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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393پاییز /  بیستمشماره 

  

  

بررسی رابطه ریسک نقدشوندگی و ریسک بازار با بازده غیرعادي در مدل سه 

 عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران

  

  

  1میرفیض فلاح شمس 

  2زند مهدي کریمی

  3لیلا آبشاري

  4زهرا صفري کهره

  
  

  چکیده

در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزارهاي متنوعی جهت سرمایه گذاري وجود دارند 

که سرمایه گذارن در آن، با توجه به بازده و ریسک دارایی ها، سرمایه گذاري می کنند. ریسک انواع 

می باشند. در این پژوهش گوناگونی دارد و سرمایه گذاران به خاطر هریک از انواع آن، خواهان صرف ریسک 

تأثیر کیفیت اطلاعات با درنظرگرفتن  ریسک نقدشوندگی، سپس تأثیر کیفیت اطلاعات  با در نظر گرفتن 

در این پژوهش بازده سهامی ریسک بازار بر بازده غیرعادي در مدل سه عاملی فاما و فرنچ بررسی می شود. 

در مدل سه عاملی فاما و فرنچ قرار گرفته بودند را حذف نمودیم. همچنین   HMLو SMB که تحت تاثیر 

خصیصه هاي شرکت و بازار به عنوان متغیرهاي ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی در نظر گرفته شده است. 

  .نتایج تحقیق نشان می دهد مدل داراي برازش قابل قبولی می باشد

 

  .ک بازار، کیفیت اطلاعاتریسک نقد شوندگی، ریس هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

1یکی از مدل هاي پیش بینی بازده مورد انتظار سهام مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي
  

(CAPM)  است. این مدل  بر پایه فرض رقابت کامل و دسترسی یکسان معامله گران به اطلاعات (تقارن

) مدل سه عاملی را مطرح 1993به دلیل  نقایض این مدل، فاما و فرنچ (اطلاعاتی) تدوین شده است. 

در زمره نخستین مدل هاي قیمت گذاري بود و بازده هاي مورد انتظار سهام را تنها  CAPMنمودند. مدل 

تحت تأثیر بتاي بازار می دانست. در ادامه محققان عوامل تأثیر گذار دیگري نظیر اندازه، نسبت ارزش دفتري 

ه ارزش بازار سهام، ریسک نقدشوندگی، اهرم و غیره را شناسایی کردند. هدف اولیه ارائه اطلاعات ب

حسابداري و گزارشگري مالی به بازار سرمایه، کمک به تصمیم گیري و قضاوت مطمئن تر افراد است. 

مترین کارکرد اطلاعات با کیفیت تر، منجر به تصمیمات و قضاوت هاي با کیفییت تر می شود. یکی از مه

هاي بازار هاي مالی به ویژه بازار سرمایه افزایش قابلیت نقدشوندگی دارایی هاي مالی و کاهش صرف ریسک 

آن سهم  2مربوط به نقدشوندگی می باشد. جذابیت سرمایه گذاري در یک سهم به قدرت نقدشوندگی

شمار می آید. نقدشوندگی یکی از بستگی دارد که یکی از ابعاد مهم فرایند تخصیص بهینه منابع نیز به 

منابع بزرگ ریسک براي سرمایه گذاران است و می توان گفت که نقدشوندگی بازار در ثبات سیستم هاي 

مالی تأثیر به سزایی دارد، زیرا بازارهاي نقد می توانند شوك هاي سیستماتیک را جذب کنند. براي مثال 

شی از تغییرات ناگهانی در میزان ریسک پذیري سرمایه گذار را بازار نقد می تواند فشار نوسان هاي قیمت نا

کاهش دهد. نقدشوندگی از عدم تعادل در بازار جلوگیري می کند، زیرا توزیع ریسک بهتر انجام می شود 

  ].7) [32005(آچاریا و پدرسون

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش – 2

گذار بر بازده مورد انتظار سهام، پژوهش هاي متعددي انجام تا به امروز، در مورد عوامل مختلف تأثیر 

پذیرفته است. در هر یک از این تحقیقات سعی شده است که به بررسی یک یا چند عامل موثر بر بازده مورد 

تنها عامل تبین کننده اختلاف بازده  (CAPM) انتظار بپردازند. مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي

یا ضریب بتاي آن ها تعریف می کند، و شواهد تجربی نشان می دهد که بتا به  4سیستماتیک سهام را ریسک

) 1386عنوان شاخص ریسک سیستماتیک، به تنهایی قدرت تبین اختلاف بازده سهام را ندارد (رباط میلی،

]1.[   

، β و مطالعات قبلی، مدل سه عاملی خود را که شامل CAPM) با استفاده از مدل 1992فاما و فرنچ (

  را ارائه نمودند. 6ونسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 5اندازه

  

E(R�) )1رابطه ( − R� = b�(E(R�) − R�) + S�E(SMB) + h�E(HML) 
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E(R�)در این فرمول  − R�    بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک است. در این مدل صرف

می باشد. در فرمول رگرسیون ارائه شده توسط فاما و فرنچ،  CAPMارائه شده در مدل  βریسک بازار همان 

  نشان داده شده است. MKTعامل بازار نامیده می شود و با 

پس از ارائه مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي که بر پایه فرضیه بازار کارا شکل گرفته بود، 

م شد. آزمون هاي تجربی مدل قیمت  گذاري دارایی هاي سرمایه تحقیقات وسیعی درخصوص اعتبار آن انجا

توجه  1980اي نشان داد که ریسک بازار تنها عامل ریسک موثر بر نرخ بازده مورد انتظار نیست و طی دهه 

اقتصاد دانان به عواملی جلب شد که کارایی بازار یا مشخصات مدل هاي قیمت گذاري دارایی ها را زیر سوال 

عوامل غیر متعارف شامل اطلاعات حسابداري و هم اطلاعات بازار بود. سرمایه گذاران در صورتی می برد. 

