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 با بتوانند هستندکه سهامی خواستار همواره گذاران سرمایه و است بهادار اوراق بورس اصلی مزیتهای یکی از سهام نقدشوندگی
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  مقدمه. 1

 در عامل نقدشوندگی نقش .تهاس دارایی نقدشوندگی میزان گذاری سرمایه در اساسی عاتموضو از یکی

 را خود دارایی بخواهند اگر که دارند موضوع توجه این به گذاران سرمایه زیرا است؛ مهم بسیار ها دارایی ارزشگذاری

 بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر در خیر؟ یا دارد ها وجود آن برای مناسبی بازار آیا برسانند، فروش به

 گذاری ریسک سرمایه و بازده به عنایت با گذاران سرمایه و دارند وجود گذاری سرمایه متنوعی جهت ابزارهای

 شرایط تحت رفته دست از بازده دارایی، نشانگر هر انتظار مورد بازده نرخ. گزینندبرمی را خود نظر مورد های دارایی

 نقدشوندگی قابلیت ها دارایی ریسک بر مؤثر عوامل از یکی .تاس دارایی آن تحصیل از ناشی مساوی ریسک

 در نقدشوندگی دارایی عدم ریسک مفهوم تبلور از ناشی ها دارایی ارزشگذاری در عامل نقدشوندگی نقش .آنهاست

 یک از ناشی ریسک چه هر د.گذاری شو سرمایه از گذار سرمایه انصراف باعث تواند می که است خریدار ذهن

 ریسک بر مؤثر مهم عوامل از یکی و داشت خواهد بازده بیشتری دریافت انتظار گذارسرمایه یابد، افزایش دارایی

این  با ولی کند، می ایفا را مهمی نقش ها گیری تصمیم در عامل این آنکه با ت.آن اس نقدشوندگی قابلیت دارایی

با  (.8913ندارد )یحیی زاده فر و همکاران،  چندانی قدمت آن اندازه گیری و کمی و عینی عاملی به آن تبدیل وجود

 سهام بازده و بازار ریسک بین رابطه بر نقدینگی شوک تاثیرما در این مقاله سعی در بررسی توجه به مقدمه مطروحه 

 داریم.

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

و یا در بازارهای خارج از بورس  (بورس مند )نظیر یا از طریق مبادله بازارهای منسجم و قانون سهام که در آن را بازاری

شود،  یشود. این اصطلاح که با نام بازار بورس نیز شناخته م گیرند، بازار سهام گفته می توزیع شده و مورد معامله قرار می

سرمایه  و سرمایه است زیرا بازار سهام به شرکت ها امکان دسترسی به اقتصاد بازار های ترین حوزه یکی از حساس

از طریق توزیع بخشی از مالکیت شرکت به همراه پتانسیلی برای محقق کردن درآمدها بر پایه عملکرد آتی  گذاران

سهام  نقدشوندگی بر روی میرمستقیو غ میبه طور مستقدر بازار سهام همواره نوساناتی وجود دارد که  .بخشد خود می

در رابطه  ینقش مهم نقدشوندگیدهد که ارائه دهندگان  ینشان م ه( ک2981، 8گذارد )چانگ و چووانگانتانیم ریتاث

 بازار دارند.  یثبات یب

، نرخ بازده دهد یمهای خود مورد توجه خاص قرار یریگ میتصمدر  گذار هیسرماترین عاملی که هر یاصلاز سویی       

مازاد منابع خود در بازارهای سرمایه  یگذار هیسرمابرای  ها فرصت نیتر پربازدهنبال به د گذاران هیسرمااست. یعنی 

، )چوپانی تحقیقات بازارهای مالی تشریح رفتار بازدهی سهام عادی است نیتر گستردهو  نیتر مهمهستند. یکی از 

. بنابراین برای تشویق دهند یمترجیح  ندهیآ درافراد مصرف کنونی را به مصرف  معمولاً (.8932 ،پور و دلدارخدامی

را برای آنان ایجاد کرد. در  یگذار هیسرماانتظار کسب پـاداش از  یستیبا یمافراد در به تعویق انداختن مصرف فعلی 

مصرف در آینده را به مصرف فعلی  گذاران هیسرماتـا  شود یمموجـب  یگذار هیسرماواقع انتظار کسب بازده یا پاداش 

در یک دارایی در طول یک دوره زمـانی کـه بـه آن  یگذار هیسرمااغلب از بازده در جهت معرفـی بازده  ند.ترجیح ده

از تغییـرات قیمـت و جریانـات نقـدی حاصـل از  است عبارتو آن  شود یماستفاده  ،گویندبـازده دوره نگهـداری می
                                                                                                                                                                                     
1
 Chung and Chuwonganant 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
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درصدی از  دهنده نشانکـه  کنند یم. این میزان تغییرات را بـر حـسب درصـد بیـان یگذار هیسرماآن دارایی طی دوره 

 گویند. می یگذار هیسرماگذاری است و به آن نرخ بازده مبلغ سرمایه

 کاهش و مالی های دارایی نقدشوندگی قابلیت افزایش سرمایه بازار ویژه به مالی های بازار کارکرد های مهمترین از   

