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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

 بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر نقدشوندگی اثر

 مالی های بحران دوره در تهران

 *1رجبی احسان  

 
 27/00/1001 :یینها رشیپذ خیتار   18/05/1001 :مقاله افتیدر خیتار

 
 چکیده
  است. مالی بازارهای توسعه دوران در زمانی هر از بیش راخی های سال در جهان در مالی های بحران وقوع احتمال

 ورشکستگی ی، سابقه بی افزایش ی دهنده نشان مالی های صورت و اقتصادی اعداد و ارقام اخیر دهه دو در
 ورشکسته قوانین )مشمول مالی بحران شرایط در سهام بازده بری نقدشوندگ تاثیر پژوهش این در است. ها شرکت
 و تابلویی های داده و متغیره چند رگرسیون از استفاده با (7831 سال جهانی مالی بحران منفی قتصادیا رشد  شدن،

 بورس در شده  پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه است. شده بررسی 7831-7811 زمانی بازه در
 پژوهش نمونه عنوان به شرکت 711 ک،سیستماتی حذف گیری نمونه روش از استفاده با و بوده تهران بهادار اوراق

 در نقدشوندگی که است آن از حاکی نتایج است. شده برآورد 71 نسخه استاتا افزار نرم با پژوهش مدل و انتخاب
 رشد که هایی سال که است حالی در این  ندارد. تاثیر داری، معنا صورت به سهام بازده بر جهانی، مالی بحران دوران

 سایر به نسبت بورسی های شرکت سهام بازده بر سهام شوندگی نقد متغیر تاثیر میزان شده،  منفی ایران در اقتصادی
 یافته افزایش نیز آن بازده سهام، شوندگی نقد قدرت افزایش با ورشکسته های شرکت در است. شده بیشتر ها، سال
 اقتصادی رشد که هایی سال در و ورشکسته های شرکت سهام نقدشوندگی قدرت بالارفتن با دیگر، عبارت به .است
 باعث بازارگردانی های صندوق مانند نوین مالی ابزارهای توسعه است. شده افزوده نیز آنها سهام بازده است، منفی

 ارتقای باعث نهایت در که شد خواهد  سهام بازدهی افزایش باعث آن طبع به و  سهام شوندگی نقد قدرت افزایش
 .شد خواهد مالی بازار این به جامعه خرد های سرمایه و نقدینگی جذب در سرمایه بازار جایگاه

 

 .ورشکسته های شرکت اقتصادی، رشد مالی، بحران سهام، بازده ،ینقدشوندگ کلیدی: گانژوا

 

 JEL: G33, G32, O47, G01 بندی طبقه

                                                                                                                   
ریزی، اقتصادکشاورزی و توسعه روستایی. تهران، ایران، نویسنده مسئول،  های برنامه ی کشاورزی و غذا، موسسه پژوهشها استادیار گروه پژوهشی سیاست *7

  rajabi.ehsan63@gmail.com، e.rajabi@agri-peri.ac.irپست الکترونیکی: 
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 مقدمه .1
 متاثر را بازارها سایر ندتوا می بازار یک در اطلاعات اینکه و یکدیگر بر بازارها پذیری سرایت اثر

 سرایت بازارها بین مختلف، مجاری از مالی های بحران است. پژوهش این اصلی مسئله سازد
 بحران سرایت به جغرافیایی منطقه یا بازار، بنگاه، یک در مالی آشفتگی گسترش اساسا   کند. می

 (.0011 همکاران، و )بذرائی شود می منجر مالی
 و نهیهز حداقل با نقد وجوه به ها ییدارا ای ها یگذار هیسرما لیتبد رعتسی معنا بهی شوندگ نقد

ی گیر تصمیم ،یگذار هیسرما جذابیت دری اهمیت حائز تأثیر و نقش که است زمان نیکمتر در
ی معنا به کهی نقدشوندگ قابلیت فقدان  حقیقت در  دارد. منابع بهینه تخصیص و گذاران هیسرما

 همکاران، و )حیدری بگذارد سهام ارزش بری منف تاثیر است، نکمم  است،ی نقدشوندگ سکیر
 های پژوهش . است نندهک جیگی مفهومی دارا وی بعد چند ده،یچیپی ا دهیپدی نقدشوندگ   (.0931

2هابرمن و هالک (،0111) 1یاسپ و هازبروک
 که دارد آن از تیاکحی همگ ، (0110) 

 اوراق از هریکی برا چه و سرمایه بازار طحس در چه و داشتهکی سیری ماهیتی نقدشوندگ
 بودن ایپای عبارت به  دارد. داریپا و مانا آماری رفتار و نوسان و تغییر حال در بهادار)سهام(

 .(0112 ، 3دارد)بکرت بازده نیز و قیمتی بین پیش قابلیت بر دلالتی نقدشوندگ
ی ستگکورش  است.ی نقدشوندگ نبحرا هستیم، آن شاهد امروزه که اروپای ها بحران ازی بسیار

 و 2007ی ها سال مالیی ها بحران ،0331 سال در 4)هجینگ( ریسک پوشش صندوق نیتر بزرگ
 در سهام قیمت دیشد تغییرات آنها طبع به نیز و برگرفتند در را جهانی ها بانک اغلب که 0111
 معرض در را نقدشونده اربسییی دارای حت که بوده، نقدینگی کمبود دلیل بهی همگ ،یمالی بازارها

 بر سرعت به مالی، بحران دیگر عبارت به است. شده آنها قیمت افت موجب و داده قرار سکیر
 کار، نیروی سرمایه، و پول )بازار یکدیگر با بازارها ارتباط دلیل به  گذارد. می تاثیر سهام شوندگی نقد

 درگیر را اقتصاد کل گاه، و نموده تسرای بازارها سایر به بازار یک از بحران خدمات(، و کالا
 رشد کاهش بالا، تورم نرخ قبیل: از مختلفی اشکال به ها بحران از ناشی سوء اثرات نماید. می

 المللی بین سطح در و نموده ظهور ها پرداخت تراز  کسری اشتغال، کاهش و گسترده رکود اقتصادی،

                                                                                                                   
1 Hasbrouck, and Seppi  
2 Huberman, and Halka  
3 Bekaert 
4 Hedging 
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 اسیمق در رای اقتصادی رهایمتغ هکنیا بر وهعلای مال بحران  یابد. می تسری نیز کشورها سایر به
 حسابداری های شاخص و ها نسبت وی مالی رهایمتغک وچک اسیمق در داده، قرار ریتأث تحت لانک
 اطلاعات ،یمالی ها نسبت نیا واقع، در دهد. یم قرار ریتأث تحت نیز رای تجاری واحدها مالی و

 )کامیابی  نندک یم ارائه دولت و گذاران هیسرما  ن،رندگایگ وام  ،یتجاری واحدها رانیمدی برای مهم
 (.0930 همکاران، و

 در گذاران سرمایه معیارهای مهترین از آن با مرتبط سکیر وی نقدشوندگ قدرت که آنجایی از
 لحاظ ،یگذار هیسرمای ها مشاوره وی پورتفو تیریمد در و است سرمایه بازار در سهام معاملات

 و توجه است. مواجهی شتریب ارزندگی و اقبال با بالا، نقدشوندگی درتق با سهام لذا، شود یم
 در شود. یم ها آن بازده نهایت در و متیق شیافزا موجب احتمالا   سهام گونه نیا به بازاری تقاضا
 ازیکی  عنوان به خود،ی ها یابیارز در را عامل نیا ی گذار هیسرما زمان در گذار سرمایه هر نهایت

 . (0913 همکاران، و فر زاده )یحیی رد.یگ یم نظر در ممه ارهاییمع
 بسیاری مطالعات و تحقیقات در ه،یسرما بازار در نقدشوندگی سکیر وی نقدشوندگ نقش

 به مالی های بحران مورد در پژوهش پیشینه در شده مرور های پژوهش همچنین است. شده سکمنع
 شناسایی و بینی پیش برای الگویی ارایه و هادارب اوراق و بورس بر جهانی مالی بحران تاثیر بررسی
 شوندگی نقد تاثیر شده، انجام های پژوهش در تاکنون اما اند. پرداخته ها شرکت در مالی های بحران