دارایی با ریسک بالاتر را می پذیرند که بازده بالاتري را عاید آنها سازد و لذا یکی از عوامل موثر بر ریسک 

ت کمتري پیدا می کند. دارایی قابلیت نقدشوندگی آن است. هرچه نقد شوندگی کمتر باشد، سهم جذابی

ریسک نقدشوندگی، نوعی از ریسک مربوط به بازدهی سهام است که ازطریق تنوع سازي از بین نمی رود و 

از تأثیر قیمتی جریان سفارشات ناشی می شود و در یک مدل مبتنی بر عدم رقابت کامل به ریسک بازار 

  ].13) [20117اضافه می شود (انجی، 

کارا  معقولی طور به بهادار اوراق هاي قیمت که اند شده متقاعد گذاران سرمایه چون در بازارهاي کارا

 اطلاعات ریسک نبود واسطه به در بازار مبادلات حجم بنابراین، و شوند می مبادله وارد است،  (منصفانه)

) 2003( 8). پاستور و استامبا2002گویند (آکر،  می بازار نقدشوندگی افزایش آن به یابد، که می افزایش

دراین مورد که نقدینگی بازار به عنوان یک متغیر مهم در قیمت گذاري است بحث کرده اند. آن ها ریسک 

نقدشوندگی را حساسیت بازده سهام در تغییرات غیرمنتظره نقدینگی بیان کردند. بازدهی هر سهم باید 

ریسک نقدشوندگی میزان سود یا  حساسیت متفاوتی به تغییرات در نقدشوندگی بازار داشته باشد، بنابراین

) 1999موراتاکا و شیمیزو (]. 15زیانی است که به سرمایه گذاران در تغییرات نقدینگی بازار داده می شود[

 بازار نقدشونده را به صورت بازاري که در آن حجم زیادي از معاملات را می توان با حداقل اثرات قیمتی

ت دیگر نقدشوندگی بازار را می توان از طریق میزان ابهام بازار در انجام داد، تعریف نموده اند. به عبار

هرچه بیشتر ریسک  تقسیم موجب می تواند نقدشوندگی خصوص قیمت هاي معامله تشخیص داد. افزایش

مالی از طریق کاهش هزینه هاي پورتفوي گردانی و انگیزش بیشتر سرمایه گذاران در تصمیم گیري هاي 

 با اقتصادي به لحاظ امریکا بازارهاي در معاملات هزینه که دهد مطالعات نشان می معاملاتی آنان شود.

  با افزایش نقدشوندگی، هزینه معاملات به شکل چشمگیري پایین خوهد آمد. .است بوده اهمیت

کاهش در نقدشوندگی بازار معمولا بیانگر وجود مشکل در بازار سرمایه است. به عنوان مثال، کاهش در 

  دگی بازار با نوسان بیشتر قیمت و فشار بیشتر براي فروش در بازار سرمایه ارتباط دارد.نقدشون

پاستور و استمبا مفهوم خود را از نقدشوندگی عملیاتی کردند. آن ها کوواریانس بازده  2003در سال 

آنها این  سهام یک شرکت به تغییرات غیرمنتظره در نقدینگی کل را برآورد کردند (بتاي نقدینگی). سپس
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) ارائه نمودند (انجی، 1993مدل را که شامل ریسک نقدشوندگی بود با مدل سه عاملی فاما و فرنچ (

2011](13.[  

  

�,�r )2رابطه ( = α� + β�,�
�MKT�,� + β�,�

� SMB� + β�,�
� HML� + β�,�

� LIQ� + ε�,� 

  

تا به امروز مدل سه عاملی فاما و فرنچ عمدتاً توسط پژوهشگران دانشگاهی مورد استفاده قرار گرفته 

استفاده می نمایند. یک  (CAMP)است و مدیران در شرکت ها اکثراً از مدل قیمت گذاري هاي سرمایه اي 

که براي محاسبه عوامل  دلیل براي تفاوت، در دسترس بودن داده ها است. معمولا دسترسی به نوع داده اي

CAPM  مورد نیاز است، وجود دارد ولی داده مورد نیاز براي عامل اندازه و عامل ارزش دفتري به ارزش بازار

)B/M( سهولت در دسترس همگان نمی باشد. به  

مساوي  وزن با هاي بازده از استفاده با عاملی سه مدل آزمون به مجدداً) 2000(فرنچ  و فاما دیویس،

 حمل شرکت هاي جز به ، 11نزدك و 10امکس  ،9نایسی عضو هاي شرکت تمام شامل آنها جامعه پرداختند.