سهم  آن نقدشوندگی قدرت به سهم یک در گذاری سرمایه جذابیت .باشد می نقدشوندگی به مربوط ریسک صرف

 بزرگ از منابع یکی نقدشوندگی .آید می شمار به نیز منابع بهینه تخصیص فرایند مهم ابعاد از یکی که دارد بستگی

 سزایی به تأثیر های مالی سیستم ثبات در بازار نقدشوندگی که گفت توان می و است گذاران سرمایه برای ریسک

 نوسان فشار تواند می نقد مثال بازار برای کنند. جذب را سیستماتیک های شوک توانند می نقد بازارهای زیرا دارد،

 به گونه ای که نقدشوندگی  .دهد را کاهش گذار سرمایه پذیری ریسک میزان در ناگهانی تغییرات از ناشی قیمت های

( )فلاح 2992)آچاریا و پدرسون، .شود می انجام بهتر ریسک توزیع زیرا کند، می جلوگیری بازار در تعادل عدم از

 طور به بهادار اوراق های قیمت که اند شده متقاعد گذاران سرمایه چون کارا بازارهای در. (8939شمس و مکاران ، 

 اطلاعات  ریسک نبود واسطه به بازار در مبادلات حجم بنابراین، و شوند می مبادله وارد کارا )منصفانه( است، معقولی

 .گویند می بازار نقدشوندگی افزایش آن به که یابد، می افزایش

 رابطه نقدشوندگی و بازده سهام 2.2

 نهیو با هز تر عیرا بتوان سر یهر قدر سهم .آن است عیامکان فروش سر یورقه سهام به معنا کی ینقدشوندگ تیقابل

که به طور  یبهادار اوراق  .برخوردار است یشتریب یگفت که آن سهم از نقد شوندگ توان یبه فروش رساند ، م یکمتر

،  شوند یدفعات کم معامله م ایکه به دفعات محدود و  ی، نسبت به اوراق بهادار شوند یروزانه و به دفعات مکرر معامله م

ها  ییدارا یدر ارزش گذار ینقش عامل نقدشوندگ  .دارند یکمتر سکیر تیو در نها شتریب ینقدشوندگ ینقد تیقابل

خود را به فروش برسانند  یها ییداراموضوع توجه دارند که اگر بخواهند  نیگذاران به ا هیسرما رایاست ز تیاهم حائز

 یسهم کمتر باشد ، آن سهم برا کی ینقدشوندگ تقابلی هرچقدر ؟ریخ ایآن وجود دارد  یبرا یبازار مناسب ایآ

انجام  تواناییاز  یتابع ینقدشوندگ  .دارنده آن شود دیعا یشتریبازده ب نکهیدارد مگر ا یکمتر تیجذاب گذاران هیسرما

 انیم یدر فاصله زمان ییدارا متیکه ق یمعن نیبه ا  .است نییپا نهیاز اوراق بهادار و هز ییبا حجم بالا عیرمعامله س

منصفانه  متیاست که ق نییپا وقتی یگذار هیسرما کی ینداشته باشد. درجه نقدشوندگ یچندان رییتغ دیخرسفارش تا 

 یگذار هیسرما یپرتفو لیگذاران در تشک هیسرما ماتیبر تصم هامس ینقدشوندگ زانی. مدیایآن به سرعت به دست ن

را  یشتریب سکیدارد ، صرف ر یکمتر نقدشوندگیکه  یسهام یبرا یمنطق گذاران هی، سرماگریبه عبارت د .موثر است

و بازده سهام در سطح  ینقدشوندگ نیب یرابطه منف نیخواهد بود. بنابرا شتریو بازده مورد انتظار آنها ب کنند یمطالبه م

 شتریهمراه با بازده ب شتریاست که ب شتریب سکیبا ر یکمتر مساو ینقش شوندگ رایز  .کوچک وجود دارد شرکتهای

اطلاعات  رندهیشود دربرگ شتریب یشوندگنقدرود هر چه  یانتظار م نیکشور ا کی در سطحاما در سطح کلان و   .است

 (.8931)عظیم زاده،  باعث بالا رفتن سطح بازده شود و سهام باشد یجیتدر راتییتغ یبرا یدیجد

بتواند تاثیر مثبتی بر رابطه نوسانات گی فوق در سطح شرکتهای بورسی، نقدشوند به نظر می رسد با توجه به رابطه های

بازده سهام را  وبازار  ریسکگی رابطه بین های نقدینکه آیا شوک مساله اصلی این است بازار و بازده سهام داشته باشد.

