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در بالا  یبا حجم معاملات هایی شرکتبا بازده در  ینگینقد سکیرابطه ر یبررس

 صنایع مختلف
 2سعید خداداد ،*1نادر رضایی

 11/08/1402تاریخ پذیرش                         12/06/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده
 یعبالا در صنا یبا حجم معاملات ییها با بازده در شرکت ینگینقد یسکابطه ردر پژوهش حاضر به بررسی ر

  1401لغایت   1397شرکت در طی دوره زمانی  130پرداخته شده است. نمونه آماری پژوهش شامل  مختلف

بوده است. در این تحقیق برای مطالعه اثر سه شاخص نقدشوندگی آمیوست، آمیهود و نسبت گردش معاملات 

هش حاکی از عدم وجود رابطه بر بازده سهام از طریق روش داده های پانلی استفاده شده است. یافته های پژو

بوده است. از سوی دیگر نتایج بالا  یبا حجم معاملات هاییدر شرکت و بازده سهام ینگینقد یسکر ینبدار معنی

دار با بازده ی معکوس و معنیمربوط به آزمون نقدشوندگی با شاخص آمیوست نشان دهنده وجود یک رابطه 

نقدشوندگی با شاخص آمیهود حاکی می باشد. در ادامه نتایج آزمون لا با یبا حجم معاملات هاییدر شرکتسهام 

می باشد. و با توجه به نتایج بالا  یبا حجم معاملات هاییدر شرکتدار با سهام از وجود رابطه ای مستقیم و معنی

با حجم  هاییدر شرکت داری با بازده سهامآزمون نقدشوندگی با شاخص نسبت گردش معاملات به رابطه معنی
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 مقدمه -1

موضوع نقدشوندگی به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده سهام از اواسط دهه   

مطرح شده است. برخی از سرمایه گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه 1980

نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقدشوندگی دارایی ها می تواند گذاری خود 

 یاز جنبه ها یاریدر بس یالملل نیب یها یو گسترش وابستگ جادیا .اهمیت زیادی داشته باشد

زم  لا یها زهیشدن اقتصاد، باعث شده است انگ یجهان طیدر شرا ژهیبه و ،یو اجتماع یاسیس

 تیبرخوردار شود. به تبع آن، اهم یا ژهیو گاهیاز جا یمال یستمهایس یکپارچگیبه منظور 

شده است.  یضرور اریو درک آن بس یدر مفهوم جهان یگشوندنقد سکیو ر یمسائل حسابدار

مسائل مهم در ترازنامه  یابیترازنامه و ارز یدیم کل مستمر اقلا یراستا، کنترل و بررس نیدر هم

تراکم، تنوع،  نیو همچن یمال یریو انعطاف پذ هایبده زیتوان وار ،یگشونداز جمله نقد

 سکیر یبسزا تیضرورت دارد. با توجه به اهم اریبس هایو بده هاییدارا تیفیو ک یزمانبند

ریسک  .وجود دارد یاقتصاد ماتیسهام در تصم یرعادیبازده غ ینیب شیبه پ ازین ،یگشوندنقد

است که بایستی تحت شرایط مختلف و  مدیریتیگی یکی از بزرگترین چالش های شوندنقد

گی نسبت به سایر ریسک های اساسی ناظر بر شوندریسک نقد .متنوع اقتصادی، مدیریت شود

 میزان گذاری سرمایه در اساسی های موضوع از . یکی، حائز اهمیت استشرکتفعالیت های 

 است؛ مهم بسیار ها دارایی ارزش گذاری در عامل نقدشوندگی نقش هاست. دارایی نقدشوندگی

برسانند،  فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که دارند موضوع توجه این به گذاران سرمایه زیرا

گی ، مدیر مالی به عنوان یک شوندنقد ریسکدر آیا بازار مناسبی برای آنها وجود دارد یا خیر؟ 

ورد نیاز جهت کند و مسئول تامین سرمایه م متخصص در کنار مدیر عامل شرکت فعالیت می

اداره فعالیتهای  شرکت و پرداخت آن را دارد ، همچنین زمانی که شرکت اقدام به سرمایه 

کند باید تصمیم خود را در ارتباط با بازده سرمایه اتخاذ نموده و بررسی کند که آیا  گذاری می

ف مختلف میزان بازده سرمایه پروژه مورد نظر متناسب است یا خیر ؟ مدیریت در انجام وظای

کند در یک نقش به عنوان  آوری در دو نقش متفاوت عمل می گی و سودشوندبرای حصول نقد

 حداکثرگیر، یک عضو از مجموعه شرکت است و هدف او در این نقش به  مدیر ، یک تصمیم
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باشد در نقش دیگر او یک مدیر متخصص در امور  رساندن ارزش شرکت در بلند مدت می

از آنجایی که مهمترین عاملی که . نقدشوندگی است یریتدر زمینه مد مالی و بازارهای پول

نقدشوندگی و به حداکثر  حصول دهند، گی مد نظر قرار میشوندنقد ریسک مدیران مالی در

و بازده سهام را نتیجه  ها ییرساندن ارزش شرکت در بلند مدت است و ازآنجاکه بازده دارا

 ها گذاری یهی شرکت از طریق سود حاصل از فروش و سرمابردار و توان بهره ها یتکارایی فعال

عضو  یها و بازده سهام در شرکت ینقد شوندگ یسککنند بررسی رابطه بین ر ارزیابی می

 .باشد بورس اوراق بهادار هدف تحقیق می

 ادبیات و مبانی نظری پژوهش -2

مستلزم  ی،کنون یو رقابت یچیدهپ یتجار ها در محیط شرکت یتبقا و تداوم فعال ی تردیدب

ها با  شرکت ها است؛ به طوری که در پروژه یه گذاریسودآور ازجمله سرما های یتانجام فعال

در  یه گذاریو نرخ بازده مورد انتظار، به سرما درنظرگرفتن عوامل مختلف ازجمله ریسک

هام، در س جا که سرمایه گذاری (. از آن1391پورو همکاران، ی)کاشانها اقدام می کنند پروژه

یی دارا داران برای دارد و سهام یسک بیشتریدر اوراق بهادار،ر گذاری ها یهسرما یرنسبت به سا

 ینانتظار بازده در ا ین روندارند؛ ازا یۀنهایی اولویتیتا تسو یشرکت در زمان ورشکستگ های

یه سرما یسکر ی کهاست. درصورت یشترب یه گذاری هاسرما یربه سا سبتن یه گذاریسرما

 ینکه ا ی دهدم یشنرخ بازده مورد انتظار خود را افزا یزن یه گذارسرما یابد، یشافزا گذاری

 یاساس یارهایاز مع یکی(. 1391)کاردان و همکاران، ی نامندسهام م یسکرا صرف ر یشافزا

 یدارا ییدر بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام، خود به تنها یم گیریتصم یبرا

یش و پ یمال یلو تحل یهبالفعل و بالقوه در تجز یه گذارانسرما یشتراست و ب یاطلاعات یمحتوا

یه سرما یه،سرما ۀ(. از لحاظ عرض1384و همکاران، ی)قائم ی کننداز آن استفاده م بینی ها

 یه گذاریبازده را دارد، سرما یشترینکه ب ییرا در جا خود اندازهای بکوشند پس یدبا گذاران

تحمل  یتوجه کنند و در صورت یه گذاریمربوط به سرما یسکبه ر یدراستا با ینکنند؛ اما در ا

بازده  به دست آوردن یبرا .شود  یدشانعا بازده بیشتریشوندکه از بابت آن  یرارا پذ یسکر

کند و  یانرا بهتر ب یت هااستفاده کرد که واقع یم گیریتصم یبرا یارهاییاز مع یدبا یزن یشترب
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در  یسکر ی(بررس1390باشد )بهرامفر، یشترو کسب بازده ب یه گذاریسرما یبرا ییراهنما

 همیتمهم از ا یدۀپد ینا ۀاست و ضرورت مطالع یو اساس یاز مباحث محور یمال یریتمد

. ی داندم یدیرا هرگونه نوسان در هرگونه عا یسک(، ر1996) یتزاست. گال یادی برخوردارز

شاخص خاص  یک یبرا یندهآ یاحتمال ییراتکه تغ ی کندمطلب را روشن م ینمزبور ا یفتعر

 ینامکان دارد ا ین،بنابرا کند؛یمواجه م یسکرا با ر یه گذارسرما ی،چه مثبت و چه منف

را احتمال کاهش  یسک( ر1998) یوب(. ه1391ی،متضرر کند )سجاد یامنتفع  ااو ر ییرات،تغ

 یاحتمال ییرتغ یی،دارا یک یسکر یطورکل اما به ی کند؛م یفتعر یهدادن سرما ازدست یادرآمد 