 موارد به توجه با است. نگرفته قرار پژوهش مورد مالی، های بحران طی در ها شرکت سهام بازده بر
 مقالات با راستا هم حاضر، پژوهش نقدشوندگی، و مالی های بحران اهمیت پیرامون شده ذکر

 (0933) همکاران و موسوی (،0933پور) رحیم و محسنی نوروش، (0011) بادآور و عبدی
 اوراق بورس های شرکت سهام بازده بر را نقدشوندگی اثر (0932مرندی) و نظر شایان مرادی،

 در دانش شکاف بردن بین از برای یاصل هدف این دهد. می قرار بررسی مورد تهران، بهادار
 در سهام بازده و نقدینگی بین روابط به کافی اندازه به قبلی مطالعات در زیرا است 1نوظهور بازارهای

 پرداخته مالی های بحران تاثیر لحاظ با آسیا نوظهور سهام بازارهای سایر و تهران بورس بازار در
 است. نشده

 تهران، بهادار اوراق و بورس های شرکت سهام بازده بر را نقدشوندگی تاثیر مقاله، این همچنین
 قرار ورشکستگی قانون شمول در و ایران منفی اقتصادی رشد و 0111 مالی بحران بحران: سه در

                                                                                                                   
1 Emerging markets 



  های مالی تهران در دوره بحران بهادار اوراق دشوندگی بر بازده سهام در بورساثر نق

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال اول، 
شماره
 

3 ،
تابستان

 
1041

 
 7
 

20 

 با بنابراین دهد. می قرار تحلیل مورد 0912-0933 زمانی بازه در و دامی( متغیر کمک )با گرفتن
 قدرت تاثیر که است سوال این به پاسخگویی صدد در حاضر پژوهش فوق، مراتب به توجه

 از پژوهش، این است؟ چگونه مالی های بحران اثر گرفتن نظر در با سهام بازده بر سهام نقدشوندگی
 است. رویدادی( )پس علّی نوع از همبستگی شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف، لحاظ
 مورد مالی های بحران در سهام بازده بر قدشوندگین تاثیر تحقیق، در شده آورده سوابق اساس بر

 در پژوهش( )نوآوری تری دقیق های بینش ارائه به مطالعه این بنابراین، است. نگرفته قرار بررسی
 مدیران و گذاران  سرمایه برای تواند، می پژوهش این نتایج است. پرداخته موضوع این با رابطه

 استفاده ریسک کاهش های برنامه از معناداری طور به که هایی شرکت باشد. مفید ها شرکت
گاهی این، بر علاوه دهند. انجام موضوع این به نسبت را لازم اقدامات باید کنند، می  بین ارتباط از آ

 تواند می شوند، می مواجه آن با ها شرکت که مالی، بحرانهای دوران در سهام بازده و نقدشوندگی
 برای ایران کشور در موضوع این بررسی لذا باشد داشته پی در ذارانگ سرمایه برای را زیادی منافع
 است. گرفته قرار پژوهش مورد بار اولین

 ارائه موضوع ادبیات مقدمه، از بعد است. شده سازماندهی بخش پنج در مقاله ساختار ادامه در
 و وهشپژ های یافته چهارم بخش در شود. می بیان پژوهش روش و سازی مدل سپس، شود، می

 گردد. می ارائه پیشنهادها و گیری نتیجه و بحث نهایت، در و شود می بیان آماری تحلیل
 

 موضوع ادبیات .2
 نظری .مبانی1-2
 مطالعات و شود یم محسوب اقتصاد در منابع صیتخص دریی مبنا عنوان به ها ییدارای گذار متیق
 در ،ینقدشوندگک سیر عامل نقش اند. پرداخته ها ییدارا بازده بر موثر عواملی بررس بهی ادیز

 سهام بازار ردکعملی برا نهیزم نیا در مطالعات، توسعه لذا است؛ مهم اریبسی گذار متیق رفتار
 الگویی عموم وی اصل فرض (.1،0101ژنگ و انی)نر بود خواهدی اربردک و دیمف اریبس

 هک است مفهوم نیبد نیا ست.ا 2کاکاصط بدون ةیسرما بازار ،یا‎‎هیسرمای ها ییدارای گذار متیق
 فاقد های دارایی جمله از هی کمعاملاتی ها نهیهز ندارد. وجود بازار دری معاملات نهیهز نوع چیه

                                                                                                                   
1 Narayan and Zheng 
2 Frictionless Capital Market 
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 قیمت های مدل نیهمچن دهد. یم قرار ریتأث تحت رای شنهادیپ متیق اختلاف ،ینقدشوندگ قدرت
 حاتیترجی دارا گذاران هیرماسی تمام هک ندک یم فرض نیچن (CAPM) 1ای سرمایه دارایی گذاری

 تجانس )فرض هستندی پرتفو انتخابی پارامترها وی زمان افق فیتعر با رابطه دری سانیک املا  ک
 اگر است. تناقض در سهامی نقدشوندگی تئور و تیواقع عالم با زین فرض نیا (.2انتظارات
 هک رود یم انتظار نیچن د،باشنی متفاوتی نقدشوندگ قدرتی دارا بازار در موجود  سهام انتظارات

 شوندی نگهدار گذار هیسرما توسطی تر بلندمدتی زمان افق در متری کنقدشوندگ قدرت با  سهام
 (.0113 ،3)دلگارد
 هی کبهادار اوراق است.. آن عیسر فروش انکامی معنا به سهام ورقهی یک نقدشوندگ تیقابل

 ای و محدود دفعات به هی کبهادار اوراق به تنسب شوند، یم معامله ررکم دفعات به و روزانه طور به
 چقدر هر دارند.ی مترک کسیر تیدرنها و شتریبی نقدشوندگ تیقابل شوند، یم معامله مک دفعات

 خواهدی مترک تیجذاب گذاران هیسرمای برا سهم آن باشد، مترک سهمی یک نقدشوندگ تیقابل
 درجه (.0119 ،4نیکاسون و فری)گ شود آن دارنده دیعای شتریب بازده هکنیا مگر داشت،

 د.یاین دست به سرعت به آن منصفانه متیق هک است نییپای وقتی گذار هیسرمای یک نقدشوندگ
 است. مؤثری گذار هیسرمای پرتفو لکیتش در گذاران هیسرما ماتیتصم بر سهامی نقدشوندگ زانیم

 رایز دارد. وجودک وچی کهاساختار سطح در سهام بازده وی نقدشوندگ نیبی منف رابطه ن،یبنابرا
 در اما است. شتریب بازده با همراه شتریبک سیر و است شتریبک سیر بای مساو متری کنقدشوندگ

 در شود،ی م شتریب سهامی نقدشوندگ هرچه رود، یم انتظار نیا شوریک ک سطح در و لانک سطح
 منجر بازده سطح رفتنبالا به هک باشد سهامی جیتدر راتییتغی برای دیجد اطلاعاتی  رندهیبرگ

  (.0112 ،5همکاران و )بورتولوتی شد خواهد
 در است. شده مطرح سهام بازده نندهک  نییتع عاملیک  عنوان بهی شوندگ نقد موضوع نتیجه در

 قدرت باشند داشته ازین خودی گذار هیسرمای مال منابع به سرعت به گذاران هیسرما که شرایطی
 افق )با گذاران سرمایه اکثر همچنین باشد. داشتهی ادیز تیاهم ندتوا یم ها ییدارای نقدشوندگ

 دهند می ترجیح شونده نقد کمتر سهام بر را شونده نقد بسیار سهام نیز مدت( کوتاه گذاری سرمایه
                                                                                                                   
1 The capital asset pricing model 
2 Assumption of Homogeneity of Expectations 
3 Dalgaard 
4 Geoffrey and Nicholson  
5 Bortolotti et al.  
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 شوند، یم رو روبه معامله، انجام استقبال با بهادار اوراق بورس در هک بهادار( )اوراق هایی ییدارا لذا
 است مؤثر نیز ها ییدارا بازده بر بر عامل این که باشند آنهای شوندگ نقد سرعت انگریب توانند یم

  (.0102 همکاران، و 1)گولر
 کشور کی در بحران وقوع پیشرفته، کشورهای در هیسرما بازارهای میان تنگاتنگ ارتباط دلیل به

