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 چکیده    

سـهام  ریسک سقوط قیمـت   وشرکت  عملکرد هدف این تحقیق بررسی تأثیرنقدشوندگی سهام بر
یکی ازعمده ترین انگیزه هاي سرمایه گذاران جهت ورودبه بازارسرمایه، کسب بازده مناسـب  . می باشد

عملکردشــرکت عامــل مهمــی درتغییــرارزش بازارســهام ودرنتیجــه، . ودرنهایــت افــزایش ثــروت اســت
ام تغییرات ناگهانی قیمت سهام به دوصورت سقوط وجهش قیمت سـه . تغییرثروت سهامداران می باشد

باتوجه به اهمیتی که سرمایه گذاران براي بازده سهام قائل هستند، پدیده سـقوط قیمـت   . رخ می دهد
سهام که منجربه کاهش شدید بازده می شود، درمقایسـه بـاجهش بیشـترموردتوجه پژوهشـگران قـرار      
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  سـال  شرکت پذیرفته شده دربـورس اوراق بهـادارتهران طـی    98هاي  براي این منظورداده. گرفته است

اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي     معیـار  درایـن پـژوهش از   .گیرد قرارمی مورداستفاده 1393الی1384 هاي
ازدومعیارریسک وضریب چولگی منفی بازده سـهام   به عنوان شاخص نقدشوندگی و خریدوفروش سهام

 ازمعیارکیوتوبین بـه عنـوان شـاخص عملکـرد     همچنین به عنوان شاخص ریسک سقوط قیمت سهام و
که بین نقدشوندگی سهام ومعیارهاي ریسـک سـقوط    دهد هاي تحقیق نشان می یافته. شود اده میاستف

همچنین بین نقدشـوندگی سـهام وعملکردشـرکت هاارتبـاط      .داردنوجود معناداريارتباط  قیمت سهام
  . داردنوجود  يدارامعن

 
کیـو   عملکردشـرکت، چولگی منفی بازده سهام، ریسک سقوط قیمـت سـهام،    :واژه هاي کلیدي

   .نقدشوندگی سهام توبین،
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  مقدمه
ریسک سقوط قیمت اوراق بهادار درسال هاي اخیر توجه بسیاري از انجمـن هـاي علمـی، انجمـن     

یک سري ازرسوایی هـاي بـزرگ   . قانونگذاران رابه افزایش رسیدگی هاجلب کرده است هاي حرفه اي و
یک جریان صعودي وسریع درتحقیق وبررسی مکانیزم سقوط هاي قیمت سهام بـه  ...) وانرون  وردکام،(

  .راه انداخته است
. مطالعات نشان می دهد انباشتن اخباربدعامل کلیدي درشکل گرفتن سقوط قیمـت سـهام اسـت   

ریسک سقوط قیمت سهام را ارائه  تأثیرنقدشوندگی سهام بر رهتحقیقات قبلی نظریه هاي مختلفی دربا
. نقدشـوندگی بـالاي سـهام اسـت     جـه یک دیدگاه این است که ریسک سـقوط پـایین درنتی  . می دهند

اولا، نقدشـوندگی بـالاي سـهام بـه نظـارت بیشـتر       . هسـتند  دومجموعه ازتئوري ها مطـابق ایـن نظـر   
نظـارت مـؤثر و بیشـتر توسـط      .]11[،]10[و]21[ سهامداران عمده بر مدیران شرکت کمک مـی کنـد  

مؤثروکم بازده کـاهش   ده احتمال تشکیل اخباربدرابه علت تصمیمات سرمایه گذاري غیرسهامداران عم
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ثانیا نقدشوندگی بالاي سـهام اطلاعـات   . می دهدکه به موجب آن به ریسک سقوط کمتري می انجامد

  .]13[، ]14[، تولیدوخریدوفروش آگاهانه راافزایش می دهد
عوامل تأثیرگذاربرریسک سـقوط قیمـت    کی ازنشان می دهد که ی ]8[نتایج پژوهش هاي پیشین 

. نقدشـوندگی یکـی ازمعیارهـاي مهـم تعیـین ارزش شـرکت اسـت       . سهام، نقدشوندگی سهام می باشد
 موردانتظـار بیشـتر   دهنـرخ بـاز   اگرریسک ثابت فرض شود، براي سهامی که نقدشوندگی کمتـري دارد 

لذاهرچـه قـدرت   . خواهـد داد  خواهدبودو همین امر فرصـت هـاي سـرمایه گـذاري سـودآور راکـاهش      
خواهـد بـود کـه ایـن امـر،       کمتر سرمایه براي شرکت ها نهباشد، هزی بیشتر بازار نقدشوندگی سهام در

بـه  . قرارمـی دهـد   عملکردشرکت هارااز نظر توان جذب فرصت هاي سرمایه گذاري مناسب تحت تأثیر
تعیین ارزش شرکت موردتوجه قرارمی گیـرد، عامـل نقدشـوندگی     عبارت دیگریکی ازمعیارهایی که در

