي
اين تحقيق نقش عامـل نقدشـوندگي را در   او در . كرد

در بـازار  . ها بررسي نموده اسـت گذاري داراييقيمت
هــا داراي نقدشــوندگي بــالايي ســهام برخــي دارايــي

هـاي نسـبتاً طـولاني    هستند، اما برخي ديگـر در دوره 
نقدشـوندگي تـأثير   عـدم . گيرنـد مورد معامله قرار مي

. ينـه دارد گيري پرتفوي بهبسيار چشمگيري بر تصميم
او اعلام نمود كه ارزش يك دارايـي بـا نقدشـوندگي    

درصـد بـيش از ارزش يـك دارايـي      25تواند بالا مي
  ].12[غيرنقدشونده ارزش داشته باشد

به رابطـه نقدشـوندگي و   ) 2003(مارشال و يانگ 
معيارهاي نقدشـوندگي مـورد   . اندبازده سهام پرداخته

ت پيشـنهادي  استفاده در اين تحقيق، شكاف بين قيم ـ
او در مدل خـود  . خريد و فروش و نرخ گردش است
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از عوامل بازده بازار و اندازه شـركت اسـتفاده نمـوده    
او نتيجه گرفت كه تأثير عامل اندازه شركت بـر  . است

  ].14[بازده سهام منفي بوده است
گـذاري  يك مدل قيمت) 2005(آچاريا و پدرسن 

در آن ارتباط بين اي ارائه دادند كه هاي سرمايهدارايي
بازده موردانتظار بازار و نقدشوندگي موردانتظار يـك  

آنها معتقدنـد كـه يـك سـهم بـا      . سهم بررسي گرديد
نقدشوندگي كم تأثير همزمان اندك بر بـازده سـهم و   

بيني آينده آن سهم همچنين تأثير آن بر بازده قابل پيش
همچنين، سهام داراي بازده جـاري انـدك،   . زياد است

بينــي آتــي بــالا باشــد، داراي بــازده قابــل پــيش ولــي
داتار نايك و راد كليف ]. 5[نقدشوندگي باثبات است 

نسبت گردش را كـه آميهـود و مندلسـون در    ) 1998(
عنوان شاخصي بـراي   اند، بهپيشنهاد نموده 1986سال 

ــدنقدشــوندگي اســتفاده كــرده آنهــا دريافتنــد كــه . ان
يح تغييــرات داري در توضــنقدشــوندگي نقــش معنــي

آنها از عوامـل كنترلـي   . برش عرضي بازده سهام دارد
مانند اندازه شركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    
بـازار و بــازده بــازار بـه عنــوان عوامــل نقدشــوندگي   

) 2004(عمري، زياني و لو كيل ]. 9[اند استفاده نموده
به بررسي تأثير نقدشوندگي بر بـازده سـهام در بـازار    

ز طريق رگرسـيون بـرش عرضـي و بـا     سهام تونس ا
تـا   1998هاي  هاي ماهانه در طول سالاستفاده از داده

آنها اعلام نمودنـد كـه رابطـه بـين     . اندپرداخته 2003
بيكـر و  ]. 15[نقدشوندگي و بازده سـهام منفـي اسـت   

ــتين  ــزايش  ) 2003(اسـ ــيح افـ ــراي توضـ ــدلي بـ مـ
نقدشوندگي هنگام كاهش شـكاف قيمـت پيشـنهادي    

روش و يا كاهش تأثير قيمت بر مبـادلات و  خريد و ف
نتايج آنها حـاكي از  . يا افزايش نرخ گردش ارائه دادند

آن است كه معيار كلي آنها با بـازده سـهام همبسـتگي    
تأثير نقدشوندگي ) 2003(چان و فاف ]. 7[بالايي دارد

ها را در بازار استراليا با اسـتفاده از معيـار نـرخ    دارايي
هـا بـه صـورت    گذاري دارايـي تگردش سهام در قيم

آنها در ايـن تحقيـق از   . اندبرش عرضي بررسي نموده
هاي ماهانه و عوامل كنترلي، نظيـر نسـبت ارزش   داده

دفتري به بازار و اندازه شـركت و مـازاد بـازده بـازار     
  ].8[انداستفاده نموده
هـاي  معتقـد اسـت كـه فعاليـت    ) 2005(پيكوئريا 

