
 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 4931 پاییز( 41شماره پیاپی )، ومس، شماره چهارمسال 

 2/1/31تاریخ پذیرش:               72/8/39تاریخ دریافت: 

 22 ˚ 39: صص

 

 نویسنده مسؤول *

 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکتریسک نقدینگی و تأثیر آن بر بازده مازاد در 

 
 2زاده ، فرشته مروی*1احمد احمدپور

 ، ایرانمازندران، استاد گروه حسابداری دانشگاه مازندران -4

ahmadpour@umz.ac.ir 

 ، ایرانمازندران، دانشگاه مازندران، اقتصادی امور دانشکده دانشجوی کارشناسی ارشد رشته حسابداری -7
fereshte.marvi@yahoo.com 

 

 چکیده

اصل ثابتی مبنی بر اینکه سرمایه از ریسک و خطر گریزان است و بهه سهوی بهازده و سهود      گذاری،در فرهنگ سرمایه

از ورود سهرمای  خهود بهه جهایی کهه خطهر و        گریزگذاران ریسکتمایل دارد، وجود دارد. به همین دلیل است که سرمایه

کننهد. ایهن پهژوها بهازده ا هافی      شان هست، امتناع می ریسک وجود دارد یا افق نامشخصی در برابر سود و اصل سرمایه

کنههد. نمونهه   بررسههی مههی 4981-4934سههام را بهها درنررگههرفتن دو متقیههر نوهدینگی و ریسههک نوههدینگی در بههازه زمهانی    

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج  با رگرسیون چنهدمتقیره  شرکت پذیرفته 19مون شامل شده برای آز انتخاب

های تابلویی )پانل(آزموده شد تا ارتباط بین متقیرههای پهژوها و بهازده ا هافی سههام ارزیهابی شهود.        و با استفاده از داده

ر بهازده ا هافی دارد. نوهدینگی بهازار، ریسهک نوهدینگی       دهد نودینگی، اثر منفهی و مننهادار به   های پژوها نشان مییافته

 داری ندارند. شرکت و ریسک نودینگی بازار با بازده ا افی سهام ارتباط مننی

 

 : نرخ بازده مورد انترار، نودینگی شرکت، ریسک نودینگی شرکت، بازده ا افی سهام.های کلیدی واژه
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 مقدمه

هها در میهی    تردید بوا و تهداوم فنالیهت شهرکت   بی

مسهههتلزم انجهههام تجهههاری پیهیهههده و رقهههابتی کنهههونی،  

هها  گذاری در پروژههای سودآور ازجمله سرمایه فنالیت

هها بها درنررگهرفتن عوامهل     کهه شهرکت  طوریاست؛ به

مختلف ازجمله ریسک و نهرخ بهازده مهورد انترهار، بهه      

جها  [. از آن44کنند ]ها اقدام میگذاری در پروژهسرمایه

گهههذاری در سههههام، نسهههبت بهههه سهههایر   کهههه سهههرمایه 

هها در اوراق بهادار،ریسکبیشهتری دارد و   یگذار سرمایه

ههههای شهههرکت در زمهههان  داران بهههرای دارایهههیسههههام

رو ورشکسههتگی تهها تسههوی نهایی،اولویتی ندارنههد؛ ازایههن

گههذاری نسههبت بههه سههایر  انترههار بههازده در ایههن سههرمایه 

کهه ریسهک   هها بیشهتر اسهت. درصهورتی    گذاریسرمایه

نیز نهرخ بهازده   گذار گذاری افزایا یابد، سرمایهسرمایه

دهد کهه ایهن افهزایا را    مورد انترار خود را افزایا می

[. در خریهد سههام،به   47نامنهد ] صرف ریسک سهام مهی 

ترین این شود. یکی از عمده عوامل گوناگونی توجه می

عوامههل، قابلیههت تبههدیل آن بههه پههول نوههد اسههت کههه در  

اصطلاح به نودشوندگی سهام منروف شده است؛ یننهی  

سادگی و در حداقل زمان، اران قصد دارند به گذسرمایه

نیاز بفروشند؛ بنهابراین یکهی از   سهام خود را در صورت 

تواند در بازده مورد انترهار از یهک سهه     عواملی که می

 [. 3نیز تأثیرگذار باشد، قدرت نودشوندگی آن است ]

در این پژوها قدرت تو ییی نودینگی و ریسک 

شهود.  نترار سهام بررسی مهی نودینگی برای بازده مورد ا

توانهد  منرور از این عبارت این اسهت کهه نوهدینگی مهی    

 4ها را که ابتهدا توسه  آمیههود و مندلسهون    بازده دارایی

هها  ( پیشنهاد شده بود، تیت تأثیر قهرار دههد. آن  4318)

گذاران برای جبران هزینه  منهاملات   بیان کردند سرمایه

یت نودی کمتر، به بهازده  بیشتر در ارتباط با دارایی با قابل

                                                           
1. Amihud& Mendelson 

به مباحث مطرح شهده در ایهن    بیشتری نیاز دارند. باتوجه

پژوها و نیز اهمیت ایهن مو هوع بهرای بهازار سهرمای       

شهود:   کشور، در این پژوها به این سهؤال پرداختهه مهی   

هها تهأثیر   آیا ریسک نودینگی بر بازده مازاد در شهرکت 

 منناداری دارد؟

 

 مبانی نظری

گیههری در ای اساسههی بههرای تصههمی یکههی از منیارههه

بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام، خهود  

بههه تنهههایی دارای میتههوای اطلاعههاتی اسههت و بیشههتر     

گذاران بالفنل و بالووه در تجزیه و تیلیل مالی و سرمایه

[. از لیاظ عر ه   49کنند ]ها از آن استفاده میبینیپیا

اندازهای خهود  بکوشند پس گذاران بایدسرمایه، سرمایه

گهذاری  را در جایی که بیشهترین بهازده را دارد، سهرمایه   

-کنند؛ اما در این راستا باید به ریسک مربوط به سهرمایه 

گههذاری توجههه کننههد و در صههورتی تیمههل ریسههک را  

ازایهی عایدشهان شهود و    پذیرا شوندکه از بابت آن ما ب

هها  گهذاری این ما بازاء، چیزی جهز بهازده بیشهتر سهرمایه    

آوردن بههازده بیشههتر نیههز بایههد از نیسههت. بههرای بهدسههت

ها گیری استفاده کرد که واقنیتمنیارهایی برای تصمی 

گههذاری و را بهتههر بیههان کنههد و راهنمههایی بههرای سههرمایه

[.بررسی ریسک در مهدیریت  1کسب بازده بیشتر باشد ]

مههالی از مباحههث میههوری و اساسههی اسههت و  ههرورت  

ۀ مه  از اهمیهت زیهادیبرخوردار اسهت.    مطالن  این پدید

(، ریسک را هرگونهه نوسهان در هرگونهه    4331) 7گالیتز

-داند. تنریف مزبور این مطلب را روشن مهی عایدی می

کند کهه تقییهرات احتمهالی آینهده بهرای یهک شهاخص        

گهذار را بها ریسهک    خاص چه مثبت و چه منفی، سرمایه

ییهرات، او را  کند؛بنابراین، امکهان دارد ایهن تق  مواجه می

( ریسههک را 4338) 9[. هیههوب1منتفههی یهها متکههرر کنههد ]
                                                           