 .]1[سهام است 
  

 پژوهش نهپیشیمبانی نظري ومروري بر

فـرض  . تئوري نمایندگی امروزه مبناي نظري بسیاري ازتحقیقات حسابداري راتشـکیل مـی دهـد   
گـاهی مـی   کردن منافع شخصی خوداست؛ منافعی که  بنیادین این تئوري، عمل افراد درجهت حداکثر

یکی ازفرضیه هاي تئـوري نماینـدگی ایـن     .توانددرتضادباحداکثرکردن منافع شرکت وسهامداران باشد
 طریق حداقل کردن هزینه هاي مختلف نمایندگی ناشـی از  از را است که مدیریت می کوشدثروت خود

نبـال  البتـه ایـن امربـه ایـن معنـی نیسـت کـه بگـوییم مـدیریت شـرکت بـه د           . نظارت، حداکثرنمایـد 
 در باید داردواین کار حداکثرکردن ارزش شرکت است، بلکه مدیریت سعی درحداکثرکردن پاداش خود

معیارهاي حسابداري وهمچنین  سایر یا) عملکرد(سرمایه گذاري ها  دهچارچوب افزایش سودخالص، باز
 رت دیگـر بـه عبـا  . ]5[ باتلاش درجهت ایجاد تغییرات مثبت درقیمت اوراق بهادارشـرکت انجـام شـود   

ازجانب  کردن منافع خودسعی می کنند عملکردشرکت رابهبودبخشند واین بهبود مدیران براي حداکثر
  . ستدسهم می گردد و سرمایه گذاران آگاه موردتوجه قرارمی گیردوسبب افزایش داد

یکی ازبارزترین تعارض هاي موجود درروابط نمایندگی، تعارض بین مدیران وسـهامداران شـرکت   
تصـدي وجودداردکـه    رهطیف وسیعی ازانگیزه ها نظیرقراردادهاي پاداش ومسـائل مربـوط بـه دو   . است

داخل شرکت انباشـت   در را مدیران راتشویق می کندتا از افشاي اطلاعات منفی خودداري کرده وآن ها
طـولانی اقـدام بـه نگهـداري وانباشـت اخباربـد درداخـل         رهچنانچه مدیران براي یک دو. ]19[نمایند 

شرکت کنند، بین قیمت ذاتی سهام شرکت وارزش تعیین شده براي آن توسـط سـرمایه گـذاران، یـک     
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هنگامی که توده اخبارمنفی انباشـت شـده بـه نقطـه     . ایجادمی شود)حباب قیمتی سهام(شکاف بزرگ 
بازارشده وبه ترکیدن حباب هاي قیمتی وسقوط قیمت سهام می انجامد  انفجارمی رسد، به یکباره وارد

علاوه براین انباشت وعدم افشاي اخبارمنفی توسط مدیران، سـهامداران واعضـاي هیـأت مـدیره     . ]15[
ازاین رو ایـن پـروژه هـاي     .می دارد پروژه هاي زیان ده باز هراازاقدامات به موقع جهت شناسایی وتصفی

. مـی شـود   ادامه می دهندوعملکرد منفی آن هـا بـه مـرور در داخـل انباشـت      خودفعالیت  زیان ده به
هنگامی که اطلاعات مربوط به چنین پروژه هایی وارد بازارمی شود، قیمت سهام به شدت کـاهش مـی   

  . ]7[ یابد
بـین قیمـت هـاي     لههرچه نقدشوندگی بیشترباشـد، موفقیـت عرضـه هـاي اولیـه افـزایش، فاص ـ      

نقدشـونده  دارائی هاي مالی . فروش کاهش وکشف قیمت بهبودخواهدیافت و پیشنهادي تقاضاي خرید
 سهولت بیشتري معامله مـی شـوندو دادوسـتد تعـداد زیـادي ازایـن       کمتري دارند، با لهمعام نهتر، هزی

همانطورکه قیمـت هـاي مناسـب سـهام حـاوي اطلاعـات       . اوراق،تأثیربسیاراندکی برقیمت بازارآن دارد
اي دوره زمانی قابل مفیدبیشتردرباره مبانی اقتصادي شرکت هاست، مدیران کمترمی تواننداخباربد رابر

افـزایش نقدشـوندگی، قیمـت اوراق     بـا . توجه انباشت کنند که ریسک سقوط کمتري ایجـاد مـی کنـد   
. فرایندتعیین قیمت نقـش خواهندداشـت   بهاداربا دقت بیشتري تعیین می گردد، زیرا افراد بیشتري در

به طورکلی بخش . ده استمعرض افزایش بو بیشتردرمعرض کاهش وکمتردر بازار دهبه عبارت دیگر، باز
چـولگی   دهسهام درطول زمان نشان دهن دهادبیات مربوط به بازارسهام، بیانگرآن است که باز وسیعی از