 مانند ای توسعه درحال کشور در رسد می نظر به د.ینما تیسرا کشورها گرید به تواند می راحتی به
 آسیب مالی های بحران از پیشرفته کشورهای ژهیو به ها اقتصاد گرید با آن اندک تعامل دلیل به رانیا

 خام، نفت ژهیو به صادراتی دیعوا کاهش همچون ییها کانال از ها بحران نیا اما ببیند، کمتری
 های کمک و بازرگانی های وام کاهش خارجی، های گذاری هیسرما کاهش کالاها، گسترده واردات

 های‎شرکت عملکرد بر بالطبع که دینما تیسرا تواند، می و... افتهی توسعه کمتر کشورهای به مالی
  داشت. خواهد منفی تاثیر آنها سهام بازدهی و بورسی

 درحالی دارد.  بستگی  بازار شرایط به سهام بازده و بنگاه اندازه رابطه  که دهد می نشان تحقیقات
 به نسبت تر  کوچک های شرکت  دارد  قرار  اقتصادی  رونق  سمت  به  حرکت شرایط  در بازار  که

 اتفاق زمانی  عکس، حالت دیگر،  طرف از  برخوردارند.  بهتری  عملکرد  از  تر بزرگ های شرکت
 عملکرد تر  کوچک های شرکت  شرایط  این در  باشد،  اقتصادی  رکود  سمت  به بازار شرایط که  افتد می

 این  نتیجه  در  (.0932 جمشیدی، و )محسنی دارند بزرگتر های شرکت به نسبت  تری نامناسب
  .دهد  می قرار  بررسی  مورد  را  شرکت  اندازه  و  سهام  بازده  بین  ارتباط  تحقیق،
 

 پژوهش پیشینه .2-2
 بازده بر کلان و خرد متغیرهای تاثیر بررسی هدف با ای مقاله در (0100) 2همکاران و بوهویان

-0113) ساله 3 دوره در بانک 91 از ای نمونه با جهانی مالی بحران با همزمان داکا بورس سهام
 نرخ بازار، ارزش دارایی، به بدهی نسبت که دهد می نشان پژوهش نتایج است. پرداخته (0102

 و منفی تاثیر تورم، دیگر، سوی از دارند. سهام بازده با معناداری و مثبت رابطه ارز، نرخ و بهره
 است. داشته سهام بازده بر داری  معنی

 دوران در سهام بازدهی و شوندگی نقد ریسک عنوان با مقاله در (0101) 3نگویانگ و دانگ
                                                                                                                   
1 Güler 
2 Bhuyan, Khandoker,Taznin, Rahman& Akter 
3 Dang, T. L., & Nguyen, T. M. H 
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 بازارهای سهام بازده بر نقدینگی ریسک چگونه که هدف این با ، 0111-0112 مالی بحران
 می نشان نتایج است. گذاشته تأثیر 0113-0111 جهانی مالی بحران لطو در سهام المللی بین

 دوره طول در را بیشتری قیمت کاهش اند، داشته بالاتری بازده بحران، از پیش که سهامی دهد،
  کنند. می تجربه بحران

 در سهام بازدهی و نقدشوندگی قدرت عنوان تحت ای مقاله در (0100) 1زارمبا و کاچیچی
 نقدشوندگی عدم پوشش برای بیمه حق بررسی به کشور(، 04 )شامل مختلف هایکشور بازار

 است. پرداخته 0331-0101 زمانی دوره در المللی بین سهام در نقدینگی( معیار )چندین
 به شدت به نقدینگی ریسک گذاری قیمت که دهد می ارائه ای کننده قانع شواهد پژوهش، های یافته

  دارد. بستگی شرکت اندازه
 و سهام شوندگی نقد بین رابطه بررسی به زمانی سری رگرسیون رویکرد با (0103) 2مارازوا

 نشان مطالعه این از حاصل نتایج است. پرداخته 3ژوهانبورگ سهام بازار در سهام اضافی بازده
 بازده زیرا است، بهادار اوراق بورس در بازده گذاری قیمت در مهمی عامل نقدینگی که دهد می
  است. معنادار رابطه این و دارد نقدینگی با مثبتی رابطه سهام دمازا

 گریزی ریسک و سهام، بازده نقدینگی، بین روابط مقاله، در (0100) 4همکاران و ژانگ
 دسامبر تا 0333 ژانویه زمانی دوره در متحده ایالات ماهانه های داده از استفاده با را گذار سرمایه
 است ادبیات در تجربی و نظری شواهد با راستا  هم پژوهش، این تایجن است. کرده بررسی ، 0101

 منفی همبستگی دارایی شوندگی نقدینگی قدرت با گذار سرمایه گریزی  ریسک که دهد می نشان که
  دارد.

 از شواهدی سهام: بازده و شوندگی نقد عنوان با ای مطالعه در (0104) 5ژنگ و چیانگ
 تجربی آزمون و بررسی به مقاله این در  اند. پرداخته موضوع این ررسیب به المللی، بین بازارهای

 G7 کشورهای بازارهای در شوندگی نقد عدم ریسک و سهام حد از بیش انتظاری بازده بین رابطه
 به مربوط سهام بازده که دهد می نشان پژوهش این از آمده بدست شواهد و ها یافته اند. پرداخته

 با منفی رابطه اما باشد، می بازار نقدشوندگی عدم ریسک با مثبتی بطهرا دارای G7 کشورهای
                                                                                                                   
1 Cakici and Zaremba 
2 Marozva 
3 Johannesburg 
4 Zhang, Choudhry, Kuo and Liu  
5Chiang and Zheng 
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 دهد. می نشان خود از بنگاه نقدینگی سطح در ها نوآوری
 بررسی به نقدشوندگی، و آفریقا در سهام بازده عنوان با ای مطالعه در (0100) 1مولیک و آسفا

 طول در کشور شانزده برای سهام شوندگینقد و آفریقا سهام بازار در سهام واقعی بازده بین ارتباط
 است داده نشان پژوهش این تجربی های یافته اند. پرداخته0334 -0101 های سال بین زمانی دوره

 که زمانی خصوص به دارند، یکدیگر با مثبتی ارتباط نقدشوندگی معیارهای و سهام بازده که
  ت.اس شده حذف بررسی مورد نمونه از جنوبی آفریقای کشورهای

 بورسی صنایع در ارزی بحران سرایت مسیر عنوان تحت مقاله در (0011همکاران) و بذرایی
 فرآیند و مشترک همزمان چولگی مشترک، سرایت آزمون انجام به 0912-033 زمانی بازه در

 0931 سال ارزی بحران که است این دهنده نشان نتایج است. پرداخته 2اولیک اورنشتاین تصادفی
 نقطه است کرده پیدا سرایت خنثی و محور واردات محور، صادرات بورسی صنایع تمام به 0932 و

 این بستگی هم واسطه  به که است دارویی محصولات صنعت ارزی، بحران دو هر در سرایت شروع
  کند. می جذب  سریع را ارزی های بحران ارز، بازار با صنعت

 و تکانه انتقال بر مالی های بحران اثر رسیبر به ای مطالعه طی (0931) جعفری و وردی امام
-0102 دوره طی ایران، و نوظهور یافته،  توسعه کشورهای در بورس بازارهای میان نوسانات سرریز
 نشان یافته تعمیم شرطی واریانس ناهمسانی روش کاربرد از حاصل نتایج است. پرداخته 0119

 یافته،  توسعه کشورهای در بورس بازارهای میان نوسانات سرریز و ها تکانه انتقال که دهد می
  باشد. می یک صورت به ایران و نوظهور های اقتصاد

 نقدینگی ریسک بر اقتصادی کلان عوامل تأثیر خود، مطالعه در (0932) راهزانی و کفایی
 و فصلی تابلویی های داده روش از استفاده با رگرسیونی الگوی یک قالب در ایران های بانک

 قرار بررسی مورد 0932 سال چهارم فصل تا 0914 سال اول فصل از کشور بانک 00 اطلاعات
 (DOLS) پویا معمولی مربعات حداقل روش از استفاده با الگو برآورد از حاصل نتایج اند. داده

