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  ر بازده تاثیر سود سرمایه و نقدینگی سهام ب
  هامورد انتظار سهام شرکت

 
  

  1محسن حمیدیان
  :چکیده

ها  هدف این پژوهش، بررسی تاثیر سود سرمایه و نقدینگی سهام بر بازده مورد انتظار سهام شرکت
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  108در این پژوهش اطلاعات مالی . است

پژوهش حاضر یک مطالعه پس رویدادي و از نوع . بررسی شده است 1392تا  1387دوره زمانی 
 يبه عنوان روش آمار رهیچند متغ ونیاز روش رگرس ها افتهی لیو تحل هیتجز يبراتگی است و همبس

، معناداري پانل دیتاهاي ضریب همبستگی پیرسون و  سپس با استفاده از آزمونشده و استفاده 
 نتایج پژوهش در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از. گرفته است ها مورد سنجش قرار فرضیه

ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود  آن داشت که بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت
هاي صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش به  همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل. دارد
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ه معنادار و ها، رابط این نتیجه رسیدیم که بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت
هاي صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه  مستقیمی وجود دارد و در نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل

سوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار 
  .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سهام شرکت

 
  :کلیدي هاي واژه

  سود سرمایه، بازده مورد انتظار سهام، نقدینگی سهام و نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه
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   مقدمه
 مالی گريتحلیل و حسابداري با ناپذیري جدایی يرابطه مالی بازارهاي و اقتصاد امروز دنیاي در

سرمایه و مدیران به اتکا قابل اطلاعات ارائه ها،شرکت معاملات در موجود هايپیچیدگی بعلت و دارند
 این در همچنین. کند می ایجاد را گوناگون هايبررسی و پژوهش به نیاز کنندگان استفاده و گذاران
 کنندگاناستفاده جهت اغماض هرگونه از دور به و شفاف بطور اطلاعات و معاملات يکلیه باید شرایط

 هرگونه صورت این غیر در. نمایند استفاده اطلاعات از مطلوب نحو به بتوانند افراد تا گردد افشا و ارائه
 کنندگاناستفاده و گذارانو سرمایه مدیران  توسط نادرست تصمیم اتخاذ باعث است ممکن ابهامی
  .گردد

 بیان مسئله
 عملکرد ارزیابی و دارد اقتصادي بنگاه عملکرد ارزیابی با مستقیم رابطه منطقی تصمیمات اتخاذ

 غیر و مالی هاي شاخص مجموعه دو در که هاستشاخص و معیارها شناخت نیازمند اقتصادي بنگاه
 نظیر هاییویژگی از برخورداري دلیل به عملکرد سنجش مالی معیارهاي. شوندمی بندي طبقه مالی
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 هايمعیار به نسبت مالی، اهرم نسبت مانند آن بودن ملموس و بودن عملی بودن، عینی بودن، کمی
  ) 2013 ، تیبور و بل(.دارند ارجحیت مالی غیر

 به ها آن مالی سیاست براساس گذاري سرمایه انجام عدم یا انجام با ارتباط در هاشرکت سرمایه سود
 شرکت درونی، مالی منابع در. شود می تقسیم شرکت بیرونی مالی منابع و درونی مالی منابع بخش دو
 سود سهامداران، بین سود تقسیم جاي به یعنی کند، می مالی تأمین به اقدام شده کسب سود محل از
 مالی منابع در و گیردمی بکار تربیش بازدهی کسب براي شرکت عملیاتی عمدتاً هايفعالیت در را

 بیرونی و درونی مالی منابع از استفاده. کند می مالی تأمین به اقدام سهام، و هابدهی محل از بیرونی
  )2010 هانگ، و الدر چن،(.دارند گذاري سرمایه کارایی و وري بهره روي بر متفاوتی تاثیرهاي
 همچنین و دانشگاهی در مطالعات را زیادي اخیر توجه هاي سال در نقدینگی و نقدشوندگی موضوع

 فروش و خرید قابلیت "از عبارتند سهام یک نقدشوندگی. اند نموده معطوف خود به مهم نشریات در
هزینه حضور عدم صورت در نقدشوندگی برتعریف بنا " ممکن هزینه و زمان کمترین در دارایی آن

  )2012 ، همکاران و گوپالان(.پیوندد می تحقق به معاملاتی هاي
 سود آیا که است پرسش این به پاسخگویی دنبال به محقق پژوهش این اصلی هدف به توجه با

 هاي شرکت در سهام انتظار مورد بازده بر سرمایه سود از ناشی نقدینگی و سهام نقدینگی سرمایه،
  نه؟ یا است تاثیرگذار تهران بهادار اوراق و بورس سازمان در شده پذیرفته

