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 چكیده

 به ه یبینی بازده بازار سرمااست. پیش  یادیز هایی دگیچیپ یدارا ،یخیبینی بازده برخلاف محاسبه بازده تارپیش 

متغ  یریرپذیتأث  لیدل و  عوامل  از  بس  یرهایآن  است.    دهیچیپ  اری متعدد  همراه  و خطا  انحراف  با  اغلب  و  بوده 

چه در سطح خرد و چه    یاقتصاد  یهامیصمدر ت  هیبینی بازده بازار سرماپیش   یبالا  تیاهم  لیدل  پژوهشگران به

  هی سرما  یبازده آتی بازارها  نیتخم  یبرا سیگنال    عنوانبه  متغیرهایی  ریتأث تخمین  در    یدر سطح کلان، همواره سع

ی بازده آتی نیبش یپی بازار برای تعیین میزان  نقد شوندگدر این مطالعه از بازده بدون ریسک و عدم    اند.داشته 

سیگنالی برای    عنوانبهی بازار  نقد شوندگشود. لذا، این مطالعه به بررسی بازده بدون ریسک و عدم  میاستفاده  

  1387های سری زمانی بازار بورس اوراق بهادار ایران از سال  این مطالعه از داده  پردازد. ی بازده آتی بازار مینیبش یپ

بینی بازده  تواند سیگنالی مناسب جهت پیش مینشان داد که عدم نقدشوندگی    نتایج استفاده شده است.   1399تا  

بینی بازده تواتر دوازده ماهه بازار را ندارد و ضریب  بازار با تواتر یک ماهه و سه ماهه آتی باشد؛ اما توانایی پیش 

کند. علاوه  میمانی کاهش پیدا  پذیری بازده با افزایش تواتر زبینیتعیین تعدیل شده آن نشان داد که مقادیر پیش 

بینی بازده بازار در  تواتر یک ماهه، سه ماهه و دوازده ماهه را دارد و  بر این نرخ بهره بدون ریسک، توانایی پیش

پذیری بازده بازار بیشتر خواهد  بینیضریب تعیین تعدیل شده آن نشان داد که با افزایش تواتر زمانی، میزان پیش 

نقدشوند بهتر  شد. عدم  را  آتی کوتاه مدت  بازده  بازار سهام،  توانایی تواند پیشمیگی  بهره  نرخ  اما  نماید  بینی 

 باشد. را دارا می  بلندمدتو هم    مدتکوتاه ی  هادوره دهی بالایی برای هم  سیگنال 

 بینی پذیری بازده، عدم نقدشوندگی بازار. بازده بدون ریسک، پیش   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

گذاران،  هیبنگاه اقتصادی، سرما کیدر سطح  .کندی م فایرا ا یاقتصادی نقش مهم هایرییگمیدر تصم ینیبش یپ

سا  تیریمد  دهندگان،اعتبار صورتاستفاده   ریو  از  مالکنندگان  پ  یهای  اتکا    گرانید  ایخود    هایینیبشیبه 

لیو  باشد )  یناهنجار  کی  ای  یمنطق  یژگیو  کیممکن است    یمال  یبازده در بازارها  یریپذینیبش ی پ .ندینمایم

در    گذاراناست یس  یمتخصصان و هم برا  یهاست که هم برا مدت  بازار سهام  یهابازده   ینیبش یپ .(2008  1وژانگ، 

سهام در سراسر جهان    یبازارها   یبر رو   یمتعدد  مطالعات .(2021  2)لی و همکاران،  مورد توجه بوده است  یامور مال

؛  2003  3و ولش،   الیمانده است )گو  یحل نشده باق   ییهاینیبش ی پ  نیحال استحکام چن  نیانجام شده است، با ا

ب  یمطالعات قبل   (.2008  4ال، یولش و گو تفاوت عمده را  پ  ی بازارها   نیسه  بازده نشان    ینیبشیسهام در قابل 

ها  تفاوت نیمتنوع بازارها ا یخارج یها طیدارند. دوم، مح یرفتار متفاوت گذارانهیها و سرما: اول، شرکت دهدیم

و بازده    متحدهالاتیبازده سهام ا  نیب  یع یطب  ریتأخ  کی  متحدهالات یاز بازار ا  زهایو سوم، سرر  کندیم  دیرا تشد

  (. 2013  7، و همکاران   راپاچو    2015  6،و همکاران   ؛ چو2017  5، و همکاران  )چارلز   کندی م  جادیبازارها ا  ریسهام در سا

. عوامل متعددی از جمله  قرار نگرفته است  یموردبررس  یخوببه  ایران  یدر بازارهابازده  بودن    ینیبش یقابل پ  اما،

 پذیری بازده اثرگذار است.بینینقدشوندگی بازار و بازده بدون ریسک بر پیش 

گذاران همواره خواستار سهامی  اوراق بهادار است و سرمایههای اصلی بورس  قدشوندگی سهام یکی از مزیت ن

  ک ی بالاتر  ی نگینقد ،یعبارت بهترین زمان ممکن آن را معامله کنند. که بتوانند با کمترین هزینه در سریع  هستند

  جه، ینت. در  (2022،  8)تیواری و همکاران   سهام برتر همراه است  متیکمتر و ق  هیسرما  نهیشرکت در بازار سهام با هز

  دوفروش ی. خر(2022،  9)روی و همکاران   ها مرتبط استشرکت   یشدت با توسعه و رشد مالبازار سهام به   ینگینقد

شوندگ نقد  با  هز  یسهام  جذاب  یشتریب  نهیکمتر،  ا  را  یکمتر  تیو  از  دارد.  نقدشونده  سهام  به  رو،    نینسبت 

  ر ی سهام غدر نهایت  و    رندیگینظر م  درنقدشونده    ری اوراق بهادار غ  ینگهدار  یبرا   صرف  یگذاران مقدارهیسرما

به دلیل ریسک    گذارانه یسرما  .(2021  ،10زارمبا   و  یچی)کک  شودی شده معامله م  لیتنز  یهامت ینقدشونده با ق

برای سرمایه سرمایه  یجدانشدن لذا  بازده دارند.  انتظار  بازده  گذاری  و  از ریسک  از  سرمایه گذاران، آگاهی  گذاری 

 برخوردار است.    یاژه یاهمیت و

می  محسوب  دارایی  آن  ریسک  نوعی  واقع  در  مالی  دارایی  یک  نقدشوندگی  می عدم  انتظار  که  رود  شود 

گذاران تنها در ازای بازده بیشتر، ریسک  گذاران به ازای تقبل ریسک، بازده کسب کنند. از طرفی سرمایه سرمایه

از    یرا به عنوان بخش  سکیرصرف    ،یگذاران منطق ه ی. سرما(1398)خردیار و همکاران،  د  کننبیشتر را قبول می
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م  ییدارا  یگذار متیق  یهامدل  نظر  در  فرنچ،  رند یگیخود  و  وژانگ،    2012  1)فاما  لیو  م(  2008و  تواند  ی که 

نقدشونده کمتر به بازده آتی   یهایی دارا  یبرا   گذارانه یدهد. به عنوان مثال، اگر سرما  حیرا توض  یریپذینیبش یپ

  ر ییدر طول زمان تغحاشیه    نیا  کهیهنگام  .شودیم  جادیا  شوندگی( نقدعدم)حاشیه  داشته باشند،    ازین  یبالاتر

  ، و همکاران  3ل هنک  و  2020  2و ژو،  ی)حمام   کند  ینیبش یها را پییبازده دارا  یتواند تا حد یم  ینگیکند، نقدیم

ا(.  2011 مدل   نیبا  کاف  یمنطق  یگذار متیق  یهاحال،  اندازه  تغ  یریپذینیبش یپ  یبه  توض  راتییو  را   ح یآن 

نواز، دهند )ینم و  م  (.2021  4پارک  بازار  بازارهای اصطکاک  را در  بازده  قابل    یاطلاعات  یو کارا  یمنطق  یتواند 