 ییدارا یک یندۀآ های بازده ییرپذیریهرچه تغ یناست؛ بنابرا ییاز آن دارا یناش یندۀبازده آ

سهام،به  یددارد .در خر یشتریب یسک( رگذاری یه)سرما ییر باشد، آن دارایشت(بیه گذاری)سرما

آن به پول نقد  یلتبد یتعوامل، قابل ینا ترین از عمده یکی. شود یتوجه م یعوامل گوناگون

قصد دارند  یه گذارانسرما یعنیسهام معروف شده است؛  یاست که در اصطلاح به نقدشوندگ

 یاز عوامل یکی ینبفروشند؛ بنابرا نیاز خود را در صورت سهامو در حداقل زمان،  سادگی به 

آن است  یباشد، قدرت نقدشوندگ یرگذارتأث یزم نسه یکدر بازده مورد انتظار از  ی تواندکه م

 یافتگی توسعه یزانم یبند ها جهت رتبه شاخص ینتر از مهم یکی( 1391و همکاران، ی)فتح

متناسب با  یبه دنبال بازده گذاران یهسرما یمال بازارهایدر  یاز طرف ،باشدمی بازارهای سهام

 یلآن است. به دل ینقد شوندگ یسکر یی،دارا یسک هایاز ر یکی. باشند یخود م یسکسطح ر

آن را  یسادگ هستند که بتوانند به یی هاییبه دنبال دارا گذاران یهسرما یزی،گر یسکر یعتطب

در  ی رسدکسب کنند. به نظر م یبازده اضاف یسک،ر ینا لتحم یدرازا یاکنند و  یلنقد تبد به

بگذارد.و ازآنجاکه  یرتأث ینقد شوندگ یزانبر م ی تواندسهام شناور م ییراتسهام تغ یبازارها

 ینبرخوردار است، ا یشتریب یکه از نقد شوندگ آورند یم یرو ییبه بازارها گذاران یهسرما

باعث رونق گرفتن  یتاًسهامدار شده و نها یسهم برا یتجذاب یشباعث افزا تواند یموضوع م

سرعت به منابع مالی  ممکن است به گذاران یه.برخی از سرماشود یم یهسرما یمعاملات بازارها

 تواند یم ها ییدارا یخود نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقد شوندگ گذاری یهسرما

( که در بورس اوراق بهادار تهران با استقبال هادار)اوراق ب ها ییاهمیت زیادی داشته باشد.دارا

ها  باشد،  قابلیت نقد  آن یعت نقد شوندگبیانگر سر توانند یم شوند یرو م انجام معامله روبه
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را بتوان  ییک ورقه سهام به معنای امکان فروش سریع آن است ،هرچقدر سهم یشوندگ

گفت که آن سهم ازنقدشوندگی بیشتری  توان یو با هزینه کمتری به فروش رساند، م تر یعسر

نسبت به  شوند، یعامله مدفعات مکرر م طور روزانه و به است ،اوراق بهاداری که به برخوردار

بیشتر  یقابلیت نقد شوندگ شوند، یدفعات محدود و یا دفعات کم معامله م اوراق بهاداری که به

مهم  یاربس ها ییدارا یگذار در ارزش یدارند. نقش عامل نقد شوندگ یتر و درنهایت ریسک کم

خود رابه فروش  ییداراموضوع توجه دارند که اگر بخواهند  ینبه ا گذاران یهسرما یرااست . ز

سهم  یک ینقد شوندگ یتهرچقدر قابل یر؟خ یاها وجود دارد  آن یبرا یبازار مناسب یابرسانند آ

بازده   ینکهخواهد داشت . مگر ا یکمتر یتجذاب گذاری یهسرما یکمتر باشد آن سهم برا

 ییبا حجم بالا یعانجام معامله سر ییاز توانا یتابع یدارنده آن شود . نقد شوندگ یدعا یشتریب

سفارش  یانم یدر فاصله زمان ییدارا یمتکه ق یمعن یناست. به ا یینپا ینهاز اوراق بهادار و هز

است که  یینپا یوقت گذاری ایهسرم یک ینداشته باشد.درجه نقد شوندگ یچندان ییرتغ یدتا خر

 یماتصمدر ت یزسهام ن ینقد شوندگ یزان. میایدسرعت به دست ن منصفانه آن به یمتق

 یمنطق گذاری یهسرما یگرد عبارت مؤثراست. به گذاری یهسرما یپرتفو یلدر تشک گذاری یهسرما

نند و بازده ک یرا مطالبه م یشتریب یسکدارد  صرف ر یکمتر یکه نقد شوندگ یسهام یبرا

 یکیبازار کارا   ی( .بنا بر تئور1389زاده و همکاران ،  یحیی) خواهد بود یشترمورد انتظار آن ب

نقد  یتقابل یجهنت و در یمعاملات های ینهآل عدم وجود هز یدهکارا و ا یبازارها یاتاز خصوص

ن خواهد ییپا یریمعاملات به شکل چشمگ ینههز ینقد شوندگ یشبالاست. با افزا یشوندگ

از  یاری.تعداد بسکند یم یباز یمتکشف ق یندرا در فرآ ینقش مهم ینهمچن یآمد. نقد شوندگ

نقد  یتاند. با توجه به اهم پربازده مورد انتظار پرداخته ینقد شوندگ یراتبه تأث یقاتتحق

 ین( .در ا1389رساند )رضاپور، یاریبه بهبود آن  تواند یشناخت عوامل مؤثر بر آن م یشوندگ

با  یها در شرکت ینقد شوندگ یسکتحقیق در نظر داریم که رابطه بین بازده سهام را  با ر

بورس اوراق بهادار  یینهزم که در یقاتیقرار دهیم. تحق یبررس لا را موردبا یحجم معاملات

سهام  یمتق ها با آن یمال یتها و وضع شرکت یاطلاعات داخل ی رابطه یشترگرفته، ب تهران انجام

ها  سهام شرکت یمتبر ق یرگذارعامل تأث یکعنوان  و کمتر به خود بازار به شده یشرکت بررس

از  یها ناش سهام شرکت یمتق ییراز موارد تغ یاریاست که در بس ینا یتتوجه شده است. واقع
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در  ینبازار است. همچن یو درون یاز عوامل روان یبلکه ناش یستها ن آن یمال یتوضع ییرتغ

 یرأثت یقتحق ینآنکه در ا حال شده، یها بررس انتشار اطلاعات شرکت یر، تأثیقاتغالب تحق

 ترین یاساس رو ینمعامله گران از آن مدنظر است و ازا ی انتشار اطلاعات بازار و استفاده

معاملات منتشر  یتسازمان بورس اوراق بهادار تهران راجع به وضع یکه از سو یاطلاعات

 یها در تمام روزنامه یباًموردتوجه قرارگرفته است. آمار معاملات سهام روزانه تقر شود یم

شکل  ین. انتشار اطلاعات به ارسد یو به اطلاع عموم م یدهبه چاپ رس یرالانتشارکث

که آمار معاملات  کند یم یکنندگان اطلاعات تداع سؤال را در ذهن استفاده ینا خود یخود به

 یرسازمان بورس اوراق بهادارتهران و سا یداست و علت تأک یچه اطلاعات یسهام حاو

 یکو کاهش حجم معاملات  یشافزا یست؟آیااطلاعات مزبور چ جهان بر انتشار یها بورس

از معامله گران از آن  یداشته باشد که قسمت یاطلاعات یکسریاز وجود  یتحکا تواند یسهم م

 ینبدون به دست آوردن ا ومطلع بر اساس آمار معاملات  یرمعامله گران غ یاآ یستند؟مطلع ن

تعداد دفعات معامله و تعداد سهام  یر؟خ یا سهام خواهند کرد یداطلاعات اقدام به خر

از تعداد  یحاک سو یکاز  تواند یاست و م یدارانخر یسهام برا ی از جاذبه یشده نشان معامله

باشد  نظراز تعداد فروشندگان سهام مورد یحاک یگرد یشرکت و از سو یکسهام  یدارانخر

 یمختلف یها از شاخص یاست که امروزه در حرفه حسابدار ینا ی(مسئله اصل1379)قائمی ، 

شاخص  توان یها م شاخص ینکه ازجمله ا شود یاستفاده م یعملکرد واحد تجار یابیارز یبرا