 اهمیت پژوهش
هاي  هاي آتی و تواناییاین پژوهش از این جنبه مهم است که آگاهی وسیعی به مدیران از تصمیم

شوندگی سهام و ریسک آن، این عوامل را آماده  مقوله درصد و میزان نقد دهد تا با نگاه به خود می
از سوي . ها بگیرند گذاري نمایند تا بیشترین سود سرمایه را از آنهاي مناسب سرمایهاستفاده از فرصت

توانند با وجود توانایی بالاي مدیران در افزایش رتبه نقد شوندگی سهام شرکت پی دیگر سهامداران می
  ) 2013بل و تیبور، .(گذاري بهتر ببرند هاي مناسب سرمایه استفاده از فرصت به

  اهداف پژوهش
هایی هستند که کنترل اقتصادي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار معمولا شرکتشرکت    

مین میگذار تاها سرمایهگذاري میلیونها از سرمایهي این شرکتکشورها را بر عهده دارند و سرمایه
آوري و هاي سودي آزاد، فرصت گذاران بر این نکته که در بازارهاي سرمایهباوجود آگاهی سرمایه. گردد
بنابراین باید در انتظار نتایج حاصل از تصمیمات خود باشند نه نتایج . دهی ملازم هم هستندزیان
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دهد افشا و  صورت گرفته نشان میهایی که در این زمینه  رو پژوهشاز این. برخاسته از اطلاعات ناقص
لذا با توجه به آنچه  .هاي سهامی به دنبال خواهد داشتتر، منافع متعددي براي شرکتشفافیت بیش

  :باشدذکر گردید اهداف این پژوهش به شرح زیر می

 هدف اصلی
پذیرفته  شده هاي بررسی تاثیر سود سرمایه و نقدینگی سهام بر بازده مورد انتظار سهام در شرکت

  .در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

  اهداف فرعی
  .ها بررسی تاثیر سود سرمایه بر بازده مورد انتظار سهام شرکت -1
  .ها بررسی تاثیر نقدینگی سهام بر بازده مورد انتظار سهام شرکت -2
  .ها بررسی تاثیر نقدینگی ناشی از سود سرمایه بر بازده مورد انتظار سهام شرکت -3

 بررسی پیشینه پژوهش

  هاي خارجی پیشینه پژوهش
، در پژوهشی که ارزش و اعتبار افشاي اجباري و داوطلبانه را در بازار )2014(امایما و همکاران 

داد به این نتیجه رسیدند که بعد از کنترل متغیرهایی مانند اندازه و  سرمایه مورد آزمون قرار می
همچنین نتایج . نفی و معناداري با ارزش موسسات داردسودآوري شرکت، افشاي اجباري رابطه م

ها نشان داد که افشاي داوطلبانه هر چند ارتباط مثبتی با ارزش موسسات دارد ولی این  پژوهش آن
 .ارتباط معنادار نیست

نسبت نقدینگی و سه عامل اندازه رشد و تغییرات (، توانایی متغیرهاي مالی )2013(بل و تیبور 
نتیجه پژوهش حاکی از این بود . هاي گزارش حسابرسی بررسی کردند اي پیش بینی شرطرا بر) بازده

 .هاي مالی توانایی پیش بینی گزارش مشروط حسابرسی را دارند که نسبت
 سهام بازده بر کلان متغیرهاي نظام به ، در پژوهشی به مطالعه اثرات وابسته)2012(چانگ 

 بهره، نرخ( اقتصادي کلان اثرات متغیرهاي تحلیل جهت مختلف امنظ تغییر الگوهاي از ها آن .پرداختند
 احتمالات و واریانس شرطی، شامل میانگین( سهام بازده تغییرات بر )نکول صرف و سود تقسیمی بازده

 بر تواند کلان می متغیرهاي که دهد نشان می تجربی نتایج. کردند استفاده امریکا بازار بورس در )موقت
 ثابت پذیري نوسان و بازده آنها بر نفوذ بزرگی اینکه و بگذارند اثر مختلف کانال طریق دو از پویایی
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 نوسانات با نزدیکی طور بسیار به اما نیستند، زمانی نامتغیر بازده، بر متغیر اقتصادي سه اثرات .نیست
 باثبات نظام درآن  از بیشتر بسیار تغییرپذیر، نظام در پیش بینی و قدرت هستند مرتبط سهام بازار
 در پیش بینی را مهمی نقش رسد نظر می به تقسیمی بازده سود و بهره نرخ که دریافتند ها آن .است

 متغیر بر دو این اثرات که زمانی در زیادي اندازه تا از نمونه بیرون عملکرد و کنند ایفا شرطی واریانس
 را نقشی هیچ گونه کلان متغیر سه این علاوه، به .یابد کاهش می شود، می گرفته نادیده نوسان پذیري
  .نمی کنند بازي موقت احتمالات در پیش بینی