از تفاوت    تراژورهایآرب  یبردارمانع از بهره   نیمعامله همچن  یهانهیهز  (.2014  5، ی و همکاران )بال  کند  ینیبش یپ

بزرگ    یهیکوچک نسبت به سهام با سرما  یهیبا سرما  یهامثال، گنجاندن اطلاعات سهام   یبرا  شود.یم  متیق

شاخص مورد   تراژیتوسط آرب تواندیکه م کندیم جادیا ینیبش ی پ تیقابل کی ییناکارا نیو ا  کشد،ی طول م شتریب

  ن یتواند از چنی سهام کوچک م  یبالاتر برا   یمعاملات  یهانه یهز  اما،  (1988 6)لو و مکینالی،   ردیسوء استفاده قرار گ

  ی الگو   ک ی  جهیرا ناکارا کند و درنت  یگذار متیتواند قیم  نیهمچن  یرفتار  یهای ر یسوگ  کند.  یریجلوگ  یبرداربهره 

   (.1999  8تمن،یو ت  لی؛ دان1998  7، و همکاران  سیکند )باربر  جادیا  ینیبش یقابل پ

  ی اب یمتعدد ارز  یهامدل پذیری بازده است.  بینی، بازده بدون ریسک یکی دیگر از عوامل اثرگذار بر پیش متعاقباً

  ن ی راشود و بنابی م  فیتعر  سکیبدون ر  ییعنوان داراشود که به   یشروع م  یمال   ییدارا  کیو نرخ بازده با    سکیر

 ی بازده  بینی نمایند که اگر بازار پیش   شود.یاستفاده م  سکیعنوان نرخ بازده بدون ربه  ییبازده مورد انتظار آن دارا

و فروش روزانه    دیبدون دردسر و استرس خر  ددهیم  حیاست، ترجبازده بدون ریسک  معادل    یمال  کسالیبورس در  

با کاهش  از طرفی،    .دریافت کندو همان سود بورس را از بانک  نگهداری نماید  و نوسانات بازار، پول خود را در بانک  

گذاران بازدهی بورس  شود؛ چرا که سرمایه بینی مینرخ بهره بدون ریسک بازار، رشد بازده بورس در سال آتی پیش

شوند. از طرف دیگر از انجا که نرخ بهره  ر تلقی کرده و وارد بازار سهام میرا با توجه به ریسک متحمل شده، بهت

بینی بازده  قدرت پیش   سالهکرود با بررسی تغییرات یبدون ریسک در طول چند سال تغییر کندی دارد، انتظار می 

 (.  2008 9)داموداران، آتی سهام را بیشتر شود  

  تر قیتر و دقبوده است که بتوانند بازده را ساده   عواملی  افتنی  یپژوهشگران، تلاش برا  یهمواره دغدغه اصل

بینی بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران  پیش   یمناسب برانظری  مقاله ارائه    نیهدف ا  کهییبینی کنند. ازآنجاپیش 

سرما  به بازار  ر  یبررس  رون یازا.  است  رانیا  هیعنوان  بدون  نقدشوندگ  سکیبازده  عدم  س  یو    ی برا   یگنالیبازار 

  ژه یومالی به  یکارکردهای بازارها   که مهمترین  چرا  از اهمیت زیادی برخوردار است.  بازده آتی بازار  یریپذبینیپیش 
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  بهتر ریسک   عی توزبه منظور جلوگیری از عدم تعادل در بازار و  های  بازار سرمایه افزایش قابلیت نقدشوندگی دارایی

پذیری  بینی. با این وجود، شواهد تجربی محدودی درباره اثر بازده بدون ریسک و عدم نقدشوندگی بر پیشباشدمی

با    ژوهش حاضرپ   شود.ی حس میخوببه با توجه به اهمیت موضوع    پژوهشیو جای خالی چنین  بازار وجود دارد  

، شواهد تجربی جامعی را فراهم 1399تا اسفند    1397سری زمانه ماهانه از فروردین سال    صورتبه ای  نمونه   رسیبر

 آورد. می

پژوهش   پیشینه  و  نظری  مبانی  ابتدا  ادامه،  روش   شدهمطرح در  نمونه  است. سپس  شامل  پژوهش  شناسی 

آمار توصیفی، برازش مدل پژوهش    ی پژوهش شاملهاافتهاست. همچنین ی  شدهن یتدوپژوهش و مدل پژوهش  

 است.   افتهیاختصاص گیری  است. بخش نهایی نیز به نتیجه  شدهگزارش 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ی دهجهت   یعوامل برا   نیترکنندهنییو تع  نیتری اصل  یگذاره یسرما  سکیدر کنار ر  های گذار هیبازده حاصل از سرما

بازارها   هیسرما  انیجر بازده  یبه  اغلب  هستند.  سرما  یمختلف  مدنظر  تصم  گذارانه یکه  به  و    ی ها میبوده 

اشخاص از    ینیبش ی و پ  نیبازده مورد انتظار است. بازده مورد انتظار به تخم  دهد،یمها جهت  آن   یگذار هیسرما

مورد توجه    شتریبازده سهام ب  ینیبش ی( استدلال کردند که پ2022و همکاران )  مادلالت دارد.    ندهیآ  یبازده احتمال

  ت یعملکرد بازار سهام و هدا  یابیارز  یبازده بازار سهام برا   ینیبش یگذاران قرارگرفته است. په یمحققان و سرما

  عوامل  نیا  کهاند  دانسته  مؤثر  هیسرما بازار بازده بر را  یمختلف عوامل  پژوهشگران  مهم است.  یگذاره یسرما  ماتیتصم

  کند ی مکمک    بازده  یریپذ  ینیبشیپ  به  و  شودیمبه بازارها ارائه    یآرامبه  یتا نشان دهد که چه نوع اطلاع   تواندیم

 ی بازده سهام، نقدشوندگ   یریپذینیبش یاز عوامل اثرگذار بر پ  یکی(.  2002  1بک،یو سار و ل  2021و همکاران،    ی)ل

 . باشدی بازار سهام م

  ، در مدت زمان کوتاه   ،کم  نهیاز سهام با هز  یادیبه عنوان سهولت معامله تعداد ز  یبه طور کل  شوندگینقد

عدم    ای  شوندگیمعنا، نقد   نی(. به ا2017  2، و همکاران  )چانگ  شودمی   فیها تعرآن   متینامطلوب بر ق  ریبدون تأث

میزان نقدشوندگی سهام بر تصمیمات  شود.  می  دهیسنج  متیق  ریتأث  ایمبادله    یهانهی با هزمعمولاً  شوندگینقد

گذاران منطقی برای سهامی که  ، سرمایهگریدعبارت ؛ به است مؤثرگذاری گذاران در تشکیل پرتفوی سرمایهسرمایه

ها بیشتر خواهد بود  کنند و بازده مورد انتظار آن نقدشوندگی کمتری دارد، صرف ریسک بیشتری را مطالبه می

 ی سهام را حت   بازدهبینی  پیش   تیقابل  دیبا   شتریب  یاست که عدم نقدشوندگ  نیا  جهینت(.  1398)خردیار و همکاران،  

گران آگاه را از  معامله   یاز حد معامله ممکن است حت  شیب  یهانه یمثال، هز  ی برا   دهد.  شی افزاگران آگاه  با معامله 

  3نو،یو گوار  یانیپری)س  ها باشدآن  تیمز  بیشتر از   تواندیم  ی اعمال اطلاعاتنهیهز  رایاطلاعات خود باز دارد، ز  یافشا 

2008.) 
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 ر یبینی بازده تأثپیش  ت یبر قابل  یل، عدم نقدشوندگ نماید. او ( دو نگرش را مطرح می2021)  1پارک و نیواز 

اطلاعات    عیشود، مانع از تجمتراکنش بالاتر نشان داده می   یهانهیتر که با هزی قو   یگذارد. اگر عدم نقد شوندگمی

ادغام    شتر،یاسپرد ب  کی  ای  شتریب  یعدم نقد شوندگدر حقیقت،  رابطه مثبت خواهد بود.    نیها شود، امتیدر ق