 یاثابت کند که آ یبه دنبال آن است که به روش علم یقتحق یناشاره نمود. ا ینقد شوندگ

با  یها بازده سهام شرکت بینی یشپ ییوانادر بورس اوراق بهادار تهران ت یسک نقد شوندگیر

که از  یریبا تفس یشاخص نقد شوندگ یاآ یگرد عبارت ؟ به یرخ یابالا را دارد  یحجم معاملات

با حجم  یها بازده سهام در شرکت یکنندگ بینی یشو پ یحیداشت ، قدرت توض یمآن خواه

 بالا را خواهد داشت؟ یمعاملات

 بررسی پیشینه پژوهشی -3

در شرکت های صنایع نساجی با  ی( ، به بررسی وضعیت نقدشوندگ1378) یبرخ فرهاد

پرداخت و در این پژوهش مشکلات  73-75شرکت نساجی بین سالهای  23جامعه آماری 
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صنعت نساجی از جنبه مالی مورد بررسی قرار گرفته است و در فرآیند بررسی صورتهای مالی 

استفاده واقع شده است . شاخص های مربوط به اساسی برای محاسبه نسبتهای مالی مورد 

 .دهد در طی سالهای مورد بررسی تفاوت معنا داری را نشان نمی یعوامل مؤثر بر نقدشوندگ

تأمین منابع مالی در  و یتحت عنوان مشکلات نقدشوندگ یقی(، تحق1379) ساریخانی

مورد  72-76الهای شرکت و بین س 50شرکتهای بورس اوراق بهادار مشهد با جامعه آماری 

قرار داد و از بررسی بازدهی غیر عادی شرکتهای اقدام کننده به تأمین مالی جهت رفع  یبررس

توجه به نوسان نرخ بازدهی و پیرامون اقدام به تأمین مالی نشان  اب یمشکل کمبود نقدشوندگ

داران گر این مطلب است که تأمین مالی بخصوص از طریق صدور سهام جدید در اذهان خری

سهام اثر مثبت داشته است. ودر واقع سهامداران ایرانی نسبت به رویداد مذکور عکس العمل 

 مثبت نشان داده اند.

در  یبا عنوان بررسی وضعیت نقدشوندگ یقی( ، در تحق1380سادات عقیلی نوری ) سوسن

فرضیه اول:  یمطرح شده با عنوان ها یفرضیه فرع 4شرکتهای بورس اوراق بهادار مشهد با 

با بالا بودن سطح موجودی کالا و مواد رابطه دارند . فرضیه دوم :کمبود  یکمبود نقدشوندگ

 یبا ضعف در تأمین مالی کوتاه مدت رابطه دارند . فرضیه سوم :کمبود نقدشوندگ ینقدشوندگ

ا ب یبا سرمایه گذاری عظیم در پیش پرداختها رابطه دارد. فرضیه چهارم :کمبود نقدشوندگ

مسئله  یها یهکه همه فرض یدرس یجهنت ینطولانی بودن دوره وصول مطالبات رابطه دارد به ا

 شود. یم یرفتهپذ یشانا یقتحق

و مازاد بازده  یعدم نقدشوندگ یسکهای رشاخص ۀرابط ی(، در بررس1384پور) سلیم

صرف  یا ینقدشوندگ یرکه افزودن متغ رسدیم یجهنت ینسهام در بورس اوراق بهادار تهران به ا

 یشای موجب افزایهسرما هایییگذاری دارا یمتبه مدل استاندارد ق یعدم نقدشوندگ یسکر

 گردد.یو بازده م یسکرابطه ر یینمدل در تب ییتوانا

از  هاییدارا یمتق یرپذیریتأث یچگونگ یحو تشر یکمدل تئور یک(، با ارائه 1385)زارع

 یدست م یرز یجبه نتا ی،نقدشوندگ یسکشده با ر یلو با استناد به تعد ینقدشوندگ یسکر

 یجنتا ییها،بر بازده دارا یرگذاراز ابعاد تأث یگرد یکیبه عنوان  ینقدشوندگ یسک: با افزودن ریابد

 ید؛آ یشد، به دست م یو بازده سهم توجه م یسککه در آن فقط به ر یبهتری از مدلهای قبل
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 یربازار بر بازده مورد انتظار تأث یسهم با عدم نقدشوندگ یدم نقدشوندگع ینارتباط مثبت ب

بازده سهم  ینارتباط مثبت ب یگذارد؛آنها بربازده مورد انتظار اثر عکس م یو ارتباط منف یممستق

آنها بر بازده مورد  یبازار بر بازده مورد انتظار اثر معکوس و ارتباط منف یبا عدم نقدشوندگ

سهم و بازده بازار بر بازده مورد  یعدم نقدشوندگ ینارتباط مثبت بیگذارد؛ م یمتقانتظار اثر مس

 یقتحق ینا یگذارد؛ درم یمآنها بر بازده مورد انتظار اثر مستق یانتظار اثر معکوس و ارتباط منف

دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط یرفتهسهام شرکتهای پذ یمتبازده و ق یرهایمتغ

 مورد استفاده قرار گرفته است. 1383اسفند یانتا پا 79 ینفرورد یزمان

سهام و  ینقدشوندگ ینارتباط ب یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش1386)یمهماندوست یباقر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، با به  یرفتهشرکتهای پذ یۀمرتبط با ساختار سرما یماتتصم

-سال یشده در بورس تهران ط یرفتهشرکت پذ 53شامل  هایهنمون یبیداده های ترک یریکارگ

( و یهودآم یار)نسبت گردش سهام و مع ینقدشوندگ یاردو مع ینارتباط ب 1385تا  1379 یها

-یسهام باعث م یدهد که عدم نقدشوندگینشان م یجکرده است. نتا یرا بررس ینسبت اهرم

 یجادبالاتری ا ینموده و اهرم مال یدتأک یبر بده یشترب یمال ینبرای تأم یمال یرانمد شود

 .یندنما

و بازده سهام در بورس اوراق  ینقدشوندگ ینارتباط ب ی(، به منظور بررس1388نوبهار)  

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهمورد ازشرکتهای پذ 42بهادار تهران، با استفاده از داده های 

 ینکه ب یرسدم یجهنت ینرار داده و به اق یمورد بررس 1381-85  یتهران را برای دوره زمان

در بورس اوراق بهادار  ین،رابطه معکوس وجود دارد. همچن یکو بازده سهام  ندگینقدشو

 یرگذار( بر بازده سهام تأثیبودن درجه نقدشوندگ ییناز پا ی)ناش ینقدشوندگ یسکتهران ر

از  یقتحق یندر ا .یشودم یموجب انتظار بازده اضاف ینقدشوندگ یسکاست و وجود صرف ر

استفاده  ینقدشوندگ یارهایهای صفر به عنوان معو نسبت بازده یوستآم یهود،آم یارهایمع

 شده است.

 در مازاد بازده بر آن تأثیر و نقدینگی ( به بررسی ریسک1395احمد پور و همکاران )

 سهام اضافی بازده پژوهش این تهران پرداختند. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 بررسی 1386-1391 زمانی بازه در نقدینگی ریسک و نقدینگی متغیر دو درنظرگرفتن با را
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 بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکت 40 شامل آزمون برای شده انتخاب  نمونۀ. کند می

 تا شد آزموده (پانل) تابلویی هایداده از استفاده با و چند متغیره رگرسیون با  نتایج. است تهران

-می نشان پژوهش هاییافته. شود ارزیابی سهام اضافی بازده و پژوهش متغیرهای بین ارتباط

 شرکت نقدینگی ریسک بازار، نقدینگی. دارد اضافی بازده بر دارمعنی و منفی اثر نقدینگی، دهد

 .ندارند داری معنی ارتباط سهام اضافی بازده با بازار نقدینگی ریسک و

به بررسی رابطه بین نقدشوندگی و بازده پرداختند روش تحقیق علی  (1993و فرنچ ) فاما

-یمعتقدند که اندازه شرکت به عنوان شاخص نقدشوندگی اثر منفی و معن پس رویدادی بوده و

داری بر بازده شرکت ها دارد. آنها اعلام نمودند که شرکت هایی که نسبت ارزش دفتری به 

ارزش بازار آنها بالا )پایین( است، به طورکلی خیلی ضعیف )قوی( هستند. بنابراین، سرمایه 

صرف بازده برای جبران ریسک اضافی متحمل شده از طریق نگهداری سهام  نیازمندگذاران 

نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار افتادگی کاهش یابد، سهام موردنظر شرکت هایی با 

 دارای ریسک بیشتری خواهد بود، زیرا تغییرات بازده افزایش می یابد.