  .]9[نوسان نامتقارن است  منفی یا
مناسـب   دهیکی ازعمده ترین انگیزه هاي سرمایه گذاران جهـت ورودبـه بازارسـرمایه، کسـب بـاز     

ارزش بازارسـهام ودرنتیجـه،    تغییـر  ردشـرکت عامـل مهمـی در   عملک. ودرنهایت افـزایش ثـروت اسـت   
گذاراست کـه یکـی    ازسوي دیگرعوامل متعددي برعملکردشرکت تاثیر. تغییرثروت سهامداران می باشد

ازعوامل، نقدشوندگی سهام به معناي قابلیت خریدوفروش سهام درکمترین زمان وباکمترین هزینه مـی  
معیارهایی است کـه درزمـان انتخـاب فرصـت هـاي سـرمایه گـذاري        این معیاریکی ازمهم ترین . باشد

 نقـد  جـه موردتوجه قرارمی گیردولذاسرمایه گذاران، شـرکت هـایی را انتخـاب مـی کنندکـه داراي در     
توجه سرمایه گذاران به سهام هایی باقدرت نقدشوندگی بالا باعث جذب سرمایه . شوندگی بالایی باشند

  .می گرددبه سمت این شرکت ها هاي بیشتر
معکـوس   طهجمله ریسک اطلاعاتی راب شوندگی باریسک سهام از که نقد نشان می دهد ]3[نتایج 

  .دارد



88  بهزاد خدایی، مهدي بشکوه  
درانتخـاب پرتفـوي دربـازاراوراق     کـه نقدشـوندگی یکـی ازعوامـل مهـم     نشان مـی دهد  ]1[نتایج 

 .بهادارتهران است
ونتیجـه   م پرداختنـد ابزارهاي حاکمیت شرکتی ونقدشـوندگی سـها   برخی از طهبه بررسی راب ]2[

وحاکمیت شرکتی که معیارهاي آن درصداعضاي غیرمؤظف هیأت مدیره  گرفتندبین نقدشوندگی سهام
  .معنی داري وجودندارد طهدرصدسرمایه گذاران نهادي است، راب و

شرکت هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهـادارتهران راطـی یـک     نمونه اي شامل نودشرکت از ]4[
بین  معنادار بررسی کرده که نتایج آن حاکی ازوجودرابطه اي منفی و 1387تا  1380هشت ساله  رهدو

  . محافظه کاري وسقوط قیمت سهام است
نهادي ازرویکردانتخاب نادرست وکارایی اطلاعـات   مالکیت بین نقدشوندگی و طهبه بررسی راب ]6[

مالکیـت پـایین ترفرضـیه    سـطوح   در. خطـی وجـوددارد   غیـر  طهنتیجه گرفت بین آن هاراب و پرداخت
 .شوندگی افزایش می یابد انتخاب نادرست حاکم است، درحالی که با افزایش سطح مالکیت نهادي، نقد

شواهدي رافراهم کردندکه مـدیران تمایـل دارندکـه انتشـاراخباربد بـراي سـرمایه گـذاران         ]19[
باربـد ازسـرمایه گـذاران    تمایل مدیریتی بـه سـمت مخفـی نگهداشـتن اخ    . خارجی  رابه تأخیربیندازند

  .منفی راایجادمی کند دهخارجی خطرسقوط ویادرواقع باز
ــاعنوان ]12[ ــه بررســی راب "نقدشــوندگی بازارســهام وارزش شــرکت" درپژوهشــی ب ــین  طــهب ب

مثبـت وقـوي بـین     طهنتایج پژوهش نشان دادکه یک راب. عملکردشرکت پرداختند نقدشوندگی سهام و
  .وجوددارد نقدشوندگی سهام وعملکردشرکت

آیامحافظه کاري حسابداري ریسک سقوط قیمت سـهام راکـاهش مـی    "درپژوهشی باعنوان  ]16[
نتـایج  . ریسک سقوط قیمـت سـهام پرداختنـد    بین محافظه کاري حسابداري و طهبه بررسی راب "؟دهد

شـاي  نشان داد که محافظه کاري انگیزه هاي مدیران رابراي بیش نمایی عملکردوعـدم اف  بررسی آن ها
  .اخباربدمحدودکرده وازاین رو ریسک سقوط قیمت سهام راکاهش می دهد

ارزش شرکت یکـی   که آیانقدشوندگی سهام همراه بااندازه و به بررسی این موضوع پرداختند ]20[
نتایج بررسی آن هانشان می دهدبرخلاف آنچـه انتظـارمی   . سهام است دهازعوامل مهم وتأثیرگذار بر باز

  .سهام ندارد دهشرکت تأثیر معنی داري برباز زههام درمقایسه باارزش سهام واندارودنقدشوندگی س
 بررسی هـاي آن هـا  . شوندگی وریسک سقوط قیمت سهام پرداختند بین نقد طهبه بررسی راب ]8[

