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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0930زمستان / شماره نهم 

 بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی و قیمت در بورس اوراق بهادار تهران
 

  سید عباس حیدري 

  میرفیض فلاح شمس

  نازنین هاشمی

 چكیده

 نقد با حداقل وجوه به ها دارايي يا ها گذاري تبديل سرمايه سرعت معناي به شوندگي نقد

هزينه و در کمترين زمان، نقش و تأثیر حائز اهمیتي در جذابیت سرمايه گذاري، 

نقدشوندگي به  فقدان حقیقت در. گذاران و تخصیص درست منابع دارد گیري سرمايه تصمیم

 حاضر تحقیق در. سهام بگذارد ارزش بر منفي تاثیر ستا ممكن معناي ريسک نقدشوندگي،

و ارزش سهام، تأثیر ريسک نقدشوندگي و عوامل  ريسک بین رابطه اهمیّت به توجه با

بر قیمت گذاري  P/Eو  (BM) ريسكي؛ِ اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

. در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت831 تا 831 سهام براي دوره زماني 

و معیار عدم نقدشوندگي آمیهود به عنوان نماينده ريسک نقدشوندگي بكاررفته است، بدين 

 مدل -منظور از روش رگرسیوني پانل ديتا
GLS  به دلیل مزاياي مانند، کاهش همخطي

غیرها و تورش برآودر و اندازه گیري اثراتي که در دادهاي مقطعي و سري زماني قابل بین مت

نتايج نشان مي دهد که ريسک نقدشوندگي و نسبت . شناسايي نیست، استفاده گرديد

به ارزش سهام تأثیر معني داري بر قیمت سهام در بورس تهران ندارد، و  BMارزش دفتري

ني داري بر قیمت دارند و اين نشان دهنده اهمیت بیشتر و اندازه شرکت تأثیر مع P/Eلي 

در قیمت گذاري در بورس اوراق بهادار  BMمتغیرهاي اخیر نسبت به ريسک نقدشوندگي و 

 .تهران مي باشد

ريسک نقدشوندگي، قیمت گذاري سهام، روش رگرسیوني  شوندگي، نقد :هاي كلیدي واژه

 .GLSمدل -پانل ديتا

 

                                                 
 واحد تهران مرکزي –عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی -1
 واحد تهران مرکزي –عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی -2

 واحد تهران جنوب –عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی -  

 21/5/09: تاريخ دريافت

 15/0/09: تاريخ پذيرش 
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 مقدمه  - 

جذابیت سرمايه گذاري در يک سهم به قدرت نقدشوندگي ان سهم بستگي دارد که  

و  8در واقع نقدشوندگي .نیز به شمار مي آيديكي از ابعاد مهم فرايند تخصیص بهینه منابع 

که  بوده،بازار   از فاکتور هاي ريز ساختارو نقدشوندگي از جمله خصیصه هاي اصلي  ريسک

گذاران براي خريد  در تصمیم گیري سرمايهمهمي بسیار نقش و  کرده تهديد را افراد سرمايه

نقدشوندگي يكي از منابع بزرگ ريسک براي ، کند و فروش سهام هايشان ايفا مي

 واکنش در سهام قیمت که افتد مي اتفاق زماني نقدشوندگي عدم ]  [.گذاران است سرمايه

 ممكنست نقدشوندگي فقدان حقیقت باشد در داشته زيادي تغییرات کم معاملات حجم به

تحقیقات کوريا، هازبروک، اسپي، سابرمنیام،هالک،  ]8 [ سهام بگذادر ارزش بر منفي تاثیر

هابرمن همگي حكايت از ان دارد که نقدشوندگي ماهیتي ريسكي داشته و هم در بازار به 

مانا و پايدار و هم   عنوان يک کل و هم براي اوراق بهادار فردي در حال تغییر و نوسان

. به عبارتي پايا بودن نقدشوندگي دلالت بر قابلیت پیش بیني قیمت و نیز بازده دارد. است

نقدشوندگي بازار   ريسک نقدشوندگي حساسیت بازده ها به نوسانات و تغییرات مداوم

 ]  [.است

اين با ، که مستقیماً قابل مشاهده نمي باشد، داردنقدشوندگي مفهومي سهل و ممتنع  

. حال اغلب، سهولت تسويه پذيري و تبديل يک دارايي به پول نقد را نقدشوندگي گويند

 .]  [ريسک نقدشوندگي پاسخ قیمت به حجم معاملات را نشان مي دهد

ريسک هاي اساسي و ريسک نقدشوندگي جزء  ،که شده مقالات متعدد نشان دادهدر 

  قیمت پیشنهادي خريد و فروشپیش از اين فقط با معیار سطح اختلاف  است و مهم

بسیاري از بحران هاي اروپا که امروزه شاهد ان هستیم بحران . شده است محاسبه مي

، و شرکت بزرگ 993 ورشكستگي بزرگترين صندوق هجینگ در سال . نقدشوندگي است

1مشاوران سرمايه گذاري امرنز
که  113 و  111 ، بحران هاي سال هاي  11 در سال  

هاي جهان را در بر گرفتند و نیز به طبع آنها  تغییرات شديد قیمت سهام در اغلب بانک 

3بازارهاي مالي، همگي به دلیل کمبود نقدشوندگي
که حتي دارايي بسیار نقدشونده را بوده،  

با وجود اينكه . ]3 [در معرض ريسک قرار داده و موجب افت قیمت آنها شده است

از  معامله در بازار يا  و هزينه هاي معاملاتي نقدشوندگي، ريسک نقدشوندگي قابلیت

و نیز در . خصوصیات اصلي طرح هاي سرمايه گذاري و سازو کار هاي مالي به شمار مي رود
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صنعت اوراق بهادار، مديريت پورتفوي و مشاوره هاي سرمايه گذاري، اهداف نقدشوندگي 

 سرمايه لحاظ مي شود، نقش نقدشوندگي و ريسک نقدشوندگي در بازارهاي
کمتر در  9

 . ] [تحقیقات آکادمیک منعكس شده است

 