با نتایج عملکرد و  ی(، به مطالعۀ رابطۀ بین مدیریت نقدشوندگ 2001یانگ و جِنگ وِنگ ) 

کت های ژاپنی و تایوانی پرداخته اند، به با ارزش شرکت بر روی شر یبین مدیریت نقدشوندگ

شدید باعث افزایش نتایج عملکرد و ارزش شرکت بالایی در  یطور کلی مدیریت نقدشوندگ

تفاوت های موجود در خصوصیات ساختاری شرکتها و یا اینکه در  علیرغمشود  کشورها می

برای مجموع  ینقدشوندگ سیستم مالی آنها باشد . علاوه بر آن نتایج آماری نشان داد  مدیریت

شرکتهای ژاپنی و تایوانی که بر اساس نوع صنعت تقسیم بندی شده اند ، کمترین مقدار 

 در صنعت خدمات است. یمقدار نقدشوندگ ریندر صنعت غذایی و بیشت ینقدشوندگ

پرداختند روش  بازده سهام و نوسانات حجم معاملات به بررسی رابطه بین( 2001) چوردیا

معتقد است که یکی از فرضیه های منطقی ربردی براساس رویدادهای گذشته بوده و تحقیق کا

این است که ریسک به تغییرات نقدشوندگی مربوط است و سطح نقدشوندگی بر بازده دارایی 

های معاملاتی مؤثر است. در این پژوهش رابطه بین بازده مورد انتظار سهام و نوسانات فعالیت

قرار گرفته است. همچنین رابطه بین بازده  سینقدشوندگی مورد برر به عنوان شاخصی برای

سهام و نوسانات حجم معاملات و با کنترل عواملی از قبیل اندازه و نسبت دفتری به بازار مورد 
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دهد که یک رابطه منفی بین بازده سهام و بررسی قرار گرفت. نتایج این پژوهش نشان می

 .نوسانات حجم معاملات وجود دارد

« سهام شناور و نقدشوندگی بازار»در پژوهشی با عنوان  ( ،2002) چان و همکارانش کالوک

که در بورس هنگ کنگ انجام دادند، به بررسی رابطه سهام شناور و نقدشوندگی بازار پس از 

دخالت دولت در بازار سهام هنگ کنگ پرداختند و به این نتیجه ،رسیدند که دخالت دولت در 

کنگ باعث کاهش سهام شناور و در نتیجه، کاهش حجم معاملات سهام خرد  نگه بازار سهام

 و افزایش نقدشوندگی راکد در بازار می شود.

 به بررسی رابطه مازاد بازده مورد انتظار و پیش بینی بازده سهام پرداختند. (2002آمیهود) 

با مازاد بازده پیش بینی  اعلام نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار دارای رابطه مثبت

شده سهام است. او در پژوهش خود ادعا نموده است که بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را 

پژوهش  ینمی توان به وسیله ی صرف عدم نقدشوندگی بیان نمود. معیار عدم نقدشوندگی درا

دعا نموده نسبت قدر مطلق بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است. همچنین او ا

 است که عدم نقدشوندگی تأثیر بیشتری بر صرف سهام شرکت های کوچک دارد.

(، تأثیر نقدشوندگی دارایی ها را در بازار استرالیا با استفاده از معیار نرخ 2003و فاف)  چان

گردش سهام در قیمت گذاری دارایی ها به صورت مقطعی مورد استفاده قرار داده اند . آن ها 

 هژوهش از داده های ماهانه و عوامل کنترلی نظیر نسبت ارزش دفتری به بازار و اندازدر این پ

شرکت و مازاد بازده بازار استفاده کرده اند. با استفاده از چارچوب رگرسیون مقطعی به بررسی 

با  یاها در بازار استرال ییدارا یگذار یمتنرخ گردش سهام( در ق یارتأثیر نقدشوندگی) با مع

 ندازهبه ارزش بازار و ا یهمچون نسبت ارزش دفتر یماهانه و عوامل کنترل یده از داده هااستفا

 و مازاد بازده بازار پرداخته اند.

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

اند. معیارهای نقدشوندگی مورد استفاده در این پژوهش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و 

فروش و نرخ گردش است. در مدل مورد استفاده این پژوهش از عوامل بازده بازار و اندازه نیز 

 در نهایت به تأثیر منفی عامل اندازه نیز دست یافته اند.استفاده شده است که 
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(، به بررسی تأثیر عوامل نقدشوندگی بر بازده سهام در بازار  2004زیانی و لوکیل )  عمری،

تا  1998تونس از طریق رگرسیون مقطعی و با استفاده ازداده های ماهانه در طول سال های 

 که رابطه بین نقدشوندگی و بازده سهام منفی است.پرداخته اند. آن ها اعلام نمودند  2003

. پرداختندبررسی مدلی رفتار نقدشوندگی و نوسان پذیری قیمت سهام ه (،  ب2006)دوسکار

در این مدل سرمایه گذاران تغییرات اخیر قیمت را پیش بینی می کنند. او معتقد است هنگامی 

که بازده جاری دارایی ها پایین باشد ، که نوسانات بالا باشد، صرف ریسک بالاست و هنگامی 

نرخ بازده داراییها ی بدون ریسک نیز پایین خواهد بود و بازار نقدشونده نخواهد بود. از طرف 

 دیگر، عدم نقدشوندگی تقویت کننده شوک عرضه است.

بازده  یو نوسانها یعدم نقدشوندگ یانرابطه م ی(، به بررس2006و واتاناب ) فوجیموتو

مورد استفاده در پژوهش آنها گردش سهام و اختلاف  ینقدشوندگ یارهایاختند. معسهام پرد

 یکه هر چه عدم نقدشوندگ یافتندسهام بود. آنها در یو فروش نسب یدخر  یشنهادیپ یمتق

 خواهد بود. یشترب یزبازده سهام ن یها سانباشد، نو یشترسهام ب

دشوندگی در بازار سهام اسپانیا را نق -( ، عامل ریسک عدم  2006و کوییروس )  مارسلو

بررسی نموده اند. آنها در این تحقیق از عوامل کنترلی اندازه و نسبت  2004  - 1994در فاصله 

( پیشنهاد  2002ارزش دفتری به ارزش بازار به عنوان معیار عدم نقدشوندگی که توسط آمیهود )

دهد که عامل عدم نقدشوندگی به  استفاده نموده اند. نتیجه این تحقیق نشان می ست،شده ا

 عنوان یکی از اجزای کلیدی قیمت گذاری دارایی ها باید مورد توجه قرار گیرد.

 سهام معاملات حجم آیا که موضوع این بررسی به( 2010) بروکس و بیسوندویال بینیک

 فرضیه اینها  . آنپرداختند خیر یا کند یم کمک استرالیا سهام بازار در بازده جهت بینی شیپ به

 شده رفتهیپذ یها شرکت از نمونه یک برای معاملات حجم از متفاوت معیار 4 از استفاده با را

 از حاصل نتایجقراردادند.  آزمون مورد 2000-2005ساله  پنج دوره در استرالیا سهام بازار در

 برای ینیب شیپ قدرت دارای حدودی تا معاملات حجم که دهد یم نشانها  آن پژوهش

 برای ولی. باشد یم استرالیا بازار در خاص صنایع و بالا معاملات حجم با ییها شرکت

 بازده توضیح برای ینیب شیپ قدرت دارای اندازه همان به معاملات حجم کوچک یها شرکت

 .نبود سهام
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ارتباط بین نقدینگی سهام و خطر سقوط قیمت آتی  (2013) یانگ یانگ چن و لیون زلتوی

 2011تا  1995های ایالات متحده برای دورۀ زمانی ها شامل شرکتسنجیدند. نمونۀ آنسهام را 

ها بین نقدینگی سهام شرکت و خطر سقوط قیمت آتی سهام ارتباط مثبتی یافتند. است. آن

طریق سهولت  ها نشان داد نقدینگی سهام بیشتر، اخبار بد گردآوری شده را ازهای آنیافته

ای از اطلاعات که حجم انباشتهکند. زمانیمدت تشدید میبا افق کوتاهگذار خروج سرمایه

  د.شورسد، به سقوط قیمت سهام منجر می نامطلوب به حد بالایی می

( به بررسی رابطه بین ریسک نقدینگی و بازده سهام تحت تاثیر حجم 2017هنگ دین)

هایی با یک و نقدینگی در شرکتمعاملات بالا پرداختند نتایج نشان داد که ریسک غیر سیستمات

حجم معاملاتی بالا بر بازده سهام تاثیر دارد.و بین ریسک سیتماتیک با بازده سهام رابطه مشاهده 

هایی با حجم معاملاتی بالا  بر ریسک غیرسیستماتیک بیشتر از نشد. و تاثیر نقدینگی در شرکت

 ریسک سیستماتیک است.

