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  دهيچك
 و يعـدم نقدشـوندگ   سكي ـر ريسك و بـازده، تـأث  ين ريت رابطه بيبا توجه به اهم   حاضر  ق  يدر تحق 

 ، بـه ارزش بـازار     ي و نسبت ارزش دفتـر      مازاد بازده بازار، اندازه شركت     شامل يعوامل نقدشوندگ 
ك ي ـ ي برا ي زمان ي سر يق از الگو  ين تحق يدر ا . است  قرار گرفته  يبر مازاد بازده سهام مورد بررس     

 بطور ماهانه در بورس اوراق بهـادار تهـران          1384  سال  تا اسفند  1378سال   ني از فرورد  يدوره زمان 
 100ورق بهادار را كه سهام آنها حـداقل        موجود در بورس ا    يها   شركت يشده كه تمام  گيري    بهره

 همچنـين  .شـود  ي ماه در بورس مـورد معاملـه قـرار گرفتـه باشـند را شـامل م ـ           9 حداقل   يروز در ط  
ايـن  ج  ينتـا  .اسـت   استفاده شـده   يل پرتفو يرها از روش تشك   ين متغ ين ا ي ب يكاهش همبستگ بمنظور  

دار   متغيـر وابـسته تحقيـق تـأثير معنـي         مستقل چهارگانه بر     يرهاي متغ يتمامكه   دهد  مي ق نشان يتحق
، اما تأثير   يتأثير عدم نقدشوندگي و اندازه شركت بر مازاد بازده سهام منف           كه   معنيبدين  . اند  داشته

 .بوده است به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام مثبت يمازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتر
  
  
  

  مازاد بازده سهام ،اندازه شرکت ،ده بازارمازاد باز ،يعدم نقدشوندگ: يدي كليها واژه
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  مقدمه .1
ي گذار در هر بازار مالي با توجه به گستردگي و عمق بازار، ابزارهاي متنوعي جهت سرمايه

. كنند ي ميگذار ، سرمايهها ييگذاران، با عنايت به بازده و ريسك دارا رمايهس. وجود دارند
نرخ تنزيل يا نرخ بازده مورد انتظار هر دارايي، نشانگر بازده از دست رفته تحت شرايط 

 ها ييسك داراي از عوامل موثر بر ريكي .ريسك مساوي ناشي از تحصيل آن دارايي است
 حائز ها يي داراي در  ارزشگذارينقش عامل نقدشوندگ.  آنها استيت نقدشوندگيقابل
ي ها ان به اين موضوع توجه دارند كه اگر بخواهند داراييگذار  زيرا سرمايه.ت استياهم

خود را به فروش رسانند، آيا بازار مناسبي براي آنها وجود دارد يا خير؟ اين موضوع تبلور 
تواند باعث انصراف   مي كهريسك عدم نقد شوندگي دارايي در ذهن خريدار است

ك سهم كمتر باشد،آن ي يت نقدشوندگي هر چقدر قابل.ي شودگذار  از سرمايهگذار سرمايه
د ي عايشترينكه بازده بي خواهد داشت، مگر ايت كمتريان جذابگذار هي سرمايسهم برا

 در يدهد كه عامل عدم نقدشوندگ  مي نشانيشواهد تجرب .دارنده آن گردد
ان گذار  به عبارت ديگر برخي سرمايه.ديفا نماي را ايتواند نقش مهم ا ميه يريگ ميتصم

ي خود نياز داشته باشند كه در چنين گذار ممكن است به سرعت به منابع مالي سرمايه
نقد شوندگي به معناي ].2[تواند اهميت زيادي داشته باشد  ميمواردي قدرت نقد شوندگي

اوراق بهاداري كه در . باشد  مي به وجوه نقدها يي يا داراها يگذار سرعت تبديل سرمايه
توانند حاكي از سرعت نقد   ميشوند  ميبورس اوراق بهادار با استقبال معامله روبرو

 در حقيقت فقدان نقدشوندگي ممكنست تاثير منفي بر ارزش سهام ].3[شوندگي آنها باشد
مت سهم در مقابل يقت يزان حساسي نشان دهنده مينسبت عدم نقدشوندگ]. 25[بگذارد

افتد كه   مي عدم نقدشوندگي زماني اتفاق.رات هر واحد در حجم معامله آن روز استييتغ
  ].20[قيمت سهام در واكنش به حجم معاملات كم تغييرات زيادي داشته باشد

ن كننده بازده سهام در اواسط دهه سال ييك عامل تعي به عنوان يموضوع نقدشوندگ
. سازد  ميتاثير جريان سفارش را برقيمت منعكس نقد شوندگي .]27[دي مطرح گرد1980

دهد يا پاداشي كه يك خريدار   ميتواند بصورت تخفيف كه يك فروشنده  مياين تاثير
ن پرسش كه ي ايبطور كل .]17[مشاهده گرددكند،   ميدريافتهنگام اجراي سفارش بازار 