 دهد؟تحت تاثیر قرار می
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 . پیشینه پژوهش2.3
 داخلی یها پژوهش. 2.3.1

 کننده تعدیل نقش با سهام های بازده و بازار نوسانات بین رابطه بررسی ( به8931غفاری و جمکرانی ) -

. پرداختند 8931 الی 8938 سالهای طی تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای در سهام نقدشوندگی

 سهام بازده و نقدشوندگی بین ورابطه منفی و معنادار  سهام بازده و بازار نوسانات بین که داد نشان فرضیه نتایج

 نوسانات بین رابطه بر سهام نقدشوندگی که داد نشان فرضیه آخر نتایج. دارد وجود معناداری مثبت و رابطه

 .دارد معناداری مثبت و تاثیر سهام بازده و بازار

به بررسی رابطه بین نوسانات اضافی قیمت سهام با بازده مورد انتظار سهام در شرکت  (8930شیرنژاد و خردیار ) -

افته ها نشان می دهد که رابطه منفی و معناداری بین ی. پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

پژوهش حاکی از این است  نوسانات اضافی قیمت سهام با بازده مورد انتظار سهام وجود دارد. یافته دیگر این

 .که بازده مورد انتظار سهام با حجم معاملات ارتباط معناداری ندارد

( به بررسی تأثیر سطوح مختلف معیارهای نقدشوندگی بر صرف بازده سهام با 8932هاشمی و همکاران ) -

 است سهام شوندگی نقد عامل پژوهش، این در مستقل استفاده از مدل چهارعاملی فاما و فرنچ پرداختند. متغیر

 انتخاب جزء و فروش و خرید پیشنهادی اختلاف قیمت سهام، معاملات گردش نسبت از استفاده با که

 سهام بازده صرف همچنین، .شده است اندازه گیری سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف نادرست

 متغیرهای عنوان به به بازار دفتری ارزش نسبت و بازار ریسک صرف اندازه، عوامل و وابسته متغیر عنوان به

 نقدشوندگی، متفاوت معیارهای که سطوح میدهد نشان پژوهش این نتایج.است شده گرفته نظر در کنترلی

 متوجه را تواند سرمایه گذاران می پژوهش این نتایج .داشت خواهد سهام بازده صرف بر متفاوتی تأثیر

 نماید. آنها سهام بازده صرف میزان تعیین و نقدشوندگی معیارهای

  خارجی یها پژوهش. 2.3.2

 2982-8339کشور را در دوره  08و بازده سهام ، نقدشوندگینوسانات بازار، شوکهای  (2981و همکاران ) 8ما -

نتایج بررسی آنها نشان می دهد که نوسانات بازار بر بازده سهام در بازارهای بین  .مورد بررسی قرار دادند

تأثیر کانال  .المللی تأثیر می گذارد و همچنین دریافتند که نوسانات بازار رابطه مستقیم با بازده سهام دارد

الاتری از نوسانات و حجم بر رابطه بین نوسانات بازار و بازده سهام در بازارهائی که دارای سطح ب نقدشوندگی

بدون محدودیت  فروش  و نیزدر کشورهائی که دارای حاکمیت بهتر، .پائینی معاملات هستند، قوی تر است

  .رابطه قوی تر است ،بالا و در طول دوره های بحرانی کوتاه مدت و معاملاتی با فرکانس های

                                                                                                                                                                                     
1
 Ma et al 
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  .، چرخه کسب وکار و قیمت دارائی ها پرداختند نقدشوندگی( به بررسی شوکهای 2982) 8بیگو و اسچنیدر -

آنها چرخه کمی کسب وکار و ویژگی های قیمت گذاری دارائی ها در اقتصادی که در آن ویژگی های 

رنج می  نقدشوندگیداشتند و از شوکهای  نقدشوندگیعوامل دارای ترجیحات برگشتی بودند ،محدودیت 

یرخطی، تنوع زمانی و سطوح ریسک برتر را به شدت پیش بینی می آنها متوجه شدند مدل پیش بینی غ .بردند

-کمیاب با قیمت دارائی نقدشوندگیای دوره ه .کند که توسط نوسانات درونزای قیمت سهام هدایت می شود

پیش -8نقدشوندگییافته های آنها نشان می دهد که شوکهای  .ها بالا و با بازده مورد انتظار پائین همراه است

پیش بینی بالایی برای حق امتیازهای -2ی از سطوح و نوسانات مربوط به حق امتیاز را بهبود می بخشد بینی کم

 -0اثرات ناچیز بر نرخ ریسک آزاد دارد  -9وابسته به مدلهایی که دارای تراز دینامیکی هستند ارائه  می دهد. 

تأثیرات ملایم بر سطوج سرمایه گذاری و -2نوسانات سرمایه گذاری وابسته به نرخ رشدتولید را بهبود می دهد.