 های پژوهش فرضیه -4

 : فرضیه اصلی اول

وجود  داری یو بازده سهام رابطه معن ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات یها در شرکت

  .دارد

 فرضیه های فرعی:

و بازده  یوستشاخص آم یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات یها در شرکت 1-1

 وجود دارد. داری یسهام رابطه معن

وبازده  یهودشاخص آم یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات یها در شرکت 2-1

 وجود دارد. داری یسهام رابطه معن

گردش معاملات و بازده  یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات یها در شرکت 3-1

 وجود دارد. داری یسهام رابطه معن

 روش شناسی پژوهش
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بوده و از لحاظ هدف )با استفاده از اطلاعات گذشته(  تحقیق حاضر از نوع پس رویدادی

ای استفاده شده است. روش  کاربردی است. به منظور گردآوری ادبیات تحقیق از روش کتابخانه

های ترکیبی است و برای بررسی میان  این تحقیق از نوع توصیفی و همبستگی مبتنی بر داده

. تجزیه و متغیرهای مستقل و وابسته آن از روش آماری رگرسیون چند متغیره استفاده می شود

های ترکیبی با اثرات ثابت  رگرسیون داده های ترکیبی ها بر اساس روش مطالعه داده تحلیل داده

شرکت  130در   های ترکیبی داده EVIEWS 7بدین منظور با استفاده از نرم افزار . است )پنل(

لیل قرار مورد تجزیه و تح 1397 - 1401در بورس اوراق بهادار در فاصله زمانی شده پذیرفته 

 .گیرد می

 مدل و نحوه سنجش متغیرهای پژوهش -5

 برای ازمون فرضیات از مدل رگرسیون  زیر استفاده خواهد شد که در ادامه امده است :

 ت.مدل اول بیانگر رابطه بین ریسک نقدینگی و بازده سهام اس
Rit = β0+β1RLit+β2 CTURNOVER it+ β3SIZEit+β4BMit +ƹit 

 رابطه بین معیار نقدینگی آمیوست و بازده سهام است.مدل دوم بیانگر 
Rit = β0+β1AMIVESTit+β2 CTURNOVER it+ β3SIZEit+β4BMit +ƹit 

 مدل سوم  بیانگر رابطه بین معیار نقدینگی آمیهود و بازده  سهام  است.
  Rit = β0+β1AMIHUDit+β2 CTURNOVER it+ β3SIZEit+β4BMit + ƹit 

 رابطه بین گردش معاملات و بازده سهام استمدل چهارم بیانگر 
Rit = β0+β1 Turnover it+β2 CTURNOVER it+ β3SIZEit+β4BMit + ƹit                

 
 رفرنس روش محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 مستقل
ی نقد شوندگمعیار عدم 

 آمیهود
Amihud 

ی نقد شوندگی ها شاخصین تر متداولین تر کاملیکی از 

بر ،مدل آمیهود است که از تقسیم قدرمطلق بازده سهام 

ی، معیار عدم طورکل بهشود.  یمحجم معاملات تعریف 

آید:  یمی آمیهود از رابطه زیر به دست نقد شوندگ

 (2002)آمیهود، 

Amihudit =  
  قدرمطلق  بازده سهام 

 حجم معاملات 
    

 (2002)آمیهود، 
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 (Amivest) معیار نقدینگی آمیوست

این معیار ارزش معاملات یک سهم را به ازای تغییر 

کند و از  یمیجادشده در یک بازده زمانی محاسبه اقیمت 

تقسیم ارزش معاملات بر قدر مطلق بازده سهام به دست 

 شده محاسبهبه طریق زیر  هرسالآید. این معیار برای  یم

 است: 

Amivestit =   
  ارزش معاملات 

  قدرمطلق  بازده سهام
 

)چای و همکاران، 

2010) 

 (Turnover) نسبت گردش معاملات

نسبت گردش معاملات سهام یک شرکت معین عبارت 

است از نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار کل سهام آن 

شده به  دیگر معادل نسبت سهام معامله عبارت شرکت یا به

در دست سهامداران است. این  تعداد کل سهام منتشره و

شده است: )چای و همکاران،  معیار به شرح زیر محاسبه

2010) 

Tourit =    
    تعداد  سهام معامله شده     

تعداد  سهام منتشره 
 

)چای و همکاران، 

2010) 

 RL نقدینگیریسک 

از تقسیم میانگین سهام شناور بر تعداد سهام شناور 

است. سهام شناور هر شرکت با استفاده از  محاسبه قابل

توسط بورس اوراق بهادار و  منتشرشدهدرصد سهام شناور 

       شود. یمدر آخرین تعداد سهام، محاسبه  ها آنضرب 

دارای  ممکن است ی بیشتر نقد شوندگی با سهاماز طرفی 

 .ی باشدکمتر ینقد شوندگ یسکر

زانگ و همکاران 

(2007) 

 وابسته یرمتغ
 بازده سهام

 
Ri,t 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡 − 𝑃𝑖0

𝑃𝑖0

 

𝑃𝑖𝑡 میانگین قیمت سهام =i  در انتهای ماهt 

𝑃𝑖0 میانگین قیمت سهام =i  در ابتدای ماهt 

𝐷𝑖𝑡 سود سهام پرداختی توسط شرکت =i  در ماهt 

 (1382ایزدی نیا،)

 گر متغیر تعدیل
 حجم معاملات

 
CTURNOVER 

است  شده معاملهحجم معاملات سهام که معادل تعداد سهام 

 کنیم: از تعداد دفعات گردش سهام استفاده می

Tourit =    
    تعدادسهام  معامله شده     

تعداد  سهام منتشره 
 

 شده معامله سهام تعداد معادل که سهام معاملات حجم

 کنیم می استفاده سهام گردش دفعات تعداد از است
CTURNOVER= TURNOVERt- 

مشکی و همکاران 

(1393) 
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TURNOVERt-1 

باشد حجم معاملاتی  هر چه دفعات گردش سهام بالاتر

 بالاترخواهد بود

 

 کنترلی

 size اندازه شرکت

 منتشرشده سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم اندازه از منظور

 .باشد می مالی سال پایان در
مشکی و همکاران 

(1393) 

 به دفتری ارزش نسبت

 سهام بازار ارزش
B/M 

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش منظور، 

 باشد. می بازار سهام منتشرشده در پایان سال مالی

مشکی و همکاران 

(1393) 

 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی -6-1
 جدول: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

AMIHUD AMIVEST BM CTUR RL R SIZE TOUR  

1.00E-06 0.811500 2.347934 0.773869 0.041977 0.381541 6.203081 0.006353 میانگین 

3.62E-07 0.808976 2.095594 0.774318 0.026218 0.351582 6.127410 0.004347 میانه 

2.02E-05 1.002492 18.89991 0.915078 0.460921 4.427122 8.297715 0.051276 بیشترین 

8.76E-11 0.671570 -44.09209 0.620719 0.000341 0.000325 4.562067 1.27E-05 کمترین 

2.14E-06 0.049594 2.777228 0.045135 0.050392 0.289379 0.589565 0.006244 انحراف استاندارد 

 چولگی 2.514559 0.770583 5.366019 3.168738 0.070535 8.282094- 0.256509 5.084372

 کشیدگی 12.76548 4.004560 63.50370 17.59621 3.772468 140.1178 3.669462 35.42639

 آزمون جارک برا 3921.339 109.9909 9.122715 8229.424 8.013974 619958.7 13.11940 37533.41

 احتمال جارک برا 0.000000 0.000000 0.059048 0.000000 0.069145 0.000000 0.016310 0.000000

 مشاهدات 780 780 780 780 780 780 780 780

Amihud ،معیار عدم نقدشوندگی آمیهود :Amivest ،معیار نقدشوندگی آمیوست :Turnover ،نسبت گردش معاملات :RL ،ریسک نقد شوندگی :R بازده :

 : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارBM: اندازه شرکت، Size: حجم معاملات، Cturnoverسهام، 
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در جدول برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، 

حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. همانطور که در جدول مشاهده می شود 

ها کمتر می باشد که نشان دهنده این است که نیمی از داده 35/0میانه متغیر بازده سهام برابر با 

از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای 

ست. همچنین با توجه ا 28/0پراکندگی است و مقدار این پارامتر برای متغیر بازده سهام برابر با 

ر از مقدار احتمال که بیشت 059/0به مقدار احتمال جارک برا برای متغیر وابسته )بازده سهام( 

 شود که متغیر وابسته در سطح نرمال قرار دارد.قرار دارد، لذا نتیجه گرفته می 05/0

 متغیر های پژوهش آزمون ضرایب همبستگی پیرسون -6-2
 جدول : ضرایب همبستگی مدل

Probability R  SIZE  TOUR  RL  CTUR  BM  AMIVEST  AMIHUD  

R  

 
1.000000        

-----         

SIZE  

 
0.064082 1.000000       

0.0737 -----        

TOUR  

 

-

0.010324 -0.017760 1.000000      

0.7734 0.6204 -----       

RL  

 

-

0.002016 0.078105 0.031370 1.000000     

0.9552 0.0292 0.3816 -----      

CTUR  

 

-

0.013453 -0.055319 0.285875 0.043476 1.000000    

0.7076 0.1227 0.0000 0.2252 -----     

BM  

 

-

0.129133 0.000140 0.032911 0.026066 0.007312 1.000000   

0.0003 0.9969 0.3587 0.4673 0.8384 -----    

AMIVEST  

 

-

0.410578 -0.072781 0.233511 0.021753 0.839028 -0.024648 1.000000  

0.0000 0.0421 0.0000 0.5441 0.0000 0.4918 -----   

AMIHUD  

 
0.291761 0.019744 -0.217836 -0.047502 -0.611334 -0.006405 -0.658440 1.000000 

0.0000 0.5819 0.0000 0.1851 0.0000 0.8583 0.0000 -----  

Amihud ،معیار عدم نقدشوندگی آمیهود :Amivest ،معیار نقدشوندگی آمیوست :Turnover ،نسبت گردش معاملات :RL ،ریسک نقد شوندگی :R بازده :

 : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارBM: اندازه شرکت، Size: حجم معاملات، Cturnoverسهام، 

 یک به همبستگی ضریب چه .هر کنندمی تغییر 1 تا -1 بین همبستگی ضرایب کلی به طور

زمانی که همبستگی بین متغیرها بیشتر از  است، بیشتر متغیر دو وابستگی میزان باشد نزدیکتر
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توان گفت توان گفت که متغیرها همبسته هستند. بنابراین طبق اطلاعات جدول می% باشد می70

 5/1که متغیرها خود همبستگی ندارند و همچنین با توجه به مقدار دوربین واتسون که بیشتر از 

 توان گفت که متغیرها خود همبسته نیستند.آمده میبه دست 

 آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش -3-6
 جدول :آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش

 متغیرها

 آماره های هم خطی

 Tolerance آماره  Tolerance آماره 

Size .988 1.012 

Tour .966 1.035 

Rl .984 1.016 

Ctur .285 3.506 

Bm .996 1.004 

Amivest .288 3.472 

Amihud .989 1.011 

Amihud ،معیار عدم نقدشوندگی آمیهود :Amivest ،معیار نقدشوندگی آمیوست :Turnover نسبت گردش :

: نسبت ارزش دفتری BM: اندازه شرکت، Size: حجم معاملات، Cturnover: ریسک نقد شوندگی، RLمعاملات، 

 به ارزش بازار

باشد در آن صورت همخطی  10بزرگتر از  VIF یا 0.2کوچکتر از  tolerance چنانچه آماره

با توجه به نتایج بدست آمده از جدول  مدل تحقیق  . در مدل تحقیق وجود خواهد داشت

 دارای هم خطی نمی باشد.

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -4-6

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهشجدول: 

 نتایج لین و چولوین،  متغیرها

 احتمال آماره

R -14.795  0.0000 مانا 

SIZE -11.622  0.0000 مانا 

TOUR -25.007  0.0000 مانا 

RL -18.211  0.0000 مانا 

CTUR -12.588  0.0000 مانا 
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BM -25.734  0.0000 مانا 

AMIVEST -15.033  0.0000 مانا 

AMIHUD -23.414  0.0000 مانا 

Amihud ،معیار عدم نقدشوندگی آمیهود :Amivest ،معیار نقدشوندگی آمیوست :Turnover نسبت گردش :

: نسبت BM: اندازه شرکت، Size: حجم معاملات، Cturnover: بازده سهام، R: ریسک نقد شوندگی، RLمعاملات، 

 ارزش دفتری به ارزش بازار

% بوده 5 همه متغیرها کمتر از p-value  چون مقدار« لوین، لین و چو»بر اساس آزمون 

اند پایایی بوده است، همه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا

بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها 

شود همه متغییرها های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدول  ملاحظه میبین سال

 مانا هستند.

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش -6-5

هایی با حجم معاملاتی بالا بین ریسک نقدینگی و بازده سهام رابطه در شرکت: : 1فرضیه 

 داری وجود دارد.معنی

 جدول :نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه اول

 متغیر ها ضریب انحراف معیار t آماره  معناداری

0.2595 1.128315 0.205795 0.232202 C 

0.8666 -0.168053 0.190581 -0.032028 RL 

0.9029 -0.121986 0.208000 -0.025373 CTUR 

0.0569 1.907245 0.018891 0.036030 SIZE 

0.0000 -6.590012 0.003437 -0.022649 BM 

 ضریب تعیین
 آماره دوربین واتسون 0.255321

1.688964 
 تعیین تعدیل شده ضریب 

0.250445 
 خطای معیار رگرسیون

0.248880 

 Fآماره 
 Fاحتمال آماره  11.34603

0.000000 

RL ،ریسک نقد شوندگی :Cturnover ،حجم معاملات :Size ،اندازه شرکت :BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 

توان گفت  ( می34/11) Fگردد، با توجه به مقدار آماره  همانطور که در جدول  ملاحظه می

بوده که  68/1واتسون، برابر  –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می که مدل رگرسیون فوق معنی
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مقدار این آماره مناسب است و نشان دهنده رفع خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه 

مقدار ضریب تعدیل شده مدل، حاکی از آن است که متغیرهای برآوردی مدل، از  می باشد.

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته )بازده سهام( برخوردارند. با  25/0توان توضیح دهندگی )

-قرار دارد می 05/0داری نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار که کمتر از یتوجه به سطح معن

مدل اول تنها متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده سهام توان نتیجه گرفت که در 

 دار نیست.داری دارد و سایر متغیرها معنیرابطه معنی

هایی با حجم معاملاتی بالا بین نقدینگی از طریق شاخص آمیوست و در شرکت: 2فرضیه 

 داری وجود دارد.بازده سهام رابطه معنی
 از آزمون فرضیه دوم جدول :نتایج تخمین بدست آمده

 متغیر ها ضریب انحراف معیار t آماره  معناداری

0.0000 8.107229 0.145728 1.181453 C 

0.0000 -30.09577 0.261034 -7.856023 

AMIVES

T 

0.0000 25.55598 0.278129 7.107853 CTUR 

0.1293 1.518378 0.012861 0.019528 SIZE 

0.0000 -8.259221 0.002394 -0.019776 BM 

 ضریب تعیین
 آماره دوربین واتسون 0.560276

1.858540 
 0.172444 خطای معیار رگرسیون 0.558006 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 0.000000احتمال آماره  F 246.8673آماره 

 Amivest  ،معیار نقدشوندگی آمیوست :   Cturnover  ،حجم معاملات : Size  :  ،اندازه شرکت BM  نسبت ارزش دفتری به ارزش :

 بازار

 

  

 

توان گفت  ( می86/246) Fگردد، با توجه به مقدار آماره  همانطور که در جدول  ملاحظه می

بوده که  85/1واتسون، برابر  –باشد و مقدار آماره دوربین دار می که مدل رگرسیون فوق معنی

مقدار این آماره مناسب است و نشان دهنده رفع خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه 

می باشد. مقدار ضریب تعدیل شده مدل، حاکی از آن است که متغیرهای برآوردی مدل، از 

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته )بازده سهام( برخوردارند. با  56/0توان توضیح دهندگی )
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داری متغیرهای معیار نقد شوندگی آمیوست، حجم معاملات و نسبت ه سطح معنیتوجه ب

توان نتیجه گرفت که فرضیه و مدل قرار دارد می 05/0ارزش دفتری به ارزش بازار که کمتر از 

شود تأیید می دوم پژوهش مبنی بر رابطه بین نقدینگی از طریق شاخص آمیوست و بازده سهام

 شود.و فرض صفر رد می

هایی با حجم معاملاتی بالا بین نقدینگی از طریق شاخص آمیهود و در شرکت: : 3فرضیه 

 داری وجود دارد.بازده سهام رابطه معنی
 جدول : نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه سوم

 متغیر ها ضریب انحراف معیار t آماره  معناداری

0.0000 -4.285039 0.231922 -0.993796 C 

0.0000 9.680638 5409.711 52369.45 AMIHUD? 