 پیشینه - 

 افراددر ادبیات مالي ريسک نقدشوندگي همچنان جزء مباحث جديد به شمار مي رود، 

 سهام پرداخته اند بازار در بخصوص مالي هاي دارايي ريسک از بخش اين به مطالعه بسیاري

ها هنوز بدون پاسخ  مسئله تأثیر نقدشوندگي بر قیمت دارايي. اند داده ارائه را نتايج متفاوتي و

است، اين موضوع زماني از اهمیت برخودرار است که ادبیات وسیعي در زمینه؛ ريز ساختار 

بازار و بازار هاي مالي وجود دارد که همگي بر اين مطلب اتفاق نظر دارند که نقدشوندگي و 

عدم وجود نتايج قطعي . ها دارد اي بر بازده دارايي ريسک نقدشوندگي تأثیر مقدماتي و اولیه

اشاره به اين موضوع دارد که ارتباط بین ريسک نقدشوندگي و قیمت گذاري داراريي ها  با 

وجود ادبیات مالي گستدره بطور شايسته و مناسب نشان داده نشده است و هنوز مبهم 

ت بازده مورد انتظار به ريسک اکثريت قريب به اتفاق ادبیات مالي، با سنجش حسايس .است

تحقیقات . اند نقدشوندگي به برسي ارتباط نقدشوندگي و قیمت گذاري سهام پرداخته

همگي حكايت از اين دارد که بازده هاي آينده همراه با 1 آمیهود، کريا، جونز، باکرت

هد شواو . کند کنند و نقدشوندگي بازده هاي آينده را پیش بیني مي نقدشوندگي تغییر مي

نشان داد که ( 1 9 )   دمسز.کند وجود صرف عدم نقدينگي سهام را حمايت مياز تجربي 

قیمت سهام هاي با فراواني بالاي معامله به جهت معاملات مكرر هزينه کنترل هزينه 

 . ]  [نگهداري سهام را کاهش مي دهد

جزو اولین کساني بودند که به بررسي اثر نقدشوندگي بر    ( 93 )آمیهود و مندلسون 

آنها ارتباط بین بازده سهام و تفاوت عرضه و تقاضا يعني همان . اند ها پرداخته قیمت دارايي

bid-ask spread  آنها  و شواهدي مبني بر وجود صرف نقدشوندگي يافتند کردندرا تحلیل

ها را با استفاده از اختلاف  یمت گذاري داراييتأثیر ريسک نقدشوندگي و نقدشوندگي را بر ق

 قیمت پیشنهادي خريد و فروش
به . بررسي نمودند   9 تا 931 را براي دوره زماني  8 

آنها . زعم انان عدم نقدشوندگي به کمک هزينه معامله فوري معامله اندازه گیري مي شود
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استفاده از مدل زير  ارتباط بین تاثیر ريسک نقدشوندگي را در قیمت گذاري سهام با

 :سنجد مي
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نوع . پسماند هاي مدل هستند     ، ضرايب وdnو  0α ،1α ،bi ،cijدر اين مدل

نشان  jو دارايي هاي سرمايه گذاري را با ( i=1,2,…,M)نشان داده شده؛ iگذاران با  سرمايه

مي  sjو  داراي اختلاف نسبي ( dj>0)دلار است  j ،djمقدار هر دارايي ( j=o,1,2,…N)داده

متغیر اختلاف  spn. نشان مي دهند  sj))vj -1و قیمت بید را با  vjقیمت اسک را با . باشد

 . ] [متغیر هاي مجازي هستند Dyو  Dpنسبي است 

تأثیر فصلي    (998 )از ديگر محققین در اين زمینه مي توان از السوارا و رينگانام

اند و به اين نتیجه رسیدند  يد و فروش روي بازده سهام پرداختهقیمت هاي پیشنهادي خر

ها به ماه ژانويه محدود  که ارتباط بین اختلاف قیمت پیشنهاي خريد و فروش و بازده دارايي

بررسي نمودند که آيا هزينه هاي عدم    ( 99 )برنان و ستبرمنیامن. ]1 [مي شود

اي مورد انتظار بالاتر منجر مي شود، و به نقدشوندگيِ در نتیجه انتخاب غلط به بازده ه

جاي استفاده از معیار اختلاف قیمت پیشنهادي خريد و فروش به عنوان نماينده 

نقدشوندگي، از هزينه هاي معاملاتي ثابت و متغیر استفاده  و مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

ک و هزينه هاي و ارتباط مقعر يا  معكوس بین صرف ريس. به عنوان ريسک استفادهكردند

. ] [متغیر دارد، و ارتباط محدب يا مستقیمي بین صرف و هزينه هاي ثابت وجود  دارد

 با مازاد مثبت رابطه داراي بازار انتظار مورد نقدشوندگي عدم که نمود اعلام ( 2002 ) میهودآ

 بازده از مازاد بخشي که است نموده ادعا خود تحقیق در او .است سهام شده بیني پیش بازده

 نقدشوندگي نمود، و اينكه عدم بیان نقدشوندگي عدم صرف بوسیله توان مي را انتظار مورد

 به سهام بازده قدر مطلق نسبت او. دارد کوچک هاي شرکت صرف سهام بر بیشتري تاثیر

 قرار استفاده خود مورد تحقیق در نقدشوندگي عدم معیار را دلار حسب بر معاملات حجم

اثرات مقطعي و سري  عدم نقدشوندگي و بازده سهام»در مقاله خود تحت عنوان  وي .داد

در بازار بورس نیويورک در بازه زماني  ارتباط بین عدم نقدشوندگي و بازده سهام «  زماني

را که برابر است با نسبت روزانه  ILLIQوي متغیري به نام  .کند بررسي مي 8 9 -991 
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ها که در يک دوره زماني میانگین گیري شده به عنوان معیار  بازده سهام به حجم دارايي

  .کند مي عدم نقدينگي معرفي






i
tDays

d
i

td

i

td

i

t

i

t
V

R

Days
ILLIQ

1

1 

اين مقاله نشان مي دهد که عدم نقدشوندگي مورد انتظار بازار تأثیر مثبتي بر بازده 

کند که بازده اضافي مورد انتظار سهام تا اندازه  ر سهام دارد و پیشنهاد مياضافي مورد انتظا