  ی هانهیاگر هزدوم اینکه،    دهد.می   شی بینی را افزاپیش  تیقابل  جهیکند و در نتها را کند می متیاطلاعات در ق

را جذب    یشتر یب  یتراژورهایآرب  ایمنتقل کنند    نوساناتنسبت به    یشتریها اطلاعات بمتیمعامله باعث شود ق

  لگروم، ی؛ گلوستن و م2008  نو،یو گوار  یانیپری؛ س2008  2و همکاران،   ای)کورد  خواهد بود  یمنفاین رابطه  کنند،  

گران  شود اما بعداً معامله می گیر  نوسان گران  معامله   یباعث دلسرد  یبه زود  معامله  یهانهیهز  شیافزاپس  (.  1985

می  مهار  را  )فاما،  آگاه  ل1991کند  حقیقت،    (.1998  ،ی؛  همچن  یهانهیهزدر  بهره   نیمعامله  از    ی بردار مانع 

کوچک نسبت به سهام    یه یبا سرما  یهامثال، گنجاندن اطلاعات سهام   یبرا   شود.یم  متیاز تفاوت ق  تراژورهایآرب

توسط    تواندیکه م  کند یم  جادیا  ی نیبش ی پ  تیقابل  کی  یناکارآمد   نیو ا  کشدیطول م  شتریبزرگ ب  یهیبا سرما

قرار گ  تراژیآرب مورد سوءاستفاده  مکینالی،  ردیشاخص  برا  یمعاملات  یهانهیهز  اما ،  (1988 )لو و  سهام    یبالاتر 

م چنی کوچک  از  قیم  نیهمچن  یرفتار  یهای ریسوگ  کند.  یر یجلوگ  یبردار بهره   نیتواند  را   ی گذارمتیتواند 

  تمن، یو ت  لی؛ دان1998 ،یشنیو و فریشل  س،یکند )باربر جادیا ینیبش یقابل پ یالگو  کی جهیناکارآمد کند و درنت

1999.) 

ی بر قیمت و بازده سهام دارد.  املاحظه قابل ریتأثشواهد پیشین گویای این مطلب است که نقدشوندگی بازار 

حاک2020)  3ژوو   و  یحمام  مطالعات  جینتا پ  آناز    ی(  که  با  یریپذینی بش یاست  محور  زمان  از    دیبازده 

 جی نتاشود.    یبازده سود سهام زمان محور ناش  یاز خودهمبستگ  ایزمان محور    یمیرشد سود تقس  یریپذینیبش یپ

بازده سود    یآن با خودهمبستگ  یمنف  یهمبستگ   لیبازده به دل  یریپذینیبش ی پ  راتییکه عمده تغ  است  آن  انگریب

مثبت دارد. پس از    یهمبستگ  گذارهیاحساسات سرمااست که به نوبه خود با    زمان محور و متغیر با زمان  یمیتقس

احساسات    نیب  یدار یمعن  یرابطه منف  ، یساختار   یهارشد سود سهام و شکست   ،یکنترل عوامل کلان اقتصاد 

( استدلال کردند که نوسانات بازار  2018ما و همکاران )  .شد  دییبازده سهام را تأ  ی نیبش یپ  تیو قابل  گذارهیسرما

بازار را    ییکارا  شوندگی،نقد   شیافزا  کنندمی  بیان(  2010)  4ل ینگ و هرازدوچ رابطه مستقیم با بازده سهام دارد.  

را در    یشتر یتا اطلاعات ب  فرصت این را دارند  هامتیقشوندگی بازار زیاد باشد،  نقدزمانی که    رایز  دهد،ی م  شیافزا

  افتند ی( گزارش شده است که در2015)  5ا یتوسط هودر  زین  یمشابه  جهیها منعکس کنند. نتشرکت   یادهایمورد بن

دهد  ی ( نشان م2011)  6هنکل و همکاران  جینتا  نیهمچن  دهد.می  شیت را افزاااطلاع  ییکارا  ،بازارشوندگی  که نقد

  ی برا   یفیشواهد ضع  رونق  زمانکه در    یاست، در حال  ینیبش ی که در دوران رکود بازده سهام به شدت قابل پ

دارد.  ینیبش یپ وجود  سهام  است  کری ب  بازده  در2004)  نیو  سرما  افتندی(  اطلاعات    یگذارانهیکه  به  نسبت  که 
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انتظار بر این است که عدم  لذا    دهند.یم   شیرا در همان زمان افزا  ینگیاز حد اعتماد دارند، نقد  شیب  یخصوص

بینی نماید چرا که عدم نقدشوندگی دارای نوسانات سریع  مدت را بهتر پیش نقدشوندگی سهام، بازده با توالی کوتاه

 دهند. تر به ان واکنش نشان میباشد و بازده به صورت سریع می

 گذارد.یم  ریبازده تأث  ینیبش یپ  تیبر قابل   یعدم نقدشوندگ  فرضیه اول:

کارآمد هستند    یزمان  ،از اطلاعات خاص  یابا توجه به مجموعه   یمال  یکند که بازارهای م  انیبازار کارا ب  هیفرض

ق  را  متیکه  موجود  اطلاعات  تمام  دهندها  ناتوان  ییکارا  .نشان  با  مترادف  اهیسرما  یبازار  در  سود    جادیگذاران 

گذاران،  ه یسرما  یبازده برا  یریپذینیبش یسئله پم  ب،یترتن یابر اساس مجموعه اطلاعات موجود است. به ی  اقتصاد

بازده    ینیبش یپ  تیگذاران، وجود قابلهیسرما   یبرخوردار است. برا   یاالعاده فوق   تیاز اهم  انیفعالان بازار و دانشگاه

معنا تصم  یبه  قابل   نهیبه  یگذار هیسرما  ماتیاتخاذ  منافع  به  منجر  است  ممکن  که  برا   یتوجهاست    ی شود. 

دارد که قادر به    یتعادل عموم  یهامدل   یبرا   یمهم  یامدها ی فقدان آن، پ  ا یبازده    یریپذینیبش ی پ  ان،یدانشگاه

 .(2022،  1)باینچی و همکاران   هستند  یمال  یها در بازارها و بازده   هاسکیر  قیدق  فیتوص

باشد. همانطور  است، نرخ بهره بدون ریسک می  رگذاریتأثبازده بازار سهام  بینی  پیش  تیقابلکه بر    یگر یعامل د

است پول خود    لیما  یزمان  گذارهیسرما  کی.  مواجه هستند  سکیربا  در بورس، همواره    یگذار هیسرماکه مطرح شد  

.  کندی کسب م  زین  یتر سود بالاتر بالا  سکیکند که بداند در قبال ر  ی همچون بورسمال  یبازارها   ری را وارد سا

  د دهیم  حیاست، ترج  نرخ بهره بدون ریسکمعادل    یسال مال  کیبورس در    یبازده  بینی نمایند کهاگر پیش   درواقع

نگهداری نماید    ی بدون ریسکهایی روزانه و نوسانات بازار پول خود را در دارا  دوفروشیبدون دردسر و استرس خر

درصد سود خواهد    100  یمال  سال  کیکه بورس در    بداند. حال اگر  دریافت نماید  آنو همان سود بورس را از  

از   فرد بازده مورد انتظار    ،یطیشرا  نیچن  درنماید؟  می   یگذارسرمایه  ی بدون ریسکهاییباز هم در دارا  ایداشت، آ

  20  یتا به جا   دبازار بمان  نیبورس، در ا  یهاو استرس   هاسک یبا تمام ر  استقدر جذاب است که حاضربورس آن 

مشخص    زیبازار را ننسبت قیمت به سود    سک،ینرخ بازده بدون ر  ن،یبر ا  علاوهکسب نماید.  درصد سود    100درصد،  

صورت  به ،  هیدوره بازگشت سرما  ،وجود دارددرصد    20سالانه    ی، بازدهی بدون ریسکهاییدارادر    ی. وقتکندیم