0.0000 5.835670 0.251934 1.470206 CTUR? 

0.0325 2.142253 0.017387 0.037247 SIZE? 

0.0000 -5.999900 0.003270 -0.019621 BM? 

 1.695643 آماره دوربین واتسون 0.645395 ضریب تعیین

 
ضریب تعیین تعدیل 

 0.640984 شده

 معیار رگرسیونخطای 

0.241951 

 Fآماره 
 Fاحتمال آماره  32.96298

0.000000 

Amihud  ،معیار عدم نقدشوندگی آمیهود :   Cturnover  ،حجم معاملات : Size  :  ،اندازه شرکت BM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 

توان گفت  ( می96/32) Fگردد، با توجه به مقدار آماره  همانطور که در جدول ملاحظه می

بوده که  69/1واتسون، برابر  –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می که مدل رگرسیون فوق معنی

مقدار این آماره مناسب است و نشان دهنده رفع خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه 

ی مدل، از می باشد. مقدار ضریب تعدیل شده مدل، حاکی از آن است که متغیرهای برآورد

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته )بازده سهام( برخوردارند. با  64/0توان توضیح دهندگی )

داری متغیرهای معیار نقد شوندگی آمیهود، حجم معاملات و نسبت ارزش یتوجه به سطح معن

 توان نتیجه گرفت که فرضیه و مدل سومقرار دارد می 05/0دفتری به ارزش بازار که کمتر از 
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شود و تأیید می پژوهش مبنی بر رابطه بین نقدینگی از طریق شاخص آمیهود و بازده سهام

 شود.فرض صفر رد می

هایی با حجم معاملاتی بالا بین نقدینگی از طریق گردش معاملات و در شرکت: 4فرضیه 

 داری وجود دارد.بازده سهام رابطه معنی
 فرضیه چهارمجدول : نتایج تخمین بدست آمده از آزمون 

 متغیر ها ضریب انحراف معیار t آماره  معناداری

0.2761 1.089847 0.208409 0.227134 C 

0.8638 -0.171632 1.560825 -0.267888 TOUR? 

0.9395 -0.075944 0.215831 -0.016391 CTUR? 

0.0581 1.897425 0.018858 0.035781 SIZE? 

0.0000 -6.586691 0.003437 -0.022641 BM? 

 1.688281 آماره دوربین واتسون 0.265301 ضریب تعیین
 0.248896 خطای معیار رگرسیون 0.260425 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 0.000000احتمال آماره  F 11.34168آماره 

 Turnover  گردش معاملات،  : نسبت Cturnover  ،حجم معاملات : Size  :  ،اندازه شرکت BM  : نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار

توان  ( می34/11) Fگردد، با توجه به مقدار آماره  همانطور که در جدول   ملاحظه می  

 68/1واتسون، برابر  –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می گفت که مدل رگرسیون فوق معنی

بین اجزای اخلال مدل بوده که مقدار این آماره مناسب است و نشان دهنده رفع خود همبستگی 

اولیه می باشد. مقدار ضریب تعدیل شده مدل، حاکی از آن است که متغیرهای برآوردی مدل، 

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته )بازده سهام( برخوردارند. با  26/0از توان توضیح دهندگی )

 05/0کمتر از داری نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شرکت که توجه به سطح معنی

توان نتیجه گرفت که در مدل چهارم تنها متغیرهای نسبت ارزش دفتری به ارزش قرار دارد می

 دار نیست.داری دارد و سایر متغیرها معنیبازار و اندازه شرکت با بازده سهام رابطه معنی

 بحث و نتیجه گیری -6

هدف از این پژوهش، بررسی رابطه ریسک نقدینگی با بازده در شرکتهایی با حجم 

معاملاتی بالا در صنایع مختلف است. در این پژوهش از اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران به 
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های موردبررسی استفاده  ها و تنوع در شرکت دلیل دسترسی به این اطلاعات، شفافیت آن

باشد. در این پژوهش، کلیه  برداری مبتنی بر حذف سیستماتیک میخواهد شد. و روش نمونه 

میباشد.  1401الی  1397شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفته شرکت

شده در بورس اوراق  های پذیرفته های فوق، از بین شرکت  با توجه به شرایط و محدودیت

سازی متغیرهای لازم شد. همچنین برای آماده  بشرکت انتخا 130بهادار تهران درمجموع 

افزار صفحه گسترده )اکسل(  ها از نرمهای مربوط به آزمون فرضیه جهت استفاده در مدل

  7های نهایی از نسخه  نرم افزار ایویوز   شده است. . در این پژوهش جهت انجام تحلیل استفاده

 شده است که نتایج به شرح زیر است:  استفاده

و بازده سهام رابطه  ینگینقد یسکر ینبالا ب یبا حجم معاملات هاییدر شرکتیه اول: فرض

 وجود دارد. دارییمعن

 رگرسیون مدل ، 0.95اطمینان با  prop (0.00)داریمعنی سطح و F(34/11) آماره به باتوجه

 مدل بودن ومعنادار دهد توضیح مستقل متغیرهای اساس بر را وابسته متغیر در تغییرات توانسته

 به است. 0.15 (Rضریب تعیین تعدیل شده مدل) .است تأیید مورد فرضیه این برای رگرسیونی

 یسکرمستقل ) متغیر وسیله به بازده سهام تغییرات از درصد 15 حدود که معناست این

 0.8666 ینگینقد یسکر برای که داریمعنی سطح به توجه با .باشدمی توصیف قابل (ینگینقد

 این نبودن دارمعنی بر مبنی صفر فرض بنابراین است، بزرگتر0.05 خطای سطح از که است

 ینگینقد یسکر ضریب وجود اساس بر این. گرددمی تایید درصد 5 خطای سطح در ضرائب

 نسبت متغیر کنترلی برای ضرایب داریمعنی سطح مقدار همچنین.نیست دارمعنی در مدل

معکوس بازده  رابطه لذا منفی رگرسیونی ضریب و %5 از دفتری کمتر ارزش به بازار به ارزش

 از تربزرگ داریمعنی و اندازه شرکت، سطح حجم معاملات کنترلی متغیرهای اما .سهام دارد

 .نیست دارمعنی مدل در آن وجود که معناست بدین که دارند0.05 خطای سطح

 یوستشاخص آم یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات هاییدر شرکتفرضیه دوم: 

 .وجود دارد دارییو بازده سهام رابطه معن
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 رگرسیون مدل ، 0.95اطمینان  با prop (0.00)داریمعنی سطح و F(86/246) آماره به باتوجه

 مدل بودن دارو معنی دهد توضیح مستقل متغیرهای اساس بر را وابسته متغیر در تغییرات توانسته

 به .است 0.56 (Rضریب تعیین تعدیل شده مدل) .است تأیید مورد فرضیه این برای رگرسیونی

از  ینگینقدمستقل ) متغیر وسیله به بازده سهام تغییرات از درصد 56 حدود که معناست این

 ینگینقد برای که داریمعنی سطح به توجه با .باشدمی توصیف قابل یوست(شاخص آم یقطر

 بنابراین است، ترکوچک0.05 خطای سطح از که است 0.0000 یوستشاخص آم یقاز طر

 بر این. گردد می رد درصد 5 خطای سطح در ضرائب این نبودن دارمعنی بر مبنی صفر فرض

 همچنین. است دار معنی یوست درمدلشاخص آم یقاز طر ینگینقد ضریب وجود اساس

بالا  یبا حجم معاملات هایی در شرکت که شد مشخص باشد( می- 7.85) آن رگرسیونی ضریب

 دار وجود دارد. همچنینرابطه منفی معنیو بازده سهام  یوستشاخص آم یقاز طر ینگینقد ینب

