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Abstract 
The capital market is one of the most important financial markets and 

fluctuations in this market affect not only the national economy but also the 
regional and global economy. Therefore, the present study was conducted to 
evaluate the relationship between idiosyncratic volatility and stock liquidity. The 
statistical population of the research consists of Tehran Stock Exchange companies 
in the period 2012-2013; 91 companies were selected as a statistical sample. To 
perform the two-way relationship between idiosyncratic volatility and stock 
liquidity, Panel VAR regression and Eviews11 software were used. The results of 
the cointegration vector showed that one unit of increase in idiosyncratic volatility 
reduces liquidity by 76.927 units. Also, the results of impulse response functions 
showed that the response of idiosyncratic volatility to stock liquidity during 10 time 
periods is very small and the stock liquidity response to idiosyncratic volatility 
during 10 time periods is very small. 
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 31-58، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 درسهام  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و ارزیابی رابطه

 1ورس اوراق بهادار تهرانب يهاشرکت
 

 5اسکوئی پایتختی علی ،4مرام پاك عسگر ،3دیزجی منیره ،2اصغررموزي
 
 

 چکیده
قه و جهانی را تنها اقتصاد ملی بلکه اقتصاد منطنه  بازار، نیا درنوسانات  کهبازارهاي مالی است  نیتریکی از مهم هیبازار سرما

سهام انجام  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و رابطه یابیارزپژوهش حاضر با هدف  رو، نیا از .دهدینیز تحت تأثیر خود قرار م
 91که تعداد  ؛دهندیم لیتشک 1391-98 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان يهاپژوهش را شرکت يشد. جامعه آمار

 ونیهام، از رگرسس یو نقدشوندگ ژهینوسانات و انیم هیانجام رابطه دوسو به منظورانتخاب شدند.  يشرکت به عنوان نمونه آمار
Panel VAR  و نرم افزارEviews11 ژهیو اناتنوس شیافزا واحد کبردار هم انباشتگی نشان داد که ی. نتایج استفاده شد 

 ژهیو اناتنوس پاسخنشان داد که  کیتوابع واکنش تحر جینتا نی. همچندهدیم کاهش را ینقدشوندگ واحد 927/76 سهام،
 سهام ینقدشوندگ پاسخ و است) یمنف و(مثبت  نوسان يدارا و اندك اریبس یزمان دوره 10 طول در سهام ینقدشوندگ به سهام

 .است ینوسان و اندك اریبس یزمان دوره 10 طول در زین سهام ژهیو نوسانات به

 .بورس يهاشرکتسهام،  یسهام، نقدشوندگ ژهینوسانات  واژه هاي کلیدي:
 .G32، G23، G17، G12 ،C58 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11576.1691 
 .a_r_hashjin@yahoo.com). (ایران تبریز، اسلامی، آزاد دانشگاه تبریز، واحد مالی، مهندسی ، گروهدکتريدانشجوي . 2
. )سئولم نویسنده(. ایران تبریز، اسلامی، آزاد دانشگاه تبریز، واحد حسابداري، و اقتصاد مدیریت دانشکده اقتصاد، استادیار،گروه. 3

(dizaji@iaut.ac.ir). 
 .(pakmaram@bonabiau.ac.ir). ایران بناب، اسلامی، آزاد دانشگاه بناب، واحد حسابداري، گروه دانشیار،. 4
 .(paytakhti@iaut.ac.ir). ایران تبریز، اسلامی، آزاد دانشگاه تبریز، واحد حسابداري، و اقتصاد مدیریت دانشکده اقتصاد، گروه دانشیار،. 5

 17/01/1402تاریخ دریافت: 
 31/05/1402 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11576.1691


 ...درسهام  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و دیزجی و همکاران: ارزیابی رابطه 32 

 مقدمه
رشد و توسعه اقتصادي کشور گذاري از موارد ضروري و اساسی در فرآیند سرمایهامروزه 

گذار به ریسک و بازده گذاري، توجه سرمایهاست. از عوامل مؤثر در انتخاب سرمایه
 نندکگذاري منابع مالی خود را در جایی سرمایه کوشندمی گذارانگذاري است. سرمایهسرمایه

کنار تمرکز بر  رها باید دشرکت که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشد. بنابراین،
ف بازده، . بر خلاکنند توجهسود، بر ریسک به عنوان عامل محدودکننده حداکثر شدن بازده نیز 

 تلاش بیشتر صاحبنظران اقتصادي و مالی ریسک مفهومی ذهنی و غیرکمی است. بدین جهت،
 هبر اساس نظریه نوین پرتفوي، ریسک ب. گیري ریسک متمرکز شده استبر شناخت و اندازه

 و ریسک سیستماتیک است که به کل بازار مرتبط است بخش اول،: شوددو بخش تقسیم می
است که به شرایط خاص هر سهم بستگی  یا ویژه ریسک غیر سیستماتیک بخش دوم،

 ).1390(سعیدي و رامشه،دارد
ریسک و عدم اطمینان در بازارهاي گیري اهمیت اندازه ،)2007سال (وقوع بحران مالی 

 ژوهشپنمایان ساخت و  پژوهشگرانگران و ن، معاملهگذاربیش از پیش براي سیاست مالی را
ن اگذارریسک بازارهاي مالی اهمیت زیادي براي عوامل بازار و سیاستگیري درباره اندازه

اش به عنوان مثال مدیر بنگاه باید احتمال کاهش ارزش سبد دارایی اقتصادي و مالی داشته است.
اختیار را  خواهد ریسک مورد انتظار در مورد قراردادمی گر اختیاربداند. معاملهرا در آینده 

بینی یشپ قطعیت اینخواهد بداند میزان می همچنین وياین قرارداد،  بداند. براي پوشش ریسک
چقدر است. یک مدیر سبد دارایی ممکن است بخواهد یک سهم را قبل از اینکه خیلی متلاطم 

بازار ساز وقتی معتقد است در آینده با نوسانات بیشتري روبروست اختلاف شود بفروشد. یک 
 خواهند با استفاده ازمی ان نیزگذاردهد. سیاستمی بین نرخ خرید و فروش را بیشتر قرار

ن دامنه نوسان شاخص قیمت در یک روز، نوسانات بازار کردهاي مختلف مانند محدود سیاست
ک این صحیح ریسبینی و پیشسازي گیري، مدلرد منوط به اندازهند. همه این مواکنرا کنترل 

 ).62، 1390(تک روستا و همکاران،است بازارها
 رد منطقی انگذارسرمایه که کندمی استدلال چنین مالی مرسوم سهامهاي سبد نظریه
 ریسک با خود، پرتفوي در غیر مرتبطهاي دارایی نگه داشتن با کامل سرمایه بازارهاي

 که کنندمی ضفر ابتدایی نظريهاي مدل و ،روبرو هستند متفاوت کاملاً غیرسیستماتیک یا ویژه
 موضوعی جدید، ادبیات است. انتظار مورد سهام بازده کننده تعیین تنها سیستماتیک بازار ریسک
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 هب ارزش دفتري نسبت ،شرکت اندازه مدرن براي مالیهاي در تئوريها ناهنجاري دهندهنشان
 تجریانا حرکت بازده، نسبت ،شرکت مالیهاي اهرم قیمت به درآمد، ارزش بازاري، نسبت

 درش فروش، رشد ها،دارایی بازده و سهام بازده مانند سودآوريهاي نسبت و قیمت به نقدي
 که دهدمی نشانها داراییگذاري قیمت به مربوط ادبیات. است غیره و تقسیمی سود ها،دارایی

 نشان را شرکت خاص عوامل این نقش) CAPM(اي سرمایههاي داراییگذاري قیمت مدل
 سهام ظارانت مورد بازده توضیح براي جایگزین، داراییگذاري قیمتهاي مدل بنابراین،. دهدنمی

 ).172، 2017  و همکاران، 1است(کوماري شده پیشنهاد
 قشن بیات مربوط بهاد تر شدن شناخت ریسک ویژه و نوسانات آن،متناسب با عمیق

و  ورپاست. رشد است دهد نیز درحالمی را توضیح ریسک ویژه که شرکت خاصهاي ویژگی
 شرکت عمر طول چرخه ویژه در ریسک تغییرات تداوم که دهندمی نشان )2002(2ورنوسی

 به نوسانات ریسک ویژه،گذاري قیمت که داشتند اظهار) 2012( 3پتکووا و چن. کندمی تغییر
 بستگی) 1993(4فرنچ و فاما مانندها دارایی شده زده تخمینهاي مدل باقیمانده معیار انحراف