 نقدینگی ریسک بر همگی منتخب بانکی های ویژگی و اقتصادی کلان عوامل که دهد می نشان
 مؤثرند. ها بانک

 اینکه، اولا   کند:‎ می کمک موجود تجربی پیشینه به پژوهش( )نوآوری جهت سه به مقاله این

                                                                                                                   
1 Assefa and Mollick 
2 Ornstein-uhlenbeck Process 
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 در مهم کننده تعیین عامل یک نقدشوندگی قدرت آیا که دهد می پاسخ را سوال این پژوهش موضوع
 عوامل بررسی به تحقیق این محققین، سایر برخلاف دوم، خیر. یا است سهام بازار بازده

 که است این موضوع این دلیل است. پرداخته نوظهور بازارهای از یکی سهام بازده کننده تعیین
 را ناکارآمدی بسیار بازارهای آنها، از زیادی تعداد و هستند نقدشونده بسیار نوظهور بازارهای

، دهند. می تشکیل  کند. می استفاده ادبیات در قوی پایه با نقدینگی شاخص دو از مطالعه این ثانیا 
،ثالث   .3 اند. گرفته قرار بررسی مورد مالی های بحران آثار گرفتن نظر در اساس بر تحلیل و تجزیه ا 

 
 پژوهش روش -3
 های بحران در سهام بازده بر نقدشوندگی تاثیر بررسی که پژوهش این اصلی هدف به توجه با

 همبستگی نوعاز توصیفی روش و ماهیت لحاظ از کاربردی، هدف نظر از پژوهش نوع است،  مالی
 مورد ها شرکت مالی های بحران در سهام بازده بر نقدشوندگی تغییرات بین ارتباط آن در که چرا بوده

 شود می تدوین آن رگرسیونی مدل پژوهش، های فرضیه و اهداف طبق سپس،  گیرد. می قرار مطالعه
 آورد ره افزار نرم از نیاز ردمو اطلاعات شود. می ارزیابی و گیری اندازه مرتبط آماری های آزمون با و

 اکسل افزار نرم در اطلاعات گردآوری  شود. می استخراج ها شرکت مالی های صورت و نوین
 جامعه است. شده استفاده Eviews 04 افزار نرم از آماری های آزمون انجام برای و پذیرد می صورت

 مانيز وقلمر و  هشد ليتشك انهرت داربها اوراق رسبو در هشد پذيرفتهی ها شركت از قيتحقی رماآ
  ست:ا هشد بنتخاا يرزی هارايمع گرفتن نظر در با ،کهستا هشد تعريف 0933 الی 0912

 های شرکت .شامل0 باشند. هشد پذيرفته انتهر داربها اوراق رسبو در 0912 لسا از قبل تا .1
 در ها آن تاطلاعا .0 باشد. هما سفندا 03 ،ها آن مالي لسا نپايا .9 باشند. بورس فعال

 و بانكها وجز .2 .باشد غیرتلفیقی و شده حسابرسی آنها مالی های صورت .4 باشد. سسترد
 ها بانك ،هلدينگی ها شركت ،ماليی گر سطهوا ،یارگذ سرمايهی ها )شركت مالي تمؤسسا

 نباشند. ها( ينگلیز و
 واجد های شرکت 022 بورس در هشد پذيرفتهی ها شركت عمجمو از و فوق يطاشر سساابر
 شدند. بنتخاا شرکت( -سال 0910 )شامل 0933 الی 0912 مانيز زهبا در شرایط
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 و است، شده استخراج (0104) 1ژنگ و  چیانگ پژوهش از حاضر، مقاله  مفهومی های مدل
  شود: می ارائه زیر صورت به

 بهادار اوراق و بورس ی ورشکسته های شرکت سهام بازده بر نقدشوندگی اثر بررسی اول: مدل
  دهد. می قرار آزمون مورد را تهران

(0)                                                    

 
 سهام، نقدشوندگی    ورشکسته(، های  شرکت سهام بازدهی مدل این )در سهام بازده Rit که
 های شرکت است. شرکت سهام بازار به دفتری رزشا نسبت       شرکت، ،اندازه       

 معادل ای انباشته زیان حداقل تجارت، قانون 000 ماده مطابق که هستند هایی شرکت ورشکسته،
 در واقع، در شوند. می سرمایه کاهش یا انحلال اعلام به ملزم ها شرکت این و دارند سرمایه نصف

 است. سرمایه نههزی نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ حالت، این
 طی در تهران بهادار اوراق و بورس های  شرکت سهام بازده بر نقدشوندگی اثر بررسی دوم: مدل

 دهد. می قرار آزمون مورد را 0111 مالی بحران
                                                                         (0)  
 

 3همکاران و ییحب ،(0100) 2اکآتما و ورتک مطالعات استناد به پژوهش، نیا در :     
 در ،یجهانی مال بحران ریمتغی ریگ اندازه منظور به ،(0109) 4تراسیمید و سیدیاتری و (0109)

 (0931تا0912 )سال باشدی جهانی مال بحران دوره به مربوط ت،کشری مال اطلاعات هی کصورت
 را یک مقدار که )زمانی متغیر این ضرب با .شود یم منظور صفر عدد نصورتیا ریغ در ویک  عدد

 جهانی مالی بحران زمان در را نقدشوندگی قدرت اثر نقدشوندگی، قدرت متغیر در باشد( داشته
 قدمعت ،(0100) 5وی و کلینچ داد. خواهد نشان ناخالص صورت به سهام بازده بر میانجی( )متغیر
 تاثیرات که شود می فرض لذا است، شده آغاز 0112 سال آخر ماه سه در مالی بحران که هستند
  است. یافته ادامه سال( 0) 0101سال پایان تا و شده نمایان 0111 سال از جهانی مالی بحران

                                                                                                                   
1 Chiang and Zheng 
2 Kurt and Atmaca 
3 Habib and others 
4 Iatridis and Dimitras 
5 Clinch and Wei 
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 هایی سال طی در تهران بهادار اوراق و بورس سهام بازده بر نقدشوندگی اثر بررسی سوم: مدل
 دهد. می قرار آزمون مورد را است منفی ایران اقتصادی رشد هک
(9)                                                            
 

 رشد نرخ 0912،0930،0930،0930،0932،0931 های سال در (0نمودار) طبق       
 منفی مرکزی( بانک  اعلامی 0931 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید رشد رخ)ن ایران اقتصادی

 )برای صفر عدد صورت نیا ریغ در و دریافت رایک  عدد متغیر، این سالها ایندر بنابراین .است
 ضرب با بالا، مشابه گردد. یم منظور (0932، 0934، 0939، 0931، 0913، 0911 های سال
 شوندگی نقد قدرت اثر نقدشوندگی، قدرت متغیر در باشد( داشته را یک ارمقد که )زمانی متغیر این

 خواهد استخراج ناخالص صورت به سهام بازده بر میانجی( )متغیر منفی اقتصادی رشد زمان در را
 شد.

 
 پژوهش متغیرهای .1-3

 بازده محاسبهی راب باشد. می پژوهش وابسته متغیر عنوان به i سهام بازده میانگین R آن در که   :
 به است نکمم تکیمال از حاصل منافع شود. نییتع آن اجزای انتظار مورد بازده دیبا ابتدا سهام
 محل از هیسرما شیافزا ها آن نیتر عمده هک شود پرداخت سهامداران بهی مختلفی ها شکل

 و دریهستند)حیی نقد آورده و مطالبات محل از هیسرما شیافزا و زه(یجا )سهام اندوخته
 (.0933پناهیان،

 بود: خواهد (0 شماره )فرمول ریز صورت به بازده نرخ محاسبه فرمول ها حالت نیای برا
(0)           

  (     ) (       )  

       
 

 
      دوره ابتدای و tانیپا در سهم قیمت    : و     

 محل از هیسرما شیافزا درصد    نقدی آورده و اتمطالب محل از هیسرما شیافزا درصد  :
 t دورهی طی میتقس سود :D جدید سهم یک نویسی پذیره قیمت :C اندوخته
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 1در این پژوهش به پیروی از پژوهش های مختلف نظیر مارشال: Tالف( نقدشوندگی
( از 0331) 4و داتار، نایک و رادکلیف (0119) 3(، بیکر و استین0119) 2(، چان و فاف0112)