که    استمعامله را در بورس ارزشمند    کی  ی(. حال تا زمانسکیبر بازده بدون ر  میتقس  کیساله است )  5  یخط

ی بدون  هاییدارادر  یگذار هیبالاتر باشد، باز هم سرما ای یآن کمتر از بانک باشد. اگر مساو  هیدوره بازگشت سرما

 خواهد بود.   ترمناسب   ریسک

مورد انتظار در بورس هم   هیدرواقع سقف دوره بازگشت سرما کند،ی م رییتغ سک یکه نرخ بازده بدون ر یزمان

خواهد    نییبازار پا  نسبت قیمت به سود هر سهم  سک،ینرخ بازده بدون ر  شیکه با افزا  است. مشخص  کندیم  رییتغ

  بهره   نرخ  که  یزمان  نیبنابرا(؛  1395  ،شود و بالعکس )پدرام و همکاراندر بورس دشوار می  یگذار ه یو سرما  مدآ

  گذاران ه یسرما  که  چرا  شودیم  ینیبش یپ  یآت  سال  در  بورس  بازده  رشد  کند،ی م  دایپ  کاهش  بازار  سکیر  بدون

  طرف   از.  شوندیم  سهام  بازار  وارد  کنند،یم  یتلق  بهتر  ند،ینمایم  تحمل   که  یسکیر  به  توجه  با  را  بورس  یبازده

  ساله کی  راتییتغ  یبررس  با  رودی م  انتظار  دارد،  یکند  رییتغ  سال  چند  طول  در  سکیر  بدون  بهره  نرخازآنجاکه    گرید
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  ارزش  جمع ها،شرکت   یگذارارزش  یهاراه  از یکی گر،یطرف د از.  شود شتری ب را سهام یآت بازده ینیبش یپ قدرت

  بر   یآت  نقد  اناتیجر  یفعل  ارزش  مجموع  سهام،  متیق  آوردنبه دست    یبرا .  است   هاشرکت   یآت  نقد  اناتیجر  یفعل

  از   مختلف  یهازمان   گذارانهیسرما  انتظاراتدهنده  نشان   سهام  متیق  نوسانات.  شودیم  میتقس  موجود  سهام  تعداد

  ای   بخرند  را  یسهم  متفاوت  یهامتیق   در  که  دارند  لیتما  گذارانه یسرما  ها تفاوت   نیا  خاطر  به.  دارند  شرکت

  درآمد   ای  و  یبده  بالا  بهره  اثر)در    داشت  خواهد  یکمتر  سود  ای  و  رشد  ندهیاگر تصور شود که شرکت در آ  .بفروشند

  از   یار یبس  سهام  متیق  اگر.  ابدییم  کاهش  سهامش  مت یق  جه یدرنت  و  افتهیکاهش  آن  یآت  اناتی جر  مقدار(  کم

 .کنندیم  افت  بازار  کل  کند،  دایپ  کاهش  هاشرکت 

( 1987)کمپبل  کنند. به  در همین راستا، مطالعات متعددی روابط بین نرخ بهره و بازده سهام را تصدیق می

نرخ بهره را    یکه ساختار زمان  ییرهایمتغ  یریکارگبه   قیکه بازده سهام، از طر  کنداستنتاج می   نیچن  یقیتحق  یط

نرخ بهره بر   رییاثر تغ نهیدر مطالعه خود در زم( 1987) مزیو ج یبینی است. فلانر قابل پیش  ند،ینمامنعکس می 

افزا  یمال  هایبازده سهام مؤسسه  مذکور    هایسهام مؤسسه   متیبهره، موجب سقوط ق  خنر  شینشان دادند که 

بهره و بازده سهام    نرخ اسمی  نیب  یتوجهقابل   یمنف  یکه همبستگ  ردیگمی  جهینت  (1989)  فرسون  ،مضافاً.  شودمی

( بر این باورند که افزایش در نرخ وجوه فدرال منجر به کاهش ناگهانی در  2010ن، اوکپارا ). همچنیوجود دارد

های بهره شروع به افزایش یا هنگامی که نرخ  ( معتقدند که1395شود. پدرام و همکاران )های سهام می شاخص 

های بهره از  هنگامی که نرخ  های بهره دارند ودار و مثبتی با نرخکنند شاخص قیمت سهام ارتباط معنیکاهش می

 .گرددی ملذا فرضیه دوم به شرح زیر تدوین    د.گذرند اثر معکوس بر شاخص سهام دارای می یک مقدار آستانه 

 گذارد.یم  ریبازده تأث   ینیبش یپ  تیبر قابل  نرخ بهره بدون ریسک  فرضیه دوم:

 

 روش آماری، نمونه و متغیرهای تحقیق   -2

سری زمانه ماهانه از فروردین سال    صورتبهکه از    باشدیمبهادار تهران    اوراقنمونه این تحقیق دیتاهای بورس  

نقد  ی شاخص کل بازار از تغییرات مقدار شاخص کل بازار،  هاداده . به این صورت که  هست  1399تا اسفند    1397

های معاملات کل بازار، قدر مطلق بازده کل بازار، حجم معاملات سهام در کل بازار و  ی بازار از اطلاعات روز شوندگ

  آزمون. در حین  باشدی ممشاهده  156نمونه تحقیق شامل   ؛ کهاست شدهاستفادهنرخ بهره بدون ریسک  تیدرنها

 است.   فتهقرارگری  موردبررسی مدل  هامانده ی باقفرضیات، خودهمبستگی بین  

، انتظار بر این است که مقادیر عدم نقدشوندگی 1گردد. در مدل  ارائه می   3،  2،  1های  در راستای تعیین نتایج مدل

 بینی نماید.و نرخ بهره بدون ریسک، بازده سهام با تواتر ماه آتی را پیش 

 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+1 ( 1مدل ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡𝑂𝑅 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 
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، انتظار بر این است که مقادیر عدم نقدشوندگی و نرخ بهره بدون ریسک، بازده سهام با تواتر سه ماه آتی 2در مدل  

  ر یمقاد و برای متغیر سیگنال از   t+1،t+2، t+3بینی نماید. برای محاسبه بازده با تواتر سه ماهه، از جمع بازده  را پیش 

t   (.ها همپوشان هستندشود )بازده استفاده می 

monthlyreturnt+3 ( 2مدل ) = α0 + α1ILLIQt OR Risk Free Ratet + εt 

 

، انتظار بر این است که مقادیر عدم نقدشوندگی و نرخ بهره بدون ریسک، بازده سهام با تواتر دوازده ماه  3در مدل  

شود  استفاده می  t  ریمقادو متغیر سیگنال از   t+12 تا  t+1ماهه، از جمع بازده    12تواتر  بینی نماید. بازده با  را پیش 

 ها دارای حالت همپوشان هستند( )بازده 

monthlyreturnt+12 ( 3مدل ) = α0 + α1ILLIQtOR Risk Free Ratet + εt 

 

  ی هابازده شاخص، بازده سهام کل شرکت   ای: منظور از بازده بازار  (monthly return)   بازده شاخصبازده بازار یا  

  ی ا ژه یتوجه و  مورد  ایو نوسانات آن در دن  هامربوطه است. امروزه شاخص   هیبازار سرما  ایبورس    کیدر    شده  رفتهیپذ

  ان گذارسنجش انتظارات سرمایه   ،ی پرتفو  رانیعملکرد مد  یابیبازده بازار و ارز  ی ریگقرار دارند، چراکه علاوه بر اندازه 

  نیمختلف اقتصاد داشته و همچن  هایبه بخش   هیسرما  صیدر تخص  یفراوان  ت یاهم ر،آتی اقتصاد کشو  تیاز وضع

، بازده  ماههک . برای محاسبه بازده با تواتر یردیگبینی بازده سهام مورداستفاده قرار می پیش   یبرا   یر یعنوان متغبه

 . شودی مماه آتی استفاده  

ات آن  شود که اطلاع(: از شاخص آمیهود برای معیار عدم نقدشوندگی استفاده می ILLIQ𝑡معیار عدم نقدشوندگی ) 

است. نقدشوندگی سهام آمیهود به شرح زیر است )پارک و نیواز،    آمدهدست بهها  از جمع مقادیر مربوطه تمام صنعت 

2021.) 