2. Galitz 

3. Hube 
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دادن سهرمایه تنریهف    احتمال کاها درآمد یها ازدسهت  

طهورکلی ریسهک یهک دارایهی، تقییهر       کنهد؛ امها بهه   می

احتمالی بازده آیندۀ ناشی از آن دارایی اسهت؛ بنهابراین   

هههای آینههدۀ یههک دارایههی   هرچههه تقییرپههذیری بههازده  

بیشهههههتر باشهههههد، آن دارایهههههی گهههههذاری( )سهههههرمایه

[. ریسهک بها   1گذاری( ریسهک بیشهتری دارد ]   )سرمایه

هها عجهین شهده اسهت. آنههه      ها و سازمانزندگی انسان

اهمیت دارد این است که ریسک، قیمت مشخصی دارد 

و به تبی آن، انتوال و حذف آن نیز مستلزم صرف هزینهه  

است؛ بنابراین بایهد بهین ریسهک و بهازده تنهادل برقهرار       

گریز  کنندگان بازار، ریسککرد. تمام افراد و مشارکت

-هسهتند یها اینکهه سهطب قابهل قبهولی از ریسهک را مهی        

رو مفهههوم ریسههک، کههاربرد فراوانههی در پذیرنههد. ازایههن

کنندگان بازار  کند؛ چراکه مشارکتحوزۀ مالی پیدا می

در نخستین برخورد با هرگونهه اوراق بههاداری از سهطب    

رسههد امههروزه البتههه بهه نرههر مههی  پرسههند. ریسهک آن مههی 

گهذاران ایرانی،بهه متقیهر ریسهک درکنهار متقیهر       سرمایه

گونه که باید، به آن کنند یا آنبازده، توجه چندانی نمی

گهذاری اهمیهت   صهورت منیهاری مهه  بهرای سهرمایه      به

که به دو متقیر ریسهک و بهازده بایهد    دهند؛ درحالی نمی

( 4981نیدی، در کنار یکدیگر توجه شهود )راعهی و سه   

[. احتمههال نههاتوانی شههرکت در ایفههای تنهههدات مههالی 8]

شههود. ایههن مههدت، ریسههک نوههدینگی نامیههده مههیکوتههاه

ریسک از سه عامهل نهاتوانی در اجهرای تنههدات مهالی      

مهدت در  مدت، ناتوانی در تأمین منابی مالی کوتهاه کوتاه

مهدت  هنگام نیاز و نیز ناتوانی در تأمین منابی مالی کوتاه

 عبهارت گیهرد؛ بهه   نشأت می صرفهبه  های مورونهزینهبا 

دیگر، ریسک نودینگی دارایی، به توانایی شرکت برای 

منرههور پرداخههت  آوردن وجههه نوههد کههافی بههه دسههتبههه

های خود، مربوط است. ریسهک نوهدینگی، یکهی     بدهی

هها اسهت و   توجه برای شرکتهای مه  و قابلاز ریسک

آن در و هنیت  حتی ممکن اسهت سهبب ورشکسهتگی    

بنهدی اعتبهاری   های رتبهنامناسب اقتصادی شود. مؤسسه

ای هنگام اعطای رتب  اعتباری به این ریسک توجه ویهژه 

طورکلی سه منبی برای ریسک نودینگی نام  [. به8دارند ]

( تفهاوت بهین زمهان رسهیدن     19: 4981اند: )فتیی، برده

سفارش خرید و سفارش فروش در بازار؛ وجهود قهوانین   

مشخص در مهورد منامله  اوراق بههادار؛وجود توا های     

 بسیار ک  برای منامله و مبادل  اوراق بهادار.

ههای مهدیریت ایهن ریسهک، شهامل      ترین روشمه 

نگهداری اوراق بهادار با قدرت نودشوندگی زیاد )مثهل  

اوراق مشارکت(، اسهتفاده از تیلیهل شهکاف نوهدینگی     

کهه در ایهن   های نوهدی ورودی و خروجهی )  بین جریان

های نودی ورودی و خروجی در ههر دوره  روش جریان

شهود و بهرای جریهان خهالص خروجهی یها        مهی  بینیپیا

گیرد؛ تا افهزون بهر    ریزی دقیق صورت میورودی برنامه

هههای ناشههی از کههارگیری حههداقل سههرمایه، از مشههکلبههه

کمبهود نودینهه نیهز جلهوگیری بهه عمهل آیهد( و کسهب         

 [.8شود ]ت میمد خطوط اعتباری کوتاه

 

 پیشینۀ پژوهش
( منتودند اندازۀ شرکت با عنوان 4339) 4فاما و فرنچ

هها، اثرمنفهی و   شاخص نودشهوندگی بهر بهازده شهرکت    

ههایی کهه   هها اعهلام کردنهد شهرکت    منناداری دارد. آن

هها زیهاد )که (    نسبت ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار آن   

بنهابراین  طورکلی خیلی  نیف )قوی( هسهتند؛  است، به

گذاران نیازمند صرف بازده برای جبران ریسهک  سرمایه

هایی شده ازطریق نگهداری سهام شرکت ا افی متیمل

با نسبت ارزش دفتری سهام بهه ارزش بهازار که  هسهتند     

گذاری ( تأثیر نودینگی را برقیمت7944)7درشنکو[. 77]