ر تا كنون بطور كامل و يا خير قرار دهد ي را تحت تاثييتواند  بازده دارا  مييا نقدشوندگيآ
 بر بازده يدهد كه عامل نقد شوندگ  مي نشان قيتحق. نان پاسخ داده نشده استيبا اطم
و و باك .]25[دنده  ميان همواره آن را مورد توجه قرارگذار هي موثر است و سرماييدارا
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ي بر گذار پرتفوي سرمايه معيارهاي ريسك و بازده را با استفاده از استراتژي )2005(نورلي
گرفتند به   مي سهامي كه براي اولين بار در نزدك مورد معامله قرار6000روي بيش از 

 آنها از معيارهاي  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار . سال مورد بررسي قرار دادند5مدت 
  ازيكه بعد خاصشده است  يق حاضر سعيدر تحق .]14[و اندازه شركت استفاده نمودند

مت يموجب تفاوت ق د كرده ويه افراد را تهديرا كه سرما )ريسك نقدشوندگي( ها ريسك
 ق،ين تحقي ات موضوع دري با توجه به اهم.ن شودييباشد تب  مييمت واقعي شده از قينيب شيپ
 ل اندازه شركت، نسبتي از قبي و عوامل نقد شوندگي نسبت عدم نقدشوندگيرهاير متغيتاث

بازده بازار بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق  ش بازار سهام و مازاد به ارزيارزش دفتر
  .رديگ ي قرار ميمورد بررس  بطور ماهانه1378 -1384در فاصله زماني سال  بهادار تهران

 
  قينه تحقيشي پ.2
شود   ميادي از آن يسك نقدشوندگي با عنوان ري كه گاهيسك عدم نقدشوندگير

 به ياريافراد بس. شود  مي محسوبيت ماليرينه مديدر زمد يقات جدي جزء تحقهمچنان
ج يو نتااند   بخصوص در بازار سهام پرداختهي ماليها ييسك داراين بخش از ريمطالعه ا
 را مثبت ين بازده و عدم نقدشوندگي از آنها ارتباط  بيتعداد.  را ارائه داده انديمتفاوت

. افتندين دو نين اي بيگر رابطه خاصي دي كه در برخي مشاهده نمودند، در حاليار قويبس
ه ي را مختص به ماه ژانوين بازده و عدم نقدشوندگيز وجود رابطه بيگر ني ديتعداد

 در بازار سهام يسك عدم نقدشوندگي عامل ر)2006(مارسلو و كوييروس .]20[دانستند
ق ين تحقـيااو در . ندا  قرار دادهي مورد بررس2002-1994 يا را در فاصله زمـانياسپان

ار عدم ي به ارزش بازار  به عنوان معي اندازه و نسبت ارزش دفتريازعوامل كنترل
ن يجه اي نت.ندا شنهاد شده است،  استفاده نمودهي پ)2002(هود ي كه توسط آمينقدشوندگ

 يگذار متي قيدي از اجزاء كليكي بعنوان يدهد كه عامل عدم نقدشوندگ  ميق نشانيتحق
نشان داد كه انتشار سهام به  )2006( يبروتولوت. ]20[رديمورد توجه قرار گد ي باها ييدارا

 كشور 19 در ها تعنوان منبع اصلي نقدشوندگي بازار سهام براي خصوصي سازي شرك
 شود و با انجام خصوصي سازي نقدشوندگي سهام افزايش  ميتوسعه يافته محسوب

فتار نقدشوندگي و نوسان پذيري قيمت مدلي را براي بررسي ر )2006(دوسكار  .]8[يابد مي
ان تغييرات اخير قيمت را براي تغييرات يك دارايي گذار در اين مدل سرمايه. سهام ارائه داد
 دارايي بالا باشد، صرف ريسك آن هنگامي كه تغييرات آن. كنند بيني مي با ريسك پيش
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ي بدون ريسك نيز ها ييآيد، نرخ بازده دارا  ميبالاست و بازده جاري آن دارايي پايين
  . ]13[شود  ميپايين است و بازار با عدم نقد شوندگي روبرو

توانند تغييرات بازده مورد   ميي معاملاتيها ت معتقد است كه فعالي)2005(ا يكوئريپ
شواهد اين تحقيق حاكي از وجود يك رابطه . انتظار را بصورت برش عرضي  توضيح دهند

ي ها تهمچنين تاثير سهام شرك. باشد  ميازه شركتبين هزينه عدم نقدشوندگي واند
او در اين تحقيق . دار است باشند بر حجم  معاملاتي معني  ميبزرگ كه بسيار نقدشونده

  و يانگمارشال .]26[.كند  ميي معاملاتي را تنها شاخص نقدشوندگي  معرفيها فعاليت
سك ير ري نظيا و عوامليار استرال در بازيان مازاد بازده سهام عادي رابطه مي به بررس)2006(

 نسبت عدم  و نرخ گردش،د و فروشي خريشنهاديمت پيبتا و اندازه شركت و ق
، ي مختلف عدم نقدشوندگيارهايان معيج نشان داد كه ازمي پرداخت و نتاينقدشوندگ