. گذاري پرداختند هاي سرمایه ، به بررسی رابطه مدیریت سود و فرصت)2011(چن، الدر و هانگ 
 ها در این رابطه نقش انگیزه و سلب مالکیت سهامداران کنترل کننده را به عنوان سازوکار نظام آن

ها رابطه مثبت و معناداري را بین مدیریت سود و فرصت  یافته. راهبري شرکتی مورد آزمون قرار دادند
همچنین، حق جریان وجه نقد سهامداران کنترل کننده رابطه منفی با خالص . گذاري نشان داد سرمایه

رصت هاي با ف از دید پژوهشگران، در شرکت. اقلام تعهدي غیرعادي تحت شرایط رشد داشت
  .گذاري و انحراف زیاد بین حق جریان نقد و حق کنترل، مدیریت سود قوي تر است سرمایه

، در پژوهشی به بررسی رابطه بین بازده غیر عادي و درآمد هرسهم با )2011(کامرون ترونگ 
نتایج حاکی از آن بود که . پرداخت P/Eاستفاده از معیارهاي اندازه شرکت، هزینه معاملات و نسبت 

  .ها تاثیرگذار هستند ین معیارها بر عملکرد شرکتا

  هاي داخلی پیشینه پژوهش
گیري کیفیت سود پرداخته و رابطه  ، به ارائه معیارهاي مناسب اندازه)1393(ایزدي نیا و نظرزاده 

ها ده معیار را براي کیفیت سود در نظر گرفته و براساس آن سود  آن. آن را با بازده سهام بررسی کردند
ها نشان  نتایج پژوهش آن. ها را از نظر کیفیت به سه دسته زیاد، متوسط و کم طبقه بندي کردند شرکت

 .دهد که بین بازده واقعی سهام و کیفیت سود در سطوح زیاد، متوسط و کم رابطه وجود دارد می
هاي  مها را بر تصمی ، تاثیر اهرم مالی و فرصت رشد شرکت)1392(کریمی، اخلاقی و رضایی مهر 

گذاري  هاي سرمایه ها نشان داد که بین اهرم مالی و تصمیم یافته. گذاري مورد بررسی قرار دادند سرمایه
هاي داراي بدهی بالاتر نسبت به سایرین، کمتر  به عبارتی، شرکت. رابطه منفی معنادار وجود دارد

هاي  هاي رشد و تصمیم ین فرصتهم چنین، نتایج حاکی از نبود رابطه معنادار ب. کنند گذاري می سرمایه
  .گذاري بود سرمایه
اي ارتباط سطح افشاي اختیاري را با نرخ بازده  ، در مقاله)1391(اسماعیل زاده و شعر بافی     

هاي پژوهش، اگرچه در بیشتر  براساس یافته. گذاري مورد بررسی قرار دادند هاي سرمایه سهام شرکت
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مثبت بود ولی نتایج پژوهش نشان داد که به طور کلی رابطه ها ارتباط بین این دو متغیر،  سال
هاي  هاي مالی و بازده سهام در شرکت معناداري بین سطح افشاي به کار رفته در تهیه صورت

  .گذاري وجود ندارد سرمایه
، به بررسی تطبیقی تاثیر استنباط از شفافیت اطلاعات مالی در تبیین )1390(پناهیان و صادقی     

نتایج حاصل از بررسی . گذار در بورس اوراق بهادار تهران و بورس سهام تایوان پرداختند رفتار سرمایه
ب افزایش اعتماد تواند موج دهد که بهبود شفافیت اطلاعات مالی در بورس تهران می آنها نشان می

همچنین مقایسه نتایج این مطالعه با پژوهش مشابه . گذاران گردد عمومی و افزایش فعالیت سرمایه
گذاران در بورس تایوان بیش از  انجام شده در بورس تایوان حاکی از آن است که رفتار سرمایه

  .ات مالی قرار داردها نسبت به ابعاد شفافیت اطلاع گذاران تهران تحت تاثیر نگرش آن سرمایه
، براي بررسی نحوه ي ارائه ي برتر صورت جریان وجوه نقد از نقطه )1389(انوري و تاري وردي 

گذاران حرفه اي و اعضاي جامعه ي  نظرات سه گروه استادان و دانشجویان دکتري حسابداري، سرمایه
اهمیت مدل پنج بخشی صورت ها حکایت از برتري با  هاي آن یافته. حسابداران رسمی استفاده کردند

جریان وجوه نقد نسبت به مدل چهاربخشی و مدل سه بخشی و برتري با اهمیت مدل چهاربخشی این 
  .گزارش نسبت به مدل سه بخشی دارد

  هاي پژوهشپرسش و فرضیه
  که این پژوهش تاثیر سود سرمایه و نقدینگی سهام بر بازده  باتوجه به اهداف مطرح شده و این

- هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار مینتظار سهام در شرکتمورد ا
 :  کند به شرح زیر قابل بیان استدهد لذا سوالاتی که ذهن پژوهشگر را در این راستا به خود مشغول می

  ها رابطه معناداري وجود دارد؟ آیا بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت -1
  ها رابطه معناداري وجود دارد؟ آیا بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت -2
ها رابطه معناداري  آیا بین نقدینگی ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت -3

  وجود دارد؟
  :در راستاي پاسخ به سوالات مذکور فرضیات به شرح زیر تدوین یافته است

  .ها رابطه معناداري وجود دارد و بازده مورد انتظار سهام شرکتبین سود سرمایه  -1
  .ها رابطه معناداري وجود دارد بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت -2
ها رابطه معناداري  بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت -3

  .وجود دارد
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  شناسی پژوهش روش
  هاي ثانویه از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از دادهاین پژوهش 

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به  هاي مالی شرکت مستخرج از صورت 
استقرایی  –انجام این پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی. پردازد ي همبستگی می تحلیل رابطه

. ها است علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیر. تصورت گرفته اس
  . پژوهش همبستگی یکی از انواع پژوهشات توصیفی است

  ها روش و ابزار گردآوري اطلاعات و داده
اي بهره گرفته شد،  در این پژوهش براي گردآوري ادبیات پژوهش و مبانی نظري از روش کتابخانه

ها و مقالات داخلی و خارجی  ت مربوط به ادبیات پژوهش و مبانی نظري از کتابخانهکه اطلاعا  طوري به
هاي پژوهش نیز از بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز،  براي گردآوري داده. به روش فیش برداري استخراج شد

 هاي پذیرفته شده در بورس و سایت اینترنتی سازمان پارس پورتفولیو، دنا سهم، بانک اطلاعاتی شرکت
  .بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 هاروش تجزیه و تحلیل داده
در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت    

. هاي رگرسیونی چندگانه اقدام شده است وجود همبستگی بین متغیرهاي پژوهش اقدام به برآورد مدل
باشد؛ که مبتنی بر  رد استفاده در این پژوهش، از نوع مدل رگرسیون چند متغیره میهاي آماري مو مدل

  .باشد نیز می)پانل دیتا(هاي تابلویی تحلیل داده

  مدل پژوهش
و متغیرهاي تعدیل شده پژوهش، لی و )2013(هاي پژوهش برگرفته از پژوهش بل و تیبور  مدل    

  .اند به صورت زیر برآورد شده) 2014(همکاران 
 

  :مدل مربوط به فرضیه پژوهش
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tiEX(سهام مورد انتظار  ,(  
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tiGd(سود سرمایه  ,(  
tiLIQM(سهام  نقدینگی ,(  

tiy(نقدینگی ناشی از سود سرمایه  ,(  
tiLnSize(اندازه شرکت  ,(  

tiHML(ي رشد ها فرصت ,          (  
tiF(ریسک اعتباري  ,R(  
tiyvoly( ازده سهامنوسان پذیري ب ,(  

  تعریف عملیاتی متغیرها - 11
  :شود می متغیرهاي این پژوهش به سه گروه طبقه بندي  

  متغیر وابسته -11-1
tiEX(بازده مورد انتظار سهام  ,(  

گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده بدست  عبارتست از بازده تخمینی تولید که سرمایه   
هاي خود که منجر به ارائه مدل محاسبه بهاي تمام  شارپ در پژوهش). 2005چنگ و همکاران، (آورند 

انتظار یک اوراق بهادار منحصر به  ري بازار ناشی از بازده موردگی شده تولیدات شده اثبات کرد که جهت
) (فرد است که مساوي است با بازده یک دارایی بدون ریسک به علاوه ریسک نسبی اوراق بهادار

  . که به قرار زیر است ضربدار اختلاف بازده پرتفوي بازار منهاي بازده دارایی بدون ریسک،
 fmifri rrrE    

  : که درآن 
 riE=  بازده مورد انتظار  

fr =بازده بدون ریسک یک دارایی  
i=  ریسک نسبی اوراق بهادار  

mr=  نرخ بازده پرتفوي بازار  
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  متغیرهاي مستقل
tiGd(سود سرمایه   ,(  

هاي بلند مدت در شرکت اي شرکت به کسر عواید ناشی از فروش داراییبرابراست با مخارج سرمایه
نوعی دارایی است که  15تعریف دیگر طبق استاندارد حسابداري شماره ). 2006باربریس و همکاران، (

به شکل سود سهام، سود تضمین (منافع گذار براي افزایش منافع اقتصادي از طریق توزیع واحد سرمایه
  .کندنگهداري می)مانند مزایاي ناشی از مناسبات تجاري(افزایش ارزش یا سایر مزایا )شده و اجاره