ذاري گقیمتهاي مدل در عوامل به کار گرفته شده به بنابراین نوسانات ریسک ویژه. دارد
 و 6ران برگ ،)2006(همکاران و 5انج مطالعه باها یافته این .است ها حساسدارایی

 دهنده ائهار) پایین( بالا ریسک ویژه با سهام که بودند معتقد که دارد سازگاري )2016(همکاران
 هستند.) بالا( کم انتظار مورد بازده

 هیرماس بازار فعالانهگیري میتصم در یمهم نقش که یموضوعات از یکاز سوي دیگر، ی
سهام است.  یها دارد، نقدشوندگدهندگان و مدیران شرکتاعتبار ان،گذارهیسرما همچون

 نجاما امکان صورت به که است یرقابت يبازارها مطلوب يهایژگیو از یکی ینقدشوندگ
 کنندهنییتع و متیق دیشد دادن قرار تأثیر تحت بدون و اندك نهیهز با سرعت، به معاملات

 گذاريارزش در ینقدشوندگ عامل نقش. است شده فیتعر بازارها اتیح ادامه امکان یاصل
 ییاراد بخواهند اگر که دارند توجه موضوع نیا به انگذارهیسرما رایز ،است مهم اریبس هاییدارا

 ؟ریخ ای اردد وجود آنها يبرا یمناسب بازار ایآ که کنند یبررس دیبا برسانند، فروش به را خود
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3. Chen and Petkova 
4. Fama & French 
5. Ang 
6. Berggrun 
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ابطه سهام ر ینقدشوندگ و ژهینوسانات و انیمکه  کنند) استدلال می2017(و همکاران 1يکومار
 یشوندگنقد بر تواندیم سهام، در يریرپذییتغنوسانات ویژه سهام به دلیل وجود دارد.  هیدوسو
 مؤثر سهام ژهیو نوسانات بر معاملات، در سرعت شیافزا لیدل به ینقدشوندگ و باشد گذارتأثیر
 .است

 دربازارهاي مالی در حال توسعه است که هاي بورس اوراق بهادار تهران یکی از نمونه
تواند به عنوان نمادي از ریسک و می سالهاي گذشته با نوسانات زیاد و شدیدي روبرو بوده و

. در نتیجه دکنگران پرهزینه  ان و معاملهگذاراین بازار، فعالیت در این بازار را براي سرمایه نوسان
هاي . مدلازي آن اهمیت زیادي داردهاي نوسانات این بازار و مدلسشناخت ویژگی

)، 1993( فرنچ و مدل فاما مثال، عنوان نوسانات ویژه، بهگیري اندازه براي داراییگذاري قیمت
، شاخص GARCH اتورگرسیون شرطی ناهمگنهاي مدل همچنین و) 1997کارهارت ( مدل

 هک رودمی انتظار و دارد شرکت عملکرد در مهمی نقش کهاند نکرده منظورنقدشوندگی را 
دهد و نیاز است که از یک مدل پنج عاملی براي ارزیابی نوسانات ویژه  پاسخ آن به سهام بازده

 حاضر بدین موضوع پرداخته شده است. وهشپژاستفاده شود که در 
سهام  ژهینوسانات و رابطه این است که حاضر پژوهشله أمس شده، ارائه حاتیتوض اساس بر

به چه صورت است؟ نتایج این ورس اوراق بهادار تهران ب يهاشرکتسهام در  ینقدشوندگ و
کاهش نوسانات در بازار سهام و همچنین ارتقاء نقدشوندگی  برايتواند راهکارهایی پژوهش می

 هاي پیشین مورد غفلت واقع شده است. سهام ارائه دهد که در پژوهش

 
 پژوهش ينظر یمبان

 سهام ژهیونوسانات 
شرکت از  خاص اتیاز خصوص یاست که ناش یسکیسهام، ر ژهیو ای کیستماتیسریغ نوسانات

و مشروط به عوامل خاص هر شرکت  رهیسهامداران عمده و غ هیجمله نوع محصول ساختار سرما
 ).1396 ک،یو صادق عمل ن ي(نوروز داد کاهش را سکیر نوع نیا ها، آن کنترل با توانمی که است
قابل تنوع  سکیر اینامتعارف  سکیرخاص،  سکیاوقات ر یگاه ک،یستماتیرسیغ سکیر
به  نوسانات بازده سهام، موسوم ک،یستماتیرسیغ سکیاز ر یخاص جزء. شودیم دهینام یبخش

 ژهیو نوسانات یتصادف ریو غ یشیبر روند افزا یشواهد محکم مبن وجود. است ژهینوسانات و

                                                                                                                                      
1. Kumari 
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) سبب شد، نوسانات 2010(و همکاران 1نکی) و ف2001(و همکاران کمپبل مانندبازده سهام 
در  ).2016 ،2نگوسیدوممطالعات مطرح شود ( بیشتردر  یاصل يسهام به عنوان معما بازده ژهیو

 نیگزیشرکت به طور جا ژهیو سکیبازده سهام و ر ژهینوسانات و مانند ییهاواژه موجود، اتیادب
 ). 500، 2017 ،4لاعبده و وار(و  )2013، 3يراونتر( شوندیمبکار برده 

مله . از جاست مطرح زین رانیاست که در بازار سهام کشور ا یسهام، موضوع ژهیو نوسانات
بینی سود هر توان به  بودجه شرکت و پیشمی داشته باشدگذاري تواند بر آن اثرمی که یعوامل
خاص  وضعیت ،یکسانتغییرات قیمت سهام در سالیان گذشته و میزان تولید و فروش  سهم،

ها و اییترکیب دار ،هاي توسعه و افزایش سرمایهطرح ،هاي پولی و مالی کشورسیاست ،صنعت
اطلاعات درونی شرکت  هاي احتمالیبدهی ،اعتبار و سابقه شرکت ،هاي شرکتگذاريسرمایه

مدیریت شرکت  و عرضه و تقاضاي سهام ،P/E نسبت قیمت به درآمد هر سهم ،و شایعات
 ).1397 (گرد و همکاران، کرداشاره 

 خاص يهایژگیو و سهام ژهیو نوسانات طهیح در پژوهش اتیادب ر،یاخ يهاسال در
 پاستور ورو به رشد بوده است.  ،دهندیم حیتوض را سهام ژهیو نوسانات که ییهاشرکت
 رکتشمنحصر به فرد در چرخه عمر  سکیر راتییکه تداوم تغ دهندمی نشان )2002(5یورنوس

به  سهام ژهیو نوساناتگذاري متیق ه) اظهار داشتند ک2012(6کند. چن و پتکووامی رییتغ
 یبستگ) 1993( 7مانند فاما و فرنچها ییزده شده دارا نیتخمهاي مدل ماندهیاز باق اریانحراف مع
 نیحساس است. اگذاري متیقهاي عامل در مدل يبه بارها سهام ژهیو نوسانات ن،یدارد. بنابرا

دارد که  ي) سازگار2016(و همکاران 9و برگ ران )2009(همکارانو  8ها با مطالعه انگافتهی
هاي تفرصها یی. چرا که دارااست بالادهنده بازده مورد انتظار ارائه بالامعتقد بودند که سهام 
 نیانگیم که یدهد. هنگاممی شیمنحصر به فرد سهام، افزا سکیر شیافزاهدر دادن را به نسبت 

 ن،یند. بنابراگذاریرو به زوال مگذاري هیسرماهاي فرصت ابد،یمی شیسهام افزا سکیر
 یزمان رایز ،هستند سهام ژهیو نوسانات يلاسهام با يبرا مهیبه پرداخت حق ب لیماان گذارهیسرما
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 و همکاران، ياست (کومار یمنف آنهابازده قابل توجه باشد، بازده  انسیوار نیانگیکه م
2017، 172 .( 

 هینظر يبرا يدیسهام، بعد جد ژهیدهد که نوسانات وینشان م وابسته اتیادب
ر تمهم ییهادر شرکت سهام ژهیو نوسانات کهرود می رو، انتظارنیاست. از ا )1952(1تزیمارکوو

خاص هاي یژگیشوند. ویعات مشخص ملاو کمبود اط بازارت در مشکلا یباشد که توسط برخ
به نسبت  يپرتفوگذاري هیسرماو  یمال يرا به تئور يشتریبهاي ، چالشهاشرکتدر  مشکلاتو 