  .خروجی دارد

آنها مشاهده زده در آمریکای لاتین پرداختند. و با نقدشوندگی( به بررسی رابطه بین 2982فرنچ و تابودا ) -

ناپایداری جهانی و  .بازده مثبت )منفی( دارد ،( در سطح شرکتنقدشوندگی)عدم  نقدشوندگینمودند که 

 نقدشوندگینتایج آنها نیز نشان می دهد که  .دوره های بحران مصنوعی تعیین شده با بازده رابطه منفی دارد

 نقدشوندگییافته های آنها نشان داده است که بهبود سطح  .عامل ریسک کمتری در آمریکای لاتین است

 ا در ناپایداری جهانی کاهش می دهد.شرکت موجب ارتقاء بازده می شود وآسیب پذیری بازده ر

  پژوهش شناسی روش. 3

 نوع از و تحلیلی توصیفی، روش و ماهیت ازنظر پژوهش این. است کاربردی نوع از هدف ازنظر حاضر پژوهش

 این در. است شده استفاده Excel افزار نرم از ها داده اولیه پردازش و بندی طبقه آوری، جمع مرحله در. است همبستگی

 وارد مستقیماً گردیده، استخراج مدارک و اسناد در مندرج اطلاعات از که تحقیق متغیرهای به مربوط های داده مرحله

 با خروجی اطلاعات اولیه، پردازش و محاسبات انجام و ها داده یرو بر مناسب بندی طبقه انجام از پس. است شده اکسل

 مقاله این آماری جامعه. گرفت قرار استفاده مورد فرضیات آزمون و مدل اجرای برای Eviews 10 افزار نرم از استفاده

 حذف روش انجام از بعد آماری نمونه همچنین و می باشد تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ شرکت 020

 باشد:شرایط حذف سیستماتیک به صورت ذیل می .است 8931 الی 8938 زمانی بازه در شرکت 893 شامل سیستماتیک

 .باشد شده درج بورس تابلوی فهرست در تحقیق دوره طی در موسسات نام -8

 اطلاعات بررسی مورد دوره طی و باشند نداده تغییر را خود مالی سال تحقیق، زمانی دوره طول در که موسساتی -2

 .باشد  دسترس در ها آن مالی

 .باشند تولیدی شرکتهای عضو -9

 .باشند نداشته ماه 1 از بیش عملیاتی وقفه تحقیق دوره طول در موسسات -0

 .باشد سال هر اسفند 23 ها آن مالی سال پایان که موسساتی -2

 

                                                                                                                                                                                     
1
 Saki Bigio & Schneider 
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 پژوهش های یهفرض. 3.1

 .بازار و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد ریسکبین  -8

 .سهام و بازده سهام رابطه معناداری وجود داردشوک نقدینگی  بین -2

 گذار است.تأثیر و بازده سهام ریسکسهام بر رابطه بین شوک نقدینگی  -9

 پژوهشو متغیرهای مدل . 3.2

(1:) 

                                        

                                                  

                                                   

                              

 

 تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها(: 1) جدول

نوع 

 متغیر
 نام متغیر نماد نحوه محاسبه

 وابسته

 کل نسبت از عبارتست سهام : بازده tدر سال  iبازده سالانه سهام 

 سرمایه به دوره معین یک در سرمایه گذاری از حاصل )زیان( سود

 .است شده بکارگرفته سود، این آوردن بدست برای که اولیه ای

 از متأثر میگردد، ایجاد سهام صاحب سال برای یک در که سودی

 شده )سود توزیع سود و سهم هر قیمت افزایش است، عامل دو

 (.8913سهمی( )عرب مازاریزدی و عرب احمدی،  سود و نقدی

RETURN بازده سهام 

 مستقل

 بر اساس نرخ گردش سهام :شوک نقدینگی 
LIQSHOCKi,t = -(LIQi,t – AVGLIQi) /AVGLIQ 

i 

 

که برابر است با منفی )نقدشوندگی بر اساس نرخ گردش سهام 

(LIQ منهای میانگین آن از سال )t-6  تا سالt-1  تقسیم بر میانگین

 (.2981)ما و همکاران،  t-1تا سال  t-6نرخ گردش سهام از سال 

LIQSHOCK 
شوک 

 نقدینگی

استفاده می شود چرا از شاخص نرخ گردش سهام  برای نقدشوندگی کنترلی

دلیل دیگر این انتخاب از جنبه که اطلاعات آن در دسترس بوده و 
LIQ نقدشوندگی 
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بازار سرمایه است که در زیر ارتباط این معیار با سنجش توسعه عمقی 

( و مارشال 8931بیشتر بدان پرداخته می شود. مرادی و همکاران )

( نیز از این معیار برای اندازه گیری نقدشوندگی استفاده نموده 2991)

اند. معیار نرخ گردش به صورت نسبت حجم معاملات به تعداد سهام 

 منتشره به شرح زیر محاسبه شده است:

LIQ = V/N 

 در آن: که

V بیانگر حجم معاملات 

 .تعداد سهام شرکت است N و

 مستقل

-می های زیر استفادهبرای اندازه گیری شوک نوسان بازار از فرمول

 شود:
VOLASHOCKt = (MKTVOLAt – AVGVOLAt) 

/AVGVOLAt 
 

VOLASHOCK شوک نوسان بازار که برابر است با ارزش بازار :

تا  t-6( منهای میانگین ارزش بازار سال MKTVOLAt) tسال 

 t-6( تقسیم بر میانگین ارزش بازار سال AVGVOLAt) t-1سال 

 (.2981)ما و همکاران،  t-1تا سال 

VOLASHOCK نوسان بازار 

 کنترلی

 
Ri میانگین نرخ بازده سهام شرکت :i .است 

:
 است. iمتوسط بازده سهام شرکت  

Rmمیانگین سالانه بازده بازار است؛ : 