 :کنیمبراي محاسبه این متغیر به صورت زیر عمل می

+ tiGd ,    =  
 (ROA) نسبت سود آوري 

  ها دفتري داراییارزش                           
  

tiLIQM(سهام  نقدینگی ,( 
شود که بتوان آن را به قیمت بازار در هر زمان، به سرعت و با هزینه هنگامی سهام نقد شناخته می
، نحوه محاسبه نقدشوندگی سهام )2002(بر طبق پژوهش آمیهود . پایین خریداري یا به فروش رساند

  :باشدشرکت به صورت زیر می
 نقد شوندگی سهام شرکت= میانگین ) بازده سهام/حجم معاملات*(1000000

شود، سپس با مرتب کردن آن  پس از محاسبه فرمول فوق براي هر شرکت یک ضریب محاسبه می
رتبه برتر نقد . شود هاي بعدي محاسبه می براي شرکت بر اساس بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبه

خرید و فروش سهام شرکت در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی است که شوندگی الزامی براي 
فرمول محاسبه رتبه نقد شوندگی  .دهدهاي بورسی نشان می میزان نقد شدن را نسبت به سایر شرکت

 )2002آمیهود،(باشد  سهام در این پژوهش به صورت زیر می
= فرمول رتبه نقدشوندگی ଵ

భ
ାتعداد خریداران

భ
ାتعداد دفعات معامله

భ
ାتعداد روز معامله شده

భ
ା تعداد سهام معامله شده

భ
ାحجم معاملات భ

متوسط ارزش روز
  

  

)(نقدینگی ناشیاز سود سرمایه  tiy ,  
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، از طریق تقابل دو متغیر عدم نقدینگی و سود )2012(طبق پژوهش بن داوید و هایرشلیفر     
  :آید میسرمایه به صورت زیر به دست 

 
 

tititi GdLIQMy ,,, *  
  

  متغیرهاي کنترل  
tiLnSize(اندازه شرکت  , (  

  )2005چن و همکاران، . (هاي شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتري کل دارایی

tiHML(هاي رشد  فرصت ,( 
  هاي رشد برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري سهام  فرصت    

tiHML ,    =  
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

tiF(ریسک اعتباري       ,R( 

  :در این پژوهش ریسک اعتباري از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد 
 CAPMخطر بازده به اضافه صرف ریسک کند که نرخ ریسک شرکت مساوي با نرخ بیبیان می

  : شود صورت زیر نشان داده می که به
  
  
itR : نرخ بازده شرکتi  دردورهt   

ftR : نرخ بازدهی ریسک بی خطر دردورهt  

i : شرکت ) ریسک سیستماتیک(بتاي بازار اوراق بهادارi  
mtR  : نرخ بازده پرتفوي بازار دردورهt  

 ite  : عوامل مزاحم  
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tiyvoly(نوسان پذیري بازده سهام  ,( 

  گذاري در یک دوره معینحاصل از سرمایه)زیان(بازده عبارتست از نسبت کل سود : بازده واقعی
سودي که در یک سال براي . اي که براي بدست آوردن این سود مصرف شده است به سرمایه  اولیه 

سود نقدي پرداخت  - 2افزایش قیمت هر سهم - 1شود، ناشی از دو عامل است صاحب سهم ایجاد می
  :بنابراین بازده مقطعی با توجه به رابطه زیر محاسبه خواهد شدشده 
  

rୱ =
DPS +  pଵ  (1 + α + β) − p − (1000 × α)

P + (1000 × α)  
rୱ :بازده سهام 

P :قیمت سهام در ابتداي ماه  
DPS :سود نقدي تعلق گرفته به هر سهم  

  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي :
pଵ :قیمت سهام در پایان هر ماه  
β: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  

 جامعه آماري
پژوهش به دنبال تاثیر سود سرمایه و نقدینگی بربازده مورد انتظار در  با توجه به اینکه در این 

اي از پرتفوي بورس اوراق بهادار تهران براي انجام این  بورس اوراق بهادار تهران هستیم، انتخاب نماینده
تا  1387هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه پژوهش شرکت .کار مورد نیاز است

  .باشند می1392
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  گیري  نمونه و روش نمونه
هاي واقعی مورد نیاز این پژوهش از اطلاعات  آوري اطلاعات به روش میدانی و دادهروش جمع

در این پژوهش با استفاده . است ها در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران گردآوري شده واقعی شرکت
  :از فرمول کوکران نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس معیارهاي زیر اقدام شده است