وي و نیز بازده هاي سهام به طور همزمان با . اي صرف عدم نقدشوندگي را نمايش مي دهد

ها که در  را که برابر است با نسبت روزانه بازده سهام به حجم دارايي ILLIQمتغیري به نام 

. ] [کند مي گیري شده به عنوان معیار عدم نقدينگي معرفي يک دوره زماني میانگین

1 جاکوبان و ديگران
بررسي تأثیر نقدشوندگي در مدل » در مقاله اي تحت عنوان ( 11 )  

به طراحي مدلي بر اساس مدل دارايي هاي سرمايه « قیمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 

 (CAPM )زينه هاي نقدشوندگي وادر مدل قیمت اند، آنها نشان دادند که وقتي ه پرداخته

اين محققین با  .گذاري مي شود، معیار ريسک سیستماتیکِ دقیق تري بدست مي آيد

بررسي ارتباط بین بازده مورد انتظار و هزينه هاي ناشي از تفاوت عرضه و تقاضا در قالب 

. ]  [، نشان دادند که بین اين دو متغیر رابطه مثبت وجود داردCAPMمدل 

دريافت که عدم نقدشوندگي بازده ها را در بازا رهاي نوظهور پیش بیني ( 118 )3 کرتبا

ريسک نقدشوندگي و » در مقاله اي با عنوان 118 در سال  9 پاستور و اشتنباخ .]1[کند مي

نشان دادند که سهامي که با عدم نقدشونده تر شدن بازار قیمتش « بازده مورد انتظار سهام 

از ديدگاه آنها . کند کاسته مي شود، يک غرامت و پاداش در بازده مورد  انتظار دريافت مي

توسط تاثیري است که حجم يک معامله نقدشوندگي هر سهم در يک ماه معین معرف م

ايده اساسي اين است که نقدشونگي پايین . مي گذادر d+1بر بازده روز  dمشخص در روز 

منعكس مي گددر و  dتر با گرايش بیشتر به جريان سفارش در يک جهت خاص در روز 

اساسا . خواهد شد d+1اين گرايش منجر به تغییر قیمتي در جهت مخالف ان در روز 

 1 سادکا. نقدشوندگي پايین تر به معني واژگوني بیشتر بازده در اثر حجم معاملات است

اهمیت نقد شوندگي را در پیش بیني مناسب تر قیمت تصديق نمود وي با اضافه (  11 )

کدرن نقدشوندگي به مدل سه عاملي فاما و فرنچ مدل تعديل شده را براي پورتفوي هايي 
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و  هرينه هاي معامله، بهبود هاي قابل توجهي را در تشريح  که مرتب شده بر اساس شتاب

 . ]1 [.تغییرات قیمت را مشاهده کرد

به بررسي اهمیت نقدشوندگي وفعالیت معامله در قیمت گذاري (  11 )پیكوئريا

بازده    تشريح و توضیح نواسانات مقطعي در   توانايي فعالیت معاملهو  ،ها پرداخت دارايي

بر پايه ( عوامل نقدينگي بازار)ايجاد سري هاي زماني نقدينگي بازار مکبه کمورد انتظار 

، براي سهام هاي نز و نزدک در فاصله زماني مدل هاي ريزساختار هزينه هاي معامله،

نسبت ، (لگاريتم ارزش بازار)متغیرهاي کنترلي اندازه شرکت. تحلیل نمود  99  - 11 

تاثیر  8 و شتاب ،(سطح شرکت )عدم نقدينگي و هزينه هاي  ارزش دفتري به ارزش بازار

و نتايج اين تحقیق حاکي از ان است که . فعالیت معامله بر بازده ماهانه سهام را آزمون کرده

هزينه هاي عدم و نیز اينده ارتباط تنگاتنگي دارد  رنرخ بالاتر گردش سهام با بازده پايین ت

به اين نتیجه رسیدند که ريسک و نهايتاً  است نقدشوندگي با اندازه شرکت مرتبط

   مقطعي بازدهها بطور معني دار نیست و صرف   نقدشوندگي قادر به تبیین نوسانات

 . ]  [ريسک نقدشوندگي به لحاظ اماري و اقتصادي مهم نیست

انجام گرفته به بررسي تأثیر (  11 )در پژوهش ديگري که توسط مارسلو و کويروس

سهام اوراق بهادار در بازار بورس کشور اسپانیا   فاکتور ريسک نقدشوندگي بر قیمت

پرداخته است، و در اين جا نیز از معیار عدم نقدشوندگي پیشنهادي آمیهود  يعني نسبت 

آنها با اضافه . اند تجمعي بازده هاي خالص سهام به روي حجم معاملاتي استفاده کرده

به ( م نقدشوندگي آمیهودمحاسبه شده توسط معیار عد)نمودن فاکتور ريسک نقدشوندگي

استاندراد به بررس اين ارتباط مي  CAPMو مدل ( 998 )مدل سه عاملي فاما وفرنچ 

 .]  [پدرازند

با استفاده از بررسي اختلاف بین متوسط بازده بر اساس سه (   11 )مارتینز و ديگران

گذاري  نوع بتاي تخمیني مربوط به سه فاکتور ريسک نقدشوندگي به ارتباط بین قیمت

در بازار سهام  111 تا   99 ها و ريسک نقدشوندگي سیستماتیک براي دوره زماني  دارايي

در نهايت به اين نتیجه مي رسند که ريسک نقدشوندگي نقش مهمي در . اسپانیا پرداخت

 .]  [تشريح سري زماني متوسط بازده ها در بازار بورس کشور اسپانیا دارد

در بازار آمريكا  ريسک در قیمت گذاري دارايي هابه بررسي صرف (   11 ) چن 

متغیرهاي کلان اقتصادي  در اين تحقیق ابتدا به توضیح صرف نقدشوندگي با. پرداخته است
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گذاري دارايي ها  در قیمت سپس تأثیر اين عامل را. با ديدگاهي طولاني مدت پرداخته است