ILLIQt =
1

m
(

E

VOL
) 

mهای معاملات،  ، روزE  ،قدر مطلق بازده بازار ،VOL حجم معاملات سهام در بازار ، 

گذار از  را که سرمایه   یبازده  ایسود    زانیم  سـک،یبازده بدون رنرخ  (:  Risk Free Ratetبدون ریسک )بازده  نرخ  

نرخ که    ن یا  ی. به عبارتدهدیم  شیبازه خاص انتظار دارد، نما  کیمطلقاً صفر در طول    سکیبا ر  یگذارسرمایه   کی

را    دیآبه دست می   سکیبدون ر  یهاییدر دارا  یگذار که از سرمایه  یشود، مقدار سودمی  انیمعمولاً با درصد ب

 .دهدنشان می 

 

 نتایج آزمون   -3

 آمار توصیفی 

، میانگین بازده بازار  آمدهاست. مطابق با نتایج به دست    شدهدرجها  های توصیفی مرتبط با متغیر، آماره 1در جدول  

  3/ 7بنابراین متوسط ماهانه بازدهی بازار بورس ایران    هستدرصد    7/3برابر با    1399تا    1387سهام در طی دوره  

  2/ 4دیگر کمتر از درصد و نیمی 4/2ها دارای بازدهی بالاتر از از سال دهد نیمیباشد میانه آن نشان میدرصد می
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باشد و کمترین  می  1399بوده است که مربوط به اردیبهشت    517/0بازدهی    درصد بوده است. بیشترین میزان

مهرماه  می  -202/0بازدهی   و  ماه  با دی  مرتبط  معیار که  می  1399باشد که  انحراف  میزان    دهندهنشانباشد. 

سمت    چولگی به  دهندهنشان که    667/1بوده است و چولگی این متغیر    094/0برابر با    هستپراکندگی این متغیر  

باشد. میانگین بازده  می  859/8باشد برابر  ها میباشد و کشیدگی آن که نشان از تجمع دادهراست این متغیر می 

 باشد. یم  5/45درصد و میانگین بازدهی بازار با تواتر دوازده ماهه    7/11بازار با تواتر سه ماهه نیز در این دوره برابر با  

باشد بنابراین  می  087/0طریق شاخص امیهود محاسبه شده است برابر با    میانگین عدم نقد شوندگی سهام که از

شدن با   راستاهمباشد لازم به ذکر است این متغیر برای  درصد می  7/8متوسط عدم نقدشوندگی بازار ایران برابر با  

به تیرماه    طوباشد که مربمی  42/0ضرب شده است. بیشترین میزان عدم نقدشوندگی    ونیلیمکسایر متغیرها در ی

دهد پراکندگی باشد. انحراف معیار نیز نشان میمی  1397باشد و کمترین میزان عدم نقد شوندگی تیرماه  می  1399

باشد  می  013/0باشد. میانگین نرخ بهره بدون ریسک برابر با  میکمی    نسبتاًاین متغیر در حول میانگین به میزان  

باشد که کمترین میزان بهره بدون ریسک برای  درصد می  3/1دون ریسک  به این معنا که میانگین ماهانه بهره ب 

 باشد. می   1393بوده و بیشترین بهره بدون ریسک مربوطه به سال    1389سال  

 
 توصیفی متغیرها  آمار(، 1جدول )

 انحراف معیار  کمترین بیشترین  میانه میانگین  نماد متغیر

 monthly returnt 0/037 0/024 0/517 -0/202 0/094 بازده بازار 

 monthly returnt+3 0/117 0/066 1/239 -0/289 0/216 ماهه سه بازده بازار

 monthly returnt+12 0/455 0/356 2/348 -0/233 0/517 ماهه دوازده بازده بازار

 ILLIQt 0/087 0/059 0/428 0/001 0/080 عدم نقدشوندگی امیهود 

 Risk Free Ratet 0/013 0/012 0/018 0/011 0/002 نرخ بهره بدون ریسک 

 

 نتایج آزمون فرضیات 

باشد، در  بینی بازده بازار سهام می ی مبنی بر، عدم نقدشوندگی به عنوان سیگنالی برای پیشنتایج آزمون فرضیه 

بینی بازده با  دهد عدم نقد شوندگی برای پیش گردد. نتایج آزمون تواتر یک ماهه بازده نشان می ادامه گزارش می 

است و احتمال آماره آن در    999/4این متغیر برابر با    t  باشد و امارهمی  442/0یکه ماه آتی دارای ضریب    تواتر

یک    تواترتوان بیان کرد عدم نقد شوندگی سهام و بازده بازار با  باشد پس می درصد معنادار می   99سطح احتمال  

دهد عدم نقد شوندگی،  ماه آتی ارتباط مثبت و معناداری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می 

 نماید.بینی مییک ماهه را پیش   تواتردرصد بازده بازار با    13

سه ماه آتی   تواتربینی بازده با  دهد عدم نقد شوندگی برای پیش نتایج آزمون تواتر سه ماهه بازده نشان می

  95است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    114/3این متغیر برابر با    tباشد و اماره  می  675/0دارای ضریب  

آتی ارتباط مثبت    ماههسه   تواترتوان بیان کرد عدم نقد شوندگی سهام با بازده بازار با  پس می   هستدرصد معنادار  
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درصد بازده بازار با    5دهد عدم نقدشوندگی،  این مدل نشان می  شدهلیتعدو معناداری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین  

 نماید.بینی میرا پیش   ماههسه   تواتر

  تواتر بینی بازده بازار با  دهد عدم نقد شوندگی برای پیش آتی بازده نشان می   ماههدوازده تواتر    نتایج آزمون

است و احتمال آماره آن در سطح   524/1این متغیر برابر با    Tباشد و اماره  می  026/1دوازده ماه آتی دارای ضریب  

دوازده ماه    تواتروندگی سهام و بازده بازار با  توان بیان کرد عدم نقد ش باشد پس می درصد معنادار نمی   95احتمال  

دهد عدم  آتی ارتباط مثبت دارد اما این ارتباط معنادار نیست. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می 

 نماید.بینی میماهه را پیش   12  تواتردرصد بازده با    1نقد شوندگی،  

شود. ضریب تعیین تعدیل شده نشان  ها پرداخته میاز مدل   بینی پذیری هر یکدر ادامه به بررسی میزان پیش 

یک ماهه است که    تواترهای با  پذیری بازده توسط عدم نقدشوندگی برای بازده بینیدهد بیشترین میزان پیش می

ه توان بیان کرد کپذیری بازده سهام، این میزان کم شده است بنابراین می بینیبا افزایش مدت )تواتر زمانی( پیش 

  مثلاً ،  بلندمدت های  بینی بازده بیشتر است اما در دوره های کوتاه مدت، توانایی پیشعدم نقدشوندگی در دوره

 یک سال آتی کمتری دارد.   تواتربینی بازده با  ی توانایی پیش نقد شوندگعدم    سالهکی
 

 بازاربینی بازده آتی ی آمیهود و پیشنقد شوندگ عدم  برآورد(: نتایج 2جدول ) 

 ضریب ی عدم نقدشوندگ معادله
𝑰𝑳𝑳𝑰𝑸 

 tآماره 

 (tآماره   )احتمال

 ضریب تعیین

 R2تعدیل شده 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  0/135 4/999*** 0/442 تواتر یک ماهه 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+3 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  0/054 3/114** 0/675 تواتر سه ماهه 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+12 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  0/010 1/524 1/026 تواتر دوازده ماهه 

* درصد  90ح ط درصد**؛ معناداری در س 95درصد***؛ معناداری در سطح  99معناداری در سطح   

 

ی انجام شد. این آزمون به دنبال آن است تا نشان دهد  انمونه درون    آزمون  ین یبش یپ  یصحت و درست  یبررسبرای  