  اسفند ماه باشد؛ 29ها منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن -1
  تغییر سال مالی نداشته باشد؛)1392-1387(در طی دوره مورد بررسی  -2
  اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد؛ -3
 هاي  گذاري یا شرکت هاي سرمایه و شرکت)ها، موسسات مالی مانند بانک(هاي مالی  جزء شرکت -4

  گري مالی نباشد؛ واسطه
  اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد؛ و -5
  .طی دوره مورد بررسی توقف عمده معاملاتی نداشته باشد - 6

  هاي پژوهش فتهیا
  پژوهشاول  نتایج آزمون فرضیه-

هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی رابطه بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام 
 : شود صورت زیر تعریف می باشد و فرضیه آماري آن به ها، می شرکت

0H :داري وجود ندارد ها، رابطه معنا بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهامشرکت .  
1H:ها، رابطه معناداري وجود دارد بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهامشرکت.  

ه ضریبشود و در صورتی ک هاي پانل برآورد می به صورت داده) 1(این فرضیه با استفاده از مدل 
1  دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت معنی% 95در سطح اطمینان .  
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نظر  هاي پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده براي این
اثرات (که مشخص گردد کدام روش  مقید و به منظور این Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

هاي  وتتشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفا(تر است  جهت برآورد مناسب) ثابت و یا اثرات تصادفی



206  محسن حمیدیان 

ارائه  1ها در جدول  نتایج حاصل از این آزمون. شود هاسمن استفاده می  از آزمون) واحدهاي مقطعی
  .شده است

  )1(نتایج آزمون چاو و هاسمن براي مدل ): 1(جدول شماره

 P-Value  درجه آزادي       مقدار آماره   آماره   تعداد  آزمون

  F 3752/4 )521،105( 0000/0  648 چاو

2  648  هاسمن
  

0717/15 7 0351/0  

  

  آزمون در سطح اطمینان0H، فرضیه)0000/0(آن  P-Valueبا توجه به نتایج آزمون چاو و 
چنین  با  هم. هاي پانل استفاده نمود توان از روش داده گر این است که می رد شده و بیان% 95 

آزمون 0Hباشد، فرضیه می 05/0که کمتر از ) 0351/0(آن  P-Valueتوجه به نتایج آزمون هاسمن و 
لذا لازم است مدل با استفاده از روش . شود می پذیرفته1Hرد شده و فرضیه% 95در سطح اطمینان 

  . اثرات ثابت برآورد شود
براي سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی 

هایی در ارتباط با نرمال بودن  خطی بین متغیرهاي مستقل وارد شده در مدل، آزمون عدم وجود هم
خطی بودن (ها و عدم وجود خطاي تصریح مدل  ها، استقلال باقیمانده ریانسباقیماندها، همسانی وا

. توان استفاده کرد هاي مختلفی می براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون. نیز انجام شود) مدل
باشد که در این پژوهش نیز از این آزمون استفاده شده  برا می - ها، آزمون جارکیو یکی از این آزمون

پژوهش  هاي حاصل ازبرآورد مدل  براحاکی از این است که باقیمانده - نتایج آزمون جارکیو .است
طوري که احتمال مربوطبه این آزمون  ازتوزیع نرمال برخوردارهستند، به% 95درسطح اطمینان 

  .باشد می 05/0تر از  بزرگ)6231/0(
در صورتی . باشد ها می قیماندهیکی دیگر از مفروضات آماري رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس با

در . ترین واریانس را نخواهد داشت ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کم که واریانس
با توجه به سطح . ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است این مطالعه براي بررسی همسانی واریانس
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، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی )0257/0(د باش می 05/0تر از  اهمیت این آزمون که کوچک
در این مطالعه براي . باشد توان گفت مدل داراي مشکل ناهمسانی واریانس می واریانس رد شده و می

. استفاده شده است) GLS(رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته 
ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل  نبودن باقیمانده چنین  در این مطالعه براي آزمون همبسته هم

) D-W(شود از آزمون دوربین واتسون  باشد و خود همبستگی نامیده می و تحلیل رگرسیون می
بوده و  97/1با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . استفاده شده است

علاوه . باشند هامستقل از هم می توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد می می 5/2 و 5/1جایی که مابین  از آن
پژوهش از نظر رابطه  نظر  که آیا مدل مورد که مدل داراي رابطه خطی است و این بر این، براي آزمون این

. خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزي استفاده گردیده است
باشد، بنابراین فرضیه صفر  می 05/0تر از  بزرگ) 4095/0(ا توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزي ب

  این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل
  .ارائه شده است 2هاي فوق درجدول  خلاصه نتایج آزمون. باشد داراي خطاي تصریح نمی 

  

  )1(مفروضات آماري مدل  هاي مربوط به نتایج آزمون): 2(جدول شماره

  
  