 متوسط بازده بازار است.: 

 

beta ریسک بتا 

 t-1 REVISEبازده سهام برای سال  کنترلی
بازده سال 

 گذشته سهام

در بازار خواهد داشت و در  دارایی ارزش بازار قیمتی است که یک کنترلی

شود. ارزش بازار معمولاً برای اشاره به  آن قیمت خریدوفروش می
SMKTCAP 

ارزش بازار 

سهام در 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
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در  سهام شود و با ضرب تعداد استفاده می شرکت سهامی اندازه یک

ترین  آید. ارزش بازار آسان قیمت فعلی هر سهم در بازار به دست می

راه برای شناسایی ابزارهای قابل معامله در بازار همچون سهام و 

جا منتشر شده و  ها در همه قراردادهای آتی است، چون قیمت بازار آن

 (tپایان سال به راحتی قابل دسترسی هستند. ) قیمت سهام در 

 tسال

 بازده بازار t MKTRETدر سال  iبازده بازار سهام  کنترلی

  t MAXRETدر سال  iماکزیمم بازده ماهانه سهام  کنترلی

 کنترلی
تا  t-6از سال  iمابه التفاوت دارایی جاری و بدهی جاری برای سهام 

 tسال 
STDTO 

انحراف 

معیار گردش 

 مالی

 t BTPدر سال i نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام  کنترلی

ارزش 

دفتری به 

 قیمت سهام

  پژوهشهای  . یافته4 
 توصیفی آمار. 4.1

 و پراکندگی های شاخص مرکزی، های شاخص شامل ها داده توصیفی آمار ابتدا اطلاعات، وتحلیل تجزیه منظور به

 .است شده ارائه  2 جدول در و شده محاسبه قرینگی از انحراف
 های آمار توصیفی (: شاخصه2جدول )

 RETURN 

VOLASHO

CK LIQ 

VOLASHO

CKLIQ MKTRET LIQSHOCK BETA 

LOGSMKT

CAP MAXRET REVISE STDTO BTP 

 میانگین
 0.439245  0.016879  0.275538 -0.152050  0.744934  0.284592  0.747536  5.810732  0.555556  0.441574  5.270690  0.446536 

 میانه
 0.179872 -0.801814  0.103187 -0.056529  0.641274  0.144300  0.676432  5.737279  0.707054  0.179872  5.266449  0.375014 

 بیشینه
 6.273824  24.89761  3.070993  4.248058  1.623359  2.443202  9.189502  8.251058  0.837116  6.273824  7.535629  3.358783 

 کمینه
-0.541736 -0.994960  0.000152 -3.037141  0.059898  0.000240 -9.897931  2.825712 -0.012514 -0.541736  2.916980 -5.606667 

 معیار انحراف
 0.753231  2.795936  0.408646  0.504931  0.583352  0.361409  1.422978  0.763605  0.259135  0.754377  0.726697  0.456959 

 چولگی
 2.742101  4.652456  2.970081  0.857862  0.414815  2.335538 -0.376613  0.410068 -0.471893  2.722970 -0.005826 -3.450412 

 کشیدگی
 14.66293  27.84024  15.09178  21.59290  1.576815  9.627934  18.24377  4.717731  1.427224  14.54331  3.650713  60.81319 

-جارک آماره

 برا
 4443.183  18821.80  4855.035  9326.109  72.59260  1758.771  6231.145  96.92128  89.99659  4357.741  11.33031  90682.14 

 احتمال آماره
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.003465  0.000000 

تعداد 

 مشاهدات
642 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
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 تحقیق متغیرهای مانایی . آزمون4.2

 انجام به اقدام متغیرها، بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط نبودن ساختگی و پژوهش نتایج از اطمینان منظور به 

 از استفاده با مزبور آزمون. است شده EGLS مدل در پژوهش متغیرهای واحد ریشه محاسبه و مانایی آزمون

 فیلیپس، -فیشر و یافته تعمیم فولر دیکی -فیشر شین، و پسران ایم، چو، و لین لوین، های آزمون و  Eviews 10افزار نرم

دهند، لذا  مانایی متغیرها را نشان می (9ها )جدول شماره است. نتایج آزمون شده انجام i بارتلت مقیاس از استفاده با و پرون

 .شود فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می

{
        وجود ریشه واحد   

 عدم وجود ریشه واحد   
 

 

 

فیلیپس،  -فیشر

 پرون

دیکی  -فیشر

فولر 

 یافته تعمیم

ایم، پسران و 

 شین

لوین، لین و 

  چو

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 RETURN 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
VOLASHOCK 

9.9999 9.9902 9.9908 9.9999 
LIQ 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
VOLASHOCKLIQ 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
MKTRET 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
LIQSHOCK 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
BETA 

9.9981 9.9001 9.9821 9.9999 
LOGSMKTCAP 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
MAXRET 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
REVISE 

9.9999 9.9999 9.9998 9.9999 
STDTO 

9.9999 9.9999 9.9999 9.9999 
BTP 

 