هههای او گههذاری دارایههی در انگلیس،بررسههی کههرد. داده
                                                           
1. Fama & Ferench 

2. Dershenco 
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 7994شرکت در بازه زمانی  21در  مشاهده 7177شامل 

منرههور  بههازار اوراق بهههادار لنههدن بههود. وی بههه  7944تهها 

بررسی و موایسه، رگرسیون سری زمانی مدل سه عاملی 

فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی با عامل نوهدینگی )مهدل   

سه عاملی فاما و فرنچ که با عامل نودینگی تنهدیل شهده   

ان داد ریسهک نوهدینگی،   کار بهرد. نتهایج نشه    بود( را به

[. لهی و  74شدۀ سههام دارد ]  بینی تأثیر مثبتی بربازده پیا

( تجزیه و تیلیل تجربی جهامنی را در  7993) 4همکاران

مورد تأثیر ریسک نودینگی و ریسک اطلاعات بربهازده  

ها بر ریسهک  شدۀ اوراق قر ه انجام دادند. آن بینیپیا

و ریسههک  سیسههتماتیک نوههدینگی پاسههتور و اسههتامبوت

شهده بها احتمهال وقهوع منهاملات       گیهری اطلاعات اندازه

مبتنی بر اطلاعات متمرکهز شهدند و اثبهات کردنهد بهین      

شدۀ اوراق قر هه و ریسهک اطلاعهات و     بینیبازده پیا

ریسک نودینگی، رابطه  مثبهت قهوی وجهود دارد، البتهه      

تهههأثیر فاکتورههههای دیگهههر ریسهههک سیسهههتماتیک و    

[. یومیههت 71ل شههد ]خصوصههیات اوراق قر ههه کنتههر  

( تأثیر افشای اطلاعات را بر بازده مهورد  7941) 7گوکن

در طهی   NYSEشهده در   انترار سههام بهر سههام پذیرفتهه    

سهنجید. او بها اسهتفاده از دو متقیهر      7944تا  4329دورۀ 

قیمت و حج ، منیاری جدید برای اطلاعات ساخت. او 

، تههرههای آتههی پهایین  نشهان داد افشهای اطلاعههات، بهازده   

کنترل بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار، نودینگی 

کنههد. یههک اسههتراتژی منههاملاتی و حرکههت را بیههان مههی

مههدت بههر اسههاس نههوع آن بههه منیههار     بلندمههدت/کوتاه

[. انجی 71شود ]درصد منجر می 1تا  9اطلاعات آلفا از 

( تههأثیر نوههدینگی را بربههازار 7993) 9یههوین و پههی یههوری

سهنجیدند.   7991تها   4319طی دورۀ سهام نیویورک در 

ههها بررسههی کردنههد آیهها خصوصههیات رایههج صههرف   آن

                                                           
1. Lee & et al 

2. Umut Gokcen 

3. Engi Yevin & Piuri 

تواند با ریسک نودینگی بازار تو هیب داده  نودینگی می

شههود؟ نویسههندگان پههی بردنههد پههس از تنههدیل فههاکتور   

، سههطب نوههدینگی 1نوههدینگی بههازار پاسههتور و اسههتامبوت

شهان  هها ن ماند. نتایج آنشده باقی می گذاریرایج، قیمت

شدۀ سهام با غیر نودشهوندگی،ارتباط   بینیداد بازده پیا

 1[. یانههگ یانههگ چههن و لیههون زلتههوی  71مثبتههی دارد ]

( ارتباط بین نودینگی سهام و خطر سووط قیمهت  7949)

ههای  ها شهامل شهرکت  آتی سهام را سنجیدند. نمون  آن

اسهت.   7944تها   4331ایالات متیده برای دورۀ زمهانی  

گی سهام شرکت و خطهر سهووط قیمهت    ها بین نودینآن

هها نشهان داد   های آنآتی سهام ارتباط مثبتی یافتند. یافته

نوههدینگی سهههام بیشههتر، اخبههار بههد گههردآوری شههده را   

مهدت  گذار با افق کوتهاه ازطریق سهولت خروج سرمایه

ای از اطلاعهات  کهه حجه  انباشهته   کند. زمانیتشدید می

سهووط قیمهت سههام    رسد، به  نامطلوب به حد بالایی می

( 4321)1[. بهلاک، جنسهن و اسهکولز   72شهود ] منجر می

ههای  مطالنات دقیوهی را بهر کلی ه  سههام عهادی شهرکت      

شههده در بههورس اوراق بهههادار نیویههورک بههرای پذیرفتههه

( انجههام دادنههد. در ایههن   4311تهها  4371دورۀ زمههانی )

گهذاری  پژوها رابط  بازده سهام و بهازده سهبد سهرمایه   

شهده در بهورس اوراق بههادار     های پذیرفتهه بازار شرکت

نیویورک، با ریسک بازار بررسهی شهد. نتهایج پهژوها     

نشان داد بهین ریسهک و بهازده اوراق بههادار، همسهویی      

ههایی کهه بهازده    وجود ندارد؛ به عبارت دیگهر، شهرکت  

ها بیشهتر نبهوده است،ریسهک بیشهتری داشهتند       سهام آن

نودینگی را بر نرخ ( تأثیر 4338) 2[. داتر و همکاران48]

بررسی کردند. در این پژوها نرخ گهردش  بازده سهام،

گیهری نوهدینگی  در نرهر    موجودی کهالا، منیهار انهدازه   

                                                           
4. Pastor & Stambough 

5. Yangyang Chen & Leon Zolotoy 

6. Black, Gensen & Scholes 

7. Dater & et al 
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تهها 4319گرفتههه شههد. دورۀ زمههانی پههژوها از سههال     

بود. خ  رگرسیون موطنی بهین متقیهر نهرخ بهازده     4334

سهام)متقیر وابسته( و تقییر نرخ گردش موجهودی کهالا   

طهور   تول( نشان داد گردش موجودی کهالا بهه  )متقیر مس

[. 79منفههی بهها نههرخ بههازده سهههام در ارتبههاط اسههت ]      

( اعههلام کردنودناشههوندگی موردانترههار 7997)4آمیهههود

شدۀ سهام رابط  مثبهت دارد.  بینیبازار با مازاد بازده پیا

او در پژوها خود اثبات کهرده اسهت بخشهی از مهازاد     

بها صهرف نودناشهوندگی     تهوان  بازده مورد انترار را مهی 

بیان کرد. او درپهژوها خهود نسهبت قهدر مطلهق بهازده       

سهههام بههه حجهه  منههاملات بههر حسههب دلار را  منیههار     

نودناشههوندگی در نرههر گرفتههه اسههت. وی اثبههات کههرده 

هههای اسههت نودناشههوندگی بههر صههرف سهههام شههرکت   

 7[. آچاریهها و پدرسههن42کوچههک تههأثیر بیشههتری دارد ]

ای ههای سهرمایه  ی داراییگذار( یک مدل قیمت7991)

ارائه دادند که در آن ارتباط بین بازده مورد انترار بهازار  

ها و نودشوندگی مورد انترار یک سه ، بررسی شد. آن

منتودند یک سه  بها نودشهوندگی که  بهر بهازده سهه        

زمان اندک دارد و همهنین تهأثیر آن بهر بهازده     تأثیر ه 

سهت؛ همهنهین   بینهی آینهدۀ آن سهه ، زیهاد ا    قابل پهیا 

ههها انههدکولی بههازده قابههل سهههامی کههه بههازده جههاری آن

هها زیهاد اسهت، دارای نودشهوندگی     بینهی آتهی آن   پیا

گههذاری ( مههدل قیمههت7944[. لههی )41باثبههات اسههت ]

شهده بها نوهدینگی را در سهطب     ای تنهدیل دارایی سرمایه

جهانی آزمود. او دریافت ریسهک نوهدینگی، مسهتول از    

گهذاری  المللی قیمتهای مالی بینریسک بازار در بازار

شده اسهت؛ بهه عبهارت دیگهر نهرخ بهازده الزامهی ورقه          

اش بها نوهدینگی بهازار    بهادار، بهه کوواریهانس نوهدینگی   

اش بها  میلی و به همان ترتیب به کوواریهانس نوهدینگی  

بازده بهازار جههانی و میلهی وابسهته اسهت. او همهنهین       
                                                           
1. Amihud 

2. Acharia & Pedersen 

ریسهک نوهدینگی   میرک   نشان داد بازار امریکا، نیروی

گذاری ریسک نوهدینگی  جهانی است و همهنین قیمت

در کشههورهای مختلههف، بههر اسههاس میههی  جقرافیههایی، 

 [ . 79اقتصادی و سیاسی متفاوت است ]

( بهه بررسهی رابطه     4983فهر و همکهاران )  زادهیییی

نودشوندگی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

  نهرخ گهردش سههام،    پرداختند. در ایهن پهژوها رابطه   

 4984منیار نودشوندگی قرار گرفت که در بهازه زمهانی   

صهورت  های سهری زمهانی بهه    بررسی  شد. داده 4982تا 

بهه   EVIEWSافزار است و با نرم آوری شدهسالانه جمی

است. در ایهن   روش دادۀ ترکیبی )تابلویی( بررسی  شده

راسههتا پههس از آزمههون رابطهه  دو متقیههر کنترلههی، یننههی   

تقیرهههای انههدازه و ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار وارد م

مدل شدند. نتایج پژوها، مبهی ن وجهود رابطه  مثبهت و     

مننادار بهین  هریب متقیهر نهرخ گهردش و بهازده سههام        

دلیل افزایا جذابیت سهام  است. این امر ممکن است به

گونهه سههام باشهد    نودشونده و افزایا توا ا بهرای ایهن  

( بههه بررسههی رابطهه  بههین انههدازۀ   4981[. بههاقرزاده )41]