چنین  نتایج آزمون مفروضات آماري  هاي چاو و هاسمن و هم با توجه به نتایج حاصل از آزمون
صورت اثرات ثابت برآورد  هاي پانل و به پژوهش با استفاده از روش داده) 1(رگرسیون کلاسیک، مدل 

مدل با استفاده از  ورد شدهشکل برآ. ارائه شده است 3نتایج برآورد مدل در جدول. شود می
  :به صورت زیر خواهد بود 7Eviewsافزار نرم

  
  

  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت): 3(جدول شماره



208  محسن حمیدیان 

ti,,,,

,,,,,

0052.00.0067R4197.3
0014.00002.00293.00005.07705.0

εyvolyFHML
LnSizeyLIQMGdEX

tititi

tititititi



   

 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی  
ضریب تعیین  . شود دار بودن کل مدل تایید می معنی% 95با اطمینان ) 0000/0(باشد  تر می کوچک

ها، توسط متغیرهاي وارد  درصد از بازده مورد انتظار سهام شرکت 59/97مدل نیز گویاي آن است که
  .گردد در مدل تبیین می شده

 tجایی احتمال آماره  ، از آن3داري ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول شماره در بررسی معنی
، در نتیجه وجود رابطه )0255/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچک براي ضریب متغیر سود سرمایه شرکت

درصد مورد تأیید  95هادر سطح اطمینان  تداري میان سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهامشرک معنی
توان گفت بین سود  درصد می 95بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان . گیرد قرار می

  بازده مورد انتظار سهام: متغیر وابسته
  شرکت -سال  648: تعداد مشاهدات

 رابطه t  P-Valueآماره   ضریب  متغیر

  مثبت  0000/0  4203/139  7705/0  جزء ثابت
  مثبت  0255/0  2206/1  0005/0  سود سرمایه

  مثبت  0000/0  6441/7  0293/0  سهام نقدینگی
  مثبت  0080/0  1662/2  0002/0  رمایهسنقدینگی ناشی از سود 
  معنی بی  1208/0  -5540/1  -0014/0  اندازه شرکت

  معنی بی  8252/0  -2210/0  -4197/3  ي رشدها فرصت
  منفی  0000/0  -9031/4  -0067/0  اعتباريریسک 

  مثبت  0198/0  3369/2  0052/0  نوسان پذیري بازده سهام
  9759/0  ضریب تعیین مدل

  Fآماره
)ValueP (  

7510/189  
)0000/0(  
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مثبت بودن ضریب . ها،رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت
ه مستقیم میان سود سرمایه و بازده مورد انتظار حاکی از وجود رابط) 0005/0(این متغیر 
ها  واحدي سود سرمایه، بازده مورد انتظار سهامشرکت 1طوري که با افزایش  باشد به هامی سهامشرکت

هاي صورت گرفته در  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل.یابد واحد افزایش می 0005/0نیز به میزان 
توان نتیجه گرفت کهبین سود سرمایه و بازده مورد انتظار  هش میارتباط با تایید فرضیه اول پژو

  .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سهامشرکت

  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش
باشد که آیا بین نقدینگی سهام و بازده  هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی این موضوع می

اري وجود دارد یا خیر؟ و فرضیه آماري آن به صورت زیر قابل ها، رابطه معناد مورد انتظار سهامشرکت
  :بیان است

0H :ها، رابطه معناداري وجود ندارد بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهامشرکت.  
1H:وجود داردها، رابطه معناداري  بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهامشرکت. 

 2شود و در صورتی که ضریب  هاي پانل برآورد می بصورت داده) 1(این فرضیه با استفاده از مدل 
  . دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت معنی% 95در سطح اطمینان 

ti,

,7,6,5,4,3,2,10, R
ε

yvolyFHMLLnSizeyLIQMGdEX titititititititi
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 tجایی احتمال آماره  ، از آن3داري ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول در بررسی معنی   
، در نتیجه وجود )0000/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچک براي ضریب متغیر نقدینگی سهام شرکت

درصد  95هادر سطح اطمینان  داري میان نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت رابطه معنی
توان  درصد می 95بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان . گیرد مورد تأیید قرار می

. ها،رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد گفت بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت
گی سهام و بازده حاکی از وجود رابطه مستقیم میان نقدین) 0293/0(مثبت بودن ضریب این متغیر 

واحدي نقدینگی سهام، بازده مورد انتظار  1طوري که با افزایش  باشد به هامی مورد انتظار سهام شرکت
هاي  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل. یابد واحد افزایش می 0293/0ها نیز به میزان  سهام شرکت
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تیجه گرفت که بین نقدینگی سهام و توان ن صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش می
  .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد بازده مورد انتظار سهام شرکت

  نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش
در فرضیه سوم پژوهش رابطه میان بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار 