عاملي فاما و  8ساختگي در مدل  انگاه به بررسي پرتفوي هاي. مورد توجه قرار داده است

ارزش دفتري به ارزش بازار پرداخته  فرنچ بامتغیرهاي کنترلي نظیر اندازه شرکت و نسبت

زيادي از دارايي ها داراي  نشان داد که تعداد بسیار(   11 ) لانگستاف [. 3]است

در   .درا فوراً معامله کر خصوصیات نقدشوندگي کمي مي باشند و همیشه نمي توان آنها

هاي  بالايي هستند، اما برخي ديگر در دوره بازار سهام برخي دارايي ها داراي نقدشوندگي

نقدشوندگي تأثیر بسیار چشمگیر بر تصمیم  عدم. نسبتاً طولاني مورد معامله قرار مي گیرند

ارزش يک دارايي با نقدشوندگي بالا مي تواند  او اعلام نمود که. گیري پرتفوي بهینه دارد

(   11 ) داموداران  .نقدشونده ارزش داشته باشد درصد بیش از ارزش يک دارايي غیر   

دارايي ها غیر نقدشونده و برخي ديگر نقدشونده هستند  معتقد است اين تفكر که برخي

نقدشوندگي به صورت يک پیوستار است که برخي دارايي ها  باشد، بلكه صحیح نمي

چنین اعلام نمود که دارايي هاي هاو . ديگر دارندبه برخي  نقدشوندگي بیشتري نسبت

به دارايي هاي غیر نقدشونده مشابه دارند و برخي سرمايه  نقدشونده قیمت بیشتري نسبت

در ايران يحیي زاده فر . ]1 [هستند قائل نقدشونده ي ها دارايي گذاران ارزش بیشتري براي

نقش عوامل نقدشوندگي و ريسک عدم نقدشوندگي را بر مازاد بازده در ( 831 )و خرمدين

  83 تا  813 بورس تهران بررسي نموده در اين تحقیق از الگوي سري زماني براي دوره 

 تأثیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، و نیز بازده مازاد بازار و عدم

نقدشوندگي را بر مازاد بازده سهام با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ آزمون نموده و 

به اين نتیجه رسید که تمامي اين متغیرها بر مازاد بازده تأثیر معني داري داشته و عدم 

ازار نقدشوندگي و و اندازه شرکت بر مازاد بازده بازار تاثیر منفي داشته اما تاثیر مازاد بازده ب

وي در تحقیق  (831 )نازنین نوبهار. و نسبت ارزش دفتري بر مازاد بازده سهام مثبت است

بررس ارتباط بین نقدشوندگي و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار » خود  با عنوان

ريسک نقدشوندگي اين نتیجه رسید که و به به بررسي تجربي اين ارتباط پرداخته «  تهران

هام تأثیر گذار است و وجود و صرف ريسک نقدشوندگي سبب انتظار بازده اضافي بر بازده س

به عبارت ديگر سرمايه گذار با تحمل ريسک نقدشوندگي سهام انتظار بازده اضافي . مي شود

گذاران بازده بیشتري طلب مي  و افزايش عدم نقدشوندگي سبب مي شود سرمايه دارد

 .کنند
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 ک نقدشوندگیتبیین نقدشوندگی و ریس - 

 نقدشوندگی - - 

در ادبیات مالي از نقدشوندگي تعريف متنوعي وجود دارد در در ذيل به بخشي از ان 

 : پردازيم مي

قابلیت نقدينگي يک دارايي مالي از طريق قابلیت تبديل ان دارايي به وجه نقد در هر 

يک دارايي به  سهولت تسويه پذيري و تبديل. زمان و بدون تحمل زيان ارزيابي مي شود

نقدشوندگي مي باشد،    و ريسک نقدشوندگي افت بالقوه. پول نقد را نقدشوندگي گويند

مورد معامله  1 چرا که گاهاً يک ورقه بهادار تنها مي تواند با هزينه هاي بالا و گزاف

نقدشوندگي در بازار  3 قرارگیرد، با اينكه در بسیاري موارد اهمیت و حضور همیشگي و دائم

ق شده اما کماکان مفهوم کم و بیش سهل و ممتنع بودن ان به قوت خويش باقي تصدي

مقابل  در سهم قیمت حساسیت میزان دهنده نشان نقدشوندگي عدم و نسبت. ]  [است

 که افتد مي اتفاق زماني نقدشوندگي عدم. است روز ان معامله حجم در واحد هر تغییرات

 .]  [باشد داشته زيادي تغییرات کم معاملات حجم به واکنش در سهام قیمت

تري، ايتكن، کمرتن و انیهود و مندلسون همگي بر اين موضوع اتفاق نظر دارند که 

به  81، هزينه تاخیر 9 هزينه هاي نقدشوندگي از سه مؤلفۀ هزينه هاي مستقیم معاملاتي

هزينه هاي مستقیم يا اشكار . تشكیل شده است  8و اثر قیمتي  8خاطر عدم معامله فوري

اثر قیمتي . و مالیات بر معامله 88شامل حق الزحمه مبادله، کارمزد يا کمیسیون دلالان

در واقع هزينه هاي .  8تفاضل بین قیمتي که با ان معامله انجام گرفته و متوسط قیمت

اي معامله را واگذاري ه نیز هرينه( 3 9 )که دمسنز. نقدشوندگي قیمت معامله فوري است

هاي تاخیر شامل  هزينه. مورد نیاز براي تبديل يک دارايي به پول نقد مي داند  8ارزش

، هزينه اي تحمیلي به سرمايه گذار به سبب تحمل  8هزينه جستجوي طرف مقابل معامله

81ريسک است دو نوع تاخیر وجود دارد، تعمدي
83و تحمیلي 

، تعمدي هنگامي اتفاق مي  

گذار منتظر معامله در شرايط مطلوب بماند و از هزينه اثر قیمتي در امان  سرمايهافتد که 

. اما او بطور اجبار با ريسک تاخیر و ماندن در ان موقعیت براي مدت زيادي روبروست. بماند

 . ]  [در واقع اينها استراتژي هاي معاملاتي بهینه نامیده میشوند
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 ي  دارایی هاگذار ریسک نقدشوندگی و  قیمت - - 