ت بـازده مـورد انتظـار را    تواننـد تغييـرا  معاملاتي مـي 
شـواهد ايـن   . صورت برش عرضـي توضـيح دهنـد    به

-تحقيق حاكي از وجود يك رابطـه بـين هزينـه عـدم    

همچنـين، تـأثير   . نقدشوندگي و اندازه شـركت اسـت  
هاي بزرگ كه نقدشوندگي آنها بالاست،  سهام شركت

او در ايـن تحقيـق،   . بر حجم معاملاتي معنادار اسـت 
ي را تنهـا شـاخص نقدشـوندگي    هاي معـاملات  فعاليت

بــه ) 2006(مارشــال و يانــگ ]. 16[كنــدمعرفــي مــي
بررسي رابطه ميان بازده سهام عادي در بازار اسـتراليا  

ريسك بتا و اندازه شـركت و قيمـت    :و عواملي، نظير
-پيشنهادي خريد و فروش، نرخ گردش و نسبت عدم

نقدشوندگي پرداختند و نتـايج نشـان داد كـه از ميـان     
نقدشوندگي، نسبت ارائه شده ارهاي گوناگون عدممعي

-توسط آميهود مازاد بازده سـهام را بهتـر توجيـه مـي    

  ].14[كند
-عامل ريسـك عـدم  ) 2006(مارسلو و كوييروس 

-1994نقدشوندگي در بازار سهام اسپانيا را در فاصله 
آنها در اين تحقيق از عوامـل  . اندبررسي نموده 2002

ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    كنترلي اندازه و نسبت 
نقدشـوندگي كـه توسـط آميهـود     به عنوان معيار عـدم 

نتيجـه  . انـد پيشنهاد شده است، استفاده نموده) 2002(
دهد كه عامل عدم نقدشوندگي به اين تحقيق نشان مي

هـا   گذاري دارايـي عنوان يكي از اجزاي كليدي قيمت
) 2006(دوسـكار  ]. 13[بايد مـورد توجـه قـرار گيـرد    
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پــذيري دلي را بــراي رفتــار نقدشــوندگي و نوســانمــ
گـذاران  در ايـن مـدل، سـرمايه   . قيمت سهام ارائه داد

تغييرات اخير قيمت را براي تغييرات يـك دارايـي بـا    
هنگـامي كـه تغييـرات آن    . كننـد بيني مـي ريسك پيش

دارايي بالا باشد، صرف ريسـك آن بالاسـت و بـازده    
هـاي   خ بازده دارايـي آيد، نرجاري آن دارايي پايين مي

ــا عــدم  ــازار ب ــايين اســت و ب -بــدون ريســك نيــز پ

  ].10[شودنقدشوندگي روبه رو مي
  

  هاي تحقيقفرضيه. 3
هاي مورد بررسي در تحقيق حاضر عبارتند فرضيه

  :از
هـاي مقطعـي   و بـازده  شوندگيبين ريسك نقد. 1

 .داري وجود داردارابطه معن

رابطـه   هـاي مقطعـي  شـناور و بـازده  سهام بين . 2
  .داري وجود داردامعن

هـاي مقطعـي   و بـازده  سيستماتيكبين ريسك . 3
  .داري وجود داردارابطه معن

هـاي مقطعـي رابطـه    و بازده شركت بين اندازه. 4
  .داري وجود داردامعن

بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و . 5
  .داري وجود دارداهاي مقطعي رابطه معنبازده
سيستماتيك و ريسك نقدشـوندگي  بين ريسك . 6

  .داري وجود داردرابطه معنا
  

  هاي تحقيق داده. 4
هـاي   هاي مورد استفاده در اين تحقيق، شركتداده

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند كـه  
  :اندبراساس معيارهاي زير انتخاب شده

در بـورس   82ها بايد تا پايان اسفند سـال   شركت .1
  .باشند پذيرفته شده

ها بايد منتهي به پايـان اسـفند    تاريخ مالي شركت .2
 .هر سال باشد

ــ شــركت .3 ســال مــالي خــود را در طــي   دهــا نباي
 .هاي موردنظر تغيير داده باشند دوره

هـا،   ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام شـركت   .4
 .مثبت باشد