شود که از نسبت حجم معاملات به تعداد  معیار نرخ گردش به عنوان معیار نقدشوندگی استفاده می
 آید. سهام منتشره بدست می

 
 1311 الی 1331 دوره طی ایران اقتصادی رشد روند -1 نمودار

 
 ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک منبع:

 
(4)                     

 

 
 

V: معاملات حجم N: منتشره سهام تعداد 
 

 ارزش نسبت نقش تیاهم به ها پژوهش شتریب :5سهام بازار ارزش بهی دفتر  ارزش ب(
 هک سهام صاحبان حقوق لک جمع حاصل ازی دفتر ارزش دارند. دکیتا سهام بازار ارزش بهی دفتر

 در تابلو( متی)ق ارباز ارزش از سهام بازار ارزش و آید می بدست است، شده عنوان نامه تراز در
 پژوهش( پیشینه پایه )بر سهام بازدهی بر تاثیرگذاری جهت به متغیر این د.یآ یم بدست سهام تعداد

                                                                                                                   
1 Marshal 
2 Chan and Faff 
3 Baker and Stein 
4 Datar & naik & Radkluiffe 
5 BV/MV 
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  است. گرفته قرار مدل در
 خالص معرف هک استی دفتر ارزش سهام، ارزشی برا اریمعیک  : 1سهامی دفتر  ارزش 

 تیاهم سهم هری دفتر ارزش هانداز به معمولا   ت،کشر لی کدفتر ارزش است. ها ییدارا
  باشد شده منتشر سهام نوعیک  از شیب هک  یهنگام ژهیو به ندارد،

ی عاد سهام انتشار قیطر از لا  ک تکشر هیسرما اگر است. ساده اریبسی دفتر ارزش محاسبه
 از تکشر هیسرما اگر گردد. یم میتقس شده منتشر سهام لک برتعداد هیسرما جمع باشد، شده نیتام
 از ابتدا دیبا ممتاز سهامی ها حساب مانده باشد، شده نیتام سهم نوعیک  از شیب انتشار قیطر

 سهام سود وجود صورت در گردد. محاسبهی عاد سهامی دفتر ارزش سپس و سرک هیسرما جمع
ی دفتر ارزش سپس و سرک انباشته سود مانده از سهام سود نیا مبلغ ابتدا هک است لازم معوق،

 گردد. محاسبه انباشته( سود ماندهیباق مبلغ احتساب با)ی عاد سهام
 ی برا ،یگذار هیسرما ارزش ازی اریمع عنوان به سهام بازار ارزش :2بازارسهام ارزش

ی جار ارزش معرف شده منتشر سهام هیلک بازار ارزش  است، تیاهم حائز داران سهام
 است. تکشر

 مورد ها تکشر بودنک وچک ای بزرگ صیتشخی برا هک استی اریمع شرکت: اندازه 
 ارزش مانندیی ها شاخص از توان یم آنی ریگ اندازهی برا است گرفته قرار استفاده

 پژوهش نیا در رد.ک استفاده سهام تعداد و سهام بازار ارزش فروش، زانیم ها، ییدارا
 دست بهی عاد سهام بازار متیق در شده منتشری عاد سهام تعداد ضرب از تکشر اندازه

 د.یآ یم
 سهام بازار ارزش ت(کشر )اندازه = عادی سهام تعداد × سال پایان در سهام بازار قیمت (2)

 یعاد
 از است مقطعی های داده و زمانی سری از ترکیبی که مقاله های داده ماهیت به توجه با
 . است شده استفاده فوق مدل 9 برآورد برای 3تابلویی های داده های روش
 
 

                                                                                                                   
1 Book Value 
2 Market Value 
3 Panel Data 
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 شپژوه های .یافته4
 .شود می بیان استنباطی و توصیفی های یافته بخش دو در پژوهش های یافته ادامه، در

 
 توصیفی های یافته .1-4
 است. شده بیان توصیفی آمار های یافته 0 جدول در
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (:1) جدول

 میانه میانگین نماد متغیر
 انحراف

 معیار
ین ین کمتر  کشیدگی چولگی بیشتر

 R 019/03 094/02 11/010 029/2- 03/143 900/9 024/01 سهام دهباز

 T 019/1 002/1 001/1 1110/1 022/9 123/0 140/09 سهام شوندگی نقد

 GFC 4/1 4/1 4/1 1 0 1110/1 0 جهان مالی بحران

 NEG 001/1 1110/1 090/1 1 0 020/0 901/0 منفی اقتصادی رشد

 SIZE 221/09 431/09 030/0 190/01 012/03 100/1 010/0 شرکت اندازه

 دفتری ارزش نسبت

 بازار به
BTM 200/1 413/1 412/1 102/0- 402/9 029/0 111/2 

 های شرکت

 ورشکسته
BKP 141/1 1110/1 094/1 1 0 201/9 141/04 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 چولگی و کشیده توزیع دارای  پژوهش ی متغیرها شود، می مشاهده (0) جدول در که گونه همان
 با برابر شده انتخاب نمونه های شرکت سهام بازده متوسط ،0 جدول به توجه با باشد. می مثبت

 0/143 و درصد -0/21 ترتیب به آن بیشترین و کمترین و درصد 0/02 آن میانه بوده، درصد 0/03
 با برابر نهنمو های شرکت نقدشوندگی میزان متوسط دهد می نشان توصیفی آمار باشد. می درصد
 متغیر میانگین است. 022/9 و 1110/1 ترتیب به آن میزان بیشترین و کمترین و بوده 019/1

 سال 09 از سال 0 طی جهانی مالی بحران که این به توجه با و بوده 4/1 با برابر جهانی مالی بحران
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 طور به گفت، توان می (0931 لغایت 0912 های )سال است داشته وجود مطالعه مورد دوره
 متغیر متوسط همچنین اند. شده واقع جهانی مالی بحران زمانی بازه در مشاهدات از  نیمی متوسط

 از درصد 00 حدود که است آن گویای و بوده 001/1 با برابر منفی اقتصادی رشدهای نرخ
 اب دهد می نشان ها بررسی که این ضمن دارند. قرار اقتصادی منفی رشد زمانی بازه در مشاهدات

  هستند. ورشکسته نمونه، های شرکت از درصد 1/4 تجارت قانون 000 ماده به توجه
 

 استنباطی های یافته .2-4
 که این برای (1جانسون تبدیل طریق )از ها داده کردن نرمال از پس پژوهش، اول فرضیه آزمون برای
 یا بود خواهد کارآمد لمد برآورد در تابلویی های داده روش از استفاده آیا که نمود مشخص بتوان

  لیمر F آماره درصد(، 34) داری معنی سطح مقدار است. شده استفاده لیمر F آزمون از نه،
  بیشتر 14/1 خطای سطح از داری معنی سطح اینکه به  توجه با و است  آمده بدست (3112/1)

 نتایج (0) جدول رد است. شده استفاده تلفیقی های داده روش از 0شماره مدل برآورد در لذا است
  است. شده ارائه پژوهش (0) مدل برآورد از حاصل
 از F ی آماره (P-value) احتمال مقدار که این به توجه با پژوهش، مدل بودن دار معنی بررسی در

 شود. یم دییتا مدل لیک بودن دار  یمعن %34 نانیاطم با و (1109/1) است کوچکتر 14/1
 هک است آن گویای برا - جارکوا آزمون نتایج کلاسیک، سیونرگر مفروضات بررسی در همچنین

ی طور به است برخوردار نرمال عیتوز از %34 نانیاطم سطح در مدل برآورد از حاصل های ماندهیباق
 خصوص در (.1300/1) است 14/1 از بزرگتر آزمون نیا به مربوط (P-value) احتمال مقدار هک

 آزمون به مربوط (P-value) احتمال مقدار که این به توجه با اه باقیمانده واریانس همسانی بررسی
 شود. می تأیید مدل های باقیمانده واریانس همسانی و (2410/1) است 14/1 از بیشتر پاگان - برش

 لذا (301/0) باشد می 4/0 و 4/0 عدد بین ما واتسن دوربین آماره مقدار که آنجایی از این بر علاوه
 مدل متغیرهای میان همخطی خصوص در  گیرد. می قرار پذیرش مورد نیز مدل های ماندهیباق استقلال