 فرضیات آزمون و آماری وتحلیل یهتجز. 4.3

 جهت. گیرد یم قرار آزمون مورد متغیره چند رگرسیون و اقتصادسنجی های مدل از حاصل نتایج طریق از تحقیق  فرضیه

 مستقل متغیرهای ضریب بودن دار معنی بررسی برای. است شده استفاده فیشر F آماره از رگرسیون مدل بودن دار یمعن تعیین

 مشکل نبود بررسی جهت نیز واتسون -دوربین آزمون از .است شده  استفاده% 32 سطح در استیودنت t آماره از مدل هر در

 از خطی، رگرسیون مدل کلاسیک فروض نقض موارد بروز صورت در. گردید استفاده پسماند جملات بین خودهمبستگی

 خود" الگوی از مدل، نهایی برازش و اصلاح منظور به مدل، اخلال اجزای بین خودهمبستگی یا واریانس ناهمسانی قبیل

 شده  داده نشان 0 جدول در هاسمن و لیمر F آزمون از آمده دست به نتایج. شد خواهد استفاده   "اول مرتبه رگرسیونی

 .است

 مانایی متغیرهای پژوهش(: 3) جدول



 81-99 ص ،8931 زمستان ،22 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 89

  

 

 

 

 

 

 

مدل  عنوان بهتصادفی اثرات در این مرحله مدل  آمده دست بهسطح معناداری ، با توجه به گردد یمکه ملاحظه  یطور همان

 .شود یمانتخاب تحقیق  های یهفرضارجح برای 

 ناهمسانی واریانس. 4.4

شود. در مقابل به  نامیده می ناهمسانی واریانس متفاوتی باشد های واریانس که دارای تصادفیمتغیرهای  ،ای آمار دنباله در

 .گویند اگر دارای واریانس ثابتی باشند می واریانس همسان یک دنباله از متغیرهای تصادفی

 های شناسایی ناهمسانی واریانس روش. ..4

آزمون  ،سرجآزمون گل ،آزمون پارک :ازجمله اند یشنهادشدهپهایی جهت شناسایی مشکل واریانس ناهمسانی  آزمون

 معمولاًروشی که  و غیره. 2هارویآزمون ، 8آرچ آزمون ، کوانت-آزمون گلدفلد ، پاگان گادفری -، آزمون بروشوایت

 برآوردکه پس از  ترتیب ینا بهاست.  رگرسیون کمکی شود استفاده از یک ها از آن بهره گرفته می در این آزمون

 و مجذور شده استخراجتواند جملات خطا را نمایندگی نماید(  متغیری که می ترین یکنزد عنوان به)جملات پسماند مدل

 شاهدی باشد معنادار یطورکل به حاصل رگرسیون که یدرصورت گردد می رگرس مدل  دهنده یحتوضروی متغیرهای  ها آن

و  ناهمسانی واریانس ، برای کشف گادفری پاگان -. در این تحقیق از آزمون بروشبود خواهد ناهمسانی واریانس وجود بر

  است: شده استفاده  Eviews 10 افزار نرمبا کمک 

 تحقیق فرضیه در واریانس ناهمسانی شناسایی(: .) جدول

 پاگان گادفری -آزمون بروش

 آماره احتمال Fآماره تحقیق فرضیه

 9.9999 9.293 تحقیق مدل

 

 .باشد میپاگان گادفری مدل تحقیق دارای ناهمسانی واریانس  -از آزمون بروش آمده دست بهبا توجه با احتمال 

 واریانس ناهمسانی رفعهای  روش. ..4

بجای روش حداقل مربعات معمولی.)استفاده از این روش  روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده از .8

 (.ایست که مشکل را ایجاد کرده است دهنده یحتوضواریانس ناهمسانی و متغیر شکل  مستلزم شناسایی

 .بازنگری در تصریح مدل .2

 K (LIML ) -باکلاساستفاده از روش حداکثر درستنمایی اطلاعات محدود  .9

 متغیر. آن  سادهبجای مقادیر  دهنده یحتوضاستفاده از مقادیر لگاریتمی متغیر  .0

                                                                                                                                                                                       
1
ARCH  
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ها یهفرض آزمون اثر آزمون هاسمن لیمر Fآزمون    

 ثابت 9.9999 9.9802 مدل تحقیق

 لیمرو هاسمن فرضیه های تحقیق Fآزمون های (: 4) جدول
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http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%D9%88%D8%B4_%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%D9%88%D8%B4_%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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 .برآورد همسان انحراف معیار وایت استفاده از .2

 .شود یماستفاده  بجای روش حداقل مربعات معمولی روش حداقل مربعات تعمیم یافتهدر این تحقیق از روش اول یعنی 

. جهت گیرد میهای اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار  ایج حاصل از مدلتحقیق از طریق نت  فرضیه

دار بودن ضریب متغیرهای مستقل  است. برای بررسی معنی شده استفادهفیشر  Fبودن مدل رگرسیون از آماره  دار معنیتعیین 