را  یمال یابیارزثابت درآمد قابل معامله،  ي. فقدان ابزارهادکنمی اعمال افتهیتوسعه هاي بازار
در  يپرتفو رانیکه مد کنندیم شنهادی) پ2003(همکارانو  2برنررو،  نیکند. از امی دشوارتر
ر به منظو یان جهانگذارهیسرمامعمول خارج شده و گذاري هیسرماهاي وهیاز ش دیبا هاشرکت

اص منظبق خ ساختار نیبا ا دیبازارها با نیدر اگذاري هیسرما يهايریگمیو تصم لیوتحلهیتجز
 ). 172، 2017و همکاران،  ي(کومار دهندرا توسعه  نیگزیجا يشده و ابزارها

 
 سهام ینقدشوندگ

 یهمآن است. هر چقدر س عیامکان فروش سر يورقه سهام به معنا کی ینقدشوندگ تیقابل
 یگتوان گفت که آن سهم از نقد شوندمی فروش رساند، به يکمتر نهیو با هز عتریرا بتوان سر

وند، شمی معامله مکررکه به طور روزانه و به دفعات  يبر خوردار است. اوراق بهادار يشتریب
 تیقابل شوند،یدفعات کم معامله م ایکه به دفعات محدود و  ينسبت به اوراق بهادار

 يگذاردر ارزش یدارند. نقش عامل نقدشوندگ يکمتر سکیر تیدرنهاو  شتریب ینقدشوندگ
توجه دارند که اگر بخواهند  موضوع نیبه ا گذارانهیسرما رایز ،تاس تیاهم داراي هاییدارا
 هر چقدر ر؟یخ ایآنها وجود دارد  يبرا یبازار مناسب ایخود را به فروش رسانند، آ يهاییدارا
خواهد  يمترک تیجذاب گذارانهیسرما يسهم کمتر باشد، آن سهم برا کی ینقدشوندگ تیقابل

 ) 189، 2003و همکاران،  3لیدارنده آن شود (ک دیعا يشتریکه بازده ب نیداشت، مگر ا
 نییپا نهیاز اوراق بهادار و هز ییبا حجم بالا عیانجام معامله سر ییاز توانا یتابع ینقدشوندگ

نداشته  یدانچن رییتغ د،یسفارش تا خر انیم یفاصله زمان در ییدارا متیکه ق یمعن نیاست. به ا
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 تمیاست که ق نییپا یوقت يگذارهیسرما کی ینقدشوندگ). درجه 631، 2006 ،1ویباشد (ل
در  گذارانهیسرما ماتیسهام بر تصم ینقدشوندگ زانی. مدیایمنصفانه آن به سرعت به دست ن

 یسهام يبرا یان منطقگذارهیسرما گر،یمؤثر است. به عبارت د يگذارهیسرما يپرتفو لیتشک
نتظار آنها و بازده مورد ا کنندیرا مطالبه م يشتریب سکیدارد، صرف ر يکمتر یکه نقدشوندگ

 ياختارهاس سطحو بازده سهام در  ینقدشوندگ نیب یرابطه منف ن،یخواهد بود. بنابرا شتریب
همراه  شتریب سکیاست و ر شتریب سکیبا ر يکمتر مساو ینقدشوندگ رایکوچک وجود دارد. ز

 هر چه رود،یانتظار م نیر اکشو کین و در سطح لا. اما در سطح کاست شتریبا بازده ب
سهام  یجیتدر راتییتغ يبرا يدیجد اطلاعات رندهیشود در برگمی شتریسهام ب ینقدشوندگ

 ). 2006و همکاران،  2یرفتن سطح بازده منجر خواهد شد (بورتولوت لاباشد که به با
 ايبرگیري تصمیم هنگام  د،شومی توصیه گذارانسرمایه به هاي انجام شدهبررسی به توجه با

 نیز مسهاگی نقدشوند ریسک عامل به زدهبا و سنتی ریسک يمؤلفهها برونفزگذاري، اسرمایه
 انبهعنو ه راشد عرضه مسها ادتعد م،سها ثانویه عرضهخصوص  در و باشند شتهدا ژهیو توجه
 ریسک بیندهد که می ننشا نتایج .باشند شتهدا مدنظر زاربا گینقدشوند در مؤثر عامل یک

 با همچنین و دارد دجوو داريمعنا و منفی بطهرا مسها ثانویه عرضه يبندنماز با گینقدشوند
 سه در گینقدشوند ریسک شاخص که شد مشخص ثانویه عرضه از بعدو  قبل يهادوره بررسی

(دموري دارد مسها گذاريقیمت با داريمعنا بطهرا عرضه ثانویه لسا در و قبل لسا یک ،قبل لسا
 .)20، 1402و همکاران، 

د سبد سهام مور تیریهستند که در مد ییارهایاز جمله مع ،یبازده و نقدشوندگ سک،یر
 فیاست. تعار سکیسبد سهام، ر رتیمطرح شده در مد اریمع نینخست. ردیگیتوجه قرار م

 انیب نیچن توانیم یکل فیتعر کیشده است. در  يگذارهیدر سرما سکیاز مفهوم ر يمتعدد
 گر،ی. به عبارت دنامندیم يگذارهیسرما سکیرا ر يگذارهیبازده سرما يریپذکرد که نوسان
 يشتریب کسیر یادشده يگذارهیسرما د،کن رییتغ شتریب يگذارهیسرما قلم کیهر قدر بازده 

در  یهمم اریعامل بس ار،یمع نیاست. ا بازدهسبد سهام،  تیریمورد توجه در مد گرید اریدارد. مع
 متیق راتییتغ. بازده عبارت است از: رودیبه شمار م يگذارهیسرما يبرا یمال يهايریگمیتصم

 را بر حسب راتییتغ زانیم نی. ايگذارهیدوره سرما در ییحاصل از آن دارا ينقد يهاانیو جر
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است که آن را نرخ بازده  يگذارهیاز مبلغ سرما يدهنده درصدکه نشان ندکنیم انیدرصد ب
 یسبد سهام، عامل نقدشوندگ تیریدر مد استفادهمورد  اریمع نی. آخرنامندیم يگذارهیسرما

هادار و ب اوراقاز  ییلابا حجم با عیانجام معامله سر ییتوانا يبه معنا ،یسهام است. نقدشوندگ
 رییتغ د،یسفارش تا خر انیم یدر فاصله زمان ییدارا متیکه ق یمعن نیبه ا ،است نییپا نهیهز

 ).86، 1392و همکاران،  ینداشته باشد (هاشم یچندان
 

 ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و رابطه
 تایادب در یمال يبازارها يهایژگیو نیترمهم سهام ینقدشوندگ و سهام ژهیو نوسانات

. ندهست یمشترک يهایژگیو يدارا و اندخورده گره گریکدی به اریبس مفهوم دو نیا. است معاصر
 یقدشوندگن که یحال در ،دارد اشاره سهام يریرپذییتغ بر حاکم يندیفرآ به سهام ژهیو نوسانات

 فیتعر کم نهیهز با و هامتیق بر اندك تأثیر با سهام فروش و دیخر ییتوانا عنوان به معمولا
هم دو قابل مشاهده  یسهام و نقدشوندگ ژهی). نوسانات و3، 2000و همکاران،  1ایردک( شودیم
 ،سکیر تیریمد بر شاخص دو نیا. شوندیم فیو با پارامترها در برآوردها تعر ستندین
 هودیآم(؛ )1995 ،2و هولدن یچاکراوارت( هستند گذارتأثیر يپرتفو سبد و ییداراگذاري متیق
  ).207، 2012و همکاران،  4ایساهال-تیآ( ؛)149، 2015 ،3مندلسون و

 ماا است، برخوردار ییبالا تیاهم از سهام ینقدشوندگ و سهام ژهیو نوسانات رابطه چه اگر
چونگ و (؛ ) 1434، 2014و همکاران،  5ی(بال است نشده یبررس کامل طور به هنوز آن تیماه

-بدوسکا؛ )17، 2018 ،8چوونگانانت و چونگ( ؛) 3891، 2015  ،7اونگ(؛ )94، 2014 ،6ژانگ
 ).110، 2019 ،9بریکل وسوجکا 

 10کوهن. شد داریپد 1970 دهه در سهام، نوسانات و ینقدشوندگ طهیح در مطالعات نینخست
 اید. کرددادن نشان شتریبالاتر، ب ینگینقد يدارا ي) نوسانات سهام را در بازارها1976(و همکاران
 دارد. یو نوسانات بستگ متیبه سطح ق ینگیدر نقد ریی) نشان دادند که تغ2000(و همکاران