  .سهام هاي بانقدشوندگی بالا، باریسک سقوط بالاتري مواجه هستند نشان داد
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  فرضیه هاي پژوهش 
  :ومبانی نظري پژوهش فرضیه هاي زیر براي بررسی موضوع تدوین شده است باتوجه به هدف

 .ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت ومعناداري دارد نقدشوندگی سهام بر: یه اولفرض
  .عملکردشرکت تأثیر مثبت ومعناداري دارد نقدشوندگی سهام بر: یه دومفرض

 
  روش شناسی پژوهش

برمبناي هدف، ازنـوع کـاربردي وازلحـاظ طبقـه بنـدي برحسـب       این تحقیق ازلحاظ طبقه بندي 
  .نوع همبستگی می باشد روش، ازنوع توصیفی است وازمیان انواع پژوهش هاي توصیفی، از

شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران، طـی سـال    یهآماري این پژوهش راکل عهجام
روش حـذفی باتوجـه بـه     درایـن تحقیـق،  روش نمونـه گیـري   . شـکل مـی دهـد    1393تا  1384هاي 

شرکت هایی که داراي معیارهـاي زیربودنـد بـه عنـوان نمومـه       معیارهاي ازپیش تعیین شده می باشد
  :پژوهش انتخاب شدند

  .واسطه گري وفعالیت کشاورزي نباشندا، بیمه ه بانک ها، شرکتهاي سرمایه گذاري، رهدرزم)1
، 1384دربورس تهران پذیرفته شده باشـندوازابتداي سـال    1384این شرکت هابایدقبل ازسال )2

  .دربورس موردمعامله قرارگیرد سهام آنها
معاملاتشان دربورس، دچاروقفه شده باشـد؛   1393-1384این شرکت هانباید در طول سالهاي )3

بـورس، فعـال، وطـول وقفـه،      به عبارت دیگـر، سـهام ایـن شـرکت هابایـددرطول ایـن سـال هـاي در        
  .تراز سه ماه باشدنبایدبیش

سـالهاي   لهپایان سال مالی این شرکت هابایـد پایـان اسـفندماه هرسـال، وشـرکت نبایددرفاص ـ     )4
  .سال مالی داده باشد تغییر 1384-1393
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنهادرهیچ سالی منفی نباشد)5
  .داشته باشددسترسی لازم به صورتهاي مالی و یادداشتهاي توضیحی همراه آنهاوجود)6

باتوجه بـه شـرایط ومحـدودیت هـاي فـوق، ازبـین شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق            
  .شرکت انتخاب شد 98بهادارتهران، درمجموع 

اسـتفاده شـده   ي اي وآرشیو روش کتابخانه دراین پژوهش به منظورتدوین مبانی ومفاهیم نظري از
هـاي پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق      الی شـرکت هاي م ـ هاي مالی ازصورت آوري داده جمع پس از. است
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تجزیـه   دهافزاراکسل آمـا   نرم بندي ومحاسبه در هاباجمع آوردنوین، داده افزارره  بهادارتهران به کمک نرم

  .انجام گرفته است)Eviews(تجزیه وتحلیل نهایی به کمک نرم افزار. وتحلیل شدند
  

  مدل ومتغیرهاي پژوهش
  متغیروابسته
 و )Crash( ل دراین تحقیق ریسک سقوط قیمت سـهام مـی باشـدکه ازدومعیـار    متغیروابسته او

)Nskew( آن استفاده شده است بهبراي محاس .  
  :Crashبااستفاده ازمعیار  اول یهمدل نهایی مربوط به آزمون فرض

  

tititi

tititititi
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,4,3,2,10,








 

  
براسـاس مطالعـه هـاتن    . اسـتفاده شـده اسـت    ]15[ازمعیـار )Crash(به منظوراندازه گیري متغیر

خـاص شـرکت    نـه ماها دهوهمکاران دوره سقوط دریک سال مالی معین، دوره اي است که طی آن بـاز 
اساس این تعریف بـراین مفهـوم آمـاري    . خاص آن باشد نهماها دهانحراف معیارکم تراز میانگین باز 2/3

میـانگین   لهخاص شرکت، نوسان هـایی کـه درفاص ـ   نهماها دهفرض نرمال بودن توزیع باز قرارداردکه با
انحراف معیـارقرارمی گیرندازجملـه نوسـان هـاي عـادي       2/3انحراف معیارومیانگین منهاي  2/3 وهبعلا

باتوجه بـه اینکـه   . محسوب می شودونوسان هاي خارج ازاین فاصله جزءمواردغیرعادي قلمداد می شود
غیرعـادي   به عنوان مرز بین نوسانات عـادي و  2/3 سقوط قیمت سهام یک نوسان غیرعادي است، عدد

دراین پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام، متغیري مجازي اسـت کـه اگرشـرکت تاپایـان     . مطرح است
  . سال مالی حداقل یک دوره سقوط راتجربه کرده باشد، مقدار آن یک ودرغیراین صورت صفرخواهدبود

     :محاسبه می شود  )1( طهماهانه خاص شرکت بااستفاده از راب دهباز
  ):1رابطه 

)1( ,,   ii LnW   
  :دررابطه فوق
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,iW:خاص شرکت  نهماها دهبازi  درماهθ طی سال مال.  