اطلاعات موردنياز آنها در بخش تعريف متغيرهـا   .5
 .در دسترس باشد

 .گذاري نباشندمالي و سرمايههاي  شركت وجز .6

هايي كه داراي شرايط مذكور در بـورس   تعداد شركت
انـد كـه بـا    مورد بوده 108 ،اوراق بهادار تهران هستند

استفاده از روش حذفي و با در نظر گرفتن معيارهـاي  
  .اندانتخاب شده 1383-1386هاي  براي سال فوق

 FARMها را با توجه بـه مـدل   در اين تحقيق آزمون
  ] :17. [دهيمانجام مي

[  

و  iبه ترتيب بازده دارايي يا سهم   وكه در آن 
تواند سريعاً خريـد  كه مي(است  Lدارايي كاملاً سيال 

  ).و فروش شود
  .ار سهام شناور موزون استمعرف بازده باز 

 iسهام شناور شركت 

  دهند،ميانگين سهام شناور رانشان مي 
كه در معادله فـوق اسـتفاده شـده، معـرف      و نسبت

  بتاي نقدشوندگي است،
كنــد كــه هــر چــه ريســك   ايــن مــدل بيــان مــي

هد بود و نقدشوندگي بيشتر باشد، بازده نيز بالاتر خوا
از آنجا كه مدل براي نخستين بار توسط آقايان ژانگ، 

مطرح شد، ما در ] 17[ 2007تيان و ويرجانتو در سال 
اين پژوهش به دنبال اين موضوع هستيم كه ببينيم آيـا  
معيار مطرح شده به عنوان نقدشوندگي در بازار ايـران  

   .نيز مصداق دارد يا خير
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درصد سـهام شـناور   استفاده از در اين پژوهش، با 
منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار و ضـرب آنهـا   
در آخرين تعداد سهام، تعـداد سـهام شـناور محاسـبه     
شده و سپس از تقسيم ميانگين سهام شناور بر تعـداد  

. شـود سهام شناور ريسـك نقدشـوندگي حاصـل مـي    
ريسك بـازار يـا ريسـك سيسـتماتيك بـا اسـتفاده از       

هـاي   گذاري داراييي قيمتمحاسبه بتا در روش الگو
ــازدهي ســهم و  ســرمايه ــانس ب اي، از تقســيم كوواري

. بازدهي بازار بر بازدهي بازار بـه دسـت آمـده اسـت    
اندازه نيز برابر با ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام    

  .افزارها استخراج شده استاست كه از نرم
ها با استفاده از ضـريب  در اين پژوهش، آزمون فرضيه

سـپس بـراي   . همبستگي پيرسـون صـورت پـذيرفت   
گام يك بهمتغيرهاي معنادار با استفاده از رگرسيون گام

مدل رگرسيون چند متغيره اسـتخراج و بـا توجـه بـه     

دار بـــودن ضـــرايب آن و همچنـــين بررســـي معنـــا
  .ها نتايج ارائه شده است باقيمانده

  
  هانتايج و يافته. 5

ــيون از روش   ــاي رگرسـ ــرآورد الگوهـ ــراي بـ بـ
آزمــون . گــام اســتفاده شــده اســتبــهرگرســيون گــام

انجـام   tو F هـاي معناداري الگوها با استفاده از آمـاره 
هـا بـا اسـتفاده از آمـاره     شود و استقلال باقيمانـده مي

توضـيح اينكـه   ]. 1[واتسون تأييد شده است -دوربين
و  05/0داري آزمون كمتر از سطح معناها در همه مدل

هـا  بررسـي . بوده اسـت  5/1-5/2دوربين واتسون بين 
 1383-1386هـاي   به صورت تجمعـي و بـراي سـال   

هـا در  نتايج حاصل از آزمون فرضيه .انجام شده است
  :جداول ذيل ارائه شده است

  

  ضريب همبستگي پيرسون و سطح معناداري بين متغيرهاي تحقيق -1جدول 
يسك ر

  نقدشوندگي
ريسك  سهام شناور

 بازار
نسبت ارزش دفتري اندازه

 به ارزش بازار
 بازده

095/0- 133/0- 318/0 132/0 050/0- بازده ضريب همبستگي 1
Return 049/0 006/0 000/0 006/0 301/0 0 (sig) داريمعنا

432 432 432 432 432 432 تعداد
017/0- 070/0 087/0 069/0- 1 050/0- ضريب همبستگي نسبت ارزش دفتري 