 همخطی گفت توان می باشد می 01 از کمتر متغیرها تمامی برای VIF آماره مقدار که آنجایی از نیز

                                                                                                                   
1 Johnson Transformation ل جانسون بر مبنای سه توزیعسیستم تبدیsystem  Bounded وnormal system -Log و 

Unbounded system  بهینه سازی پارامترهای توزیع تا جایی که یکی از توابع تبدیل،  و و برآورد پارامترهای توزیع های فوق عمل می کند

 .بهترین توزیع نرمال را تولید کند ادامه می یابد
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  شود. می تأیید نیز کلاسیک رگرسیون مفروضات از فرض این و نداشته وجود ها آن میان شدیدی

 متغیر به مربوط t آماره (P-Value) داری معنی سطح (،0) جدول در شده ارائه نتایج اساس بر
 (210/90) باشد می مثبت آن ضریب و (1112/1) بوده 14/1 از کوچکتر «سهام نقدشوندگی»

 بر معناداری و مستقیم تاثیر سهام شوندگی نقد گفت توان می درصد 34 اطمینان سطح در بنابراین
 بر ورشکسته های شرکت سهام نقدشوندگی میزان افزایش با و دارد ورشکسته های شرکت سهام بازده

 اول فرضیه رد برای دلیلی درصد 34 اطمینان سطح نتیجه، در شود. می افزوده نیز ها آن بازدهی
 )درسطح معناداری تاثیر بازار به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه ضمنا ندارد. وجود تحقیق

 ندارند. بورس ورشکسته های شرکت سهام ازدهب بر درصد( 34اطمینان
 مشخص بتوان که این برای ابتدا، (،0111 سال مالی بحران )تاثیر پژوهش دوم هیفرض آزمون برای

 لیمر F آزمون از نه، یا بود خواهد کارآمد مدل برآورد در تابلویی های داده روش از استفاده آیا که نمود
 سطح که این  توجه با و است  آمده بدست (3010/1) رلیم Fآمار مقدار است. شده استفاده

 های داده روش از مدل برآورد در شرایطی، چنین در است بیشتر 14/1 خطای سطح از داری  معنی
 است. شده ارائه پژوهش (0) مدل برآورد از حاصل نتایج (9) جدول در است. شده استفاده تلفیقی
 

 پژوهش (1) شماره مدل برآورد نتایج (:2) جدول

 Model No.1:                                   

 t P-Value VIF آماره ضریب نماد متغیر

 - α 012/09- 032/1- 2220/1 ثابت ضریب
 T 210/90 440/9 1112/1 120/0 سهام شوندگی نقد

 SIZE 00/0 201/1 4092/1 122/0 شرکت اندازه
 BTM 200/0- 090/1- 1029/1 114/0 بازار به یدفتر ارزش نسبت

 مدل F آماره

(P-value) 
 

020/4 
(1109/1) 

 برا -جارکوا آماره
(P-value) 

201/0 
(1300/1) 

 پاگان - برش آماره
(P-value) 

 
930/1 

(2410/1) 
 301/0 واتسن دوربین آماره

 تحقیق های یافته منبع:
 

 14/1 از F آماره احتمال مقدار که آنجایی از هد،د می نشان پژوهش مدل بودن دار معنی بررسی
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 همچنین شود. می تائید %34 اطمینان سطح در مدل ضرایب کل داری معنی رو این از است تر کوچک
 احتمال مقدار هک هک است آن گویای برا، - جارکوا آزمون نتایج کلاسیک رگرسیون مفروضات بررسی در
(P-value) سطح در مدل برآورد از حاصل های ماندهیباق لذا است 14/1 از بزرگتر آزمون نیا آماره 

 با ها باقیمانده واریانس همسانی بررسی خصوص در باشند. می برخوردار نرمال عیتوز از %34 نانیاطم
 در که است 2019/1برابر پاگان-برش آزمون به مربوط (P-value) احتمال مقدار که این به توجه

 رد نیز تأیید مدل های باقیمانده واریانس ناهمسانی فرضیه نتیجه در است ربیشت ،14/1 مقدار با مقایسه
 4/0 و 4/0 مابین که است 002/0 برابر واتسن دوربین آماره مقدار که آنجایی از این بر علاوه شود. می

 پذیرش مورد نیز سریالی( همبستگی مدل)عدم های ماندهیباق استقلال فرض لذا است قابل( )محدوده
 در ها باقیمانده همبستگی خود مشکل وجود مدل برآورد اولیه نتایج اساس بر که آنجایی از گیرد. یم قرار

 مدل وارد AR(1) اولی مرتبه همبسته خود متغیر مشکل این رفع برای رو این از بود، شده تأیید مدل
 برای VIF آماره مقدار توضیحی، متغیرهای میان همخطی خصوص در است. شده پژوهش

 این و نداشته وجود ها آن میان شدیدی همخطی گفت توان می نتیجه در است 01 از کمتر متغیرها یتمام
  شود. می تأیید نیز کلاسیک رگرسیون مفروضات از فرض
 

 پژوهش (2) شماره مدل برآورد نتایج :3 جدول

Model No. 2:                                                        
 t P-Value VIF آماره ضریب نماد متغیر

 - α 910/21 013/0 1110/1 ثابت ضریب
 T 002/00 122/0 1110/1 924/0 نقدشوندگی

 GFC 039/00- 000/0- 1002/1 200/0 جهانی مالی بحران
 T*GFC 903/02 010/0 0031/1 420/0 جهانی مالی بحران × شوندگی نقد

 SIZE 009/1 912/1- 2312/1 120/0 شرکت اندازه
 BTM 000/90- 090/2- 1110/1 111/0 بازار به دفتری ارزش نسبت

AR(1)  022/1- 124/4 1110/1 119/0 
 مدل F آماره

(P-value) 

 140/02 
(1110/1) 

 برا -جارکوا آماره
(P-value) 

040/9 
(042/1) 

 پاگان -برش آماره
(P-value) 

 222/1 
(2019/1) 

 002/0 واتسن دوربین آماره

 تحقیق های یافته منبع:
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 متغیر به مربوط t (P-value) آماره احتمال میزان ،(9) جدول در شده ارائه نتایج اساس بر
 فرضیه %34 اطمینان سطح در و است 0031/1 برابر «جهانی مالی بحران × نقدشوندگی»

 میان تاثیر جهانی مالی بحران گفت، توان می درصد 34 اطمینان با بنابراین شود می رد آن معناداری
 داری  معنی صورت به را تهران بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت سهام بازده و نقدشوندگی

 سطح در تحقیق دوم فرضیه رو این از ندارد. را مدل در میانجی متغیر نقش و نداده قرار تأثیر تحت
 طی شوندگی نقد قدرت از ها شرکت سهام بازده ثیرپذیریتأ عدم گویای و رد درصد 34 اطمینان

 سهام بازده مستقلا شوندگی نقد قدرت است درحالی این است. جهانی مالی بحران دوره
 تاثیر شرکت اندازه ضمنا نماید. می متاثر مثبت و معناداری صورت به را بورسی های شرکت

 ولی ندارند بورس ورشکسته های تشرک سهام بازده بر درصد( 34اطمینان )درسطح معناداری
  دارد. سهام بازده بر معناداری و منفی تاثیر بازار به دفتری ارزش نسبت

 که این برای قبلی، های فرضه مانند منفی( ایران اقتصادی )رشد پژوهش سوم هیفرض آزمون
 یا بود اهدخو کارآمد مدل برآورد در تابلویی های داده روش از استفاده آیا که نمود مشخص بتوان

 مقدار با مقایسه در آمده بدست آماره مقدار این  توجه با . است شده لیمراستفاده F آزمون از نه،
 در نتیجه در رد تلفیقی( های داده )وجود صفر فرضیه لذا و بوده کمتر 14/1 خطای سطح در جدول
 آن آماره مقایسه و اسمنه آزمون انجام با است. شده استفاده تابلویی های داده روش از مدل برآورد

 لذا و است کمتر14/1 خطای سطح از که شده حاصل 110/1 عدد احتمال میزان جدول، مقدار با
 (9) مدل برآورد از حاصل نتایج (0) جدول در .است شده برآورد ثابت اثرات روش اساس بر مدل