شهرکت، نسهبت ارزش دفتهری بهه قیمهت بهازار سههام و        

هههای  نسههبت درآمههد بههه قیمههت بههر بههازده سهههام شههرکت

شههده در بههورس اوراق بهههادار تهههران در قلمههرو  پذیرفتههه

پرداخههت و بههه نتههایجی متکههاد بهها   4921-4989زمههانی 

که طوریرواب  مستندشده در منابی مالی دست یافت؛ به

ین انهدازۀ شهرکت بها بهازده سههام، رابطه  منفهی و بهین         ب

نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار سهام و نسبت درآمهد  

[. 9دسهت آمهد ]  به قیمت با بازده سهام، رابطه  مثبهت بهه   

تشهههکیل مهههدلی  ( بههها 4934احمهههدپور و عریمیهههان ) 

تهر بهازده   بینهی مناسهب  تیلیل و پهیا   چهارعاملی، زمین

 نهد. بههادار تههران فهراه  آورد   سهام را در بورس اوراق 

یک بهار   ،ها بر بازده سهامثیر رشد داراییأت بدین منرور

صورت مستول و بار دیگر در شرای  کنتهرل دو متقیهر    به
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انههدازه و نسههبت ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار در یههک 

. نتهایج حاصهل   شد( بررسی 4923-4988ده ساله ) ۀدور

 Eviews افهزار از نرمها با استفاده از تجزیه و تیلیل داده

بهر   صهورت مسهتول  هها بهه  اگرچه رشد دارایهی  نشان داد

ندارد، در شرایطی کهه بهه   تأثیر قابل توجهی  بازده سهام

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ ا افه شهود، بهر بهازده سههام    

فهر و خرمهدین   زاده[. یییهی 7] گهذارد مهی تأثیری منفهی  

( تههههأثیر ریسههههک نودناشههههوندگی و عوامههههل   4982)

شوندگی شامل مازاد بهازده بهازار، انهدازۀ شهرکت و     نود

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر مازاد بهازده سههام   

را بررسی کردند. در این پژوها از الگوی سری زمانی 

 4981تا اسفند  4928برای یک دورۀ زمانی از فروردین 

گرفتهه  طور ماهانه در بورس اوراق بههادار تههران بههره   به

ههای موجهود در بهورس    مهامی شهرکت  اسهت کهه ت   شده

روز  499هها حهدود   اوراق بهادار تهران را کهه سههام آن  

انهد، در بهر    ماه در بهورس مناملهه شهده    3در طی حداقل 

منرور کهاها همبسهتگی بهین ایهن      گیرد؛ همهنین به می

گهذاری اسههتفاده  متقیرهها از روش تشههکیل سهبد سههرمایه  

ام دهههد تمههاسههت. نتیجهه  ایههن پههژوها نشههان مههی  شههده

گانه بهر متقیهر وابسهته پهژوها تهأثیر      1متقیرهای مستول 

اند؛ بدین مننی کهه تهأثیر نودناشهوندگی و    مننادار داشته

اندازۀ شرکت بر مازاد بازده سهام، منفی، اما تأثیر مهازاد  

بازده بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر مازاد 

ازی [. احمهدپور و نمه  49بازده سهام، مثبت بوده اسهت ] 

( به بررسهی آثهار اههرم عملیهاتی، مهالی و انهدازۀ       4922)

های شرکت بر ریسک سیستماتیک سهام عادی شرکت

شههده در بههورس اوراق تهههران پرداختنههد. نتههایج  پذیرفتههه

دهههد اهههرم مههالی برمیههزان ریسههک  پههژوها نشههان مههی

سیسههتماتیک اثههر دارد؛ یننههی بهها افههزایا میههزان بههدهی  

یابهد. در  افهزایا مهی   ها ریسک سیستماتیک نیزشرکت

که اهرم عملیاتی برمیهزان ریسهک سیسهتماتیک    صورتی

اثههر نههدارد. انههدازۀ شههرکت )میههزان دارایههی( برمیههزان    

ریسک، اثر مننادار دارد؛ بهه عبهارت دیگهر، ههر انهدازه      

ها بیشتر باشد، ریسک سیستماتیک میزان دارایی شرکت

  رابطه  4981[. زیوداری در سال 4یابد ] ها کاها میآن

تجربی بین حج  مناملات، بازده سهام و نوسانات بازده 

در بورس اوراق بهادار تهران، رابط  ریسهک و بهازده بها    

حج  مناملات سهام را م بررسی کردنهد. نتیجه  مطالنهه    

زمان بهین حجه  منهاملات و     وی مؤید وجود ارتباط ه 

بازده سهام و نیز ارتباط بازخوردی )دوطرفه( بین حجه   

بهازده سههام بهود. بهه عبهارت دیگهر، حجه         مناملات و 

مناملات با وقف  خود و با وقف  بازده، ارتبهاط دارد و بهر   

تهوان مهدل رگرسهیونی تشهکیل     اساس این دو متقیر، می

داد. اما این فر یه که حجه  منهاملات، تو هیب دهنهدۀ     

زمان وارد  صورت ه نوسانات بازده است و اطلاعات به

[. سههدیدی و همکههاران  1شههود، تأییههد نشههد ]  بههازارمی

گههذاران و سههایر منرههور کمههک بههه سههرمایه  بههه (4934)

  گیههری، درجهه کننههدگان در فرآینههد تصههمی   اسههتفاده

را ارزیهابی   بهازده کهاری برکیفیهت سهود و نهرخ     میافره

شاخص کیفیت سود منرفی شده نشان داد . نتایج کردند

توانهد بخشهی از   مهی  ،کهاری بر مبنهای شهاخص میافرهه   

 بازده سههام های عملیاتی و نرخ دارایی بازدهتفاوت نرخ

جاری را با سهال بنهد بیهان کنهد؛ بهه عبهارتی واحهدهای        

کنند، کارانه را اعمال میهای میافرهاقتصادی که روش

های عملیاتی، گذاری در داراییتوانند با تقییر سرمایهمی

[. شههواهد نشههان 2] کیفیههت سههود واحههد را تقییههر دهنههد 

ارتباط بهین ریسهک نوهدینگی و بهازده      به دهد باتوجه می

ا افی، پس از تندیل آثار بهازار، انهدازه، نسهبت ارزش    

دفتری به بهازار و حرکهت، نوهدینگی شهرکت فهردی و      

طور مثبتی با بازده ا افی مرتب  اسهت؛   نودینگی بازار به

طور منفهی  که ریسک نودینگی شرکت فردی بهدرحالی

پهژوها براسهاس   با بازده ا افی مهرتب  اسهت. در ایهن    
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های گذشته، چهار فر یه به ایهن  ادبیات و نتایج پژوها

شرح طراحی شد: بین نودینگی شرکت و بهازده ا هافی   

شههده رابطهه  منفههی وجههود دارد؛ بههین     ریسههک تنههدیل 

شده، رابط   نودینگی بازار و  بازده ا افی ریسک تندیل

منفی وجود دارد؛ بین ریسک نودینگی شرکت و بهازده  

شده رابط  مثبت وجهود دارد؛ بهین    تندیل ا افی ریسک

ریسهههک نوهههدینگی بهههازار و بهههازده ا هههافی ریسهههک  

 شده رابط  مثبت وجود دارد. تندیل

 