  : یه آماري آن به صورت زیر قابل بیان استگیرد و فرض ها، مورد بررسی قرار می سهام شرکت
0H :ها، رابطه معناداري  بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت

  .وجود ندارد
1H:طه معناداري ها، راب بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهامشرکت

  .وجود دارد

 3شود و در صورتی که ضریب  هاي پانل برآورد می بصورت داده) 1(این فرضیه با استفاده از مدل 
  . دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت معنی% 95در سطح اطمینان 

ti,

,7,6,5,4,3,2,10, R
ε

yvolyFHMLLnSizeyLIQMGdEX titititititititi
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براي  tجایی احتمال آماره  ، از آن3داري ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول در بررسی معنی

، در نتیجه )0080/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچک ضریب متغیر نقدینگی ناشی از سود سرمایه شرکت
هادر  سهامشرکت داري میان نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار وجود رابطه معنی

بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده و با . گیرد درصد مورد تأیید قرار می 95سطح اطمینان 
توان گفت بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار  درصد می 95اطمینان 

حاکی از ) 0002/0(ر مثبت بودن ضریب این متغی. ها،رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سهامشرکت
 ها شرکت وجود رابطه مستقیم میان نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام

واحدي نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه،بازده مورد انتظار  1طوري که با افزایش   باشد به می
هاي  با توجه به تجزیه و تحلیل بنابراین .یابد واحد افزایش می 0002/0ها نیز به میزان  سهامشرکت

توان نتیجه گرفت که بین نقدینگی سهام ناشی  صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش می
  .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهامشرکت
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 هاها با سایر پژوهشمقایسه نتایج یافته): 4(جدول شماره 

  ها سایر پژوهش  نتیجه پژوهش  فرضیه  ردیف

بین سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام   1
تطابق با امایما و   پذیرش  .ها، رابطه معناداري وجود دارد شرکت

  )2014(همکاران 

بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام   2
تطابق با بل   پذیرش  .ها، رابطه معناداري وجود دارد شرکت

  )2013(وتبور

3  
بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و 

ها، رابطه  بازده مورد انتظار سهام شرکت
  .معناداري وجود دارد

تطابق با چن الدرو   پذیرش
  )2011(هانگ 

  گیري و بحث نتیجه-
  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

 tجایی احتمال آماره  داري ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جداول  از آن در بررسی معنی    
، در نتیجه وجود رابطه )0255/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچک براي ضریب متغیر سود سرمایه شرکت

رصد مورد د 95ها در سطح اطمینان  داري میان سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت معنی
توان گفت بین  درصد می 95بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان . گیردتأیید قرار می

  . ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام شرکت

  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش
 tجایی احتمال آماره  رائه شده در جداول  از آنداري ضرایب با توجه نتایج ا در بررسی معنی    

، در نتیجه وجود )0000/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچکبراي ضریب متغیر نقدینگی سهام شرکت
درصد  95ها در سطح اطمینان  داري میان نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت رابطه معنی

توان  درصد می 95ضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان بنابراین فر. گیرد مورد تأیید قرار می
  . ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد گفت بین نقدینگی سهام و بازده مورد انتظار سهام شرکت
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  نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش-15-3
 tحتمال آماره جایی ا ، از آن3داري ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول  در بررسی معنی    

، در )0080/0(باشد  می 05/0تر از  ها کوچکبراي ضریب متغیر نقدینگی ناشی از سود سرمایه شرکت
داري میان نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام  نتیجه وجود رابطه معنی

فرضیه سوم پژوهش پذیرفته بنابراین . گیرد درصد مورد تأیید قرار می 95ها در سطح اطمینان  شرکت
توان گفت بین نقدینگی سهام ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار  درصد می 95شده و با اطمینان 

  .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد سهام شرکت

  پیشنهادها
ابه هاي مش تواند با توجه به نتایج این پژوهش و پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار می -1

 .تري را در خصوص بازده مورد انتظار سهام، براي سهامداران منتشر نماید اطلاعات جامع
توصیه مراجع تدوین استانداردهاي حسابداري به افشاي اختیاري اطلاعات جامع در خصوص  -2

 . سهام، نقدینگی ناشی از سود سرمایه و بازده مورد انتظار سهام میزان و سطح سود سرمایه، نقدینگی
سهام و نقدینگی ناشی از سود  از آن جهت که افزایش میزان و سطح سود سرمایه، نقدینگی -3

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوي  تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه سرمایه می
ورد انتظار سهام، نقدینگی ناشی از سود سرمایه و بازده م مدیریت در زمینه سود سرمایه، نقدینگی

  .گشا خواهد بود سهام، بسیار راه
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