واتسون نیز جهت بررسی نبود مشکل  -ن دوربیناز آزمو است. شده استفاده% 32استیودنت در سطح  tدر هر مدل از آماره 

خودهمبستگی بین جملات پسماند استفاده گردید. در صورت بروز موارد نقض فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی، از 

خود "اصلاح و برازش نهایی مدل، از الگوی  منظور بهقبیل ناهمسانی واریانس یا خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل، 

 استفاده خواهد شد.   "به اولرگرسیونی مرت

 بررسی وجود هم خطی. ..4

 )مستقل( در دهنده یحتوضکه دو یا بیش از دو متغیر  افتد یمزمانی اتفاق  یهم خط اقتصادسنجی در

منظور از همبستگی در اینجا وجود یک  .چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند رگرسیون یک

متفاوت  یهم خطنوع  همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و  شدت به بسته .ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل است

بین متغیرهای  یهم خطاست شدت  مهم  آنچهرگرسیون موجود است؛  یها مدلکمابیش در همه  یهم خط. خواهد بود

 .شود یم فرض های کلاسیک مدل رگرسیون نقض موجب « کامل یهم خط »وجود  .مستقل است

 خطی تشخیص هم یها راه. ..4

 .دهند یمضرایب برآوردی نسبت به کم یا اضافه کردن متغیر در مدل از خود حساسیت نشان  .8

 معنی یب ییتنها بهاما ضرایب  استبالا     معنادار بوده و دارای یطورکل بهرگرسیون  یهم خطدر حالت  .2

 .هستند

را  ها آن    رگرسیون کرده و دهنده یحتوضمتغیرهای مستقل را روی بقیه متغیرهای  تک تکاگر  .9

رگرسیون اصلی باشد در     از تر بزرگ شده محاسبههای     چنانچه .رگرسیون اصلی مقایسه کنیم    با

 .ناقص شدید است یهم خطاحتمال وجود  آن صورت

نداشته باشد،  یا ملاحظه قابلتغییر     اگر با خارج کردن یک متغیر از مدل یا اضافه کردن یک متغیر به آن ، .0

 .است یهم خطدر آن صورت متغیر مذکور مستعد ایجاد 

 SPSS افزار نرمدر VIF و TOLERANCE های معیاراستفاده از  .2

 Eviews 10 افزار نرمدر  VARINACE INFLATION FACTORاستفاده از آزمون  .1

 

که نتایج  شود یمبررسی  یهم خطوجود یا عدم وجود   Eviews 10 افزار نرماز روش ششم و با کمک از  پژوهشدر این 

  است: شده دادهنشان  1 در جدول

 

 

 

 

)1(AR

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%88%D8%A7%DB%8C%D8%AA&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%88%D8%A7%DB%8C%D8%AA&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%D9%88%D8%B4_%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 تحقیق متغیرهای خطی هم آزمون(: .) جدول

 (VIFعامل متمرکز تورم واریانس) متغیرهای تحقیق

VOLASHOCK 1.981868 

LIQ 2.372273 

VOLASHOCKLIQ 2.706699 

MKTRET 1.167398 

LIQSHOCK 1.183794 

BETA 1.062276 

LOGSMKTCAP 2.152353 

MAXRET 1.425995 

REVISE 1.095171 

STDTO 1.706624 

BTP 1.021784 

 

 نتایج به توجه با .داشت خواهد وجود تحقیق مدل در یهم خط صورت آن در باشد 89 از تر بزرگ VIF آماره چنانچه

 .یستن خطی هم دارای تحقیق یها مدل 1 جدول از آمده دست به

 
 از آزمون مدل تحقیق آمده دست بهنتایج  (: .) جدول

 متغیرها ضریب انحراف معیار tآماره  معناداری

 عدد ثابت 3.295754- 0.372501 8.847645- 0.0000

0.0000 8.642929 0.012842 0.110993 VOLASHOCK 

0.0051 2.810414 0.050686 0.142448 LIQSHOCK 

0.0332 -2.245063 0.049156 -0.110359 
VOLASHOCK* 

LIQSHOCK 

0.8437 -0.197323 0.028253 -0.005575 MKTRET 

0.0545 1.926986 0.084931 0.163661 LIQ 

0.8204 0.227092 0.014147 0.003213 BETA 

0.0000 11.71615 0.052902 0.619808 LOGSMKTCAP 

0.0015 3.197901 0.074397 0.237914 MAXRET 

0.0000 -6.891981 0.034965 -0.240979 REVISE 

0.9078 -0.115885 0.043237 -0.005011 STDTO 

0.1805 1.341117 0.052710 0.070691 BTP 

 96099189 شده یلضریب تعیین تعد F 26829211آماره 

 
 26020028 آماره دوربین واتسون F 96999999احتمال آماره 

 



 89 سهام بازده و بازار ریسک بین رابطه بر نقدینگی شوک تاثیر

  

 و. است دار معنی فوق رگرسیون مدل که گفت توان می F آماره به توجه با گردد، می ملاحظه 2 جدول در که طور همان

 اولیه مدل اخلال اجزای بین خودهمبستگی دهنده نشان آماره این مقدار که است 02/2 برابر واتسون، –دوربین آماره مقدار

 دهندگی توضیح توان از مدل، برآوردی متغیرهای که است آن از حاکی مدل، شده یلتعد تعیین ضریب مقدار. باشد می

 . برخوردارند وابسته متغیر توضیح برای ،(درصد 09)

 گیری نتیجه. بحث و .