 روش پژوهش

ههههای هههها بهههرای شهههرکتدر ایهههن پهههژوها، داده

های شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال پذیرفته

شود. در این پژوها موارد آوری میجمی4934-4981

هها در نرهر   هایی برای انتخاب شرکتشده، ویژگیذکر 

اسهفند   73هها منتههی بهه    گرفته شدند: سال مالی شهرکت 

ههها نبایههد سههال مههالی خههود را تقییههر داده باشههد؛ شههرکت

ها از اعکای هلدینگ صنایی نباشند؛ زیرا باشند؛ شرکت

ههای عکهو متفهاوت اسهت؛     ها با سایر شرکتماهیت آن

ر )سهام عادی( شهرکت صهورت   ها بر اوراق بهادامنامله

ها در طهی دورۀ پهژوها  در دسهترس    گرفته باشد؛ داده

ماه از ههر سهال مناملهه شهده باشهند؛       8باشد؛ حداقل در 

میههانگین تنههداد روزهههای منههاملاتی در طههی کههل دوره  

ههای بها وقفه  منهاملاتی     روز باشد. شهرکت  499حداقل 

اد هایی که میانگین تنهد ماه و همهنین شرکت 9بیا از 

روز  499شهان در طهی دوره کمتهر از    روزهای مناملاتی

بههوده اسههت، از جامنهه آماری مههورد بررسههی حههذف     

دلیل وقفه     ها به شدۀ آن های گزارشاند؛ زیرا قیمت شده

ههای  مناملاتی طولانی و یا فاصل  مناملاتی زیاد، قیمهت 

هههای فنههال در واقنههی نیسههتند و همهنههین جههزء شههرکت

آینهد. در پایهان، تنهداد    شمار نمی بورس اوراق بهادار به

شهرکت   19مشاهدۀ ماهانه برای 7889نمون  نهایی شامل

است. متقیرهای مهورد بررسهی در ایهن پهژوها، بهازده      

ا افی سهام، ریسک نودینگی شرکت، نودینگی بهازار،  

ریسک نودینگی بازار، نودینگی شرکت، بهازده ا هافی   

یسهک  بازار، عامهل ریسهک مربهوط بهه انهدازه، عامهل ر      

نسبت ارزش دفتری به بازار و عامل خطر حرکت است. 

بههازده ا ههافی سهههام شههرکت، متقیههر وابسههته؛ ریسههک   

نوههدینگی شههرکت، نوههدینگی بههازار، ریسههک نوههدینگی 

بههازار و نوههدینگی شههرکت، متقیرهههای مسههتول؛ بههازده    

ا هافی بهازار، عامههل ریسهک مربهوط بههه انهدازه، عامههل      

امههل خطههر ریسههک نسههبت ارزش دفتههری بههه بههازار و ع 

شوند. نتایج   حرکت، متقیرهای کنترلی در نرر گرفته می

ههای تهابلویی   با رگرسیون چندمتقیره و با استفاده از داده

)پانل( آزموده شد تا ارتبهاط بهین متقیرههای پهژوها و     

بازده ا افی سهام ارزیهابی شهود. ایهن پهژوها از مهدل      

زیههر بههرای بررسههی آثههار افزایشههی نوههدینگی و ریسههک  

گی در سطب فردی و کلی بر بازده ا هافی پهس از   نودین

کنترل عوامل ریسک بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتهری  

 کند:به بازار و حرکت، استفاده می
ARi,t=b0+b1Liquii,t+b2LiRiski,t+b3Liquit+b4LiRi

skt+b5MKTt+b6SMBt+b7HMLt+b8MOMt+

∑     jDj+ �i,t 
 

اسهت کهه   بازده ا افی سهام شرکت، متقیهر وابسهته   

اسهت و   tدر مهاه  iدهندۀ بازده ا افی سهام شهرکت نشان

 شود:صورت زیر میاسبه میبه
Rf,tARi,t=Ri,t-ARi,t= Ri, t -   ARi,t= Ri, 

 

نهرخ ریسهک آزاد   Rf,tو tدر ماه iبازده سهام  Ri,tکه 

دهنهدۀ نوهدینگی   نشهان ،است. نوهدینگی شهرکت  tدر ماه 

دامنه  پیشهنهادی   است که در واقی همان tدر ماهi شرکت

خریهد و فهروش سههام اسهت. ریسهک نوهدینگی بهازار،        

-است که بهه   دهندۀ ریسک نودینگی بازار در ماه نشان

 شود:   صورت زیر میاسبه می
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LiRiskt=( Liquit- m (Liquit) ) / s (Liquit ) 

 

 و m (Liquit)و  نوهههدینگی بهههازار  Liquit کهههه

s(Liquit)   منیهار به ترتیب ، میهانگین و انیهراف Liquit 

ریسهههک نوهههدینگی  هسهههتند.پهههژوها ۀدر طهههول دور

 t در مهاه  iدهندۀ ریسک نودینگی شرکت نشانشرکت،

 شود:است که با فرمول زیر میاسبه می

LiRiski,t = ( Vi,t - m (vi,t))  /  s  (vi,t) که Vi,t 

 

در i دهندۀ میانگین خرید و فروش روزان  سههام نشان

بهه ترتیهب، میهانگین و انیهراف     s  (vi,t)وm (vi,t) وtمهاه 

در طهههول مهههدت پهههژوها اسهههت.نودینگی  Vi,tمنیهههار 

است. پاسهتور و  t دهندۀ نودینگی بازار در ماه بازار،نشان

گیهههری ( نوهههدینگی بهههازار را انهههدازه7999اسهههتامبوت)

ای از نوههدینگی همههراه بهها نوسههانات کردندکههه بههر جنبههه

. قیمت موقتی الواشهده بها جریهان سهفارش تمرکهز دارد     

ها میانگینی موطنی از منیارههای  منیار نودینگی بازار آن

طور خهاص ایهن پهژوها    نودینگی سهام فردی است. به

 tاز منادل  زیر برای برآورد نودینگی سهام فردی در ماه 

 کند:استفاده می
r

 e
i,d,t=a+b ri,d,t+y i,t Sign (r

 e
i,d,t ) Volumei,d,t+ �i, t 

 

ri,d,t ماهدر ، بازده سهام درروز    rاست،   
 e

i,d,t  بهازده

درروز   در ماه  غیرعههادی سهههام  ، کههه از کهه  کههردن  

دربازاربازدهروز   دسههت بهههri,d,t از  ماه   در وزنیارزش 

 آید.می

Sign (r
 e

i,d,t)،4- =Sign (r
 e

i,d,t ) 9کهه زمانی<e
i,d,tr 

Sign (r= 9و 
e
i,d,t ) 9کهزمانی =r

 e
i,d,t4و Sign (r

 e
i,d,t )= 

r<9کهه  زمانی
 e

i,d,t؛Volumei,d,t    حجه  منهاملات سههام :

ماهدر  درروز    توسی  بر سههام در جریهان شهرکت در     

اهمدر  نوهدینگی سههام   y i,tاسهت. بهرآورد   پایان مهاه  را  

دهههد ونوههدینگی بههازار بامیههانگین منیارهههای  نشههان مههی

 شود که:  نودینگی سهام فردی برآورد می
 Liquit=(1/N)∑       

    
 