                                                                                                                                      
1. Chordia 
2. Chakravarty & Holden 
3. Amihud & Mendelson 
4. Ait-Sahalia 
5. Bali 
6. Chung & Zhang 
7. Ong 
8. Chung & Chuwonganant 
9. Bedowska-Sojka & Kliber 
10. Cohen 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  39 
 

 دیرابطه شد یسهام و نقدشوندگ ژهینوسانات و نیمعتقدند که ب )2001(و همکاران 1تزیدوموو
 يصورت که بازارها نیمختلف متفاوت است؛ بد يرابطه در کشورها نیاگر چه ا ،وجود دارد
 يانات بالاترنوس افته،یتوسعه  يدارند و نسبت به کشورها يکمتر چشمگیر ینگینوظهور نقد
 2ی. کارولاست گذارتأثیر یسهام بر نقدشوندگ ژهیکه نوسانات و افتندیآنها در نیدارند. همچن

 ریرونرماست. ب شتریبازار، ب ادیدر زمان نوسانات ز ی) نشان دادند که نقدشوندگ2012(و همکاران
 عاملاتم رایز ،دارد تأثیر ینقدشوندگ بر سهام ژهیو نوسانات که دهندی) نشان م2009(3و پدرسن

 ه،یسرما به سبتن ینگینقد دهندگانارائه و دارند اجیاحت يبالاتر مهیب حق به ترثباتیب بازار در
. شودیم رکود دچار بازار یثباتیب زمان در ینقدشوندگ. کنندیم حفظ را خود ینقدشوندگ

 تبرداش به لیتما آن از پس که یمال يهاواسطه يپرتفو ارزش بر بازار در قیعم يرکودها
 یشوندگنقد کاهش بر نوسانات شیافزا جه،ینت در. گذاردیم یمنف تأثیر دارند، بازارها از وجوه
سهام و  ژهی)، نوسانات و2017(و همکاران يبر طبق مطالعه کومار نیهمچن. گذاردیم تأثیر

 دارند.  گریکدیبا  هیرابطه دوسو ینقدشوندگ
 سهیمقا تیقابل تأثیر) در مطالعه خود تحت عنوان 1400و همکاران( یدهچ یهاشم

نشان دادند  یمال يگزارشگر تیفیبر ک دیکأبازده سهام با ت ژهیبر نوسانات و یمال يهاصورت
 نیچنهم .دارد یمنف تأثیر سهام بازده ژهیو نوسانات بر یمال يهاصورت سهیمقا تیکه قابل
 بر یمال يهاصورت سهیمقا تیقابل تأثیر است، فیضع یمال يگزارشگر تیفیک که یهنگام

 .است تريقو سهام بازده ژهیو نوسانات
اي هبودن صورت سهیقابل مقا تأثیر) در پژوهشی تحت عنوان 1399جهانبخش و فروغی (

این نتیجه  به سود ینیبشیپ يبازده سهام با در نظر گرفتن نقش خطا ژهیوهاي بر نوسان یمال
 يبر نوسانها یلما يبودن صورتها سهیمعکوس قابل مقا تأثیرسود  ینیبشیپ يخطاهارسیدند که 

 .کندیم لیبازده سهام را تعد ژهیو
چرخه عمر شرکت  نیرابطه ب یبررس) در مطالعه خود تحت عنوان 1398اخگر و میرزائی (

به این نتیجه  یاطلاعات تیو عدم قطع نیادیبن تیبر عدم قطع دیکأبازده سهام با ت ژهیو نوسانات و
 نیبر ارتباط ب يارمعناد تأثیر گر،لیتعد يرهایاز متغ یکیبه عنوان  يادیبن یتعدم قطعرسیدند که 

 بازده سهام ندارد. ژهیچرخه عمر شرکت و نوسانات و
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و بازده سهام  ینگیسهام، نقد ژهیبا عنوان نوسانات و يمطالعه ا )1397و همکاران ( گرد
 ییابلوتهاي داده یونیرگرس روش پژوهش نیمورد استفاده در ا یانجام دادند. روش اقتصادسنج

 ریمتغ اثر که دهدمی نشان جی. نتااست 1395 تا 1390 سال از مطالعه مورد یزمان دوره و است
 بهادار اوراق بورسهاي شرکت سهام سالانه بازده وابسته ریمتغ بر سهام ژهیو سکیر مستقل
 ژهیو سکیر شیافزا با گذارهیسرما که است موضوع نیا بیانگر و است معنادار و مثبت تهران
 که ستا موضوع نیاپژوهش بیانگر  جینتا نیهمچن. داشت خواهد را سهام بازده شیافزا انتظار

 بورسهاي تشرک سهام سالانه بازده وابسته ریمتغ بر سهام ینقدشوندگ عدم مستقل ریمتغ اثر
 عدم شیافزا که است موضوع نیانشانگر  و دگذاریم يمعنادار و یمنف اثر تهران بهادار اوراق

 تیانه در که دهدمی کاهش را سهام يتقاضا زانیم و داده شیافزا را سهام سکیر ینقدشوندگ
هاي نهیزه ینقدشوندگ عدم شیافزا گرید انیب به. است روبرو سهام یبازده و متیق کاهش با

  .شودمی شرکت یمنجر به کاهش بازده تینها در که داد خواهد شیافزا را شرکت یندگینما
در  دشومی پیشنهاد گذارانسرمایه به )1402غفوري و جعفري( هشپژو نتایج سساا بر
 بر فاکتور ینا گذاريثرا و کنند توجه گینقدشوندي هاریسک به مسها زاربا نزولی يهادوره

 گذاريسرمایه انمدیر. هندد ارنظر قر مد هادوره ینا در را دخو گذاريسرمایه سبد عملکرد
 در وتمتفا روشیبه  دخو مدیریت سبد تحت زيبهینهسا در ننداتومی نیز لفعا ژيتاسترا داراي

 با دشومی پیشنهاد سرمایه نیز زاربا گذارانسیاست به. ببرند هبهر ديصعو و ولینز يهازاربا
 در ارانسهامدي عاید بر گینقدشوند يهاریسک و گینقدشوند معد گذاريثرا گیرينظردر
د خوت معاملا یندآفر در رمعیا ینا گیرينظردر صخصودر گذارانسرمایه به ولی،نز يهازاربا
 براي را گینقدشوندم عد پدیده دیجاا بر مؤثر يمتغیرها روي بر مطالعه همچنین. هندد زشموآ

 جملهاز  ايبیمه يهااربزا رنتشاا و هندد ارقر کار رستود در نهاآ ثرا هشکا و کنترل یی،شناسا
 هازدهی داراییبا کنند. میزانتسهیل مندمنظا رتصو به ولی،نز يهازاربا در را تبعی وشفر رختیاا

د قتصادر ا منابع بهینه تخصیص نیمبا ترینسیساا از گذاري،سرمایه مختلف يفرصتها و
 رنتظاا ردمو زدهبا و ریسک بر مؤثر ملاعو مهمترین از یکی گینقدشوند انمیز. هستند هاکشور
 .شوندمی شینا آن از گینقدشوند يهاو ریسک ستا هادارایی

 سهام ینقدشوندگ نیب رابطه یبررس عنوان تحت یپژوهش) 1397( انیتفت و ییابرقو زادهفلاح
 در دهش رفتهیپذهاي شرکت در همزمان معادلات ستمیس از استفاده با سهام متیق یهمزمان و

 وندگینقدش نیب دوطرفه رابطه بررسی به حاضر پژوهش. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس
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 ورهد در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت در سهام متیق همزمانی و سهام
 تعداد کیستماتیس حذفی روش از استفاده با پژوهش این در. است پرداخته 1394 تا 1387 زمانی

 دهش ارائه مدل از سهام متیق همزمانی يریگاندازه يبرا و انتخاب نمونه عنوان به شرکت 66
 با همزمان معادلات ستمیس سپس. است شده استفاده) 2004( 1رولستون و وتروسکییپ توسط

 طرفه ود رابطه وجود بیانگر برآورد نتایج. دش برآورد يادومرحله ونیرگرس روش از استفاده
 نسبت و) هودی(آمسهام نقدشوندگی عدم نسبت سهام، گردش سهام، معاملات حجم نیب