 جذابیت گذاران سرمايه براي باشد،ان سهم کمتر سهم يک نقدشوندگي قابلیت چقدر هر

 مي نشان تجربي شواهد .گددر ان عايد دارنده بیشتري بازده اينكه مگر داشت، خواهد کمتري

 به .نمايد ايفا را مهمي نقش تواند مي ها گیري در تصمیم نقدشوندگي عدم عامل که دهد

 خود گذاري سرمايه مالي منابع به سرعت به است گذاران ممكن سرمايه برخي ديگر عبارت

 داشته زيادي اهمیت تواند مي شوندگي نقد قدرت چنین مواردي در که باشند داشته نیاز

 .]8[باشد

ها به ان توجه  دارايي و خريداران گذاران  نقدشوندگي معیار بسیارمهمي است که سرمايه

سهام و ريسک نقدشوندگي ريشه در  قیمت ايده اولیه بررسي ارتباط بین. زيادي مي کنند

 .]3[گذاران دارد ريسک گريزي سرمايه

 89گذاري  سهام فرم خاصي تابعي از عوامل تصادفي موضوع اصلي در تئوري  قیمت

به ويژه  اين مباحث مربوط است به خطي يا غیر خطي بودن اين عوامل، تعداد . تنزيل است

گذاري  سهام عموماً با مكانیزم هاي  ضمناً  قیمت. مناسب، مصداق اقتصادي، آنها مي باشد

واقعي فرايند معامله و طرق تأثیر خصیصه ها در شكل گیري قیمت دارايي هاي  مالي 

نقدشوندگي در تحقیقات اخیر يكي از مشخصه هاي اصلي دارايي  ريسک. سروکار ندارد

مدل . ها تأثیر مي گذارد گذاري دارايي آيد که قوياً بر  قیمت هاي سرمايه اي به شمار مي

هر کدام درصدد رفع نواقص . هاي قیمت گذاري سهام يكي پس از ديگري معرفي شدند 

فاکتورهاي ريزساختار بازار مانند اندازه،  قبیلي و نیز تبیین هر چه دقیق تر قیمت بر اساس

گردش سهام، حجم، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نقدشوندگي و ريسک نقدشوندگي 

 :در ذيل به طور مختصر به برخي از انها اشاره خواهیم کرد. بوده اند

ادعا نمودند  CAPMدر قالب مدل (  91 )و بلاک (   9 )و لیتنر(   9 )شارپ    

اي بازار تنها عامل ريسكي است که اختلاف و تغییرپذيري بازده هاي مقطعي مورد که بت

انتظار سهام را توضیح مي دهد و اثبات نمودند که بازده  با عدم نقدشوندگي ارتباط 

بتاي هر سهم عبارت است از بازده خالص روزانه تقسیم بر حجم معاملات . معكوسي دارد

. خ قیمت به يک واحد از حجم معاملات را نشان مي دهدروزانه، نرخ عدم نقدشوندگي پاس
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را در توضیح 1 اي هاي سرمايه گذاري  دارايي ولي تحقیقات بعدي سودمندي مدل  قیمت

بازده هاي مقطعي مورد ترديد قرار دادند، به دلیل اينكه بازده هاي مورد انتظار استراتژي 

توضیح داده نمي  CAPMتاي گذاري مبتني بر خصیصه هاي شرکت، توسط ب هاي سرمايه

. ها را معرفي کردند مدل سه عاملي قیمت گذاري دارايي 991 فاما و فرنچ در سال . شود

آنها مدعي شدند که اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار علاوه بر بازده اضافي 

)(و نیز . بازار در تخمین بازدهي ها مؤثر است rr fmi
  تواند بخشي از قیمت فقط می

و در سال . هاي اتي به عوامل ديگري هم بستگي دارد هاي اتي را تخمین بزند و قیمت

بنابراين انها به . به مواردي برخوردند که ريسک و بازده رابطه خطي منفي داشتند  99 

ن ها را تعیی فقط مي تواند بخشي از تغیرات بازدهي و قیمت دارايي βاين نتیجه رسیدند که 

ها را  توان قیمت دارايي تنها عامل ريسک نیست و نمي βبه عبارت ديگر . کندو نه همه ان را

 .  تخمین زد βتنها با يک عامل به نام 

اي قدرت  هاي سرمايه گذاري  دارايي معتقدند که مدل  قیمت(  99 )فاما و فرنچ  

و نسبت    مودند که اندازهتبیین بازده هاي مقطعي مورد انتظار ندارد در عوض آنها اذعان ن

 .نقش مهمي در اين رابطه دارد   ارزش دفتري به ارزش بازار

ها يعني  گذاري  دارايي مدلي ساده اي را بر اساس مدل  قیمت(  11 )اچاريا و پدرسون

اين . معرفي کردند 8 گذاري  دارايیهاي سرمايه اي تعديل شده با نقدشوندگي مدل  قیمت

و . کند ها را تشريح مي گذاري دارايي مدل چگونگي تاثیر ريسک نقدشوندگي در قیمت

چارچوب منسجمي را براي درک کانال مختلفي که از طريق ان ريسک نقدشوندگي قیمت 

کند در واقع در اين مدل بازده مورد انتظار ورقه  سهام را تحت تاثیر قرار دهد، ارائه مي

به طور کلي بیان . با عدم نقدشوندگي مورد انتظار و بتاي خالص ان افزايش مي يابدبهادار 

ها تعديل شده با ريسک نقدشوندگي نسبت به مدل  گذاري دارايي نمودند که مدل  قیمت

CAPM گذاري سهام برخوردا  استاندارد از قدرت بالاتري براي توضیح تغییر قیمت و قیمت

يسک نقدشوندگي و نقدشوندگي مي توان به صراحت اين اما به دلیل هم خطي ر. است

است، که در اين    مدل بعدي مدل هاي رگرسیوني يا نمايندگي. ]81[نتايج شک داشت

تحقیق نیز براي تبیین قیمت از ان استفاده مي شود، اينها نوع ديگري از مدل هاي ريسک 

د تفاوت هاي میات بازده هاي و بازده است که کار خود را با بازده شروع کرده و سعي میكنن

سهام رد طول زمان را از طريق مشخصه هايي مثل ارزش بازاري شرکت يا ضرايب قیمتي 
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طرفداران اين مدل ها معتقدند  اگر برخي از انواع سرمايه گذاري بازدهي . به دست آورند