دهنهدۀبازده ا هافی بهازار در    نشان،بازده ا افی بازار

 شود:صورت زیر میاسبه میاست که به tماه 

Rf,t  - Rm,tMKTt = 

 

، نههرخ Rf,tو tدر مههاه  وزنیارزش بازاربازده،Rm,tکههه

ریسههک آزاد اسههت. عامههل ریسههک مربههوط بههه انههدازه، 

گههذاری دهنههدۀ تفههاوت بههین بههازده سههبد سههرمایه  نشههان

گذاری بزرگ سههام  بازده سبد سرمایهکوچک سهام و 

گهروه بها    9های نمونه را بهه   است. این پژوها، شرکت

ها که مبتنی بر ارزش بازار پایان تنداد مساوی از شرکت

گذاری  کند. سبد سرمایهماه هر شرکت است، توسی  می

هایی در گروه کمترین ارزش کوچک سهام شامل سهام

گذاری بزرگ سههام  که سبد سرمایهبازاراست؛ درحالی

هایی در گهروه بیشهترین ارزش بهازار اسهت.     شامل سهام

دهنهدۀ  عامل ریسک نسبت ارزش دفتری به بهازار، نشهان  

گهذاری بهزرگ نسهبت    تفاوت بین بازده بر سبد سهرمایه 

گهذاری  ارزش دفتری به بهازار و بهازده بهر سهبد سهرمایه     

کوچک نسبت ارزش دفتهری بهه بهازار اسهت؛ همهنهین      

گهروه،  بها تنهداد     9های نمونه را بهه  مطالنه، شرکتاین 

ها که مبتنی برنسبت ارزش دفتهری بهه   مساوی از شرکت

کنهد. سهبد   بازار پایان ماه هر شرکت اسهت، توسهی  مهی   

گهذاری بهزرگ نسهبت ارزش دفتهری بهه بهازار،       سرمایه

هایی در گروه بیشترین ارزش دفتری به بازار شامل سهام

گهذاری کوچهک نسهبت     رمایهکه سبد سه است؛ درحالی

-هایی در گهروه  که   ارزش دفتری به بازار، شامل سهام

ترین نسبت ارزش دفتهری بهه بهازار اسهت. عامهل خطهر       

گهذاری برنهده و   حرکت تفاوت بین بازده سهبد سهرمایه  
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دههد. ایهن   گذاری بازنده را نشهان مهی  بازده سبد سرمایه

ده گروه بهر اسهاس بهاز    9های نمونه را به پژوها، سهام

کنهد کهه    انباشته در بیا از سه مهاه گذشهته  توسهی  مهی    

هههایی در بیشههترین گههذاری برنههده از سهههام سههبد سههرمایه

هایی در گذاری بازنده از سهامگروه بازده و سبد سرمایه

کمترین گروه بازده تشهکیل شهده اسهت. روش آمهاری     

های آماری مورد استفاده در این پژوها بر مبنای روش

چندگانههه اسههت کههه در آن پههس از   رگرسههیون خطههی  

هههای متقیرهههای اصههلی، رابطهه  میههان  سههازی دادهآمههاده

شوند. برای بررسهی و  متقیرهای فر یه باه  سنجیده می

تنیین رابط  میان دو متقیر از  ریب همبسهتگی اسهتفاده   

شهده شهامل    کارگرفتهه های آمهاری بهه  است. آزمون شده

لاگرانهژ  آمار توصیفی، آزمون مانهایی، آزمهون  هریب    

منرهور بررسهی پایهایی    ها و آزمهون چهاو اسهت. بهه    داده

متقیرهای پژوها از آزمون ریش  واحهد از نهوع لهوین،    

اسهت و بهرای آزمهون ناهمسهانی      لین و چو استفاده شهده 

واریهههانس نیهههز از آزمهههون  هههریب لاگرانهههژ اسهههتفاده 

 است. شده

 

 های پژوهش یافته
خلاصههه  4آمههار توصههیفی ایههن بخهها در جههدول    

شهود،  مشهاهده مهی   4است. همهنان که در جهدول   شده

اسههت. میههانگین نوههدینگی  18/4میههانگین بههازده ا ههافی 

ریسههک نوههدینگی % اسههت. میههانگین 42شههرکت فههردی 

% 1% است. میانگین ریسهک نوهدینگی شهرکت    -2بازار 

اسههت.   49372191اسههت. میههانگین نوههدینگی بههازار      

میهانگین ریسهک   است.  14/7میانگین بازده ا افی بازار 

اسههت. میههانگین نسههبت ارزش  784/4مربههوط بههه انههدازه 

و  -414/4دفتری بهه بهازار و حرکهت بهه ترتیهب اعهداد       

دههد. سهایر اطلاعهات شهامل میانهه،      را نشان می 973/49

 4حداقل، حداکثر و انیراف منیهار متقیرهها در جهدول    

 است. آمده

 
 ی متغیرهای پژوهش( آمار توصیف1جدول )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین شرح

 181141/4 77999/9- 4199/11- 7299/492 98129/44 (ARi,tبازده ا افی سهام شرکت )

 421913/9 91999/9 9999/9 119999/4 799938/9 (Liquii,tنودینگی شرکت )

 LiRiskt 924719/9- 91199/9- 84999/9- 919999/9 229142/9)ریسک نودینگی بازار )

 913119/9 4799/9- 21999/7- 92999/8 319214/9 (LiRiski,t)ریسک نودینگی  شرکت 

 49372191 129718 489989 83732991 1223179 (Liquit)نودینگی بازار 

 MKT t 149493/7 1799/7 2199/1- 88999/49 818318/9 )بازده ا افی بازار )

 784178/4 31999/7 119/47- 489999/3 199481/1 (SMBtاندازه )عامل ریسک مربوط به 

 414112/4- 79199/9 979/44- 179999/2 173711/1 (HMLt)عامل ریسک نسبت ارزش دفتری به بازار 

 97311/49 23199/3 41999/4 31999/71 399443/1 (MOMtعامل خطر حرکت )

 

بر اساس آزمون ریش  واحهد از نهوع آزمهون لهوین،     

 91/9لههین وچههو، اگرمننههاداری آمههارۀ آزمههون کمتههر از 

باشد، متقیرهای مستول و وابسهته در طهی دورۀپهژوها    

شههود، درکلیهه  طورکههه ملاحرههه مههی پایهها هسههتند.همان

متقیرهای مستول و وابسهته، سهطب مننهاداری در آزمهون     

است که  91/9تر از  ریش  واحد لوین، لین و چو کوچک
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دهد متقیرها، پایا هستند. این بهدان مننهی اسهت     نشان می

کههه میههانگین و واریههانس متقیرههها در طههول زمههان و      

هههای مختلههف ثابههت   کوواریههانس متقیرههها بههین سههال  

بررسهی، تقییهرات   های مورد است. درنتیجه شرکت بوده

ساختاری ندارند و استفاده از این متقیرها در مدل باعهث  

شود. نتهایج حاصهل   وجودآمدن رگرسیون کاذب نمیبه

 است. خلاصه شده 7از آزمون مدل نیز در جدول شمارۀ 

 
 ( نتایج حاصل از آزمون پایایی و مدل2جدول )

 