 در هامس متیق همزمانی و سهام نقدشوندگی سنجش يارهایمع عنوان به وستیآم نقدشوندگی
 .است بوده تهران بهادار اوراق بورس
 دهباز با ینقدشوندگ رابطه یبررس عنوان تحت یپژوهش) 1389( همکاران و فرزادهییحی
 به مسها دشگر خنر بطهرا هشوپژ ینا در. اندداده انجام تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 1387 تا 1381 مانیز زهبا در انتهر داربها اوراق رسبو در مسها زدهبا با نقدشوندگی رمعیا انعنو
 روش به و هشد آوريجمع سالانه رتصو به مانیز يسر يهاداده. ستا گرفته ارقر سیربر ردمو

 دو بطهرا نموآز از پس ستارا ینا در. ستا گرفته ارقر سیربر ردمو) تابلویی( ترکیبی يهاداده
. شدند لمد وارد کنترلی يمتغیرها انعنو به زاربا ارزش به يفترد ارزش و ازهندا يمتغیرها ،متغیر
. ستا مسها زدهبا و دشگر خنر متغیر ضریب بین دارمعنا و مثبت بطهرا دجوو مبین هشوپژ نتایج

 ینگونها ايبر تقاضا یشافزا و هشوند نقد مسها بیتاجذ یشافزا لیلد به ستا ممکن مرا ینا
 .باشد مسها

 نیبر رابطه ب یمالهاي چگونه بحران) در پژوهشی تحت عنوان 2022و همکاران ( 2چن
نات خاص نوسا نیب یرابطه خط چیه، نشان دادند که دگذاریم تأثیرو بازده سهام  ویژهنوسانات 

 نیب يقو یرابطه منف کی ،یدر طول دوره بحران مال ن،یبر ا افزونو بازده سهام وجود ندارد. 
بحران  از یدهد که نوسانات ناشمی نشان جهینت نیشود. امی افتی یو بازده آت ویژهنوسانات 

 بر بازده سهام دارد. چشمگیري تأثیر
 متیق سقوط سکیو ر ژهیتحت عنوان نوسانات و ی) در پژوهش2022و همکاران ( 3کائو

 شتریهستند، ب ژهیاز نوسانات و يسطح بالاتر يکه دارا ییهانشان دادند شرکت نیچ در سهام
 سهام را تجربه کنند.  متیسقوط در ق کهاحتمال دارد 
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 و ژهیو نوسانات سهام، انتظار مورد بازدهتحت عنوان  يا) در مطالعه2021و همکاران ( 1ین
 ،سهام ژهینوسانات و و خاص یهمبستگ نیانگیم که دندیرس جهینت نیا به ژه،یو یهمبستگ نیانگیم

 .کنندیم فایابازده مورد انتظار سهام  حیدر توض ینقش مهم
نوسانات ویژه  يبرا دیجد یحیتوضدر مطالعه خود تحت عنوان  )2021و همکاران ( 2لیو

 يهانهیگز رتأثیاز  یناش بیشترنشان دادند که نوسانات ویژه سهام،  ،ییدارا هیتجز دگاهی: دسهام
 .موجود يهاییدارا تأثیررشد بر بازده سهام است تا 

 نوسانات و ینقدشوندگ انیم تیعل عنوان تحت یپژوهش) 2019( بریکل وسوجکا -بدوسکا
و  یندگنقدشو انیگرنجر م تینشان داد که رابطه عل جی. نتااندداده انجام لهستان سهام بازار در

 درش ،ينهاد تیمالک نیهمچنرابطه نامتقارن است.  نینوسانات در بازار سهام وجود دارد اما ا
 .تندهس گذارتأثیر سهام ینقدشوندگ بر شرکت یمیتقس سود و ياهیسرما مخارج فروش،

 هبازد و ینگینقد يهاتحت عنوان نوسانات بازار، شوك ی) پژوهش2018( و همکاران  3ما
مورد  1990-2015 یکشور را در دوره زمان 41پژوهش،  نی. ااندداده انجام جهان در سهام
بر  کانال مهم در بازار سهام، کیبه عنوان  ینگینشان داد که نقد جیقرار داده است. نتا یبررس

 دتریاز رابطه نوسانات بازار و حجم معاملات شد تأثیر نیاست و ا گذارتأثیرنوسانات بازار سهام 
 است. 

هام بازار س ،ینترنتیاهاي شرکت ژه،یبا عنوان نوسانات و ي) مطالعه ا2018( 4نگیفر و چن
جود دارد. و یاصل افتهیپژوهش، سه  نی. در ااندانجام داده عیصنا گریبا د سهیو مقا ن،یکشور چ

بالاتر از  يچشمگیربه طور  ینیچ ینترنتیاهاي شرکت ژهیوکه نوسانات  شودمی مشاهده اول،
هاي کتربر بازده سهام ش يشتریب تأثیر ژهیونوسانات  ،دوماول و دوم است.  یگروه کنترل

شود که یم شاهدهم نکه،یدهد. سوم امی نشان یکنترلهاي نسبت به تمام گروه ینیچ ینترنتیا
نسبت به  ژهیوانات بر نوس يشتریب یمنف تأثیر ینترنتیا يهابه بازار شرکت يدفتر ارزشنسبت 

 دارد.  یکنترلهاي شرکت ریسا
هاي بسیاري در حیطه پژوهشکه  شودیم دیده پژوهش، مبانی نظري یبررس اساس بر

بر  عوامل اثرگذار یبه بررس هاپژوهش نینقدشوندگی سهام صورت گرفته است. برخی از ا
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، 1دین و حماسهام (چ متیق یاطلاعات، همزمان يسهام مانند اندازه شرکت، افشا ینقدشوندگ
 اتتأثیر یها به مطالعه بررساز پژوهش گرید ی) و برخ2006 و همکاران، 2اسکایف؛ 2006

و  3یچل( سهام متیق یهمزمان و سقوط سکیمانند بازده سهام، ر رهایمتغ گریبر د ینقدشوندگ
 تأثیر موضوع در یاندک هايپژوهشاما  اند.) پرداخته2013و همکاران،  4؛ چان2013همکاران، 

سوجکا -بدوسکا يهاتوان به پژوهشیم که شده انجام سهام ینقدشوندگ بر سهام ژهیو نوسانات
همچنین تنها یک پژوهش (کوماري و . کرد) اشاره 2018() و ما و همکاران2019(بریو کل

ت. ده اسکر) رابطه دوسویه نقدشوندگی سهام و نوسانات ویژه سهام را بررسی 2017 همکاران،
ع وضوم نای .استپیشین  هايپژوهشو نوآوري در میان انجام این مطالعه داراي اهمیت  بنابراین

 داراي اهمیت ،به ویژه براي بازار سهام در کشورها ایران که نوسانات زیادي را تجربه کرده
 بیشتري است. 

 
 پژوهش یشناسروش

 نیمچن. هردیپذیانجام م ییاستقرا کردیبوده و با رو یکم هايپژوهشحاضر از نوع  پژوهش
 یتگهمبس نوع از یفیتوصها، داده يگردآور چگونگی نظر از و يکاربرد هدف، نظر از پژوهش

-1398 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان يهاپژوهش را شرکت ي. جامعه آماراست
 :است ریز طیتحت شرا ییهادهند و شامل شرکتیم لیتشک 1391
 شده باشد.  رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1391شرکت قبل از سال  •

 .باشد سال هر اسفند 29 شرکتها یمال سال انیپا •
 بهادار اوراق بورس فهرستاز  یدوره مورد بررس یمورد استفاده در طهاي شرکت •

 .باشند نشده خارج
 نباشد. گذاري هیو سرما یمال يهاجزء شرکت •

 .باشد دسترس قابلها شرکت ازیمورد ن یاطلاعات مال •
 یبررس برايشرکت بورس اوراق بهادار  91، تعداد بالا يهاتیبر اساس اعمال محدود

 يافزارهاپژوهش از نرم يهاهیفرض آزمون براي ازیمورد ن يآمار يهاانتخاب شدند. داده
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و  ژهینوسانات و انیم هیانجام رابطه دوسوبه منظور . دش يآورپرداز جمعریو تدب نیآورد نوره
در  فاده شده است.است Eviews11و نرم افزار  Panel VAR ونیرگرسسهام، از  ینقدشوندگ

 به و شودیم استفاده واکنش توابع و انسیوار هیتجز از Panel VAR يهامدل لیحلو ت هیتجز
 الگو نیا). 1394 ،ي(سور شودیم يتوجه کمتر tو آماره  بیضرا يداریمعن يارهایمع