 هستند اشتباهاتی داراي ها مدل همه چند هر که داد نشان نتایج بود. 1996 تا 1925 سالهاي طی ونقل، در

  باشد. می ها بازده میانگین توضیح به قادر بقیه، از بهتر عاملی مدل سه ولی

 ارتباط آن که در اند داده ارائه اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل ) یک2005پدرسن ( و آچاریا

 یک که معتقدند آنها گرفت. بررسی قرار مورد سهم یک انتظار مورد نقدشوندگی و انتظار بازار مورد بازده بین

تأثیرآن بر بازده قابل پیش بینی آینده بازده سهم و همچنین  بر اندك همزمان تأثیر کم نقدشوندگی با سهم

آن سهم زیاد است. همچنین چنانچه سهام داراي بازده جاري اندك ولی بازده قابل پیش بینی آتی بالا باشد، 

  ].7داراي نقدشوندگی  با ثبات می باشد[

د بازده ) اعلام نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار داراي رابطه مثبت با مازا2004( 12آمیهود

 می را انتظار مورد بازده پیش بینی شده سهام است. او در تحقیق خود ادعا نموده است که بخشی از مازاد

قدر مطلق بازده سهام به حجم معاملات بر حسب  نسبت نمود. او بیان نقدشوندگی عدم صرف بوسیله توان

ده است که عدم نقدشوندگی تأثیر دلار را معیار عدم نقدشوندگی در تحقیق خود قرار داد. او ادعا نمو

] معتقد است که یکی از فرضیه هاي 9)[2001( 13بیشتري بر صرف  سهام شرکت هاي کوچک دارد. کوردیا

 موثر دارایی منطقی این است که ریسک به تغییرات نقدشوندگی مربوط است و سطح نقدشوندگی بربازده

 شاخصی به عنوان معاملاتی هاي نوسانات فعالیت و سهام انتظار مورد بازده بین رابطه تحقیق این است. در

  گرفت. قرار بررسی مورد نقدشوندگی براي

) اقلام تعهدي را به عنوان معیار معکوسی براي کیفیت سود در نظر گرفتند و 2000( 14هوگ و لونگران

رابطه معکوسی بین رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام را بررسی کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که 

  اقلام تعهدي و بازده سهام وجو دارد، یا رابطه مستقیمی بین کیفیت سود و بازده سهام وجود دارد.
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) به بررسی تأثیر افشاي اطلاعات بر نقدشوندگی سهام شرکت هاي پذیرفته 1388فخاري و محمدي (

کت و دوره تحقیق تنها براي سال شر 112شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه تحقیق شامل 

بوده است. محققان از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی و از  86

چک لیستی که بر اساس استاندارد هاي حسابداري تهیه شده بود به عنوان معیار افشا استفاده کردند. نتایج 

  ].2و شاخص نقدشوندگی مربوط رابطه معکوس وجود دارد[تحقق نشان می دهد که بین افشاي اطلاعات 

بررسی رابطه بین ریسک نقد شوندگی و «) در تحقیق خود با عنوان 1390فلاح شمس و هاشمی (

تأثیر ریسک نقدشوندگی و عوامل ریسکی؛ اندازه شرکت، نسبت ارزش » قیمت در بورس اوراق بهادار تهران

�دفتري به ارزش بازار و 

�
در بورس اوراق بهادار  1387تا  1380ذاري سهام براي دوره زمانی بر قیمت گ 

تهران را مورد بررسی قرار داد. دراین مطالعه معیار عدم نقدشوندگی آمیهود به عنوان نماینده ریسک 

به  B/Mنقدشوندگی بکار گرفته شد. نتایج نشان می دهدکه ریسک نقدشوندگی و نسبت ارزش دفتري 

�معنی داري بر قیمت سهام در بورس تهران ندارد، ولی ارزش سهام تأثیر

�
و اندازه شرکت تأثیر معنی داري  

در  B/Mوبر قیمت دارند و این نشان دهنده اهمیت بیشتر متغیرهاي اخیر نسبت به ریسک نقد شوندگی 

  ]. 3قیمت گذاري دربورس اوراق بهادار تهران  می باشد[

  

  شناسی پژوهش روش – 3

اظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت توصیفی همبستگی است. تحلیل همبستگی این پژوهش از لح

معمولاً از طریق تحلیل رگرسیون، جهت بررسی الگو سازي  رابطه بین متغیرهاي آماري به کار می رود. 

باتوجه به اینکه داده هاي این تحقیق در مقاطع و سري زمانی بطور همزمان بررسی می شود، داده هاترکیبی 

نل) می باشند. مدل هاي پانل دیتا متغیرهاي را هم در میان مقاطع و هم در طول زمان اندازه گیري می (پا

و براي آزمون معنی دار بودن ضرایب  Fکند. در این پژوهش به منظور معنی دار بودن رگرسیون از آماره 

آزمون وایت وگلاسجر براي استفاده شده است. آزمون چاو براي آزمون ثبات ضرایب و  tرگرسیون از آماره 

ثبات واریانس ها استفاده شده است. و براي تشخیص خود همبستگی از آزمون دوربین واتسون استفاده 

  آزمون خواهند شد. OLSگردید. در این پژوهش فرضیه ها با استفاده از رگرسیون به روش 

رد نیاز تحقیق حاضر شامل داده بر پایه تعریف متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه گیري آنها داده هاي مو

هاي حسابداري استخراج شده از صورت هاي مالی و داده هاي بازار مربوط به دوره زمانی مورد مطالعه، از 

و پایگاه اینترنتی شرکت بورس اوراق بهادارتهران  " 2رهاورد نوین "و "سیستم جامع شرکت تدبیر پرداز"

  استخراج شده است.

کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی دوره زمانی  جامعه آماري این پژوهش

تحلیلی استفاده می شود. و پس از -براي نمونه گیري از روش نمونه گیري قضاوتی است. 1390تا  1380

استخراج آمار معاملات از نرم افزارهاي بورس، شرکت هایی به عنوان نمونه انتخاب می شوند که داراي 

  زیر باشند. شرایط
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در عضویت بورس اوراق  1390تا پایان  اسفند ماه  سال  1380شرکت هاي مورد نظر از ابتداي سال )1

  بهادار تهران  باشند.

 شرکت ها جزء شرکت هاي فعال بورس باشند و یا در دوره مورد بررسی فعال باشند.  )2

 باشند.حتی الامکان نمونه مورد بررسی از لحاظ صنایع مختلف در بورس متنوع  )3

تغییر سال مالی نداشته  90تا  80اسفند هر سال باشد. و بین سال هاي  29دوره مالی آنها منتهی به  )4

 باشند.

 جزء شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري مالی نباشند. )5

 شرکت می باشد. 76مطالعه شامل  در نهایت نمونه آماري مورد )6

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

رابطه ریسک نقدشوندگی و ریسک بازار بر بازده غیر عادي در مدل فاما و فرنچ این تحقیق به منظور بررسی 

  تبیین شده است. بدین منظور فرضیه هاي زیر تدوین شده است.

  بین ریسک نقدشوندگی با بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود دارد.  .1فرضیه 

  جود دارد.بین ریسک بازار با بازده غیرعادي رابطه معناداري و  .2فرضیه 

  

    متغیرهاي پژوهش، تعاریف و نحوه محاسبه آنها – 5

) نقدینگی بازار را به عنوان یک متغیر مهم در قیمت گذاري بیان نموده اند. آنها 2003پاستور و استمبا (

ریسک نقدشوندگی را حساسیت  بازده سهام در تغییرات غیرمنتظره نقدینگی تعریف کردند. بنابراین ریسک 

نقدشوندگی میزان سود یا زیانی است که به سرمایه گذاران در تغییرات نقدینگی بازار داده می شود (انجی، 

2011](13.[  

  

���,�,�r )3رابطه (
� = θ�,� + ∅�,�r�,�,� + γ�,� + sign�r�,�,�

� �. v�,�,� + ε�,���,� 
    d=1,……,D  

 
r�,�,بازده سهام� : i در روز dدرماه t  

r�,�,�
� = r�,�,� − r�,�,� است کهr�,�,�  بازده موزون بازار در روزd  و ماهt .است  

:v�,�,�  سهام حجم ریالیi  درروزd  ماه وt      .است  
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بالانقدشوندگی هر سهم را در هر ماه مشخص تعیین می کنندکه برابر با  OLSرگرسیون با تخمین 

  است. نقدشوندگی بازار برابر با متوسط نقدشوندگی تک تک سهام است: γمقدار

�γ )4رابطه ( =
1

��
� γ�,�

�

���

 

N .تعداد سهام است  

که به صورت تغییرات هم زمان بین بازده ها   پاستور و اسمبا در ادامه  به بررسی تغییرات  نقدشوندگی بازار

اجزا اخلال در  .پردازند می شود، می گیري اندازه نقدشوندگی در نشده و اجزاي اخلال پیش بینی

  نقدشوندگی تجمعی به ترتیب زیر بدست می آیند:

  

�γ∆ )5رابطه ( = � + �∆���� + � �
����

��
� ���� + �� 

  که درآن

γ )6رابطه ( = �
m�

m�
�

1

��
��γ�,� − γ�,����

��

���

 

 
  

= ���� )7رابطه (
1

100
�� 

 

  بازارمتغیرهاي ریسک نقدشوندگی و ریسک 

  کیفیت اقلام تعهدي

) می باشد. در این 2002)که یک مدل تعدیل شده از مدل دیچاو و دیچو (2005مدل فرانسیس و همکاران (

  ].13)[2011مدل کیفیت اقلام تعهدي به صورت ذیل بیان می گردد.(انجی، 

  

�,�TCA )8رابطه ( = ∅�
� + ∅�

�CFO�,��� + ∅�
�CFO�,� + ∅�

�CFO�,��� + ∅�
�∆REV�,�    + ∅�

�PPE�,� + v�,� 

  که در آن:

    TCA�,� کل اقلام تعهدي جاري شرکت :i  سال در پایانt  است که با استفاده از رابطه زیر محاسبه  شده

  است. 