هرچههه مننههاداری متقیرههها نزدیههک بههه صههفر باشههد،  

عبههارت دار هسههتند؛ بهههمتقیرههها در سههطب زیههادی مننههی

داری بهر متقیهر وابسهته دارنهد.      دیگر، متقیرهها آثهارمننی  

انهد  دهد متقیرهای مستول توانسهته  ریب تنیین نشان می

% تقییرات در متقیهر وابسهته را تو هیب دهنهد.  هریب      3

شده نیز همبستگی تقییرات در متقیر وابسهته   تنیین تندیل

% 3دههد کهه موهدار آن نیهز     را بامتقیر مستول تو یب می

اسههت و  39/91کههه موههدار آن fاسههت. موههدار آمههارۀ   

داربودن کلی رگرسیون صفربودن منناداری آن نیز مننی

زمهان همه     دار بهودن هه   ر، اثهر مننهی  و به عبهارت دیگه  

دهد. آمارۀ دوربین واتسون هرچه بهه  متقیرها را نشان می

دهنهدۀ نبهود خودهمبسهتگی    نزدیک باشد، نشهان  7عدد 

 (ARi,t) متقیر وابسته:بازده ا افی سهام شرکت

ARi,t=b0+b1Liquii,t+b2LiRiski,t+b3Liquit+b4LiRiskt+b5MKTt+b6SMBt+b7HMLt+b8MOMt+∑     jDj+ �i,t 

 متقیر مستول
آمارۀ آزمون 

 ایستایی

منناداری آزمون 

 ایستایی
  رایب

خطای 

 استاندارد
 منناداری tآماره 

 422/94- 9999/9 79129/7- 248191/9 444779/9- 9943/9 (Liquii,tنودینگی شرکت )

ریسک نودینگی 

 (LiRisktبازار)
939/91- 9999/9 17491/9- 919199/9 418141/4-  7118/9 

ریسک نودینگی  شرکت 

(LiRiski,t) 
29/41- 9999/9 924/9-  424891/9 141483/9- 1288/9 

 111/42- 9999/9 98E-23/1 98E-88/4 118839/7 9493/9 (Liquitنودینگی بازار )

 MKT t 911/92- 9999/9 17144/9 911817/9 31992/49 9999/9 )بازده ا افی بازار )

عامل ریسک مربوط به اندازه 

(SMBt) 
489/94- 9999/9 99244/9  994412/9 778991/9 8431/9 

عامل ریسک نسبت ارزش 

 (HMLtدفتری به بازار )
297/19- 9999/9 9229/9-  991133/9 933117/7- 9913/9 

 383/19- 9999/9 41391/9 99199/9 919774/1 9999/9 (MOMtعامل خطر حرکت )

                   Fآمارۀ

39781/91 

  منناداری

F9999/9 

 دوربین واتسون

81481/4 

  ریب تنیین

939949/9 

  ریب تنیین تندیلی

939281/9 

 771741/4آمارۀ آزمون چاو             

 4197/9منناداری آزمون چاو           

 LM               1171/417آمارۀ آزمون 

 LM           9999/9منناداری آزمون 
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به نتهایج   است. باتوجه 81/4است که این آماره در اینجا 

شده در جدول فوق، برای آزمون مدل چون سهطب   ارائه

هها  است، پهس داده  91/9منناداری آزمون چاو بیشتر از 

تلفیوی استو کار تمهام اسهت و نیهازی بهه انجهام آزمهون       

از  LMهاسمن نیسهت. از طرفهی چهون احتمهال آزمهون      

کمتر است، مهدل، ناهمسهانی واریهانس دارد. پهس     91/9

ها وزن داده شود و سهسس مهدل تخمهین زده    باید به داده

،  ههریب نوههدینگی 7بههه جههدول شههمارۀ  شههود. باتوجههه

از نرههر آمههاری مننههادار اسههت.  91/9طب شههرکت در سهه

به  ریب نودینگی شرکت برآوردشده که برابهر   باتوجه

% نوهدینگی  4توان بیان کرد با افهزایا  است، می -79/7

یابهد. ایهن   % کاها می79/7بازده ا افی سهام  ،شرکت

پژوها، ارتباطی منفی را بین نودینگی شرکت و بهازده  

گذاران به بازده مایهبینی کرده است؛زیرا سرا افی پیا

گذاری در اوراق بهادار کمتر نود نیاز بیشتر برای سرمایه

هها، ایهن رابطهه، منفهی و     خواهند داشت. با توجه به یافته

دههد بهازده ا هافی اوراق    توجه است که نشهان مهی  قابل

هها  . این یافتهه بهادار با نودینگی آن در حال کاها است

ا هافی و نوهدینگی    شهده بهین بهازده    با رابط  منفی فرض

( و 4331) 4همسواست، اما با نتهایج بهرنن و سهابرحمانی    

(در تکاد است؛ درنتیجه این 4339) 7السورپو و رینگنوم

،  هریب  7به جدول شمارۀ  باتوجه شود.فر یه تأیید می

از نرهر آمهاری، مننهادار     91/9نودینگی بهازار در سهطب   

شهده کهه   است. با توجه به  ریب نودینگی بازار برآورد

% 4تههوان بیههان کههرد بهها افههزایا  اسههت، مههی 23/1برابههر 

% افههزایا  23/1بههازده ا ههافی سهههام  ، نوههدینگی بههازار

یابد. این پژوها، ارتباطی منفی بین نودینگی بهازارو   می

هها در  بینی کرده اسهت کهه ایهن یافتهه    بازده ا افی پیا

شهده اسهت؛ پهس ایهن فر هیه رد       تکاد بها رابطه  فهرض   

                                                           
1. Bernen & Sabrahmanyam 

2. Elcerpo & Ringnom 

ریسهک  ،  هریب  7بهه جهدول شهمارۀ     جهه شهود. باتو  می

از نرر آماری، مننادار  91/9در سطب نودینگی  شرکت 

ریسهک نوهدینگی شهرکت    نیست. بها توجهه بهه  هریب     

توان بیهان کردبها   است، می -92/9شده، که برابر برآورد

، بههازده ا ههافی ریسههک نوههدینگی  شههرکت% 4افههزایا 

-ایهیابد. با توجه بهه اینکهه سهرم    % کاها می92/9سهام 

هسهتند و نوسهانات نوهدینگی را     گریهز گذاران، ریسهک 

کنهد بهازده   بینهی مهی  دوست ندارند، این پهژوها پهیا  

ههها شههامل صههرف قابههل تههوجهی بههرای ریسههک  دارایههی

نودینگی است و همهنهین ارتبهاطی مثبهت بهین ریسهک      

کنهد. ایهن   بینی میو بازده ا افی پیانودینگی شرکت 

افهزایا بهازده    دههد برآورد، منفی اسهت کهه نشهان مهی    

دهد، اما ا افی سهام، ریسک نودینگی آن راکاها می

 9مقههایر بههودن نتههایج آن بهها نتههایج چوردیهها و همکههاران  

توجه نیست. با توجه به جهدول شهمارۀ    [قابل43( ]7994)

از نرهر   91/9،  ریب ریسک نودینگی بازار در سطب 7

آمههاری، مننههادار نیسههت. بهها توجههه بههه  ههریب ریسههک  

اسههت،  -17/9ار برآوردشههده کههه برابههر  نوههدینگی بههاز 

% ریسک نوهدینگی بهازار،   4توان بیان کرد با افزایا  می

طهور  یابهد. همهان   % کاها مهی 17/9بازده ا افی سهام، 

که ریسک نودینگی بهازار، هرگونهه ریسهک نوهدینگی     

دهد، این پهژوها نیهز   تأثیر قرار میسهام فردی را تیت

گی بهازار و بهازده   انترار رابط  مثبتی بهین ریسهک نوهدین   

آمههده نشههان دسههتحههال شههواهد بههه ا ههافی دارد؛ بههااین

مطابق با توجه نیست.  دهد رابطه، منفی است؛ اما قابل می

مطالنات قبلی برآورد عامل خطهر بهازار بهه میهزان قابهل      

دههد ایهن عامهل خطهر،     توجهی مثبت است که نشان می

قههدرت قابههل تههوجهی در تو ههیب موطههی بههازده ا ههافی  

طهور قابهل   عامل خطهر ارزش دفتهری بهه بهازار بهه     دارند.