 اغلب يبردار ونیخودرگرس يالگوها. هستند زادرون رهایمتغ تمام و ندارد ییزابرون يرهایمتغ
 ،ییزاونبر آزمون گر،یکدی به هاداده یداخل يهایوابستگ کردن خلاصه ،ینیبشیپ جهت در
 .ردیگیم قرار استفاده مورد گرید يموارد و تیحساس لیتحل گرنجر، تیعل

 ابطهر الگو نیا که است بوده لیدل نیا به پژوهش نیا يبرا Panel VARل انتخاب مد لیدل
 رهایمتغ انیمدت مروابط کوتاه حیتوض ییتوانا یو از طرف کندیم نییتع را رهایمتغ انیم بلندمدت

انجام  رهایمتغ 1واحد شهیر آزمون ابتدا است زملا Panel VARمدل  نیاز تخم شیدارد. پ زیرا ن
 )HQ(4نیکوئ-هنان)، SC(3شوارتز)، AIC(2کیآکائ يارهایبر اساس مع نهیشده؛ سپس وقفه به

و توابع واکنش  6یانباشتگهم يبردارها دیبا سپس. شود مشخص) LR(5ییراستنما حداکثر و
 8وهانسنی یانباشتگهم يردارهاب با Panel VARر مدل . دردیقرار گ یمورد بررس 7کیتحر

 ).1394 ،ي(سور باشدیم ییبردارها روش حداکثر راستنما نیکه اساس ا میهست روبرو
 

 قیتحق يرهایمدل و متغ
و  ي) و کومار1393) برگرفته از مدل صدر و همکاران (2( و) 1( ونیمطالعه، رگرس نیا در

 یمورد بررس ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و هیدوسو رابطه ی)، جهت بررس2017همکاران (
 قرار گرفت.

)1( itDP6+ β itCEV5+ β itSG4+ β itIQ3+ β itIRV2+ β 1-itLIQ1+ β0 = β itLIQ  

)2( itDP6+ β itCEV5+ β itSG4+ β itIQ3+ β itIRV2+ β 1-itIRV1+ β0 = β itIRV 
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هستند که به صورت زیر  IRVو  LIQمتغیرهاي درون زا یا وابسته،  بالا معادلاتکه در 
 شوند:شرح داده می

LIQحاسبهم ماهانه یمال گردش نسبت سالانه نیانگیسهام؛ که به صورت م ی: نقدشوندگ 
بنابراین براي محاسبه نقدشوندگی به صورت سالانه،  ).172، 2017و همکاران،  يشود(کوماریم

ل به اند، براي تبدیهاي مربوط به نسبت گردش مالی که به صورت ماهانه گردآوري شدهاز داده
 هاي سالانه میانگین گرفته شده است.داده

IRVاست دهش استفاده ریز رابطه شرح به بازار مدل از آن،گیري اندازه يبرا؛ که سهام ژهی: نوسانات و: 

Rit = αi + βi(Rmt) + εit              (3)   

. است بازار ماهانه بازده mtR و tدر سال  iبازده ماهانه سهام شرکت  itR )،3( رابطه در که
ده و سپس ش) استخراج 3نوسانات ویژه سهام، جزء خطاي تخمین در معادله (گیري براي اندازه

هر سال و هر شرکت به تفکیک محاسبه شده و به عنوان شاخصی  انحراف معیار اجزاء خطا براي
 و یدهچ ی(هاشمبراي نوسانات ویژه سهام در هر سال و هر شرکت در نظر گرفته شده است

 . )1400همکاران، 
 همچنین متغیرهاي کنترلی عبارتند از:

IQمانند  ییشامل سهام نهادها ي)، مالکان نهاد1998(1بوش فیکه طبق تعر ؛ينهاد تی: مالک
بت تعداد پژوهش نس نیاست. در ا یبازنشستگ يهاصندوق و مهیب ،گذاريهیسرما يهاشرکت ها،بانک

 هیز اطلاعا ي. اطلاعات مربوط به مالکان نهادشودیم استفاده سهام کل به ينهادمالکان  اریسهام در اخت
 ).159،  1400 وند،یو کول ی(جامع دیآیم دست به رهیمد ئتیه انهیسال يهامربوط به گزارش

SG) شود.ی) محاسبه م4: نرخ رشد فروش شرکت که به صورت معادله 

SGt = 𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑡𝑡

                 (4) 

 است.  t-1فروش شرکت در سال  tS-1و  tفروش شرکت در سال  :tS ،که در آن
CEVشود.ی) محاسبه م5که به صورت معادله ( ،شرکت ياهی: مخارج سرما 

CEV = 
یط دوره اضافات یا کاهش داراییهاي ثابت 

ارزش بازار شرکت
 ×100    )5(         
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DPشود.ی) محاسبه م6شرکت که به صورت معادله ( یمی: سود تقس 

DPit = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡

 × 100               (6) 

 ).1393همکاران، : سود هر سهم است(صدر و EPSهر سهم و  یمی: سود تقسDPS ،که در آن
 

 ي پژوهشهاافتهی
 يمرکز يهامربوط به شاخص يهاداده پژوهش، يرهایمتغ فیدر ابتدا، جهت توص

و  یولگچ بیضر ار،یانحراف مع نه،یکم نه،یشی(ب یپراکندگ يهاشاخص و) انهیم ن،یانگی(م
 و نیانگیم آمده، بدست جینتا اساس بر) نشان داده شده است. 1) در جدول (یدگیکش بیضر

مقدار  نیو کمتر 250/17نوسان  شتریو ب 630/12و  140/14 بیسهام به ترت ژهینوسانات و انهیم
بدست  0248/0 و 0421/0برابر  بیترت بهسهام  ینقدشوندگ انهیو م نیانگیاست. م 950/4آن 

 مورد مطالعه چندان بالا نبوده است. یها در دوره زمانشرکت یدهد گردش مالیآمده که نشان م
 برايبوده است.  -126/0 آنمقدار  نیو کمتر 340/0 یمقدار نقدشوندگ نیشتریب نیهمچن

 و یولگچ بیضر یعنی بودن نرمال از حاصل انحرافات بر رهایمتغ عیتوز بودن نرمال یابیارز
 بیردهنده تقارن است. ضنخست نشان اریمع یچولگ بیشود. ضریم تمرکز یدگیب کشیضر
 3 از بالاتر هک ییرهایمتغ در یدگیکش بیدوم نشان دهنده تقارن است. ضر اریمع زین یدگیکش

 .دارد نرمال عیتوز از بالاتر یدگیکش رهایمتغ عیدهد که توزیم نشان آمده، بدست
 

ل  دو هایمتغ یفی) آمار توص.1ج هش ير  پژو

 نهیکم نهیشیب انهیم نیانگیم رینام متغ
انحراف 

 اریمع
 بیضر

 یچولگ
 بیضر

 یدگیکش

IRV 140/14 630/12 250/17 950/4 185/11 312/3 321/17 

LIQ 0421/0 0248/0 340/0 126/0- 125/0 348/1 376/4 

IQ 298/0 286/0 734/0 080/0 117/0 628/0 055/3 

SG 063/0 047/0 272/0 0064/0 0506/0 671/1 277/6 

CEV 055/0 0413/0 272/0 0102/0 042/0 752/1 679/6 

DP 635/0 287/0 056/8 00/0 967/0 550/3 186/20 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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 Panel ونیسهام توسط رگرس ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و هیدوسو رابطه ادامه،در 

VAR  انیم یهم انباشتگ یبررس يقرار گرفته است. برا ی) مورد بررس2( و) 1( معادلاتو 
شده  ی) بررسADF( افتهی میتعم ردیکی فولآزمون  قیالگو از طر يرهایمتغ ییابتدا مانا رها،یمتغ

اند. بوده 1انباشته از درجه  هم رهایمتغ یدهد که تمامی) نشان م2آزمون (جدول  جیاست. نتا
 .ردکاستفاده  رهایمتغ انیم یهم انباشتگ یسبرر يبرا Panel VARاز مدل  توانیم نیبنابرا
 

ل  دو تا .2ج ن مانا جین یآزمو  ی
 ییمانا تیوضع سطح احتمال در سطح tآماره  رینام متغ

IRV 102/1 29/0 I(1) 

LIQ 202/1 29/0 I(1) 

IQ 111/1 39/0 I(1) 

SG 095/1 52/0 I(1) 

CEV 139/0 36/0 I(1) 

DP 239/1 25/0 I(1) 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ه فرضیدر مرحله بعد، نرمال بودن اجزاء خطا توسط آزمون جارك برا بررسی شده است. 