�,�TCA )9رابطه ( = ∆CA�,� − ∆Cash�,� − ∆CL�,� + ∆STDebt�,� 
 

  ∆Cash�,�:  تغییر در وجه نقد شرکتi  بین سال هاي tوt-1  

∆CA�,�  شرکت : تغییر در دارایی جاريi  بین سال هايt  وt-1  

∆CL�,تغییر در بدهی جاري شرکت� : i  بین سال هايt  وt-1   

∆STDebt�,�   تغییر در اسناد پرداختنی یا سایر بدهیهاي کوتاه مدت بهره درشرکت :i  بین سال هايt وt-1   
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  CFO�,�   جریان نقدي شرکت :i  در پایان سالt از رابطه زیر محاسبه شده است: می باشد  

�,�CFO )10رابطه ( = NIBE�,� − TA�,� 

  

NIBE�,�    سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه شرکت :i  در سالt  

TA�,� کل اقلام تعهدي شرکتi  در پایان سالt .می باشد که با استفاده از رابطه زیر محاسبه  شده است  

�,�TA )11رابطه ( = TCA�,� − DEP�,�      

  

 DEP�,�    هزینه استهلاك شرکت :i  در سالt   

  ∆REV�,� تغییرات فروش شرکت :i  در سالt  نسبت به سالt-1  

  PPE�,�  شرکت : ناخالص اموال، تجهیزات، ماشین آلاتi در پایان سالt   

  v�,�     .باقی مانده در رابطه بالا که معیار تعیین کیفیت اقلام تعهدي می باشد :  

مانده هاي بدست آمده از متغیر کیفیت اقلام تعهدي تعیین کننده کیفیت اطلاعات است، به این معنی باقی 

سال گذشته کمتر و  5که هر چه این باقی مانده ها کمتر باشد انحراف پسماند ها براي هر سهم طی 

  درنتیجه کیفیت اطلاعات  افزایش می یابد.

  

  دقت پیش بینی سود

واند به عنوان یکی از شاخص هاي کلی اتکاي سرمایه گذاران بر اطلاعات افشا دقت پیش بینی سود می ت

خطاي پیش بینی عکس دقت آن است. هرچه خطاي پیش بینی  شده توسط شرکت در نظر گرفته شود.

). در این تحقیق خطاي پیش بینی 2005سود کمتر باشد، دقت آن بیشتر خواهد بود (آجینکیا و همکاران، 

  ].5حاسبه می شود[به صورت زیر م

 )12رابطه (
Error =

EPS
واقعی

− EPS
پیش بینی

EPS
پیش بینی

 

 15متغیرهاي ویژگی هاي بازار

 : برابر است با تعداد سهام شرکت ها که در بورس ارایه شده است.16حجم معاملات

 : بازده سهام در یک ماه قبل می باشد.17بازده قبلی

از طریق محاسبه انحراف استاندارد بازده هاي ماهانه سهم هر شرکت در طی سه سال  :18نوسان پذیري بازده

  گذشته

اندازه شرکت همان ارزش بازار شرکت است که از ضرب تعداد سهام در قیمت روز هر سهم به دست  :19اندازه

  می آید.
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  20متغیرهاي ویژگی هاي شرکت

از طریق محاسبه نسبت ارزش دفتري به بازار هر  ): b/m( 21فرصت هاي رشد، ارزش دفتري به ارزش بازار

  سهم در پایان هر سال به دست می آید.

  به دست می آید. t-1نسبت به سال t این متغیر از طریق محاسبه تغییر در فروش سال  :22رشد فروش

: براي محاسبه طول مدت چرخه عملیات ابتدا مبلغ حساب هاي دریافتنی و موجودي 23طول چرخه عملیات

  تقسیم می گردد. 365لا را جمع زده و سپس بر کا

: این متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتري اموال، ماشین آلات و تجهیزات به جمع داریی ها 24تراکم سرمایه

  ي هر شرکت در پایان هر سال محاسبه شده است.

ی ها جاري تقسیم  براي محاسبه نسبت نقدي، مانده وجه نقد در پایان هر دوره به جمع دارای :25نسبت نقدي

  شده است.

براي اندازه گیري عملکرد مالی از مقادیر صفر و یک استفاده می گردد. سود خالص پس از  :26عملکرد مالی

  کسر مالیات را با یک و زیان خالص را با صفر نشان داده شده است.

  

  مدل پژوهش  - 6

کردند. آن ها کوواریانس بازده سهام یک ) مفهوم خود را از نقدشوندگی عملیاتی 2003پاستور واستامبا (

شرکت به تغییرات غیرمنتظره در نقدینگی کل را برآورد کردند (بتاي نقدینگی). سپس آنها این مدل را که 

  ].13)[2011) ارائه نمودند. (انجی ، 1993شامل ریسک نقدشوندگی بود با مدل سه عاملی فاما و فرنچ (

  

�,�� )13رابطه ( = �� + ��,�
�����,� + β�,�

� ���� + ��,�
����� + ��,�

� ���� + ε�,� 
 

��,�  LIQماه می باشد.  tدر  iبازده به صورت  ماهیانه سهام مازاد بر بازده بدون ریسک براي سهام    

(عامل ارزش) در مدل فاما و  HML(اندازه)،   SMB(بازده بازار)،MKT ماه است. tعامل نقدشوندگی سهام در 

  فرنچ می باشند.

پاستور و استمبا ریسک نقدشوندگی را به عنوان تابعی از ویژگی هاي بازار از جمله نقدینگی سهام و 

  نوسانات بازده بیان می کنند.

  

�,�� )14رابطه (
� = �� + φ������� �ℎ��������������,��� + ��,� 

  

��,�
� ، ویژگیهاي بازار است که انتظار می رود Market Characteristicsiبتاي ریسک نقدشوندگی است.   