دههد ایهن عامهل خطهر،     توجهی منفی است که نشان مهی 

                                                           
3. Chordia &etal 
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کهه  قدرت کافی در تو یب بازده ا افی دارد؛ درحهالی 

، جانسهههون و 4ههههای فامههها و فهههرنچ، جنسهههن پهههژوها

(، روزنبهرگ،  4388)9(، پونیتهف و اسهکال  4332)7مرکر

-( نشهان 4989( و بهاقرزاده ) 4381) 1لاین اشتاین و ریهد 

دهندۀ رابط  مستوی  این دو عامل بهوده اسهت. از طرفهی    

( 4928)هههای قههائمی هههایی چههون پههژوهادر پههژوها

ایههههههن دو (، بههههههین 4331)1وهههههههریس مارسههههههتون 

است. عامل ریسک مهرتب  بها    عامل،رابط عکسبیان شده

توجهی ندارد. اینشواهد،در تکهاد بها    اندازه، تخمین قابل

[ قهرار دارد ولهی مطهابق    77( ]4339نتایج فامها و فهرنچ )  

هها نیهز وقتهی    (  اسهت.آن 4338نتایج برنن و همکهاران ) 

عنههوان منیههار نوههدینگی در مههدل حجهه  منههاملات را بههه

اییافتند. در نهایت، نتهایج  شدهگنجاندند،اثراندازۀ نیف

دهههد عامههل ریسههک  نشههان مههی  7موجههود در جههدول  

طور مشترک با دیگر عوامهل خطهر   که بهحرکت، زمانی

شهود، قهدرت تو هییی بهرای بهازده      درنرر گرفتهه مهی  

ا ههافی دارد. هرچنههد ارتبههاط بههین نوههدینگی، ریسههک   

نودینگی و بازده ا افی، غیرمنترره اسهت، نتهایج، آثهار    

قوی از نودینگی و ریسک نودینگی را بر بهازده ا هافی   

دههد  طورخلاصهه، شهواهد نشهان مهی    دههد. بهه  نشان مهی 

به خهودی خهود و ریسهک    های مرتب  با نودینگی  متقیر

نوههدینگی، در سههطب فههردی و همهنههین در سههطب کههل، 

نوا مهمی در موطی بازده ا افی عهلاوه بهر آثهارخوب    

شده از بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتری به بهازار   مطالنه

 کنند. و حرکت ایفا می

 

 

 

                                                           
1. Jensen 

2. Janson & Merker 

3. Punitef & Scall 

4. Roozenberg, Lineeshtain & Rid  

5. Heris Mareston 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

هها در میهی    تردید بوا و تهداوم فنالیهت شهرکت   بی

پیهیهههده و رقهههابتی کنهههونی، مسهههتلزم انجهههام   تجهههاری

هها  گذاری در پروژههای سودآور ازجمله سرمایه فنالیت

هها بها درنررگهرفتن عوامهل     کهه شهرکت  طوریاست؛ به

مختلف ازجمله ریسک و نهرخ بهازده مهورد انترهار، بهه      

کننهد. از لیهاظ   هها اقهدام مهی   گهذاری در پهروژه  سرمایه

بکوشهههند  گهههذاران بایهههد عر ههه  سهههرمایه، سهههرمایه  

گهذاری کنندکهه   اندازهای خود را در جایی  سرمایه پس

بیشترین بازده را داشته باشد؛ امها در ایهن راسهتا بایهد بهه      

گههذاری توجههه کننههد و در ریسههک مربههوط بههه سههرمایه 

صورتی تیمل ریسک را پذیرا شوندکه از بابهت آن مها   

بازایی عایدشان شود و این مابازا، چیزی جز بازده بیشتر 

آوردن بازده بیشتر دستها نیست. برای بهگذاریهسرمای

گیری استفاده کرد که نیز باید از منیارهایی برای تصمی 

-ها را بهتر بیهان کنهد و راهنمهایی بهرای سهرمایه     واقنیت

ها، بهین  به یافته گذاری و کسب بازده بیشتر باشد. باتوجه

ای منفههی و  نوههدینگی شههرکت و بههازده ا ههافی، رابطههه  

دههد بهازده ا هافی    ه وجود دارد کهه نشهان مهی   توج قابل

این اوراق بهادار با نودینگی آن در حهال کهاها اسهت.   

( و 4331نتههایج در تکههاد بهها نتههایج بههرنن و سههابرحمانی )

بینههی  طبههق پههیا ( اسههت. 4339السههورپو و رینگنههوم ) 

مفرو ات پژوها در مورد ارتباط مثبهت بهین ریسهک    

-دل نشهان مهی  و بازده ا افی، نتایج منودینگی شرکت 

دهد افزایا بهازده ا هافی سههام ریسهک نوهدینگی آن      

هها بها نتهایج     دههد؛ امها مقهایرت ایهن یافتهه     راکاها مهی 

در  توجهه نیسهت.   [ قابهل 43( ]7994چوردیا و همکاران )

طهور  این پژوها عامل خطر ارزش دفتهری بهه بهازار بهه    

دههد ایهن عامهل    قابل توجهی منفی است کهه نشهان مهی   

کهه  درحهالی خطر قدرتی در تو یب بازده ا هافی دارد؛  

هههای فامهها و فههرنچ، جنسههن، جانسههون و مرکههر پههژوها
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(، روزنبههرگ، لایههن 4388(، پونیتههف و اسههکال )4332)

دهنههدۀ ( نشههان4989( و بههاقرزاده )4381اشههتاین و ریههد )

رابطهه  مسههتوی  ایههن دو عامههل بههوده اسههت. از طرفههی در 

( و 4928)هههای قههائمی  ن پههژوهاهههایی چههو پههژوها

رابطه عکس  ،ایهن دو عامل ( بین 4331هریس مارستون )

عامل ریسک مهرتب  بها انهدازه، تخمهین      است. بیان شده

تهوجهی نهدارد. اینشهواهددر تکهاد بها نتهایج فامها و        قابل

[  قرار داردولی با نتایجبرنن و همکاران 77(]4339فرنچ)

ه حج  مناملات کها نیز زمانی(  همسو است. آن4338)

عنوان منیار نودینگی در مدل گنجاندند، اثر انهدازۀ   را به

ههای  نتهایج پهژوها بهر تصهمی     ای یافتنهد.  شهده  نیف

-گذاران، اثرگذار خواهد بهود. آن  گران و سرمایهتیلیل

ها باید به ایهن نکتهه توجهه داشهته باشهند کهه در حالهت        

ههای  ها از آنههه کهه در گهزارش   کلی، و نیت شرکت

 تر است.شود، مطلوب ها ارائه میمالی این شرکت
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