صفر این آزمون نرمال بودن توزیع اجزاء خطا و فرضیه مقابل آن نرمال نبودن است. نتایج آزمون 
 05/0) ارائه شده است. از آنجا که سطح احتمال آماره آزمون بالاتر از 3جارك برا در جدول (

 گیرد.است، فرضیه صفر نرمال بودن اجزاء خطا مورد پذیرش قرار می
 

ل  دو ك برا .3ج جار ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 نرمال 82/0 39/0 جارك برا

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 یبررس ظوربه من. شود مشخص دیبا الگو نهیبه وقفه رها،یمتغ یهم انباشتگ یاز بررس پس

 را ياوقفه عدادت ن،یتخم نیا. است شده استفاده قبل در شده گفته يارهایمع یتمام از نهیبه وقفه
 نیشتریبو  HQو  AIC، SC يارهایمقدار مع نیکه کمتر دکنیم مشخص نهیبه وقفه عنوان به
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بدست  جی) ارائه شده است. بر اساس نتا4(در قالب جدول  جیرا ارائه دهد. نتا LR اریمقدار مع
 .دشویم نییتع نهیبه عنوان وقفه به 1آمده، وقفه 

 
ل  دو هیبه وقفه نییتع .4ج  ن

 LR AIC SC HQ وقفه

 651/37 739/37 641/37 - صفر

 *824/35 *089/36 *795/35 *433/32 اول

 907/35 348/36 858/35 891/4 دوم

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 1اثر يهاآزمون از Panel VARدر مدل  یانباشتگهم يبردارها تعداد نییتع يبرا ادامه در

 Panel VARمدل  کیدر  ریمتغ kکه  یاستفاده شده است. در صورت 2ژهیو ریو حداکثر مقاد
دو آزمون در  نیا جیوجود خواهد داشت. نتا یانباشتگهمبردار  k-1ه باشد، حداکثر داشت وجود

صفر عدم وجود بردار  هیارائه شده در جدول، فرض جی) ارائه شده است. مطابق با نتا5(جدول 
 هم بردار کی حداکثر وجود هیفرض نیهمچن. شودیم رد صددر 5 احتمال سطح در یانباشتگهم

 . دهندیم زارشگ را یانباشتگ هم بردار کی وجود هاآزمون جینتا پس ،است شده دییتا یانباشتگ
 

ل  دو تا .5ج د جین داکثر مقا ح ثر و  ا ن  هیو ریآزمو  ژ

 اثر آماره ژهیو مقدار صفر هیفرض آزمون
 5 یبحران سطح

 درصد
 احتمال سطح

 اثر
 00/0 494/15 466/43 925/0 یانباشتگ هم بردار وجود عدم

 یبردار هم انباشتگ 1 حداکثر
 دارد وجود

112/0 901/1 841/3 16/0 

 ریمقاد حداکثر
 ژهیو

 00/0 264/14 546/41 925/0 یانباشتگ هم بردار وجود عدم
 یانباشتگ هم بردار 1 حداکثر

 دارد وجود
112/0 901/1 841/0 16/0 

 هاي پژوهشیافته: منبع

                                                                                                                                      
1. Trace  
2. Maximum Eigenvalue 
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 :است ریز صورت به یانباشتگ هم بردار
IRV  LIQ 

00/1   927/76  

 گفت انتویم بنابراین ،شوندیم ظاهر نهیقر صورت به هادر بردارهاي هم انباشتگی، علامت
 .دهدیم کاهش را ینقدشوندگ واحد 927/76 سهام، ژهیو نوسانات شیافزا واحد کی که

 شوك ای تکانه اریمع انحراف کی اثر ک،یتحر واکنش یبررس يبرا بخشبعد،  مرحله در
کنش توابع وا جی. نتاشودیم یبررس بلندمدت و مدت کوتاه در گرید ریمتغ يرو ریمتغ هر

سخ پا شامل کیاعداد مربوط به توابع واکنش تحر نی) است. همچن1به صورت شکل ( کیتحر
شده  ارائه) 7( و) 6( يهاجدول در بیسهام به ترت یسهام و پاسخ نقدشوندگ ژهینوسانات و

توابع واکنش  يبرا یدوره زمان 10فرض، تعداد  شیاست که به صورت پ بیاناست. لازم به 
 ژهیوسانات ون پاسخ ک،یتوابع واکنش تحر جیاساس نتا بردر نظر گرفته شده است.  کیتحر

 )ینوسان (مثبت و منف ياندك و دارا اریبس یدوره زمان 10سهام در طول  ینقدشوندگ بهسهام 
 اریبس یدوره زمان 10در طول  زیسهام ن ژهیسهام به نوسانات و یپاسخ نقدشوندگ نی. همچناست

 است.  یاندك و نوسان
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 کیتحر واکنش توابع .1 شکل
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ل دو خ .6 ج وسانات پاس هیو ن م ژ  سها
 هامس ینقدشوندگ بهسهام  ژهیو نوسانات پاسخ هامس ژهیو نوسانات بهسهام  ژهیو نوسانات پاسخ یزمان دوره

1 894/0 00/0 
2 040/0 068/0- 
3 091/0 083/0- 
4 0019/0- 007/0- 
5 0008/0 016/0- 
6 0015/0- 0013/0 
7 0015/0- 0017/0- 
8 00017/0- 0006/0 
9 0003/0- 000087/0- 

10 000026/0 00014/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ل  دو خ .7ج دگ پاس دشون م ینق  سها

 هامس ژهیو نوساناتبه  سهام ینقدشوندگ پاسخ یزمان دوره
 ینقدشوندگ به سهام ینقدشوندگ پاسخ

 سهام
1 0047/0- 117/0 
2 0047/0 014/0- 
3 010/0 013/0 
4 0001/0 004/0- 
5 0022/0 0008/0 
6 0002/0- 0007/0- 
7 0002/0 0000302/0- 
8 000088/0- 0000615/0- 
9 000018/0 0000152/0- 

10 000015/0- 00000316/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 گیريبحث و نتیجه

قتصاد تنها انه  بازار، نیا درنوسانات  کهبازارهاي مالی است  نیتریکی از مهم هیبازار سرما
اضر پژوهش ح رو، نیا از. دهدیخود قرار م تأثیرملی بلکه اقتصاد منطقه و جهانی را نیز تحت 

 سهام انجام شد.  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و رابطه یابیارزبا هدف 
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سهام و  ینقدشوندگ انیم هینشان داد که رابطه دوسو Panel VAR ونیرگرس نیتخم جینتا
 يهاهدور شتریب نیهمچن. است اندك بلندمدت در رابطه نیا اماسهام وجود دارد.  ژهینوسانات و

 رابطه زین یانباشتگ هم يبردارها جینتا. دهندیم نشان را ریمتغ دو نیا انیم یمنف رابطه ،یزمان
 به سهام ینقدشوندگ نیبنابرا. داد نشان را سهام ژهیو نوسانات و سهام ینقدشوندگ انیم یمنف
 تیوضع نقد، پول به هاییدارا لیتبد در شرکت ییتوانا و شرکت یمال تیوضع بهبود لیدل

 سکیر و نوسان وجود لیدل به سهام، ژهیو نوسانات نیهمچن. دهدیم کاهش را ژهیو نوسانات
 زانیبته م. الدهدیم کاهش را نقد پول به لیتبد قدرت و سرعت ای سهام ینقدشوندگ شرکت، در

 ژهیو نوسانات و ینقدشوندگ دهدیم نشاناندك است که  ریدو متغ نیا انیم هیرابطه دوسو نیا
 سهام ژهیونوسانات  شتریب رایداشته باشند؛ ز گریکدیبر  يادیز تأثیر توانندینم بلندمدت در سهام

 ست. ابینی شیقابل پ ریغ صورتبه  تهران، بهادار اوراق بورس در ینقدشوندگ تیوضع و
دهد منفی بر نوسانات ویژه سهام دارد که نشان می تأثیرهاي اول نقدشوندگی سهام در دوره

تواند تا حدودي نوسانات ویژه سهام را کاهش دهد. هاي زمانی میدورهنقدشوندگی در ابتداي 
دهد که با وجود عوامل بسیار زیادي هر چند که میزان این کاهش بسیار اندك است؛ اما نشان می

تواند تا حدودي از دهند، نقدشوندگی میها افزایش میکه نوسانات ویژه سهام را در شرکت
ایی هها همواره نقدشوندگی و توجه به داراییاین لازم است شرکتاین نوسانات بکاهد. بنابر

هاي خود قرار دهند. اما ریزيکه سرعت نقدشوندگی بالایی دارند را در رأس امورات و برنامه
قدشوندگی دهد نمثبت بر نقدشوندگی سهام دارد که نشان می تأثیرنوسانات ویژه سهام در ابتدا 

یابد. در هر صورت دلیل ترس از وجود نوسانات در آینده، افزایش میهاي اول به سهام در دوره
 به طور کلی، رابطه دوسویه میان نوسانات ویژه سهام و نقدشوندگی بیشتر منفی است. 