  .است شده ارائه پژوهش
 آماره احتمال مقدار که این به توجه با که شود می مشاهده پژوهش مدل بودن دار معنی بررسی با

F با و رد آزمون صفر فرضیه لذا است بیشتر بحرانی مقدار مقایسه در و است کوچکتر 14/1 از 
 مفروضات بررسی برای همچنین کرد. دییتا را مدل لیک بودن دار یمعن توان می %34 نانیاطم

 برآورد از حاصل های ماندهیباق هک است آن گویای برا، - جارکوا آزمون نتایج کلاسیک رگرسیون
 بزرگتر آزمون نیا (P-value) آماره احتمال مقدار هک نحوی به دارند نرمال عیتوز خطا( )جزء مدل

 احتمال مقدار که این به توجه با ها، باقیمانده واریانس همسانی بررسی خصوص در است. 14/1 از
 بر دلالت که آزمون صفر فرضیه 14/1 از و است 920/1برابر پاگان برش آزمون (P-value) آماره

 بین ما واتسن دوربین آماره مقدار این بر علاوه شود. می تأیید مدل های باقیمانده همسانی واریانس
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 های ماندهیباق استقلال لذا است قبول( قابل )محدود 4/0 و 4/0 عدد دو میان است 002/0 برابر
 شود. می رد خودهمبستگی وجود صفر فرضیه و رشپذی مورد نیز سریالی( همبستگی مدل)عدم
 همبستگی خود مشکل وجود مدل برآورد اولیه نتایج اساس بر که آنجایی از است ذکر شایان
 مرتبه ی همبسته  خود متغیر مشکل این رفع برای رو این از بود شده تأیید مدل در ها باقیمانده

 آنجایی از نیز مدل متغیرهای میان همخطی خصوص در است. شده تحقیق مدل وارد AR(1)اول
 میان شدیدی همخطی گفت توان می باشد می 01 از کمتر متغیرها  تمامی برای VIF آماره مقدار که
  شود. می تأیید نیز کلاسیک رگرسیون مفروضات از فرض این و نداشته وجود ها آن

 
 پژوهش (3) شماره مدل برآورد نتایج :4 جدول

Model No.2:                                                        

 t P-Value VIF آماره ضریب نماد متغیر

 - α 12/002 414/1 1110/1 ثابت ضریب
 T 320/02 342/0 1190/1 024/0 شوندگی نقد

 NEG 102/20 002/04 1110/1 200/0 منفی اقتصادی رشد
 اقتصادی رشد × ندگیشو نقد

 منفی
T*NEG 230/00 024/0 1094/1 009/0 

 SIZE 204/04- 093/2- 1110/1 100/0 شرکت اندازه
 BTM 424/44- 020/00- 1110/1 101/0 بازار به دفتری ارزش نسبت

 مدل F آماره

(P-value) 

 091/4 
(1110/1) 

 برا -جارکوا آماره
(P-value) 

210/9 
(0490/1) 

 اگانپ -برش آماره
(P-value) 

 122/0 
(9200/1) 

 دوربین آماره
 واتسن

002/0 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 اقتصادی رشد × شوندگی نقد» متغیر به مربوط t آماره ، (0) جدول در شده ارائه نتایج اساس بر
 سطح در از است 1094/1 آن احتمال مقدار که است 230/00 ضریب با 024/0برابر «منفی

 رشد دامی متغیر گفت توان می نتیجه در است. بزرگتر بحرانی مقدار از ددرص 34 اطمینان
 های شرکت سهام بازده و شوندگی نقد قدرت متغیر اثر در میانجی متغیر عنوان به منفی اقتصادی

 که شرایطی در همچنین است. کرده ایفا معناداری و مثبت تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در فعال
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 یابد. می افزایش سهام بازده و شوندگی نقد قدرت میان تاثیر است، مواجه منفی رشد با ایران اقتصاد
 بازده بر شوندگی نقد تاثیر بر منفی اقتصادی رشد فزاینده اثر گویای که تحقیق سوم فرضیه رو این از

 های شرکت سهام بازده مستقلا شوندگی نقد قدرت است درحالی این شود. می تائید است، سهام
 دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه ضمنا نماید. می متاثر مثبت و معناداری صورت به را یبورس
 بورس ورشکسته های شرکت سهام بازده بر درصد( 34اطمینان )درسطح معناداری و منفی تاثیر
  دارد.

 
  گیری نتیجه و بحث 1

 کلیه دربردارنده امسه بازده است. سهام بازده بورس، در گذاران سرمایه نظر مد عامل مهمترین
 بازار در گذاران سرمایه رو، این از است. ای سرمایه سود علاوه به سهام نگهداری از حاصل عواید

 بیشترین که کنند صرف بهادری اوراق و ها سهام در را خود اندازهای پس دارند سعی سرمایه
 بالاتر بازدهی که سهامی انتخاب برای مناسب معیارهای شناسایی نتیجه در .باشند داشته را بازدهی

 اصل موضوعات از و گذاران سرمایه روی پیش مهم مسایل از باشند داشته تر پایین ریسک همراه به
 است. شوندگی نقد قدرت سهام، بازده بر موثر عوامل جمله از .است گذاری سرمایه مدیریت
 دوران تمام مالی، ریسک ترین مخوف به نقدینگی ،0112 مالی بحران از پسی شوندگ نقد

 بدون بازارها که استواراند فرض این بر مدرن مالی های نظریه که است حالی در این شد. تبدیل
ی ارهایمع و هزینه دارای نقدینگی حال، این با ندارد. آنها در نقشی هیچ نقدینگی و اصطکاک

 شود یم بمحسوی محوری فی کیژگیو از کیی عنوان به و است گذاران هیسرمای برای ریگ  میتصم
 با را مالی بازارهای مالی، های بحران دیگر، سویی از دارد. بازده بینی شیپ در  مهمی نقش که

 هکنیا بر علاوه و شده انتظارات تغییر و نااطمینانی ایجاد موجب و کند می همراه تنش و استرس
ی مالی رهایمتغ ،وچک اسیمق در داده، قرار ریتأث تحت لانک اسیمق در رای اقتصادی واقعی رهایمتغ

 بر نقدشوندگی تاثیر پژوهش، این در دهد. یم قرار ریتأث تحت رای تجاری واحدهای ها نسبت و
 شرایط در گری( غربال روش به شرکت 022تهران) بهادار اوراق بورس های کت شر سهام بازده

 نوع سه که نلپا های داده رگرسیونی روش از استفاده با 0933 – 0912 زمانی بازه در مالی بحران
 و 0111 سال جهانی مالی بحران شرکت(، 90 )تعداد ورشکسته های شرکت شامل مالی بحران

 در فرضیات آزمون از آمده بدست تجربی شواهد است. گرفته نظر را منفی اقتصادی رشد های سال
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 است: آمده زیر
 وجود ورشکسته های شرکت سهام بازده بر سهام شوندگی نقد میان داری  معنی و مستقیم تاثیر  -1

 افزوده نیز ها آن بازده بر ورشکسته های شرکت سهام شوندگی نقد میزان افزایش با و دارد
 حاضر مقاله در ورشکسته های شرکت سهام بازده بر شوندگی نقد تاثیر بار اولین برای شود. می

 قانون شمول در که شرکتهایی که دارد اهمیت جهت موضوع این است. شده بررسی
 های صندوق وجود )مانند شان سهام نقدشوندگی قدرت افزایش با دارند، قرار کستگیورش

 تامین برای را نقدینگی جذب آن طبع به و سهام بازده افزایش زمینه توانند می بازارگردان(
 از رفت برون برای راهی اینصورت به و آورند فراهم را بنگاه های پروژه در گذاری سرمایه

 توسط گرفته انجام پژوهش با فرضیه این از حاصل نتایج شود. می جادای شرکت ورشکستگی
 اوراق بورس های شرکت تمام بر را شوندگی نقد اثر که ،(0912) خرمدین و فر زاده یحیی
 که ،(0930) همکاران و ثمر حبیبی پژوهش با فرضیه این است. یکسان کنند می بررسی بهادار