ی با  نیبشیپهستند و این    بینی مقادیر واقعی  شیپبه، قادر  موردنظری  هامدل مقادیر برازش شده متغیر وابسته در  

،  هامدل به این صورت است که بعد از برازش متغیر وابسته در    آزموندقت مناسبی انجام شده است. روش انجام این  

تفاوت میانگین معناداری    دهدی م( نشان  3این مقادیر با مقادیر واقعی تفاوت میانگین معناداری ندارند. نتایج جدول )

 بودن است.   اتکاقابلی بازده آتی  نیبش یپبیان کرد که نتایج جهت    توانیمدر هیچ از موارد وجود ندارد. لذا  

آتی سهام حرکت   ماههکی متناسب با بازده ینقد شوندگاست عدم  مشاهدهقابل( 1که در نمودار ) طورهمان

نماید بنابراین کاملا قابل  نماید و در حین سقوط عدم نقدشوندگی، بازده بازار نیز در همان راستا حرکت می می

اتر یک ماه آتی بینی بازده بازار با تو تواند سیگنال مناسبی جهت پیش مشهود است که عدم نقدشوندگی سهام می 

( نشان داده شده است عدم نقدشوندگی با بازده سه ماهه آتی سهام حرکت  2باشد. بعلاوه، در نمودار شماره )

کمتر    دهندهنشان نماید و این  کامل منعکس نمی   صورتبه های سقوط و صعود را  نماید اما گاها این حرکت زمانمی
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( بیانگر آن است که عدم نقد  3باشد. همچنین، نمودار شماره )می  آتی سهام  ماههسهبینی بازده  شدن قابلیت پیش

، اگر نمودار یک را با این  درواقعنماید  متناسب حرکت نمی  صورتبه آتی سهام    ماههدوازده   تواترشوندگی با بازده با  

  دهنده نشان ین  باشد که انمی   راستاهمی و بازده  نقد شوندگمشهود است که حرکت عدم    کاملاًنمودار مقایسه کرد  

 باشد. ی مینقد شوندگآتی سهام توسط    ماههدوازده   تواتربینی بازده با  عدم قابلیت پیش 

بازده بدون ریسک  نتایج آزمون فرضیه بر، نرخ  برای پیش   عنوانبهی مبنی  بازار سهام  سیگنالی  بازده  بینی 

بهره  دهد نرخ بازده بازار نشان می  ماههکی رتوات ( با 4گردد. نتایج آزمون در جدول )باشد، در ادامه گزارش میمی

این متغیر برابر    tباشد و اماره  می  -782/5بینی بازده بازار با تواتر یک ماه آتی دارای ضریب  برای پیش   سکیبدون ر

بهره  توان بیان کرد نرخ باشد پس میدرصد معنادار می 95است و احتمال آماره آن در سطح احتمال  -252/2با 

این    شدهلیتعدیک ماهه آتی ارتباط منفی و معناداری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین    تواترو بازده بازار با    سکیبدون ر

 نماید.بینی میرا پیش   ماههکی  تواتردرصد بازده بازار با    0/1،  کسیبهره بدون ردهد نرخ  مدل نشان می 

 
 بینی بازده آتی بازار ی دقت پیشا نمونه(: نتایج آزمون درون 3جدول )

 (tآماره   )احتمال tآماره  ی و بازده اتی بازار عدم نقدشوندگ

 0/4987 0/0032 تواتر یک ماهه 

 0/5000 0/0001 تواتر سه ماهه 

 0/5000 0/0001 دوازده ماهه تواتر 
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عدم نقد شوندگی و تواتر یک ماهه بازده (: 1)نمودار 
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بینی بازده بازار با تواتر سه ماه  برای پیش  سکیبهره بدون ردهد نرخ  سه ماهه بازده نشان می  تواترنتایج آزمون با 

است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    -949/1این متغیر برابر با    tباشد و اماره  می   -112/20آتی دارای ضریب  

سه ماه آتی   تواترسهام و بازده بازار با    سک یبهره بدون رتوان بیان کرد نرخ  باشد پس می درصد معنادار می   90

،  سکیبهره بدون ردهد نرخ  نفی و معناداری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می ارتباط م

 نماید.بینی میسه ماهه را پیش   تواتردرصد بازده بازار با    2/3

بینی بازده با تواتر دوازده  برای پیش   سکیبهره بدون ردهد نرخ  دوازده ماهه بازده نشان می  تواترنتایج آزمون با  

است و احتمال آماره آن در سطح   -159/4این متغیر برابر با   tباشد و اماره  می  -075/104ماه آتی دارای ضریب  

دوازده ماه    تواترو بازده بازار با    سکیبهره بدون رتوان بیان کرد نرخ  باشد پس می درصد معنادار می   99احتمال  

،  سکیبهره بدون ردهد نرخ  آتی ارتباط منفی و معناداری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می 

 نماید.بینی میدوازده ماهه آتی را پیش  تواتردرصد بازده بازار با    8/18

یب تعیین تعدیل شده نشان  شود. ضرها پرداخته می پذیری هر یک از مدل بینیدر ادامه به بررسی میزان پیش 

های با تواتر یک ساله است  برای بازده   سکیبهره بدون رپذیری بازده توسط نرخ  بینیدهد بیشترین میزان پیش می

توان بیان کرد که  پذیری بازده سهام، این میزان بیشتر شده است بنابراین میبینیدر واقع با افزایش مدت پیش 

اما در دوره ، توانایی پیش مدتکوتاه ای  هدر دوره   سکیبهره بدون رنرخ   بازده کمتری دارد  بلند  بینی    مثلاً های 

بینی بازده یک سال آتی بیشتری دارد. در حقیقت نرخ بهره بدون  توانایی پیش  سکیبهره بدون رنرخ    سالهکی

ی بیشتری است  بینقادر به پیش  مدتی طولانهای  که دوره  برآوردریسک یک متغیر با نوسانات کند است و این  

 در این متغیر صادق و درست است.   کاملاً
 

 بینی بازده آتی بازار بازده بدون ریسک و پیش برآورد(: نتایج 4جدول ) 

 معادله
 بهره بدون 

 ریسک

 ضریب
𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 

𝑹𝒂𝒕𝒆 

 tآماره 

 (tآماره   )احتمال

 ضریب تعیین

 R2 شدهل یتعد

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝜀𝑡  0/010 2/254-** 5/782- تواتر یک ماهه 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+3 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝜀𝑡  0/032 1/949-* 20/11- تواتر سه ماهه 
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عدم نقد شوندگی و تواتر دوازده ماهه بازده (: 3)نمودار 

ILLIQ12 Monthly Return12
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 معادله
 بهره بدون 

 ریسک

 ضریب
𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 

𝑹𝒂𝒕𝒆 

 tآماره 

 (tآماره   )احتمال

 ضریب تعیین

 R2 شدهل یتعد

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+12 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑖𝑠𝑘𝐹𝑟𝑒𝑒𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 
تواتر دوازده  

 ماهه 
-104/0 ***-4/15 0/188 

 درصد  90ح طدرصد**؛ معناداری در س 95درصد***؛ معناداری در سطح  99معناداری در سطح 

 

تفاوت میانگین    دهد ی م ( نشان  5ی انجام شد. نتایج جدول ) ا نمونه درون    آزمون   ی ن ی ب ش ی پ   ی صحت و درست   ی بررس برای  

 بودن، است.   اتکا قابل ی بازده آتی  ن ی ب ش ی پ بیان کرد که نتایج جهت    توان ی م معناداری در هیچ از موارد وجود ندارد. لذا  

 
 ی بازده آتی بازار نیبشیپی دقت ا نمونه(: نتایج آزمون درون 5جدول )

 (tآماره   )احتمال tآماره  ی بازار آتنرخ بهره بدون ریسک و بازده 

 0/4975 0/0062 ماهه کی تواتر 

 0/5000 0/0001 ماهه تواتر سه

 0/5000 0/0001 ماهه تواتر دوازده

 