 ,i :سهام شرکت  دهباقیمان دهبازi درماه θ وعبارت اسـت ازباقیمانـده یاپسـماندمدل     می باشد
  :هرشرکت درهرسال جداگانه اجرامی شودکه براي ) 2(طهراب

  ):2رابطه 
  









,2,5

1,4,31,22,10,

im

mmmmi

R

RRRRR







  

  
  :که دراین رابطه

,iR
 .طی سال مالی θدرماه  iسهام شرکت  دهباز: 

,mR:بازاردرماه دهباز θ بازار، شـاخص ابتـداي مـاه ازشـاخص      نهماها دهباز بهبراي محاس. است
  .پایان ماه کسرشده وحاصل برشاخص ابتداي ماه تقسیم می شود

داده هـاي ترکیبـی بـرآورد شـده      وهشـی  فوق با استفاده ازروش رگرسـیون چنـد متغیـره و    طهراب
. خاص شرکت مورد استفاده قرارمی گیـرد  نهماها دهجهت محاسبه باز) 1( طهآن به شرح راب دهوباقیمان

خاص شرکت نیز باتوجه به تعریف مذکوربه منظوراندازه گیري ریسک سقوط قیمت سـهام   نهماها دهباز
  . مورداستفاده قرارمی گیرد

  :Nskewبااستفاده ازمعیار  اول یهمدل نهایی مربوط به آزمون فرض
  

tititi

tititititi

SIGMARET
DTURNLEVSIZELiqNSKEW
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محاسـبه   ]8[و  ]17[ ، ]9[راباپیروي از ) Nskew(سهام دهدراین پژوهش، معیارچولگی منفی باز

  :زیراستفاده می شود طهاین متغیر از راب بهبراي محاس. می کنیم
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     2/3

.,
2/3

, ))(2)(1(/)1(  iiti WNNWNNNSKEW  

tiNSKEWکه درآن   .می باشد tطی سال مالی  iسهام شرکت  نهماها دهچولگی منفی باز ,

,iW  :خاص شرکت  نهماها دهبازi  درماهθ.  
N  : آنها محاسبه شده است دهتعداد ماه هایی که باز.  

  
  :ومد یهمدل نهایی مربوط به آزمون فرض

  

tititi

titititi

SIGMARET
DTURNLEVSIZELiqQ
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نظرگرفته شده است، شاخص کیوتـوبین مـی    معیاري که دراین پژوهش به عنوان معیارعملکرد در

  :زیر محاسبه می گردد طهاین شاخص ازطریق راب. باشد
  

SRC
STDEBTSBONDCOMVALQ 

  
  

نشـانگرارزش  ) COMVAL( فوق صورت کسر برابر ارزش بازارشرکت می باشد که درآن طهدرراب
مـدت وکوتـاه    به ترتیب ارزش دفتري بدهی هاي بلنـد  )STDEBT(و)SBOND(، بازارسهام عادي

ارزش  بهبـراي محاس ـ  .شرکت مـی باشـد  مخرج کسرنیز برابرارزش دفتري کل دارایی هاي  .مدت است
 گرددوسـپس باضـرب تعـداد    سهام شرکت درطی سـال محاسـبه مـی    بازارسهام، میانگین موزون تعداد

  .سهام درقیمت پایانی، ارزش بازاري هرشرکت به صورت جداگانه محاسبه می شود
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  متغیرمستقل
 Liq: نقدشوندگی سهام  

فروش آن دارایی درکمترین زمـان وهزینـه    یا خرید نقدشوندگی یک دارایی عبارت است ازقابلیت
نقدشـونده رابرسـهام کـم     ، سـهام بسـیار  )باافق سرمایه گذاري کوتاه مدت( سرمایه گذاران اکثر. ممکن

ازسوي دیگر عملکرد شرکت حاصل فعالیت ها وبازده سرمایه گذاري هـاي  . نقدشونده ترجیح می دهند
پیشــنهادي خریــدوفروش ســهام ازمعیارهــاي مهــم اخــتلاف قیمــت  .آن دریــک دوره معــین اســت 

پیشـنهادمی   اوراق بهادار قیمتی راکه هرمعامله گربراي خرید. سرمایه به شمارمی رود نقدشوندگی بازار
قیمـت پیشـنهادي    قیمتی راکه براي فروش اوراق بهادارپیشنهادمی کنـد  و کندقیمت پیشنهادي خرید

یـن دوقیمـت پیشـنهادي نیـزاختلاف قیمـت پیشـنهادي       اخـتلاف بـین ا  . فروش اوراق بهادارمی گویند
معامله سهام زمـانی اتفـاق مـی افتدکـه خریـدار و فروشـنده       . خریدوفروش اوراق بهادارنامیده می شود