همراه بیشتري در مقايسه با ساير انواع داشته باشند، آنها مي بايست با ريسک بیشتري 

 .باشند

اين تحقیق از نظر هدف تحقیق تحقیق کاربردي است و از نظر : روش تحقیق -4

انجايي که داده هاي اين تحقیق در  بوده، از همبستگي- نحوه گرآوري داده ها توصیفي

باشند،  مي   (پانل)شود، داده ها ترکیبي هاي زماني بطور همزمان بررسي مي مقاطع و سري

ز روش پانل رگرسیون استفاده مي شود که يكي از ابزار هاي پیشرفته براي تحلیل دادها ا

سؤال اساسي اين تحقیق اين است که آيا ريسک نقدشوندگي در . اقتصادسنجي مي باشد

بورس اوراق بهادار تهران تبیین کننده قیمت است؟در راستاي دستیابي به اهداف تحقیق 

 : اند فرضیه هاي زير تدوين گرديده

 

 :هاي مورد بررسی در تحقیق حاضر عبارتند از فرضیه -5

  بین ريسک نقدشوندگي و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 .داري وجود دارد

  بین اندازه شرکت و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري

 .وجود دارد

  در بورس اوراق بهادار تهران بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و قیمت سهام

 .رابطه معني داري وجود دارد

  بین نسبتP/E  و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري

 .وجود دارد

 

 :جامعة و نمونه آماري و داده ها -6

هاي روزانه، حجم روزانه، تعداد  شامل بازده تحقیق اين در استفاده مورد هاي داده

آودرنوين و تدبیرِ کتابخانه  معاملاتي، و قیمت معاملات با استفاده از نرم افزار رهروزهاي 

سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج و با استفاده از نرم افزار اکسل محاسبه شده و 

 .استفاده شده است Eviewsبراي تجزيه و تحلیل داه ها از نرم افزار اقتصادسنجي
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باشد و نمونه  مي تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته شرکتهاي جامعه آماري 

 :شده اند انتخاب زير معیارهاي براساس نمونه گیري قضاوتي و آماري شرکتهايي هستند که

 در 831  سال اسفند ماه پايان تا 831  سال ابتداي از نظر مورد هاي شرکت (1

 .باشند تهران بهادار بورس اوراق عضويت

( روز   حداقل )روزهاي معاملاتي درصد 1  حداقل نظر مورد هاي شرکت سهام (2

روزهاي معاملايت با  .باشند گرفته قرار معامله مورد تهران بهادار اوراق بورس در

 .روز در نظر نظر گرفته شد 1  کسر روزهاي تعطیل 

 .باشد   /9 شرکت هايي که سال مالي آنها  ( 

 .نگرفتند قرار بررسي مورد تحقیق اين در گذاري سرمايه هاي شرکت (4

 .مي باشند 1 تعداد شرکتهايي که داراي شرايط مذکور

مدل هاي پانل ديتا متغیرها را هم در میان مقاطع و هم در طول زمان اندازه گیري 

استفاده از اين . در اينجا ما از مدل هاي رگرسیوني پانل ديتا استفاده مي شود. کند مي

از بین رفتن يا کم کردن تورش برآودر، : به همراه دارد دادهها مزايايي از قبیل موارد ذيل

کنند،  ها هم در طول زمان و هم در میان افراد تغییر مي حل مسأله همخطي، چون داده

تصريح و براودر ساختاري عمومي تر و پويا پانل ديتا مدل هاي زيادي دارد، ما در اين 

   استفاده از روش تست هاسمنپژوهش پس از آزمون رويكرد اثرات ثابت و تصادفي با 

نماد خطي مدل  .براي براودر، يكي  از اين دو روش براي طراحي مدل بكار مي رود

 :رگرسیوني پانل ديتا

 itkitkititiit xxxy  ....
22110

 

              

 :تحقیق متغیرهاي -7

 قیمت سهام : متغیر وابسته

متغیر مستقل تحقیق ريسک نقدشوندگي است که با استفاده از : متغیرهاي مستقل

، P/Eبا افزودن سه متغیر کنترلي . محاسبه مي شود(  11 )معیار عدم نقدشوندگي آمیهود

يعني نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و (  99 )و متغیرهاي مدل سه عاملي فاما و فرنچ

 .حساسیت تحلیل خود را بالا مي بريماندازه شرکت 
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 :تحقیق متغیرهاي سنجش

ارزش  و ها دارايي اندازة چون هم معیارهايي از اندازه متغیر محاسبۀ براي :شرکت اندازة

 از ها دارايي ارقام بودن تاريخي و تورمي به شرايط توجه با .شود مي استفاده شرکت بازار

 از نهايتا و شرکت ارزش تعیین مبناي به عنوان نیز دوره پايان در سهام بازار ارزش لگاريتم

 .است شده شرکت استفاده اندازه متغیر عنوان به ان لگاريتم

و ديگران معتقدند که اين فاکتور (  11 )مارتینز: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

و فرنچ  منبعي شگفت انگیز ريسک نقدشوندگي است و انرا توسط با متغیر  ريسک فاما

اين . قدشوندگي سیستماتیک دارد قابل توضیح میدانندکیفي که ارتباط بسیار نزديكي با ن

( که برابر است با حقوق صاحبان سهام تقسیم بر تعداد سهام)نسبت از تقسیم ارزش دفتري

 .بدست مي آيد 1 ها يا همان ارزش بازار بر ارزش روز دارايي

ارزشمندي قیمت در  شناسايي سطح در يک نسبت رايج (: P/E)نسبت قیمت به سود

دهد که قیمت  در واقع اين نسبت نشان ميوباشد  قیاس با میزان سودآوري يک سهام مي

 .روز چند برابر سودآوري سهم است

 اخرين قیمت مشاهده شده در هر ماه: قیمت

عنوان واکنش قیمت روزانه : معیار عدم نقدشوندگي آمیهود: معیار ريسک نقدشوندگي -

 است بعدي چند معیار يک نقدشوندگي،. جم معاملات تفسیر مي شودسهام به يک واحد ح

 را نقدشوندگي ابعاد تمام بتواند که ندارد وجود فدري به معیار منحصر هنوز که جا ان از و