تا با معیار    شده م ی تقسها مقادیر مربوط به بازده قیمتی شاخص بر ده  در ابتدا لازم است بیان شود قبل از ترسیم نمودار 

بازده بدون ریسک    مشاهده قابل (  4که در نمودار )   طور همان شوند.    راستا هم بهره بدون ریسک در یک   است نرخ 

ی که نرخ بازده بدون ریسک کم است دامنه نوسانات  درزمان   نماید. آتی سهام حرکت می   ماهه ک متناسب با بازده ی 

کند دامنه نوسانات بازده نیز  اما زمانی که نرخ بازده بدون ریسک افزایش پیدا می  هستبازده سهام در سطح بیشتر 

می  می   کاملًابنابراین  ؛  شود کم  سهام  ریسک  بدون  بازده  نرخ  که  است  مشهود  مناسبی جهت  قابل  تواند سیگنال 

است نرخ بازده بدون ریسک با    شده داده ( نشان  5بینی بازده یک ماه آتی بازار باشد. بعلاوه، در نمودار شماره ) پیش 

تغییر نرخ بهره، بازده بازار    است با   مشاهده قابل که در نمودار    طور همان نماید.  آتی سهام حرکت می   ماهه سه بازده  

با   می   آن متناسب  این  تغییر  و  پیش   دهنده نشان نماید  قابلیت  بازده  بیشتر شدن  سهام    ماهه سه بینی  .  هست آتی 

  ماهه دوازده کند، بازده  ( بیانگر آن است که نرخ بازده بدون ریسک زمانی که افزایش پیدا می 6همچنین، نمودار شماره ) 

ر  نوسان  دارد،  آتی سهام یک  پایین  به  بازده  درواقع و  و  ریسک  بدون  بازده  نرخ  این    هست   راستا هم ، حرکت  که 

 باشد.آتی سهام توسط نرخ بازده بدون ریسک می   ماهه دوازده بینی بالای بازده با تواتر  قابلیت پیش   دهنده نشان 
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 های اضافی  آزمون  -4

بینی بازده آتی بازار  بهره بدون ریسک به صورت همزمان برای پیش در ادامه به بررسی عدم نقدشوندگی و نرخ  

بینی دهد عدم نقدشوندگی برای پیش یک ماهه بازده نشان می  تواتر( با  6نتایج آزمون در جدول )  شود.پرداخته می 

آن در سطح  است و احتمال آماره  737/2این متغیر برابر با  tباشد و آماره می 429/0بازده ماه آتی دارای ضریب 

 -3/ 766بینی بازده ماه آتی دارای ضریب  برای پیش   سکیبهره بدون رباشد و نرخ  درصد معنادار می  95احتمال  

باشد.  درصد معنادار نمی  95است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    -356/1این متغیر برابر با    tباشد و اماره  می

سهام تاثیر منفی و معنادار بر    سکیبهره بدون رمعنادار ولی نرخ    مثبت و  ریتأثتوان بیان کرد نقدشوندگی  پس می 
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نرخ بهره بدون ریسک و تواتر یک ماهه بازده (: 4)نمودار 

Risk Free Rate Monthly Return1
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نرخ بهره بدون ریسک و تواتر سه ماهه بازده (: 5)نمودار 

Risk Free Rate3 Monthly Return3
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نرخ بهره بدون ریسک و تواتر سه ماهه بازده (: 6)نمودار 

Risk Free Rate12 Monthly Return12
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بینی بازده یک ماهه اتی، عدم نقدشوندگی تاثیر  با بازده آتی سهام دارد و این امر بیانگر این است که برای پیش 

و عدم    سکیبهره بدون ردهد نرخ  قابل توجه بیشتری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می

 نماید.بینی مییک ماهه را پیش   تواتردرصد بازده با    13نقدشوندگی،  

بینی بازده ماه آتی دارای ضریب  دهد عدم نقدشوندگی برای پیش سه ماهه بازده نشان می  تواترنتایج آزمون با  

درصد معنادار    95است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    412/1این متغیر برابر با    tباشد و اماره  می  618/0

باشد و اماره  می   -255/17سه ماه آتی دارای ضریب    تواتربینی بازده با  برای پیش   سکیبهره بدون رباشد و نرخ  نمی

t    توان  باشد. پس می عنادار میدرصد م  90است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    -948/1این متغیر برابر با

سهام تاثیر منفی و معنادار بر با بازده    سکیبهره بدون ربیان کرد نقدشوندگی تاثیر مثبت و بدون معنادار ولی نرخ  

بهره  سه ماهه اتی، نرخ    تواتربینی بازده با  سه ماهه آتی سهام دارد و این امر بیانگر این است که برای پیش   تواتربا  

بهره  دهد نرخ  یر قابل توجه بیشتری دارد. بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل نشان می تاث  سکیبدون ر

 نماید.بینی میسه ماهه را پیش   تواتردرصد بازده با    7/ 6و عدم نقد شوندگی،    سکیبدون ر

دوازده ماه    تواتربینی بازده با  دهد عدم نقدشوندگی برای پیش نتایج آزمون تواتر دوازده ماهه بازده نشان می

است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    987/0این متغیر که برابر با    tباشد و اماره  می   618/0آتی دارای ضریب  

با  برای پیش   سکیبهره بدون رباشد. نرخ  درصد معنادار نمی   95 بازده  دوازده ماه آتی دارای ضریب    تواتربینی 

درصد    99است و احتمال آماره آن در سطح احتمال    -139/4ر با  این متغیر براب  tباشد و اماره  می  -885/101

سهام    سکیبهره بدون رتوان بیان کرد نقدشوندگی تاثیر مثبت و بدون معنادار ولی نرخ  باشد پس میمعنادار می 

بینی بازده  دوازده ماه آتی سهام دارد و این امر بیانگر این است که برای پیش   تواترتاثیر منفی و معنادار بر بازده با  

بعلاوه، ضریب تعیین تعدیل شده    تاثیر قابل توجه بیشتری دارد.  سکیبهره بدون ردوازده ماهه اتی، نرخ    تواتربا  

می  نشان  مدل  نرخ  این  ردهد  بدون  نقدشوندگی،    سکیبهره  عدم  با    8/18و  بازده  را    تواتردرصد  ماهه  دوازده 

 نماید.بینی میپیش 

شود. ضریب تعیین تعدیل شده نشان  ها پرداخته میبینی پذیری هر یک از مدل ش در ادامه به بررسی میزان پی

های با  و عدم نقدشوندگی برای بازده  سکیبهره بدون رپذیری بازده توسط نرخ بینیدهد بیشترین میزان پیش می

بینی پذیری بازده سهام، این میزان بیشتر شده است بنابراین  یک ساله آتی است در واقع با افزایش مدت پیش   تواتر

یک    تواتربینی بازده با  توانایی پیش   سکیبهره بدون رهای بلند مثلا یک ساله نرخ  توان بیان کرد که در دوره می

تغیر با نوسانات کند است و اغلب به صورت سالانه  سال آتی بیشتری دارد. در حقیقت نرخ بهره بدون ریسک یک م

بینی بیشتری است کاملا در این متغیر صادق  های طولانی مدت قادر به پیشنماید و این براورد که دورهتغییر می

 نماید.دوازده ماه آتی سهام را تایید می   تواتربینی بازده با  این نتایج براوردهای اصلی پیش  ؛ وو درست است

یک ماهه آتی در رتبه دوم قرار دارد. ضریب تعیین براورد آن )مدل اول(    تواتربینی پذیری بازده با  ن، پیش همچنی

یک ماهه آتی سهام توسط عدم نقدشوندگی و نرخ بهره بدون ریسک    تواتربینی بازده با  دهد قدرت پیشنشان می

کند و  اقعیت نرخ بهره بصورت یک ساله تغییر میتوان بیان نمود از انجا که در وبنابراین می؛  باشد درصد می  13

دهد، استفاده همزمان اطلاعات نقدشوندگی و نرخ بهره بدون  نقدشوندگی اطلاعات بیشتری در اختیار قرار می
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این در راستای   ؛ ویک ماهه آتی بازار را افزایش دهد تواتربینی بازده با تواند قابلیت پیش ریسک این دو متغیر می 