بر ریسک نقدشوندگی اثر گذار باشد. سپس به منظور بررسی اینکه آیا کیفیت اطلاعات ریسک نقدشوندگی 

 را بیان می کند. مدل بالا را گسترش می دهیم.
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�,�� )15رابطه (
� = �� + φ����� ��������,��� + φ������� �ℎ��������������,���

+ φ����� �ℎ��������������,��� + ��,� 

 

Info Qualityi,t-1  هاي کیفیت اطلاعات که شامل دقت سود و کیفیت اقلام تعهدي می باشد. آیتم 

  ریسک سیستماتیک است. ریسک نقدشوندگی و ریسک بازار مکانیسم هاي

  

 )16رابطه (

   
B�,�

� = φ�,� + φ����� ��������,��� + �������� �ℎ��������������,���

+ ������ �ℎ��������������,��� + ��,� 

  

B�,�
  بتاي ریسک بازار است.�

  اضافه می کنیم. 13را به رابطه  16و15رابطه 

  

)17رابطه (

��,� = β�
� + ��

����� + β�
�����

+ ��� + ������ ��������,��� + �������� �ℎ��������������,��� 

+ ������ �ℎ��������������,��������

+ ���,� + ������ ��������,��� + �������� �ℎ��������������,��� 

+ ������ �ℎ��������������,�������� + ��,� 

  

�,�ε )18رابطه ( = r�,� − β��
� − β��

�SMB� − β��
�HML� 

  قرار گرفته بودند را حذف می کنیم. HMLوSMBکه تحت تاثیر  iدر این مرحله بازده سهام 

  

  

 )19رابطه (

ε�,� = φ�,� + �φ�Info Quality�,��� + φ�Market Characteristics�,��� 

+ φ�Firm Characteristics�,����LIQ�

+ �ϑ�,� + ϑ�Info Quality�,��� + ϑ�Market Characteristics�,��� 

+ ϑ�Firm Characteristics�,����MKT� + v�,� 

  

  خصوصیات رگرسیون نهایی در تجزیه و تحلیل به صورت زیر می باشد.

  

  

 )20رابطه (

ε�,� = φ�,� + �φ�Info Quality�,��� + φ�Market Characteristics�,��� 

+ φ�Firm Characteristics�,����LIQ�

+ �ϑ�,� + ϑ�Info Quality�,���

+ ϑ�Market Characteristics�,��� 

+ ϑ�Firm Characteristics�,����MKT� + ω�Info Quality�,���

+ ω�Market Characteristics�,��� 

+ ω�Firm Characteristics�,��� + v�,� 

LIQ و MKT   مقارن باε�,�  در نظر گرفته شده است زیرا هدف بررسی حساسیت بازده سهام نسبت به

تمام متغیرهاي مستقل دیگر حداقل یک ماه عقبتر در نظر گرفته شده اند تا اطمینان  این عوامل می باشد.

  حاصل شود که اطلاعات براي ارزیابی سهام در اختیار سرمایه گذاران قرار گرفته است.
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  یافته هاي پژوهش

  برازش مدل

  

  

 )21رابطه (

  
��,� = ��,� + ������� ��������,��� + �������� �ℎ��������������,��� 

+ ������ �ℎ��������������,��������

+ ���,� + ������ ��������,��� + �������� �ℎ��������������,��� 

+ ������ �ℎ��������������,�������� + ������ ��������,���

+ �������� �ℎ��������������,��� + ������ �ℎ��������������,���

+ ��,� 

  

برازش این مدل در سه مرحله انجام گرفته است. در این مدل ابتدا تأثیر متغیرهاي ریسک نقدشوندگی، 

  متغیرهاي ریسک بازار و در نهایت تأثیر متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابسته بررسی شده است.سپس تأثیر 

  

  . برازش مدل رگرسیون، بخش اول1جدول 

 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري آزمون
 نتیجه در مدل 05/0مقایسه با 

(Constant) 058/0 016/0 676/3 000/0 05/0از  کوچکتر --------- 

Info Quality  × LIQ 973/4- 293/1 846/3- 000/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

Turnover×  LIQ 006-E 680/5 000/0 547/2 011/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

Prior Returen× LIQ 007-E 822/9 000/0 009/2 045/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

Returen Volatility 

×LIQ 
 تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از  000/0 672/20 001/0 03/0

SMB×  LIQ 038/25- 173/1 352/21- 000/0 تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

HML×  LIQ 015/0 001/0 886/10 000/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

Sales Growth ×  LIQ 006-E 177/1 000/0 044/2 041/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

Operating Cycle × 

LIQ 
 تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از  015/0 444/2 006/0 015/0

Capital Intensity × 

LIQ 
006-E 477/6 000/0 064/1 288/0  تاثیرگذار نیست 05/0بزرگتر از 

Cash Ratio×  LIQ 713/2 701/1 595/1 111/0  نیست تاثیرگذار 05/0بزرگتر از 

Loss × LIQ 579/29- 495/3 551/8 000/0  تاثیرگذار است 05/0کوچکتر از 

 خطاها در مدل همبسته نیستند. 040/2 آماره دوربین واتسون

 767/0 ضریب تعین مدل
درصد از حساسیت بازده سهام 7/76

 شود.توسط متغیرهاي مدل بیان می

 شود.می رابطه خطی مدل پذیرفته 000/0 سطح معنی داري مدل

 مدل داراي برازش قابل قبولی است. نتیجه برازش مدل
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  . برازش مدل رگرسیون، بخش دوم2جدول 