 استفاده است، نقدشوندگي از بعد يک بیانگر يک هر که مجزا معیار دهد، چندين پوشش

 .میگددر






i
tDays

d
i

td

i

td

i

t

i

t
V

R

Days
ILLIQ

1

1
 

Ritd و Vitd به ترتیب بازده و حجم روزانه در روز d  از ماهt  است وDit  تعداد روزهاي
بینش و توجیه معیار عدم نقدشوندگي به شرح ذيل . مي باشد  tدر ماه   iمعاملاتي سهام

سهامي که از عدم نقدشوندگي باشد، اگر قیمت سهام در پاسخ به حجم اندکي : مي باشد

به دلايل ذيل در اين پژوهش از معیار عدم نقدشوندگي . ر کندمعامله، به میزان زيادي تغیی

 :آمیهود استفاده نموده ايم
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جاذبه تئوريكي قوي برخودرار است و ثانیاً داده هاي محاسباتي  اين معیار اين معیار 

نسبتاً به راحتي قابل دسترسي هستند در نتجه براي تعداد زيادي از سهام ها و نیز دورزه 

از . دهد که اين خود پايايي تحقیق را افزايش مي. ت قابل محاسبه مي باشدزماني بلند مد

اين معیار با دو مشكل مواجه است، اول اينكه تأثیر متغیر کلاني ) (نظر آچاريا و پدرسون

معیاري براي  ILLIQرد نظر گرفته نشده است، دوم، در حالیكه ( تورم)ها مانند سصح قیمت

اشد، نمي تواند به طور مستقیم، کل هزينه هاي معاملاتي محاسبه هزينه هاي فروش مي ب

 :را در نظر بگیرد به همین دلايل معیار آمیهود را به صورت زير تعديل مي کند

)000.30,30.025.0min(
1PILLIQC

M

t

i

t

i

t 


 
Pکه در آن 

M

t 1
با استناد به اين دلايل . ]81[مي باشد t-1نسبت شاخص کل در پايان ماه  

 . از معیار تعديل شده آمیهود براي محاسبه عدم نقدشوندگي استفاده مي گردد

بطور کلي براي تحلیل هاي تجربي سه نوع داده قابل :ماهیت دادهها براي تحلیل

از دادههاي سري زماني و ) 3 دادههاي سري زماني، مقطعي و تلفیقي: دسترسي است

هاي مرکب استفاده مي شود به همین دلیل از روش جديد  ش از دادهدر اين پژوه(. مقطعي

 . اقتصادسنجي يعني پانل ديتا استفاده مي کنیم

 

 هاي تحقیق یافته -7

اين ازمون از . آزمون هاسمن اجرا شد(  جدول )پس از تخمین مدل بصورت اثر تصادفي،

کوچكتر از يک دهم باشد، مدل اثر ثابت در  PROBکند، که اگر  استفاده مي  آماره خي 

، اما اگر بزرگتر از يک دهم باشد، در ( جدول )درصد به بالا پذيرفته مي شود 91سطح 

 .] [اينصورت مدل اثر تصادفي پذيرفته مي شود

 

 معادله آزمون اثرات تصادفی مقاطع - جدول

 ضریب متغیر مستقل
انحراف معیار متغیر 

 مستقل
 t Probآماره

c 66188.18 3945.400 16.77 0.0000 
RISK 8.35E-09 1.46E-08 0.57 0.56 
BM 0.224165 0.930652 0.240 0.80 

LOG(SIZE) -4409.316 300.0465 -14.700 0.94 
PE -.002708 0.036673 -0.073841 0.94 
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R2 0.24 Mean dependent var           8362.613 

R
 S.D. dependent var                          18545.60 0.23 تعدیل شده 2

S.E. of regression 16221.49 Durbin-Watson stat      0.75 
Sum of squared residual 8.65E+11 Akaike info criterion                           22.23 

F-statistic 24.78 Schwarz criterion        22.31 
Prob(F-statistic) 0.000000 Hannan-Quinn criter                        22.26 

نتایج آزمون هاسمن(  جدول   

 

 d.f Prob. 

37.130595 4 0.000 
 

است پس مدل اثرات ثابت در  1%کمتر از  0.00در اينجا چون نتیجه آزمون هاسمن 

  . نشان داده شده است  و نتايج اين آزمون در جدول . به بالا پذيرفته مي شود 90%سطح 
با توجه به اينكه داده ها از خودهمبستگي برخودرار بودند براي رفع خودهمبستگي از روش 

GLS  و متغیرAR(1) (خودهمبستگي مرتبه اول ) و از تخمین مدل بصورت لگاريتمي

 .  نشان داده شده است 8نتايج تخمین مدل نهايي جدول . ] [استفاده نموده ايم

 :مدل نهایی
)1(

43210
00 ARPEgSizeLBMRiskgpL ititititiit

 

 

 :با وارد نمودن ضرايب داريم 
)1(0626.9089.0664.21327.19.6 00 AREEE PEgSizeLBMRiskgpL ititititit

 

 

 GLS-مدل پانل اثرات ثابت - جدول

 ضریب متغیر مستقل
انحراف معیار متغیر 

 مستقل
 t Probآماره

c 6.9 0.23 29.58 0.0000 
4 RISK 1.27E-13 9.37E-14 1.3 0.17 
5 BM 2.64E-6 8.13E-6 0.33 0.70 

LOG(SIZE) 0.089 0.011 7.74 0.0000 
PE -9.26E-06 8.19E-07 -11.30 0.0000 

AR(1) 0.99 0.0042 232.15 0.0000 
5 R2 0.98 11.90                           Mean dependent var 

2
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R2 0.99 تعدیل شده S.D. dependent var                                           4.23 
Durbin-Watson stat      2.000 
F-statistic                                          3215.5 0 
 
Prob(F-statistic)                               0.0000 

52S.E. of regression 0.200 

Sum of squared 

residual53 122.22 

 