این مطالعه می هاآزمون  بلندمدت )به خاطر  باشد. پس بصورت خلاصه می ی اصلی  بیان کرد نرخ بهره در  توان 

بینی بینی بازده بازار بیشتری دارد و در کوتاه مدت نقدشوندگی قادر به پیشچسبنده بودن مقادیر آن( توانایی پیش 

 باشد. بهتری می 

 
 بینی بازده آتی بازارندگی بر پیش (: نتایج براورد بازده بدون ریسک و نقدشو 6جدول )

 tآماره  ضریب متغیر تواتر 
 ضریب تعیین

 2Rتعدیل شده 

𝒎𝒐𝒏𝒕𝒉𝒍𝒚𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕+𝟏 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 𝑹𝒂𝒕𝒆𝒕 + 𝜶𝟐𝑰𝑳𝑳𝑰𝑸𝒕 + 𝜺𝒕 

 تواتر یک ماهه بازده سهام بازار 
ILLIQt 0/429 **2/737 

0/136 
Risk Free Ratet -3/766 -1/356 

𝒎𝒐𝒏𝒕𝒉𝒍𝒚𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕+𝟑 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 𝑹𝒂𝒕𝒆𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝑰𝑳𝑳𝑰𝑸𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 

 تواتر سه ماهه بازده سهام بازار 
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−1 0/618 1/412 

0/076 
𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 -17/255 *-1/948 

𝒎𝒐𝒏𝒕𝒉𝒍𝒚𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕+𝟏𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 𝑹𝒂𝒕𝒆𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝑰𝑳𝑳𝑰𝑸𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 

 تواتر دوازده ماهه بازده سهام بازار 
ILLIQt−1 0/618 0/987 

0/188 
Risk Free Ratet−1 -101/885 ***-4/139 

* درصد  90ح ط درصد**؛ معناداری در س 95درصد***؛ معناداری در سطح  99معناداری در سطح   

 

( نشان می دهد تفاوت  7ازمون درون نمونه ای انجام شد. نتایج جدول ) ینیب شیپ یصحت و درست یبررسبرای 

میانگین معناداری در هیچ از موارد وجود ندارد. لذا می توان بیان کرد که نتایج جهت پیش بینی بازده آتی قابل  

 اتکا بودن، است. 

 
 (: نتایج آزمون درون نمونه ای دقت پیش بینی بازده آتی بازار7جدول )

 (tآماره   )احتمال tآماره  ی و نرخ بهره بدون ریسک و بازده آتی بازارعدم نقدشوندگ

 0/4917 0/0208 تواتر یک ماهه 

 0/5000 0/0001 تواتر سه ماهه 

 0/5000 0/0001 تواتر دوازده ماهه 

 

 گیری نتیجه  -5

 ی از عوامل کلان جهان   یعیعوامل دامنه گسترده و وس  نیهستند. ا  یعوامل مختلف  ریتأث  تحت  هیسرما  یبازده بازارها 

دامنه   نیاز ا هاییبخش  ایبخش  کیهر ،ی ادیشود. پژوهشگران زرا شامل می های بازار ریمتغ یخیتار یتا رفتارها

بینی پیش   یبرا   یمختلف، انتخاب و اقدام به مدلساز  یرا در کشورها   هیبر بازده بازار سرما  رگذاریگسترده عوامل تأث

بینی بازده بورس اوراق بهادار  پیش   تعیین میزانبا هدف    زیاند. پژوهش حاضر ن  مربوطه کرده  هیبازده بازار سرما
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تا    1387دیتاهای سری زمانی فرودین  ، از  توسط نرخ بهره بدون ریسک و عدم نقد شوندگی بازار سرمایه  تهران

بینی دهد عدم نقد شوندگی در کوتاه مدت قادر به پیش . نتایج این مطالعه نشان می استفاده کرده است  1399اسفند  

ندگی، بازده سهام یک ماهه آتی و سپس بازده  باشد در واقع نتایج نشان داد که عدم نقد شوبازده بازار سهام می 

بینی پذیری دوازده ماهه آتی بازار  نماید اما از میزان پیشبینی میسه ماهه آتی بازار را به میزان مناسبی پیش

 باشد. ( می 2021شود که این مطابق با نتایج پارک و نیواز )سهام توسط عدم نقد شوندگی کاسته می

بینی بازده سهام در بلند مدت را دارد. در واقع  که نرخ بهره بدون ریسک توانایی پیش  در ادامه نشان داده شد

های دوازده ماه آتی سهام را دارد این  بینی قوی تری برای بازدهنتایج نشان داد نرخ بهره بدون ریسک توانایی پیش 

ماید و تاثیر گذاری ان بصورت سالانه نتواند به خاطر این دلیل باشد که نرخ بهره بدون ریسک سالانه تغییر میمی

است. راستا،    که  بیشتر  این  می   نیچن  یقیتحق  یط(  1987)کمپبل  در  ازطر  کنداستنتاج  سهام،  بازده    ق ی که 

زمان  ییرهایمتغ  یر یبکارگ منعکس می   یکه ساختار  را  بهره  پیش  ند،ینمانرخ  است. فلانرقابل    مزیو ج  یبینی 

  خ نر  شینشان دادند که افزا یمال هاینرخ بهره بر بازده سهام مؤسسه رییثر تغا نهیدر مطالعه خود در زم (1987)

ق موجب سقوط  می   هایسهام مؤسسه   متیبهره،  نهایت    شودمذکور  در  که   ردیگمی   جهینت  (1989)  فرسونو 

 بهره و بازده سهام وجود دارد.نرخ اسمی   نیب  یقابل توجه  یمنف  یهمبستگ

گیر مالی کشور مانند سازمان بورس و اوراق بهادار،  نتایج این پژوهش دستاوردهای مهمی برای نهادهای تصمیم

کنندگان بازار و محققان فراهم نماید. در نهایت به پژوهشگران آتی نهادهای ناظر، جامعه حسابداران رسمی، شرکت 

پذیری بازده را بسنجند. لازم به ذکر است  بینیعدم نقدشوندگی و پیش   که اثر متغیرهای کلان برشود  پیشنهاد می 

باشد. بطور مثال،  های تجربی از این نوع میهای پژوهش های مشابهی با محدودیت که این پژوهش دارای محدودیت 

از بین شرکت  انتخابی در نمونه آماری،  بهادار تهران  های پذیرفتهتمامی واحدهای تجاری  اوراق  شده در بورس 

 اند؛ بنابراین، در تعمیم نتایج به بعضی از صنایع همانند صنعت مالی، با احتیاط باید عمل شود. انتخاب شده 
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Abstract 

Predicting returns, unlike historical return calculations, has many complexities. Predicting 

capital market returns is very complex due to its impact on many factors and variables and is 

often accompanied by deviations and errors. Due to the high importance of predicting capital 

market returns in economic decisions, both at the micro and macro levels, researchers have 

always tried to estimate the impact of variables as a signal to estimate the future return on 

capital markets. In this study, risk-free returns and lack of market liquidity are used to 

determine the predictability of future returns. Therefore, this study examines risk-free returns 

and lack of market liquidity as a signal for predicting future market returns.  This study uses 

time series data of Iran Stock Exchange from 2008 to 2020. The results showed that lack of 

liquidity can be a good signal to predict market returns with a frequency of one month and 

the next quarter; However, it is not able to predict the return of the 12-month market 

frequency, and its adjusted coefficient of determination showed that the predictability values 

of the return decrease with increasing time frequency. In addition, the risk-free interest rate 

has the ability to predict market returns in the frequency of one month, three months and 

twelve months, and its adjusted coefficient of determination showed that with increasing time 

frequency, the predictability of market returns will increase.  The lack of stock market 

liquidity can better predict short-term future returns, but interest rates have a high signaling 

ability for both short-term and long-term periods. 

Keywords: risk-free return, predictability of return, lack of market liquidity. 
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