سوجکا و -)، بدوسکا2017(و همکاران يکومار يهاپژوهش با مطالعه نیا جینتا
نوسانات ویژه سهام، موضوعی است که  دارد.  ی) همخوان2018(همکاران و ما و) 2019(بریکل

در بازار سهام کشور ایران بسیار مطرح است. بر اساس نتایج مطالعه حاضر، نوسانات ویژه سهام 
با نقدشوندگی سهام رابطه دوسویه و اندك در بلندمدت دارند. با توجه به نتایج بدست آمده 

 يارهایعم از بلندمدت در سهام ژهیو نوسانات کاهش يبرا بورس انگذارهیسرما شودیم شنهادیپ
 .کنند استفاده داشته نوسانات بر يشتریب کاهنده تأثیر گرید هايپژوهش در که يگرید

 تا ار سهام ژهیو نوسانات سهام، ینقدشوندگ تیوضع بهبود با توانندیم انگذارهیسرما
 تیقابل يبرا ترقیدق اریبس يزیر برنامه مستلزم امر نیا که دهند، کاهش بلندمدت در يحدود
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 يهاصورت رتقیدق محاسبات انجام بنابراین. است یآت در سهام ژهیو نوسانات بهتربینی شیپ
ود براي بهبان ضرورت دارد. گذارهیو سرما هاشرکت يبرا سهام ژهیو نوسانات یبررس و یمال

ررسی توسط بنقدشوندگی سهام و افزایش سرعت آن، بهتر است نوسانات ویژه سهام بیشتر مورد 
م هاي لازان قرار گیرد و با اقدامات مناسب در جهت کاهش این نوسانات کوششگذارسرمایه

گذاري شود که به منظور اخذ تصمیمات صحیح و اصولی سرمایهانجام شود. همچنین پیشنهاد می
ها و اعطاي اعتبار به نقدشوندگی سهام توجه کنند، زیرا نقدشوندگی سهام در سهام شرکت

شود. هر د میهاي موجوبینی سود و افزایش تجزیه و تحلیلوجب ثبات بیشتر و قابلیت پیشم
نقدشوندگی بر نوسانات ویژه سهام اندك است، اما به عنوان یک گذاري تأثیرچند که میزان 

 . کردتوان براي کاهش نوسانات از این شاخص استفاده راهکار مطمئن می
 رهایمتغ ریسا و سهام ژهیو نوسانات انیم هیدوسو رابطه شودیم شنهادیپ یآت هايپژوهشبراي 

همچنین شود.  یدر بلندمدت بررس رهیبازده حقوق صاحبان سهام و غ ها،ییدارا بازده مانند
و  کیفی پژوهششود نوسانات ویژه سهام و عوامل ایجادکننده آن توسط روش پیشنهاد می

 مصاحبه با خبرگان شناسایی و مدلسازي شود. 
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 منابع
ا بازده سهام ب ژهیچرخه عمر شرکت و نوسانات و نیرابطه ب یبررس)، 1398میرزائی، بهاره، ( ؛اخگر، امید

-129، صص 42ی، حسابداري مالی، شماره اطلاعات تیو عدم قطع نیادیبن تیبر عدم قطع دیکأت
100. 

نوسانات (تلاطم) بازدهی سازي )، مدل1390تک روستا، حسین، ( ؛مروت، حبیب ؛تک روستا، علی
 .62-86)، 2(18روزانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، دوفصلنامه اقتصاد پولی، مالی، 

 دیتاک با یحسابرس الزحمه حق و ينهاد تیمالک رابطه یبررس)، 1400( زهره، وند،یکول و رضا ،یجامع
 .159-172 صص، 1 شماره، 12 دوره ،يحسابدار دانش مجله ،یاسیس ارتباطات بر

هاي بر نوسان یمالهاي بودن صورت سهیقابل مقا تأثیر)، 1399فروغی، داریوش، ( و جهانبخش، امید
ریت ، رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیسودبینی شیپ يبازده سهام با در نظر گرفتن نقش خطا ژهیو

 .1-15، صص 35و حسابداري، شماره 
بررسی تأثیر ریسک ). 1402ینیان دهکردي، مریم(ام و انصاري سامانی، حبیب ؛دموري، داریوش

. هرانشده در بورس اوراق بهادار تهاي پذیرفته شرکت بندي عرضه ثانویه سهام نقدشوندگی بر زمان
 .24-1)، 62(16، فصلنامه بورس اوراق بهادار
سهام در بورس اوراق  کیستماتیس سکیر کنندهنییعوامل تع") 1390سعیدي، علی و رامشه، منیژه (

 .1390، بهار 1، شماره 3، دوره 8، پژوهش حسابداري مالی، مقاله "بهادار تهران
 .یشناسفرهنگ نشر: تهران ،یسنج اقتصاد)، 1394( ،یعل ،يسور

 عمر چرخه رابطه یبررس)، 1393( ن،یمحمدحس ،یعیود و اصغر یعل ،یرستم يانوار ؛رضایدعلیس صدر،
-25 صفحات، 6 شماره دوم، سال ،یمال تیریمد راهبرد ها،شرکت سهام ینقدشوندگ و هاشرکت

1. 
هاي نقدشوندگی در روندهاي متفاوت گذاري ریسک). قیمت1402سیدناصر(، جعفري و رضا ،غفوري

-103)، 62(16، فصلنامه بورس اوراق بهادار .ترین معیار عدم نقدشوندگیبازار با استفاده از بهینه
138 

سهام و  ینقدشوندگ نیرابطه ب ی)، بررس1397فروغ( ،یرانیح و اکرم ان،یتفت ؛احمد ،ییابرقوزاده فلاح
ورس شده در ب رفتهیپذهاي در شرکت همزمانت لامعاد ستمیسهام با استفاده از س متیق یهمزمان

 هفتم، و ستیب شماره هفتم، سال ،گذاريهیسرما دانش یپژوهش یعلم فصلنامه ن،اوراق بهادار تهرا
 .257-276 صص

 ،و بازده سهام ینگیسهام، نقد ژهی) نوسانات و1397اصغر(یعل ،یو صالح ترایپوده، ميریم ؛زیعز گرد،
 .ياقتصاد و حسابدار، تیریدر مد نیتحولات نو یالمللنیکنفرانس ب نیدوم
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در گذاري هیسرما سکیر لیو تحل ي) مدلساز1396محسن ( ک،ینمسعود و صادق عمل ،ينوروز
 تیلغا 1387 يسالها یبورس اوراق بهادار تهران ط شده در رفتهیپذ یگروه فلزات اساس يشرکتها

 .يو حسابدار تیریمد کنفرانس سالانه اقتصاد، نیدوم ،1396
 یمال يهاصورت سهیمقا تیقابل تأثیر)، 1400( ،يهاد ،يریام و ناصر ا،ین يزدیا ؛دیمج ،یدهچ یهاشم

 ،یمال نیمأت و ییدارا تیریمد ،یمال يگزارشگر تیفیبر ک دیکأبازده سهام با ت ژهیبر نوسانات و
 .1-18، صص 3، شماره 9دوره 

 ینقدشوندگ يارهایسطوح مختلف مع تأثیر ی)، بررس1392قجاوند، سحر( و بایقجاوند، ز ؛عباس ،یهاشم
 تیریمد یپژوهش -یفصلنامه علم ،فاما و فرنچ یاز مدل چهار عامل استفاده بر صرف بازده سهام با

 .69-86)، 2( یاپیپ شمارهسال اول، شماره دوم،  یمال نیو تأم ییدارا
 با ینقدشوندگ رابطه یبررس)، 1389(جعفر دیس ،یمیلار و نیالدشهاب شمس، ؛محمود فر،زادهییحی

 .111-128 صص، 29 شماره، 12 دوره ،یمال قاتیتحق تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده
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