معناداری  مثبت و رابطهگی و بازده سهام شوک نقدین بین و نیزبازار و بازده سهام  ریسک بین آمده دست به نتایج به توجه با

را نشان می دهد.  بازار و بازده سهام ریسکسهام بر رابطه بین شوک نقدینگی  فرضیه سوم تاثیر منفی و معناداردارد. وجود 

 اگر نوسانات، بازخورد طبق تئوریکمتر می شود.  بازار و بازده سهام ریسکدر واقع با افزایش نقدشوندگی سهام، رابطه 

 موجب امسه نوسانات بازده افزایش باشد، ارزش صاحب سهام ریسک شاخص عنوان به سهام بازده )ریسک(  نوسانات

-می قبول را ریسک بیشتر ،بیشتر بازده ازای در تنها گذاران سرمایه عبارتی به شد خواهد سهام انتظار مورد بازده افزایش

  کنند.

 هستندکه سهامی خواستار همواره گذاران سرمایه و است بهادار اوراق بورس اصلی مزیتهای یکی از سهام نقدشوندگی

-سرمایه نشدنی جدا ریسک دلیل به گذاران کنند. سرمایه معامله را آن ممکن زمان سریعترین در هزینه کمترین با بتوانند

 برخوردار ویژه ای اهمیت از سرمایه گذاری بازده و ریسک از آگاهی برای سرمایه گذاران، لذا. دارند بازده انتظار گذاری

سرمایه  می رود که انتظار شودمی محسوب دارایی آن ریسک نوعی واقع در مالی دارایی یک نقدشوندگی عدم .است

. با توجه به تحقیق حاضر ممکن است سرمایه گذار نتواند متحمل دو نوع کنند کسب بازده ریسک، تقبل به ازای گذاران

 ریسک همزمان شود و نسبت ریسک به بازده را بیشتر داشته و آن را نپذیرد.

 کاربردی پژوهش پیشنهادهای .1.. 

 نتایج زیر را برای تحقیقات آتی پیشنهاد داد: توان می آمده دست بهبا توجه به نتایج 

مطروحه  های فرضیه. قرار گیرد وتحلیل تجزیهمورد ، و نتایج انجاماین تحقیق به تفکیک صنایع  گردد که مجدداً پیشنهاد می

 .گیرد قرارارزیابی و  موردبررسی نقدشوندگی  های شاخصتحقیق با استفاده از سایر  این در

   منابع و مآخذ. .

گذاری در سهام در بورس بررسی عوامل موثر بر سرمایه(. »8912ابزری، مهدی؛ صمدی، سعید؛ تیموری، هادی. ) .1

 .812-892، ص ص  پژوهشی(-)علمی89مجله جستارهای اقتصادی، شماره «. اوراق بهادار اصفهان

. پژوهشنامه اقتصادی. ص ص   سهام تهران نوسانات در بازار بازخوردتجزیه و تحلیل (. 8911ابونوری، موتمن ) .2

218  - 202. 

 علوی فرهیخته، ص انتشارات، تهران.«انسانی علوم گروه ویژه تحقیق روش و آمار».(8911حامد. ) برآبادی، .3

891. 

 مواد قیمت بر نقدینگی شوکهای تأثیر( ، 8932پیش بهار،اسماعیل،قهرمانزاده ، محمد، جعفری ثانی، مریم،) .4

،نشریه اقتصاد و  (FAVAR) افزوده عامل برداری خودرگرسیون مدل رهیافت کاربرد :ایران در غذایی

 0، شماره22توسعه کشاورزی، جلد
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Abstract  

Liquidity is one of the major advantages of a stock exchange and investors are always looking for 

stocks that can be traded at the lowest possible cost as quickly as possible. Investors are expecting 

returns because of the inherent risk of investing. Therefore, investor awareness of risk and return on 

investment is of particular importance. Non-liquidity of a financial asset is in fact a type of risk that is 

expected to be the return of investors in return for taking the risk. On the other hand, investors only 

accept more risk in return for higher returns. The purpose of this study is applied and its nature is 

descriptive, analytical and correlational. At the stage of data collection, classification and initial 

processing of data, Excel software was used and the hypotheses were tested using Eviews 10 software. 

By studying a sample of companies' active in Tehran Stock Exchange during the years 1391 to 1396, 

we found that there is a positive and significant relationship between market risk and stock return, as 

well as between liquidity shock and stock return. The third hypothesis shows the significant negative 

impact of stock liquidity shocks on the relationship between market risk and stock returns. In fact, with 

the increase in stock liquidity, the relationship between market risk and stock returns decreases. 
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Liquidity shock moderator, market risk, stock returns 
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