ایـن نقطـه راقیمـت    . درنقطه اي بین قیمت پیشنهادي خریدوقیمت پیشنهادي فروش به توافق برسـند 
قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش سـهام       لهف یا فاص ـهرچه اختلا. تعادلی یاقیمت توافقی می گویند

. کمترباشد، خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی می رسند وحجم معاملات سهام افزایش می یابد
اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش نسـبی  .این امربه افزایش نقدشوندگی بازار سهام منجر می گردد

  :گرفته است با استفاده ازفرمول زیربه دست می آید ه قرارروزانه سهام که دراین تحقیق مورداستفاد
  

2
BPAP
BPAPBA i 


  

BA  
  .سهام نهاختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش نسبی روزا: 

AP )ASK PRICE:(  بهترین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکتi درهرروز.  
BP )BID PRICE:(  بهترین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکتi درهرروز.  

درنهایت ازارقام به دست آمده براي روزهاي مختلف میانگین گیري می شودورقم نهایی درتحلیل 
  .هاي آماري براي سال موردنظرمورداستفاده قرارمی گیرد

  



94  بهزاد خدایی، مهدي بشکوه  

  متغیرهاي کنترلی
 زهازلگاریتم طبیعی دارایی هاي شرکت درپایان سال مالی به عنوان اندا):SIZE(شرکت زهاندا-1

  .شرکت استفاده می شود
  .برابراست بامجموع بدهی هاي شرکت تقسیم برمجموع دارایی هاي شرکت):LEV(اهرم مالی-2
متوسط گردش تصادفی سهام درسال  عبارت است از):DTURN(عدم تجانس سرمایه گذاران-3

متوسط گردش تصادفی سهام نیز . مالی جاري منهاي متوسط گردش تصادفی سهام درسال گذشته
  .بدست می آیده سهام منتشرکل سهام بر نهزطریق تقسیم حجم معاملات ماهاا

 .سهام طی سال مالی نهماها دهمیانگین وانحراف معیار باز -4
)RET & SIGMA( : سهام به ترتیب براساس روابط  نهماها دهمیانگین وانحراف معیارباز

  :زیرمحاسبه می شوند
  

NrRET iti /12

1 ,,  


 

   
  

  2/112

1
2

,,, /)( 






  NRETrSIGMA tiiti  
  

tiRET  .tطی سال مالی  iسهام شرکت  نهماها دهمیانگین باز:,

tiSIGMA  .tطی سال مالی  iسهام شرکت  نهماها دهانحراف معیار باز:,

,iR: سهام شرکت  نهماها دهبازi  طی سال مالیt. 
N   : آنها محاسبه شده است دهکه بازماه هایی  تعداد.  
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  یافته هاي پژوهش
  آمارتوصیفی

آمارتوصیفی ارائـه شـده شـامل    .دهد آمارتوصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق رانشان می )1(جدول
مشـاهده   )1( کـه درجـدول   همـانطور . باشد تحقیق می نهمیانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشی

توزیـع آمـاري    توان بیان کردتمام متغیرهـاي پـژوهش از   میانگین می میانه و شودباتوجه به نزدیکی می
تـوان متغیرهـاي مـدنظر را وارد     مناسبی برخوردارند، همچنین انحراف معیارآنهاصفرنیست، بنابراین می

درصـد شـرکت هـا درطـول دوره      448/0نشان می دهد به طورمتوسـط  ) Crash(میانگین . مدل کرد
اسـت کـه    136/0میانگین اختلاف قیمـت پیشـنهادي خریـدوفروش معـادل     . اند تجربه کرده سقوط را

نشان می دهـد کـه میـزان پراکنـدگی نقدشـوندگی       153/0باتوجه به شاخص پراکندگی انحراف معیار 
  .درشرکت هاي مختلف زیاداست

  

  آمارتوصیفی متغیرهاي پژوهش.1 جدول

  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر
 LIQ  

CRASH  
NSKEW  
QTUBIN  

SIZE  
LEV  

DTURN  
RET  

SIGMA  
Observations  

136/0  
448/0  
043/1 -  
456/1  
961/5  
591/0  
017/0  
197/0  
280/4  

085/0  
000/0  
011/1 -  
253/1  
914/5  
616/0  
000/0  
265/0  
444/4  

980  

153/0  
498/0  
170/0  
581/0  
565/0  
141/0  
257/0  
468/0  
224/1  

  

010/0  
000/0  
744/1 -  
870/0  
660/4  
068/0  
474/1 -  
998/0 -  
000/0  
  

030/1  
000/1  
002/0 -  
960/3  
015/8  
799/0  
715/1  
995/0  
922/6  
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  تحلیل رگرسیون
  Crash بااستفاده ازمعیار اولیه آزمون فرض)الف