 به بازار به ارزش و نسبت حجم معاملات متغیرکنترلی برای ضرایب داریمعنی سطح مقدار

مستقیم و  رابطه لذا منفی رگرسیونی به ترتیب مثبت و ضریب و %5 از دفتری کمتر ارزش

اندازه شرکت  کنترلی متغیرهای بین این متغیرها با متغیر وابسته تحقیق وجود دارد. اما معکوس

 مدل در آن وجود که معناست بدین که دارند0.05 خطای سطح از تربزرگ داریمعنی سطح

 .نیست دارمعنی

شاخص آمیهود و هایی با حجم معاملاتی بالا بین نقدینگی از طریق در شرکتفرضیه سوم: 

 داری وجود دارد.بازده سهام رابطه معنی

 رگرسیون مدل ،0.95اطمینان با  prop (0.00)داریمعنی سطح و F(32.96) آماره به باتوجه

 مدل بودن دارو معنی دهد توضیح مستقل متغیرهای اساس بر را وابسته متغیر در تغییرات توانسته

 به است. 0.64 (Rضریب تعیین تعدیل شده مدل) .است تأیید مورد فرضیه این برای رگرسیونی

از  ینگینقدمستقل ) متغیر وسیله به بازده سهام تغییرات از درصد 64 حدود که معناست این

 .باشدمی توصیف قابل یهود(شاخص آم یقطر

 که است 0.0000 یوستشاخص آم یقاز طر ینگینقد برای که داریمعنی سطح به توجه با

 ضرائب این نبودن دارمعنی بر مبنی صفر فرض بنابراین است، ترکوچک0.05 خطای سطح از
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شاخص  یقاز طر ینگینقد ضریب وجود اساس بر این. گرددمی رد درصد 5 خطای سطح در

 که شد مشخص باشد ( می5.23) آن رگرسیونی ضریب همچنین. است دارمعنی در مدل یهودآم

رابطه و بازده سهام یهود شاخص آم یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات هاییدر شرکت

حجم  متغیرکنترلی برای ضرایب داریمعنی سطح مقدار دار وجود دارد. همچنینمثبت معنی

 ضریب و %5 از دفتری کمتر ارزش به بازار به ارزش ، اندازه شرکت و نسبتمعاملات

بین این متغیرها با متغیر وابسته  معکوسمستقیم و  رابطه لذا منفی رگرسیونی به ترتیب مثبت و

 تحقیق وجود دارد. 

گردش  یقاز طر ینگینقد ینبالا ب یبا حجم معاملات هاییدر شرکتفرضیه چهارم: 

 وجود دارد. دارییمعاملات و بازده سهام رابطه معن

 رگرسیون مدل ،0.95اطمینان  با  prop (0.00)معناداری سطح و F(34/11) آماره به باتوجه

 مدل بودن دارومعنی دهد توضیح مستقل متغیرهای اساس بر را وابسته متغیر در تغییرات توانسته

 به است. 0.16 (Rضریب تعیین تعدیل شده مدل) .است تأیید مورد فرضیه این برای رگرسیونی

از  ینگینقدمستقل ) متغیر وسیله به بازده سهام  تغییرات از درصد 16 حدود که معناست این

 .باشد می توصیف قابل (گردش معاملات یقطر

 از که است0.8638گردش معاملات  یقاز طر ینگینقد برای که داریمعنی سطح به توجه با

 در ضرائب این نبودن دارمعنی بر مبنی صفر فرض بنابراین است، تربزرگ0.05 خطای سطح

گردش  یقاز طر ینگینقد ضریب وجود اساس براین. گرددمی درصد تایید 5 خطای سطح

 ینبالا ب یبا حجم معاملات هاییدر شرکت که شد مشخص. نیست دارمعنی درمدلمعاملات 

 مقدار دار وجود ندارد. همچنینرابطه معنیگردش معاملات و بازده سهام  یقاز طر ینگینقد

 و %5 از دفتری کمتر ارزش به بازار به ارزش نسبت متغیرکنترلی برای ضرایب داریمعنی سطح

 بین این متغیر با متغیر وابسته تحقیق وجود دارد. اما معکوس رابطه لذا منفی رگرسیونی ضریب

 خطای سطح از تربزرگ داریمعنی سطح حجم معاملاتاندازه شرکت و  کنترلی متغیرهای

 .نیست دارمعنی مدل در آن وجود که معناست بدین که دارند0.05

 منابع -7
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 های شرکت در مازاد بازده بر آن تأثیر و نقدینگی ریسک "،فرشته. مروی ؛ احمدپور، احمد

، 4دوره ، 6مقاله مدیریت دارایی و تامین مالی "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 90-77، صفحه 1395، پاییز 3شماره 

انتخاب پرتفوی با استفاده از سه معیار میانگین  "، 1387اسلامی بیدگلی،غ. و علیرضا سارنج، 

ی حسابداری و ها یبررس نامه فصل،  "ی در بورس اوراق بهادار تهراننقد شوندگبازدهی و 

 .16تا  3، صفحه  53 حسابرسی ،شماره

های نقدینگی و نرخ بازده مورد (.بررسی رابطۀ شاخص1390فر، نقی و فاضلی، نقی.)بهرام

 .29:55-46، فصلنامۀ بورس اوراق بهادار .انتظار

، تحقیقات مالی.(. عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران1384باقرزاده، سعید.)

25-46 :19. 

 بازده سهام با آن اجزای و سود بین ارتباط بررسی“ ؛( 1390)  خدادادی ولی و رضا نجانی، جا

 ، فصلنامه”تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در سود کیفیت بر دیتأک با

 84 -113 صص ،9 شماره سوم، سال مالی، حسابداری

 نامه انیپا،  "ی سهام در ایراننقد شوندگرابطه بین مالکیت نهادی و "،1389رضاپور،ن. ،

 کارشناسی ارشد،دانشکده علوم اقتصادی تهران. 

ی ها ییدارای گذار متیقی بر مدل نقد شوندگبررسی تأثیر ریسک  "،1385زارعی،فرهاد،

 کارشناسی ارشد حسابداری، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران . نامه انیپا، "ی ا هیسرما

 نوسانات و سهام بازده معاملات، حجم بین تجربی رابطۀ بررسی(. 1384. )مهدی زیوداری،

 تربیت دانشگاه: تهران ارشد، کارشناسی نامۀ پایان. تهران بهادار اوراق بورس در بازده

 .مدرس

 یها شرکت سهام، بازده برمؤثر  عوامل بررسی“ ؛( 1384)  طوسی سعید و محمدحسین قائمی،

  175-159صص 18 و 17 شماره مدیریت، پیام ،”تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  "، 1379قائمی،محمد حسین، 

 کارشناسی ارشد ،دانشگاه اصفهان. نامه انیپا، "تهران 

http://amf.ui.ac.ir/issue_3804_3807_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395.html
http://amf.ui.ac.ir/issue_3804_3807_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395.html


و ...هایی  بررسی رابطه ریسک نقدینگی با بازده در شرکت   
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 کریس عوامل اثر بررسی(. 1391.)سمیه موحد،  خلیلیان و جواد محمد ساعی، بهزاد؛ کاردان،

 .ایران حسابداری ملی همایش دهمین. عادی سهام ریسک صرف بر

 در اطلاعاتی تقارن عدم نقش بررسی(. 1391. )ابوالفضل یانسری، مومنی و محمد پور،کاشانی

 تحقیقات. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایۀ ساختار تصمیمات

 .4-19:  ،14. حسابداری

حجم  و زیان و سود ترازنامه، اقلام بین ارتباط ؛( 1389)  نوروزی نادر و زهرا لشگری،

. تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ های شرکت در سهام بازده با مبادلات

 (7)2 حسابرسی، و مالی حسابداری پژوهشنامه

بازده سهام در ی با نقدشوندگبررسی رابطه "،1389فر، محمود. و سید جعفر لاریمی، زادهیحیی

 .128تا  111، صفحه 29تحقیقات حسابداری، شماره  "بورس اوراق بهادار تهران

 رابطۀ بررسی(. 1389.)جعفر سید لاریمی، و الدینشهاب شمس، ؛ محمود فر،زادهیحیی

 مدیریت دانشکدۀ مالی، تحقیقات .تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده با نقدشوندگی

 .111-128( :29)12تهران دانشگاه

 عدم ریسک و نقدشوندگی عوامل نقش(. 1387.)جواد خرمدین، و محمود فر،زادهیحیی

 و حسابداری هایبررسی.تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازاد بر نقدشوندگی

 .101-119: 53.حسابرسی
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