 متغیرها
ضرایب 

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري آزمون

مقایسه با 

05/0 
 نتیجه در مدل

(Constant) 051/0 009/0 435/5 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
--------- 

Info Quality ×MKT 738/66 030/3 029/22 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Turnover×  MKT 000/0 000/0 425/8- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Prior Returen× MKT 000/0 000/0 876/18 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Returen Volatility ×MKT 205/301- 019/0 975/6- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

SMB×  MKT -301.205 255/10 371/29- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

HML×  MKT 745/0 022/0 441/33 .000 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Sales Growth ×  MKT 000/0 000/0 795/4- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Operating Cycle × MKT 389/1- 131/0 611/10- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Capital Intensity × MKT 002/0- 000/0 670/6- 000/0 
کوچکتر 

 05/0از
 تاثیرگذار است

Cash Ratio×  MKT 042/12- 108/8 485/1- 138/0 
بزرگتر از 

05/0 
 تاثیرگذار نیست

Loss × MKT 574/308 506/21 348/14 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

 خطاها در مدل همبسته نیستند 815/1 آماره دوربین واتسون

 شود.درصد از حساسیت بازده سهام توسط متغیرهاي مدل بیان می8/91 918/0 ضریب تعین مدل

 شودرابطه خطی مدل پذیرفته می 000/0 سطح معنی داري مدل

 مدل داراي برازش قابل قبولی است. نتیجه برازش مدل
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  . برازش مدل رگرسیون، بخش سوم3جدول 

 ضرایب متغیرها متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري آزمون
 نتیجه در مدل 05/0مقایسه با 

(Constant) 023/0- 13/0 832/1- 067/0  05/0بزرگتر از --------- 

LIQ 521/8- 481/0 713/17- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

MKT 201/54- 433/5 995/9- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Info Quality 216/0 052/0 180/4 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Turnover 007-E715/1- 000/0 677/3 000/0 
کوچکتر 

 05/0از
 تاثیرگذار است

Prior Returen 007-E 014/1- 000/0 572/5- 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

Returen Volatility 006-E 235/6 000/0 157/0 876/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار نیست

SMB 749/0- 981/0 763/0- 446/0 
کوچکتر 

 05/0از
 تاثیرگذار نیست

HML 002/0- 01/0 747/3- 000/0 
کوچکتر 

 05/0از
 تاثیرگذار است

Sales Growth  008-E 913/4- 000/0 767/4- 000/0 
کوچکتر 

 05/0از
 تاثیرگذار نیست

Operating Cycle 006-E 883/7- 000/0 846/0- 398/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار نیست

Capital Intensity 009-E 684/2- .000 038/0- 970/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار نیست

Cash Ratio 142/0 093/0 525/1 128/0 تاثیرگذار نیست 05/0بزرگتر از 

Loss 878/0 141/0 219/6 000/0 
کوچکتر از 

05/0 
 تاثیرگذار است

 خطاها در مدل همبسته نیستند. 931/1 آماره دوربین واتسون

 شود.درصد از حساسیت بازده سهام توسط متغیرهاي مدل بیان می 9/84 849/0 ضریب تعین مدل

 شود.رابطه خطی مدل پذیرفته می 000/0 مدلسطح معنی داري 

 مدل داراي برازش قابل قبولی است. نتیجه برازش مدل
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  دهد که :نتایج آزمون تحلیل رگرسیون بخش اول نشان می

بوده و این 000/0فیشر برابر  Fنتیجه می شود که چون مقدار سطح معنی داري  1با توجه به جدول 

-کوچکتر می باشد؛ بنابراین خطی بودن مدل مورد تایید می 05/0مقدار از سطح معنی داري آزمون یعنی

  ×Info Quality ×LIQ ،Turnoverداري متغیرهاي مستقلباشد. همچنین با توجه به جدول سطح معنی

LIQ،Prior Returen× LIQ،Returen Volatility ×LIQ ،SMB×  LIQ، HML× LIQ ،Loss× LIQ ،Operating 

Cycle × LIQ  وSales Growth ×  LIQ ) می باشند.  05/0باشد و این مقدار کوچکتر از ) می00/0برابر

 Capitalداري متغیرهاي باشند. اما سطح معنیبنابراین این متغیرها بربازده غیر عادي تأثیر گذار می

Intensity × LIQ  وCash Ratio×  LIQ باشد که این مقادیر بزرگتراز ) می111/0) و (228/0برابر ( ترتیببه

 7/76می باشد. یعنی  767/0باشد. ضریب تعین مدل برابر اثرگذار نمی�,�ε  ) است لذا این متغیرها بر 05/0(

 Info Quality ×LIQ ،Turnover×  LIQ،Priorتوسط متغیرهاي  �,�εدرصد از تغییرات متغیر وابسته 

Returen× LIQ،Returen Volatility ×LIQ، SMB×  LIQ، HML×  LIQ، Loss× LIQ ،Operating Cycle × 

LIQ  ، وSales Growth ×  LIQ شود. بیان می  

  

    دهد که:نتایج آزمون تحلیل رگرسیون بخش دوم نشان می

بوده و این  000/0فیشر برابر Fنتیجه می شود که چون مقدار سطح معنی داري  2با توجه به جدول