 به ارزش بازار
BE/ME 

722/0 146/0 070/0 155/0 0 301/0 (sig) داريمعنا

432 432 432 432 432 432 تعداد
041/0- 463/0 076/ 1 069/0- 132/0 ضريب همبستگي  اندازه

Size 398/0 000/0 113/0 0 155/0 006/0 (sig) معناداري
432 432 432 432 432 432 تعداد

093/0- 104/0 1 076/0 087/0 318/0 ضريب همبستگي   ريسك بازار
Market Beta 053/0 030/0 0 113/0 070/0 000/0 (sig) داريمعنا

432 432 432 432 432 432 تعداد
005/0- 1 104/0 463/0 070/0 133/0- ضريب همبستگي   سهام شناور

Free Float 923/0 0 030/0 000/0 146/0 006/0 (sig) داريمعنا
432 432 432 432 432 432 تعداد
1 005/0- 093/0- 041/0- 017/- 095/0- ضريب همبستگي  ريسك نقدشوندگي

Liquidity Risk 0 923/0 053/0 398/0 722/0 049/0 (sig) داريمعنا
432 432 432 432 432 432 تعداد
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كنيم كه كليـه  شاهده ميبا استفاده از جدول فوق م
متغيرها داراي همبستگي با بازده هستند، اما همبستگي 

 sigبه دليل اينكـه   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

شود و بـراي ريسـك   نيست، رد مي 05/0آن كمتر از 
بسـيار ضـعيف    sigنقدشوندگي نيز به اين دليـل كـه   
  .شود است، اين عامل در مدل وارد نمي

 
  خارج شده/ گام متغيرهاي وارد شدهبهيون گامرگرس - 2جدول

 مدل متغيرهاي وارد شده متغيرهاي خارج شده روش به كار گرفته شده

 1 ريسك بازار - گامبهرگرسيون گام

 2 سهام شناور - گامبهرگرسيون گام

 3 اندازه - گامبهرگرسيون گام

  
  خلاصه و نتايج مدل

 مدل ضريب همبستگي ضريب تعيين ضريب تعيين تعديل شده نيبيخطاي معيار پيش دوربين واتسون

 27555/60 099/0 101/0 318/0 1 

 39909/59 125/0 129/0 359/0 2 

948/1 97199/57 172/0 172/0 415/0 3 

  
شود كه مدل سـوم  گام مشاهده ميبهدر رگرسيون گام

گيـرد، بـه علـت داشـتن     كه كليه متغيرها را در بر مـي 
ن بالاتر بهتـرين مـدل اسـت و بنـابراين،     ضريب تعيي

  :داريم
 

 
  

 آناليز واريانس -3جدول 

 مدل جمع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات Fآماره  (sig) داريمعنا

   رگرسيون  62/175339  1  625/175339  261/48  000/0
 ماندهباقي  2/1562251  430  142/3633      1

 كل  8/1737590  431      

   رگرسيون  00/223971  2  499/111985  740/31  000/0
 ماندهباقي  8/1513619  429  251/3528      2

 كل  8/1737590  431      

   رگرسيون  35/299189 3 784/99729 675/29 000/0
 ماندهباقي 5/1438401 428 751/3360   3

 كل 8/1737590 431   

  
  .شودتأييد مي با توجه به جدول آناليز واريانس معناداري مدل رگرسيون
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 ضرايب -4جدول 

  معناداري  آماره هم خطي
(sig) 

  t آماره

ضرايب 
استاندارد 

 شده

  ضرايب استاندارد نشده
 مدل  

 

VIF تلرانس Beta بتا  خطا  
 مقدار ثابت  712/15  069/3   120/5  000/0    

 
 
1  

 ريسك بازار  047/18  598/2  318/0  947/6  000/0  000/1  000/1

 اورسهام شن             

 اندازه             

 مقدار ثابت  893/19  227/3   165/6  000/0    
 
 
2  

 ريسك بازار  045/19  574/2  /.335  399/7  000/0  /.989  011/1

 سهام شناور -384/7  /000  -/.168  -713/3  000/0  /.989  011/1

 اندازه             

 مقدار ثابت 332/16 238/3  044/5 000/0    
  
3  

 