و و سطح معني  tملاحظه مي کنید، با توجه به آماره  8همانگونه که درجدول

و قیمت ( Risk)از لحاظ آماري ارتباط بین ريسک نقدشوندگي%  بزرگتر از ( Prob)داري

پس فرضیه اول در . گفت ريسک بر قیمت تأثیر مثبت داردمعني دار نیست و لي مي توان 

. ارتباط مثبت و معني داري بین اندازه و قیمت سهام وجود دارد( Size)اندازه . مي شود

 اهمیت نشانگر امر اينپذيرفته  مي شود و   % کوچكتر از  Probپس فرضیه دوم با توجه به 

تغیر مستقل نسبت ارزش دفتري به ضريب م .است گذاري سهام قیمت مدل در متغیر اين

يعني به لحاظ ( است%  بزرگتر از  Probبا توجه به اينكه )تأيید نشده ( BM)ارزش بازار 

و . پس فرضیه سوم تأيید نمي شود. و قیمت معني دار نیست BMآماري ارتباط بین نسبت 

پذيرفته   % کوچكتر از  Probبا توجه به ( P/E)ضريب متغیر مستقل نسبت قیمت به سود

و قیمت وجود  P/Eارتباط معني داري بین . پس فرضیه چهارم تأيید مي شود. مي شود

 امر اين که. تأثیر منفي معني داري بر قیمت سهام در بورس تهران دارد P/Eو يعني . دارد

  .است گذاري قیمت مدل در متغیر اين اهمیت نشانگر

 

 ها آماره توصیفی داده -4جدول 

 متغیر

 آماره

ریسک 

 نقدشوندگی

نسبت ارزش 

دفتري به ارزش 

 بازار
P/E قیمت اندازه 

 7.36E+08 5.2980 597.198 8268627 8362.613 میانگین

 4966 40000 5.84 0.0046 0.2584 میانه

 7.92E+11 17541.09 529344 1.07E+09 601878.8 حداكثر

 2.88E-05 -0.004033 -270.75 3.950000 5.940000 حداقل

 1.94E+10 303.6534 15139.67 65603199 18545.6 انحراف معیار

 20.70829 10.26804 29.9326 57.74079 32.87200 54چولگی
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 625.2318 117.8429 951.7831 3334.999 1192.986 55كشیدگی

 1.97E+08 1.55E+9 1.26E+8 1892445 53974371 56برا-جارک

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

 2.46E+12 17578.99 1992851 2.76E+10 27855865 حاصلجمع

Sum sq. Dev 1.25E+24 3.08E+08 7.65E+11 1.44E+19 1.15E+12 

 3337 تعداد مشاهدات

 40 مقاطع

 

مشخصات آماري متغیرهاي را نشان مي دهد همانطور که مشاهده  مي شود،   جدول

است، هر پنج متغیر فاقد توزيع %   که کمتر ازآن probبرا، و  –بر اساس آماره جارک 

 .] [نرمال هستند

Rدر مورد مدل 
خوبي برازش مدل را نشان مي دهد، يعني نسبت يا درصدي از تغیر   2

کل در متغي وابسته را که توسط متغیر توزيحي توضیح داده مي شود، به دست مي 

از برازش خوبي برخودرار % 93مشخص است، اين مدل با   8همانگونه که جدول. ] [دهد

 .  است، و تغییرات در قیمت را مي توان با کمک اين مدل پیش بیني نمود

 

 پیشنهادات ارائه و گیري نتیجه -8

در اين تحقیق تأثیر متغیر ريسک نقدشوندگي بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار 

وان معیار ريسک معیار عدم نقدشوندگي آمیهود به عن. تهران مورد بررسي قرار گرفت

نقدشوندگي بكار بدره شد و نیز براي افزايش حساسیت مدل از عوامل نقدشوندگي فاما و 

به عنوان  P/Eفرنچ، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، و نیز نسبت 

در اين تحقیق با توجه به ماهیت تلفیقي داده ها که مقاطع . متغیرهاي تعديلي استفاده شد

د، از مدل هاي رمي گی متغیرها را در بر 831 -831 و هم سري زماني ( اشرکته)

رگرسیوني پانل ديتا براي برسي ارتباط بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته قیمت و نیز 

با توجه به . گذاري  سهام در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گدريد تبیین مدل  قیمت

اره شماره ارائه شده، مدل اثرات ثابت براي مدل گرسیون آزمون هاسمن که نتايج ان در نگ

پانل ديتا براي طراحي مدل پذيرفته شده و با توجه به آزمون اولیه دوربین واتسون 

خودهبستگي  AR(1)پسماندها با خودهبستگي مرتبه اول روبرو بودند، که با اعمال متغیر 
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معني داري ضرايب جزيي و تأثیر هر يک از  probeو  tبا توجه به آماره . برطرف شده

نتیجه اينكه معني داري متغیرهاي اندازه و . متغیرهاي مستقل بر قیمت سهام بررسي شد

P/E  پذيرفته شده به اين %  9تأيید شده و فرضیه هاي دوم و چهارم در سطح اطمینان

گذاران از  ري  سرمايهگذا در بورس تهران تأثیر معني داري بر  قیمت P/Eمعني که اندازه و 

سهام دارد و فرضیه هاي اول و سوم مبني بر ارتباط معني دار ريسک نقدشوندگي و نسبت 

با اين وجود . ارزش دفتري به ارزش بازار با قیمت سهام در بورس تهران تأيید نمي شود

و  نمي توان گفت ريسک نقدشوندگي بي تأثیر است اما اين تأثیر به معني داري اثر اندازه

که اين موضوع با توجه به عدم تقارن اطلاعاتي و عدم کارايي بورس در . نیست P/Eنسبت 

نتايج اين تحقیق به ما اجازه مي دهد که از عامل ريسک . اين رابطه قابل توجیه است

گذاري  و پیش بیني  به عنوان عوامل مؤثر در  قیمت P/Eنقدشوندگي، اندازه، و نسبت 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران کمک  ين موضوع به سرمايها. قیمت استفاده کنیم

قیمت نزديک به واقعیتي را براي سهام  P/Eکند که با استفاده از عوامل نقدشوندگي و  مي

 .هاي خود پیش بیني کنند
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