 باتوجه به اینکه متغیروابسته دررابطه فوق، به صورت متغیرمجـازي بـوده وتنهامقادیرصـفرویک را   
روش داده هـاي ترکیبـی    و) رگرسیون لجسـتیک (منظوربرآورد آن ازالگوي لاجیت می کند، به  اختیار

  .استفاده شد
  

  مدل اول یهنتایج آزمون فرض.3 جدول
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  احتمال Zرهآما  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر
  C(  059/0 788/0  075/0  940/0(مقدارثابت
  Liq(  380/0  450/0  845/0  398/0(نقدشوندگی

  Size(  202/0 -  122/0  658/1-  097/0(اندازه
  Lev(  124/0  479/0  258/0  796/0(اهرم مالی

  Dturn(  579/1  318/0  962/4  000/0(عدم تجانس سرمایه گذاران
  Ret(  795/0  151/0  280/5  000/0(سهام نهماها دهمیانگین باز

 نهماها دهانحراف معیارباز
  )Sigma(سهام

143/0  058/0  479/2  013/0  

           LR             29/82 رهآما                                061/0ضریب تعیین مک فادن  
SD رهاحتمال آما                                    498/0       متغیروابسته LR      000/0       

  439=        1تعدادمشاهده          541=      0تعدادمشاهده 
  

کمترازسـطح خطـاي   ) LR )000/0باتوجه به نتایج آزمون فرضیه اول، سـطح معنـی داري آمـاره    
بوده و کل مدل رگرسیونی معنـی داراسـت ومـی تـوان ادعـا کـرد کـه ایـن الگـو از          %) 5(موردپذیرش 

، برابـر بـا   )LIQ(براساس نتایج حاصله، اندازه ضریب متغیرنقدشوندگی سهام . اعتبارلازم برخورداراست
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ایـن یافتـه نشـان مـی دهدکـه      . مـی باشـد   05/0است که بیشـتراز  398/0و با سطح معناداري  380/0
، ارتبـاط  )Crash( مذکور بامتغیرسقوط قیمت سهام مبتنـی بـر   درصدبین متغیر 95درسطح اطمینان 

یافته هاي حاصل ازبـرازش مـدل، باادعـاي مطـرح شـده درفرضـیه اول تحقیـق،        . معناداري وجودندارد
ضریب تعیین مک فـادن نیزنشـان مـی دهدکـه متغیرهـاي واردشـده دررگرسـیون        . نمی باشد سازگار

بـه عبـارتی دیگـر    . از تغییرات متغیر ریسـک سـقوط قیمـت سـهام راتوضـیح دهنـد      % 1/6توانسته اند 
از تغییـرات متغیـر ریسـک سـقوط قیمـت سـهام را       % 1/6متغیرهاي واردشده دررگرسیون توان تبیین 

  .دارند
  Nskew بااستفاده ازمعیار اولیه رضآزمون ف)ب

لیمراسـتفاده شـدوازآنجایی کـه     Fیـاتلفیقی ازآزمـون   ابلویی ابتدابراي تعیـین روش داده هـاي ت ـ  
اسـتفاده  ابلویی روش داده هاي ت ـ درصداست، از 5کمتراز  اول و دوممقداراحتمال این آزمون درفرضیه 

زآزمـون هاسـمن اسـتفاده شـدکه چـون      سپس براي تعیین روش اثـرات ثابـت یاتصـادفی ا   . شده است
شده است لذادراین پژوهش ازروش اثرات ثابت اسـتفاده شـده    درصد 5مقداراحتمال این آزمون کمتراز 

  .آمده است 5و  4نتایج آزمون هاي مذکوردرجدول شماره . است
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  اولمدل  یهنتایج آزمون فرض.4 جدول 

tititi

tititititi

SIGMARET
DTURNLEVSIZELiqNSKEW

,,6,5

,4,3,2,10,








  

خطاي   ضریب  متغیر
  استاندارد

  احتمال tآماره

  C(  854/1 - 089/0  781/20-  000/0(مقدارثابت
  Liq(  0009/0  022/0  042/0  967/0(نقدشوندگی

  Size(  087/0  015/0  926/5  000/0(اندازه
  Lev(  017/0  031/0  554/0  579/0(اهرم مالی

  Dturn(  026/0  012/0  201/2  028/0(عدم تجانس سرمایه گذاران
  Ret(  014/0  007/0  026/2  043/0(سهام نهماها دهبازمیانگین 

 نهماها دهانحراف معیارباز
  )Sigma(سهام

066/0  003/0  094/23  000/0  

                                  F          29/24 رهآما   741/0                ضریب تعیین 
                           710/0    ضریب تعیین تعدیل شده

             
                                   F   000/0 رهآمااحتمال 

  احتمال  آماره آزمون  830/1دوربین واتسون 
                  F 000/0  570/12  لیمر  

  006/0  257/18  آزمون هاسمن                             
  

وباسـطح   0009/0، برابـر بـا   )LIQ(سـهام براساس نتایج حاصله، اندازه ضریب متغیرنقدشـوندگی  
 95این یافته نشان می دهدکـه درسـطح اطمینـان    . می باشد 05/0است که بیشتراز  967/0معناداري 