 ريسك بازار 668/18 514/2 329/0 427/7 000/0  988/0  012/1

 سهام شناور -207/1 000/0 -276/0 -551/5 000/0  781/0  281/1

 اندازه  745/4 000/0 235/0 731/4 000/0  785/0  274/1

  :كنيم و داريم در اين مرحله ضرايب و معناداري آنها را براي مدل بررسي مي
 

 
  

  متغيرهاي خارج شده -5جدول 
 آماره هم خطي

همبستگي 
  جزيي

  داريمعني
(sig) 

حداقل  مدل t Beta In آماره
 تلرانس

VIF تلرانس 

992/0 008/1  992/0 082/0- 089/0  707/1-  078/0-  
نسبت ارزش 

دفتري به ارزش 
 بازار

 اندازه 108/0  376/2  018/0 114/0 994/0  006/1 994/0  1

 سهام شناور  -168/0  -317/3  000/0 -176/0 989/0  011/1 989/0

  
991/0  
 

009/1  991/0 069/0- 153/0  430/1-  066/0-  
ريسك 

 نقدشوندگي
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  متغيرهاي خارج شده - 5ادامه جدول 
 آماره هم خطي

همبستگي 
 جزيي

 داريمعني
(sig) 

حداقل   مدل t Beta In آماره
 تلرانس

VIF تلرانس 

983/0 012/1  989/0 073/0- 133/0  504/1-  068/0-  
نسبت ارزش 

دفتري به ارزش 
 بازار

2  
  

 اندازه 235/0  731/4  000/0 223/0 785/0  274/1 781/0

 سهام شناور              

981/0 009/1  991/0 069/0- 153/0  432/1-  065/0-  
ريسك 

 نقدشوندگي

772/0 026/1 975/0 048/0- 322/0 991/0- 044/0- 

زش نسبت ار
دفتري به ارزش 

 بازار

 اندازه        3

 سهام شناور       

780/0 010/1 990/0 062/0- 203/0 275/1- 056/0- 
ريسك 

 نقدشوندگي

  
كنـيم  در جدول متغيرهاي خارج شده مشاهده مـي 

كه دو متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 
 كمتـر از  sig و ريسك نقدشوندگي به علت نداشـتن 

بـراي   .انـد به طور صحيح از مدل خـارج شـده   05/0
  :نماييمآزمون فرضيه ششم از جدول زير استفاده مي

  

  ضريب همبستگي پيرسون و سطح معناداري بين متغيرهاي تحقيق - 6جدول

  ريسك بازار ريسك نقدشوندگي
 

 

  ضريب همبستگي 1 -105/0
  ريسك بازار

Market Beta 
 (sig) معناداري 0 029/0

 تعداد 432 432

 ضريب همبستگي -105/0 1
 ريسك نقدشوندگي
Liquidity Risk 

 (sig) داريمعنا 029/0 0

 تعداد 432 432
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شود كه همبستگي و با توجه به جدول مشاهده مي
معناداري بين متغيرهاي ريسك سيستماتيك و ريسك 

  .شودنقدشوندگي تأييد مي
  

  گيري و پيشنهادهانتيجه. 6
هـاي انجـام شـده در مـورد      وجـه بـه بررسـي   با ت

شود كـه در  فرضيات و متغيرهاي تحقيق، مشاهده مي
ــدل   ،][ FARMمـ

ــار    ــوان معي ــه عن ــه ب ــوندگي اســت ك ريســك نقدش
شود و بيان شده اسـت  حساسيت بازده سهام تعبير مي

تواند كليـه  يسك نقدشوندگي نميكه از آنجا كه اين ر
تغييرات مقطعي در بازده را توضيح دهد، ساير عوامل 

ريسك بازار يا ريسـك سيسـتماتيك، انـدازه    (ريسك 
و سهام ) شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

شناور نيز بايد در نظر گرفته شوند، كه در اين تحقيـق  
، اما شودهمبستگي معيار ريسك نقدشوندگي تأييد مي

به دليل معناداري بسيار ضعيف آن را بـه عنـوان يـك    
شـود، امـا   معيار تجربي منطقـي در نظـر گرفتـه نمـي    

ريسك بازار يا ريسك سيستماتيك، انـدازه شـركت و   
سهام شناور قـدرت مشخصـي در توضـيح تغييـرات     