-کوچکتر می باشد؛ بنابراین خطی بودن مدل مورد تأیید می05/0مقدار از سطح معنی داري آزمون یعنی 

  ×Info Quality ×MKT ،Turnoverداري متغیرهاي مستقلباشد. همچنین با توجه به جدول سطح معنی

MKT،Prior Returen× MKT،Returen Volatility ×MKT ،SMB×  MKT، HML×  MKT ،Loss× MKT ،

Operating Cycle × MKT  ،Capital Intensity × MKT  وSales Growth ×  MKT ) باشد و ) می00/0برابر

باشند. اما سطح می باشند. بنابراین این متغیرها بر بازده غیر عادي تأثیر گذار می05/0این مقدار کوچکتر  از 

) است لذا این 05/0باشد که این مقدار بزرگتر از () می138/0برابر (Cash Ratio×  MKT داري متغیرمعنی

درصد از تغییرات 8/91می باشد. یعنی 918/0باشد. ضریب تعین مدل برابراثرگذار نمی �,�εمتغیر بر متغیر 

 ×Info Quality ×MKT ،Turnover×  MKT،Prior Returenبازده غیر عادي توسط متغیرهاي 

MKT،Returen Volatility ×MKT ،SMB×  MKT ،HML×  MKT ،Loss× MKT ،Operating Cycle × 

MKT  ،Capital Intensity × MKT  وSales Growth ×  MKTشود. بیان می  

  

  دهد که:نتایج آزمون تحلیل رگرسیون قسمت سوم نشان می

بوده و این 000/0فیشر برابر  Fنتیجه می شود که چون مقدار سطح معنی داري  3با توجه به جدول

-کوچکتر می باشد؛ بنابراین خطی بودن مدل مورد تایید می05/0مقدار از سطح معنی داري آزمون یعنی 

 LIQ ،MKT ،Info Qualityداري متغیرهاي مستقل، باشد. همچنین با توجه به جدول سطح معنی

،Turnover،Prior Returen  ،HML  ،Loss ، ،Capital Intensity   وSales Growth ) باشد و ) می00/0برابر
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باشند. اما سطح می باشند. بنابراین این متغیرها بر بازده غیر عادي تأثیر گذار می 05/0این مقدار کوچکتر از 

باشد که ) می138/0برابر (  Returen Volatility ،SMB ،Operating Cycle  ،Cash Ratio داري متغیرمعنی

باشد. ضریب تعین مدل برابر اثرگذار نمی �,�ε) است لذا این متغیر بر متغیر وابستۀ05/0از (این مقدار بزرگتر

 LIQ ،MKT ،Infoدرصد از تغییرات بازده غیر عادي توسط متغیرهاي ،  9/84می باشد. یعنی 849/0

Quality ،Turnover،Prior Returen  ،HML  ،Loss، ، Capital Intensity  و Sales Growth شود. بیان می  

  

  نتیجه گیري و بحث  - 7

کیفیت بالاي اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی و تعامل بیشتر مدیران و سرمایه گذاران در 

رابطه با تصمیمات سرمایه گذاري می شود. بر عکس هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه 

لحاظ پذیرش ریسک بیشتر، نرخ بازده مورد انتظار بالایی را مطالبه گذاران بیشتر باشد، سرمایه گذاران به 

) ریسک نقدشوندگی را میزان سود یا زیانی است که به سرمایه گذاران در 2003. پاستور و استمبا (می کنند

تغییرات نقدینگی بازار داده می شود بیان می کنند بنابراین کمبود نقدشوندگی موجب شکل گیري 

ودکه تأثیر منفی بر ارزش سهام داشته و موجب خروج سرمایه گذاران از بازار می شود. حساسیتی می ش

کاهش در نقد شوندگی بازار معمولا بیانگر وجود مشکل در بازار سرمایه است. به عنوان مثال، کاهش در 

نقدشوندگی د. نقدشوندگی بازار با نوسان بیشتر قیمت و فشار بیشتر براي فروش در بازار سرمایه ارتباط دار

اوراق بهادار یکی از مهمترین عواملی است که بر عملکرد صحیح و موفق بازار سرمایه اثر گذار می باشد. از 

طرفی یکی از مزیت هاي عمده سرمایه گذاران در اوراق بهادار در مقایسه با سایر فرصت ها ي سرمایه 

قدشوندگی یکی از مهمترین دلایل براي کاهش گذاري، قابلیت نقدشوندگی بالاي اوراق بهادار است، کاهش ن

سرمایه گذاري در بورس است و این مساله بر میزان بازده سهام شرکت هاي بورسی تاثیر گذار بوده و عملا 

  سفته بازي را افزایش می دهد.

سرمایه گذاران در تصمیمات خود همواره سرمایه گذاري در اوراق  با نقدشوندگی بالاتر را ترجیح می 

ند، و براي پذیرش اوراق با عدم نقدشوندگی بالا خواهان صرف ریسک می باشند. با توجه به اینکه با ده

افزایش ریسک نقدشوندگی بازده مورد انتظار سهام داران نیز افزایش می یابد بنابر این شرکت ها براي 

  ند. کاهش ریسک باید علاوه بر عوامل موثر بر ریسک به کیفیت سود نیز توجه نشان ده
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