  است. یکسان اند، کرده بررسی ها شرکت تمام بازده بر نقدشوندگی ریسک

 اوراق بورس در فعال های شرکت سهام بازده و شوندگی نقد میان تاثیر جهانی مالی بحران -2
 تأثیرپذیری فرضیه رو این از است. نداده قرار تأثیر تحت داری  معنی صورت به را تهران بهادار
 از شود. می رد (0111) جهانی مالی بحران دوره طی نقدشوندگی از ها شرکت سهام بازده

 در تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سهام بازده بر نقدشوندگی پذیری تاثیر عدم این دلایل
 و تعامل جهانی بازارهای با ایرانی مالی بازارها نیب که است این ،0111 سال مالی بحران طی

 تجارت قیطر از و میمستق ریغ طور به ایران، در سرمایه بازارهای و ندارد، وجود زیادی ادغام
 طور به ایران سرمایه بازار و اقتصاد است،ی هیبد پذیرد. می تاثیر بحران نیا ازی خارج

 و تولید( های )نهاده کالا گسترده واردات چون، همی ا واسطه عوامل طریق از غیرمستقیم،
 و نیجها رکود نفت، قیمت کاهش تولید(، تجهیزات و آلات )ماشین ای سرمایه کالاهای

 و )پالایشی کشور بورسی بزرگ صنایع صادراتیی کالاهای برا جهانی موثری تقاضا کاهش
 که داخلیی ها شرکت سهام قیمت وی سودآور فقط و گرفته قرار تاثیر تحت فلزی( و پتروشیمی

  است. کرده پیدا کاهش دارند جهانی تجارت نحوی به

 سهام بازده و نقدشوندگی میان ثیرتا بر داری معنی و مستقیم اثر منفی اقتصادی رشد -3
 منفی رشد با ایران اقتصاد که شرایطی در و داشته تهران بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت
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 اثر معنای به نتیجه این شود. می تقویت سهام بازده و نقدشوندگی میان رابطه است مواجه
 است. سهام بازده و نقدشوندگی میان رابطه بر منفی اقتصادی رشد فزاینده

 کند. می برجسته را آنها و سازگار قبلی های تئوری های بینی پیش با پژوهش این های یافته
 این کنند. می کمک نیز نقدینگی و سهام بازده بین علی رابطه مورد در جاری بحث به همچنین

 و دانگ (،0100) همکاران و بوهویان (،0933) اکبرپور و قوسیی ها یافته با مطابق نتایج
 امام (،0011همکاران) و ،بذرایی (0103) ،مارازوا (0100) زارمبا و (،کاچیچی0101) نگویانگ

 است. (0931) جعفری و وردی
 محسوبی ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیق دری مهم عاملی شوندگ نقد هکنیا به توجه با

 رای شوندگ نقد گذاران، هیاسرم هک شود یم شنهادیپ لذا است توجه قابل بازده بر آن ریتاث و شود یم
 .باشند داشته نظر مد سهام بازده نییتب در مهم ریمتغیک  عنوان به خودی گذار هیسرما ماتیتصم در

 اهشک جهت رای لاتیتسه تهران، بهادار اوراق بورس سازمان هک شود یم شنهادیپ همچنین،
ی برا رایی ها‎شاخص آن، بر علاوه آورد. فراهمی نقدشوندگ قدرت شیافزا وی معاملاتی ها نهیهز
 .دینما جادیا ها آن تکشر اندازه بهادار، اوراقی نقدشوندگ قدرت نییتع

 در ها دارایی بازده افزایش جهت در تا شود‎ می پیشنهاد ها شرکت به مالی، بحران خصوص در
 صادراتی مقاصد بلندمدت، فروش های )قرارداد مناسبی های ریزی برنامه مالی، بحران شرایط
 و کرده اتخاذ افزوده( ارزش با تولیدی کالاهای سبد در تنوع ارزی، های دارایی سبد در تنوع متنوع،
 را ها دارایی بازده کاهش بر جهانی( مالی های بحران سرایت عوامل )مانند بازدارنده عوامل

 .کنند جلوگیری شرکت سهام بازده و ها‎دارایی بازده کاهش از و کرده شناسایی
 مالی، بحران تاثیر کنار در شود می پیشنهاد پژوهشگران به آتی، پژوهش ایبر همچنین

 .نمایند لحاظ آتی های پژوهش در نیز را پولی و ارزی بحرانهای

 
  منابع

 سرریز و تکانه انتقال بر مالی های بحران اثر (.0931) محبوبه. سیده جعفری، اله. قدرت وردی، امام 
 .29-10 ،09(02) مالی، اقتصاد .ایران و یافته توسعه مالی بازارهای میان نوسان

 ،ارزی بحران سرایت مسیر شناسایی (.0011الله.) قدرت وردی، امام .صالح قویدل، مریم. بذرائی 
 . 29-32 ،04(49) اقتصادی، مدلسازی علمی فصلنامه .بورسی صنایع در

 نقدشوندگی ریسک بین طهراب بررسی (.0930) کامبیز. انصاری، و رضا تهرانی، جواد. ثمر، حبیبی 
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 تهران، بهادار اوراق بورس در AHP مدل بارویکرد ارزشی و رشدی سهام بازده با بازار وریسک
 .93-41 ،2(09) بهادار، اوراق مدیریت و مالی مهندسی

 با سهام شوندگی نقد مدل تبین و طراحی (.0933) حسین. پناهیان، حسن. ابادی، سلطان حیدری 
 و مالی مهندسی .فازی منطق و اقتصادسنجی مدل تطبیقی رویکرد براساس حصولم بازار رقابت توان

 .22-00،011(04) بهادار، اوراق مدیریت

 ،ریسک بین رابطه بررسی (.0931) نازنین. هاشمی، و میرفیض شمس، فلاح عباس. سید حیدری 
 ،0(3) بهادار، اوراق تیریمد وی مالی مهندس تهران، بهادار اوراق بورس در قیمت و نقدشوندگی

002-012.  

 شوندگی نقد عدم با مدیران اخلاقی خطر ارتباط (.0011) یونس نهندی، بادآور و بهمن گلزار، عبدی 
 گذاری سرمایه و مالی های پیشرفت .شرکتی حاکمیت های مکانیزم بر تاکید با شرکت ارزش و سهام

(4)0، 31-22. 
 ،ریسک بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر بررسی (0932محبوبه.) راهزانی، محمدعلی. کفائی 

 .020-004،901(10) اقتصادی، های وسیاست ها پژوهش فصلنامه . ایران های بانک نقدینگی
 ،پانل روش اساس بر سهام بازده بر شرکت اندازه تأثیر (.0932) علیرضا. جمشیدی، رضا. محسنی 

 .093-400 ،04(04مالی،) پولی اقتصاد ایران. در غیرخطی انباشتگی-هم

 ،و سود مدیریت ای مقایسه بررسی (.0932) زکیه. مرندی، و سعید نظر، شایان مهدی. مرادی 
 دانش .ایران بورس فرا و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین سهام شوندگی نقد

 .0-01 ،2(02) گذاری سرمایه

 ،بررسی (.0933) زهره. ،حاجیها و یدرضاحم فرد، وکیلی الله. قدرت نیا، طالب حسن. سید موسوی 
 فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در انتظار مورد بازده با سهام آوری تاب و شوندگی نقد رابطه تطبیقی
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Abstract 
The possibility of financial crises in the recent years is more than ever during the 

development of financial markets. In the last two decades, economic figures and 

financial statements show an unprecedented increase in corporate bankruptcies. In 

this paper, I investigate the effect of liquidity on stock returns using panel data 

method for 177 listed companies on the Tehran Stock Exchange in the period of 

2007-2020. The results indicated that liquidity during the global financial crisis does 

not have a significant effect on share returns. In bankrupt companies, share returns 

have also increased by the increase in the liquidity. In other words, by increasing the 

share liquidity of the bankrupt companies, share returns has increased. Also, when 

economic growth (in 2007, 2012, 2013, 2015, 2018, and 2019) is negative, liquidity 

affect the returns positively. The development of new financial instruments such as 

investment funds increases the liquidity of stocks as well as stock returns, which will 

ultimately improve the development of the capital market for attracting liquidity and 

micro-capital of society to this financial market. 
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