ــد  ــازده دارن ــي در ب ــين، در بررســي. مقطع ــا  همچن ه
اتيك و مشخص شد كه ريسك بازار يا ريسك سيستم
 .ريسك نقدشوندگي نيز رابطه معناداري دارند

نتايج تحقيق حاضر با اين بخش از تحقيق ژانـگ،  
 كننـد  كـه بيـان مـي   ] 18[ )2007( تيان و ويرجانتو

معيار ريسك نقدشوندگي است، سـازگار نيسـت، امـا    
با اين بخش از تحقيـق كـه ريسـك نقدشـوندگي بـه      

دهـد و  بـازده را توضـيح مـي   تنهايي كليه تغييرات در 
متغيرهايي ديگري در آن دخيل هستند، سازگار بوده و 

دهد كه سهام شناور، ريسك بازار يا ريسـك  نشان مي

ــراي   ــدازه نيــز قــدرت مشخصــي ب سيســتماتيك و ان
توضيح تغييرات دارند، اما در اين بخش قدرت ارزش 
دفتري به ارزش بازار نيز در توضيح تغييرات مقطعـي  

  .يج تحقيق ما سازگار نيستبا نتا
نتايج تحقيق، همچنـين بـا ايـن بخـش از تحقيـق      

-در رابطـه بـا بـه   ) 1382(غلامرضا درخشنده دشـتي  

كارگيري روش برش مقطعي در رابطه با تـأثير انـدازه   
شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام    

هـاي   عادي بر روي بازده سهام و سـودآوري شـركت  
نمايـد انـدازه   رس، كـه بيـان مـي   پذيرفته شده در بـو 

دار دارد، سـازگار  شركت با بازده رابطه مستقيم و معنا
است، اما نتايج در مورد رابطه نسبت ارزش دفتري به 
ارزش بازار با بازده سهام مورد تأييد نبـوده و بـا ايـن    

  .نيستبخش از تحقيق ذكر شده سازگار 
  

  هاي تحقيقمحدوديت. 7
دار تهـران، در هـر روز   در بورس اوراق بهـا   .7.1

درصـد در قيمـت    3اجازه افزايش يا كاهش بـيش از  
ايـن محـدوديت در حـال حاضـر     . دهنـد سهم را نمي

. درصد افزايش يافته است 5/3اندكي بهبود يافته و به 
هاي فروش و يا خريد سهم  اين امر باعث ايجاد صف

گردد و قابليت نقدشوندگي و قيمت سهم را متـأثر  مي
  .سازد مي

از آنجايي كه بـراي انتخـاب نمونـه از ميـان       .7.2
هايي كه قبلاً به آنها هاي جامعه آماري، ويژگي شركت

اشاره شد، مبنا قرار داده شده، لذا تعميم نتايج تحقيـق  
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      به آن گروه از شركت

هـاي متفـاوتي بـا    اوراق بهادار تهران كه داراي ويژگي
با . ند، بايد با احتياط صورت گيردنمونه موردنظر هست

توجه به اينكه تورم همـواره در ايـران وجـود داشـته     
است و اطلاعات مالي نيز بدون تعديلات مربـوط بـه   
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لذا آثـار ناشـي از    ،گيرداثر تورم مورد استفاده قرار مي
كننـدگان از  ها بايد مـدنظر اسـتفاده  عدم تعديل قيمت

  .نتايج تحقيق قرار گيرد
م امكان دسترسي به درصد سهام شـناور  عد   .7.3

هـاي تحقيـق    يكي ديگر از محدوديت 83قبل از سال 
است كه اين امر سبب شده دوره مطالعـه محـدود بـه    

 .شود 1383-1386هاي  سال

  
  :فارسي منابع

ــار و ). 1377. (و مــؤمني، منصــور. آذر، عــادل .1 آم
انتشارات سـمت،  : ، تهرانكاربرد آن در مديريت

 .چاپ اول

. و صـفري، علـي  . صـمدي، سـعيد  . ي، مهديابزر .2
هاي مرجع در ترغيـب افـراد    نقش گروه). 1386(

ــرمايه  ــه س ــادار،   ب ــورس اوراق به ــذاري در ب گ
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 .22-3، 1386، تابستان 48ش 

كـارگيري  به). 1382. (درخشنده دشتي، غلامرضـا  .3
ر روش برش مقطعي در رابطه با بررسـي تـأثي  
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