درصدبین متغیر مذکور بامتغیرریسک سقوط قیمت سهام مبتنـی برچـولگی منفـی، ارتبـاط معنـاداري      
شده درفرضیه اول تحقیـق، ناسـازگارمی    یافته هاي حاصل از برازش مدل، با ادعاي مطرح. وجود ندارد

  .باشد
  



     99  سهام وریسک سقوط قیمتشرکت تأثیرنقدشوندگی سهام برعملکرد

    دوم یهآزمون فرض)ج
  دوممدل  یهنتایج آزمون فرض.5جدول

tititi

titititi

SIGMARET
DTURNLEVSIZELiqQ

,,6,5

,4,3,2,10








  

  احتمال tآماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر
  C(  093/0  562/0  166/0  868/0(مقدارثابت
  Liq(  125/0 -  085/0  472/1 -  142/0(نقدشوندگی

  Size(  281/0  093/0  005/3  003/0(هانداز
  Lev(  810/0 -  158/0  138/5 -  000/0(اهرم مالی

عدم تجانس سرمایه 
  )Dturn(گذاران

098/0  045/0  177/2  030/0  

  Ret(  138/0  028/0  983/4  000/0(سهام نهماها دهمیانگین باز
 نهماها دهانحراف معیارباز

  )Sigma(سهام
022/0  011/0  953/1  051/0  

AR(1) 316/0 029/0 932/10 000/0 
                       F          518/12آماره    626/0     ضریب تعیین   

                                  F    000/0آماره احتمال                                        576/0ضریب تعیین تعدیل شده  
  احتمال  آماره آزمون  003/2دوربین واتسون 

                      F 000/0  271/8  لیمر  
  000/0  605/33  آزمون هاسمن              

  
مـی باشـد    5/1مـی باشـدوکمتراز    2/1ازآنجاییکه نتایج اولیـه نشـان داد آمـاره دوربـین واتسـون      

بنابراین، درآزمون فرضیه دوم، براي رفع مشـکل خودهمبسـتگی از تصـحیح خودبازگشـت مرتبـه اول      
AR(1) استفاده شد.  

وباسـطح   -125/0، برابربـا  )LIQ(براساس نتایج حاصله، اندازه ضـریب متغیرنقدشـوندگی سـهام    
این یافته نشان می دهدکه درسطح اطمینـان  . درصدمی باشد 05/0است که بیشتراز  142/0معناداري 
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. وجودنـدارد  توبین،  ارتباط معنـاداري  Qدرصدبین متغیر مذکور با متغیرعملکرد شرکت مبتنی بر  95

  . یافته هاي حاصل از برازش مدل باادعاي مطرح شده در فرضیه دوم تحقیق، ناسازگارمی باشد
  

  بحثنتیجه گیري و
 وریسک سقوط قیمـت سـهام  شرکت هدف ازاین پژوهش بررسی تأثیرنقدشوندگی سهام برعملکرد

برعملکـرد وریسـک    معنـاداري نتایج آزمون فرضیه ها نشان دادکـه نقدشـوندگی سـهام تأثیر   . می باشد
درپژوهشی بـه   ]12[همچنین . مطابقت ندارد ]8[این یافته ها با یافته هاي  .داردنسقوط قیمت سهام 

دراین پژوهش نقدشوندگی با استفاده . بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت پرداخته اند طهبررسی راب
که یافته هاي این پژوهش نیزبایافتـه   اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش اندازه گیري شده است از

درمجموع، می توان چنین نتیجـه گیـري نمودکـه نقدشـوندگی بـالاي سـهام        .مطابقت ندارد آنهاهاي 
شرکت هامی تواند به دلیل رعایت الزامات افشاي اطلاعـات مـی باشـدکه ایـن امرازانباشـت اخبـار بـد        

د ویااینکه نمونه آماري این تحقیق جـزء  جلوگیري کرده و مانع ازسقوط قیمت سهام شرکت ها می شو
مؤسسات درحال رشدبوده، مؤسساتی که درآنها نرخ هزینه سرمایه کمترازنرخ بازده موردانتظاراست که 
این امر، عملکردشرکت ها راازنظرتوان جذب فرصت هاي سـرمایه گـذاري مناسـب تحـت تـأثیرقرارمی      

ال آن به سرمایه گذاري درطرح هاموجب افـزایش  دهد؛ دراین قبیل مؤسسات باانباشته کردن سودوانتق
معیارهاي دیگرمانند عـدم   پژوهش هاي آتی، بااستفاده از پیشنهاد می گردد در .قیمت سهام خواهدشد

تکرارمعاملات، نسبت حجم معاملات به تغییرپذیري، نسبت گردش معاملات، آمیهود اقدام به محاسـبه  
  .این متغیرگردد
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