  .]21[ كند  ميهيهود مازاد بازده سهام را بهتر توجينسبت ارائه شده توسط آم
 رابطه مثبت با ي مورد انتظار بازار داراي اعلام نمود كه عدم نقدشوندگ)2002(هود يآم

 از يق خود ادعا نموده است كه بخشياو در تحق.   شده سهام استينيش بيمازاد بازده پ
 او نسبت قدر .ان نمودي بيله صرف عدم نقدشوندگيتوان بوس  ميمازاد بازده مورد انتظار را

 خود قي در تحقيار عدم نقدشوندگيت بر حسب دلار را معمطلق بازده سهام به حجم معاملا
 بر صرف يشترير بي تاثياو ادعا نموده است كه عدم نقدشوندگ. ده قرار دادتفامورد اس

 يها هي از فرضيكي معتقد است كه )2001( اي  چورد.]5[ كوچك دارديها تسهام شرك
 بر ي سطح نقدشوندگ مربوط است ويرات نقدشوندگييسك به تغين است كه ري ايمنطق

ن بازده مورد انتظار سهام و نوسانات يق رابطه بين تحقيدر ا.   موثر استييبازده دارا
ن ي همچن. قرار گرفتي مورد بررسي نقدشوندگي براي بعنوان شاخصي معاملاتيها تيفعال

 ل اندازه ونسبتي از قبين بازده سهام و نوسانات حجم معاملات و با عوامل كنترليرابطه ب
يك رابطه منفي بين دهد كه   ميق  نشانين تحقيج اينتا.  قرار گرفتي به بازار بررسيدفتر

 باتوجه به اهميت نقش بخش .]10[وجود داردبازده سهام و نوسانات حجم معاملات 
 ، سهام شناورها كاهش نقش مالكيتي دولت در سهام شركت وخصوصي در بازار سرمايه

لي باعث كاهش ميزان نقدينگي راكد بازار و در نتيجه باعث تواند به عنوان يك اهرم ما مي
ارتباط بين بازده سهام و نسبت ارزش ) 1992(فاما و فرنچ .] 4[افزايش نرخ بازده سهام شود

نتايج آنها . مورد برسي قرار دادند 1962-1990زماني تري به ارزش بازار را براي بازه دف
  بازده كمتري را ايجاد،)سهام رشدي(ي پايين  با نسبت ارزش دفترها تنشان داد كه شرك



105 ...وندگي بر مازادنقدش  و ريسك عدمشوندگينقش عوامل نقد

 همچنين گزارش نمودند كه رابطه مثبت بين بتا مورد استفاده در مدل اآنه. كند مي
به اين معني كه بتا .  وجود ندارد سهام ي و بازدهگذار هاي سرمايه ي داراييگذار قيمت

ي داراييهاي ذارگ كند كه اين امر با مدل قيمت  مياندك بازده بالاتري را ايجاد
معتقدند كه اندازه شركت به عنوان ) 1993(فاما و فرنچ  .]16[ي ناسازگار استگذار سرمايه

 اعلام نمودند كه  آنها.  داردها تشاخص نقد شوندگي اثر منفي و معني داري بر بازده شرك
ي است، بطور كلي خيل) پايين(آنها بالا نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار يي كهها تشرك

ان نيازمند صرف بازده براي جبران ريسك گذار بنابراين سرمايه. باشند  مي)قوي(ضعيف 
يي با نسبت ارزش دفتري به ارزش ها تاضافي متحمل شده از طريق نگهداري سهام شرك

يي با نسبت ارزش دفتري ها تبا اين وجود، آنها تخفيفي براي سهام شرك. باشند  ميبازار بالا
نسبت ارزش دفتري سهام به  چنانچه .گيرند  مي در نظر)سهام رشدي(نبه ارزش بازارپايي

زيرا تغييرات . ارزش بازار كاهش يابد، سهام مورد نظر داراي ريسك بيشتري خواهد بود
 ها يي دارايگذار متيسك در قي صرف ريبه بررس) 2005(چن .]15[يابد  ميبازده افزايش
 با يح صرف نقدشوندگيق ابتدا به توضين تحقيدر ا .كا پرداخته استيدر بازار آمر

 ن عامل راير ايسپس تأث.  مدت پرداخته استي طولانيدگاهي با دي كلان اقتصاديرهايمتغ
 يها ي پرتفويآنگاه به بررس.  مورد توجه قرار داده استها يي دارايگذار متيدر ق

 و نسبت ر اندازه شركتي نظي كنترليرهاي فاما و فرنچ بامتغي عامل3 در مدل يساختگ
ار ي نشان داد كه تعداد بس)2005(لانگستاف  .]9[است پرداخته  به ارزش بازاريارزش دفتر

 توان آنها يشه نمي و همباشند  ميي كميات نقدشوندگيخصوصداراي  ها يياز دارا ياديز
 يگذار متي را در قيق نقش عامل عدم نقدشوندگين تحقياو در ا. را فوراً معامله كرد

 ي نقدشوندگي داراها يي داراي در بازار سهام برخ. قرار داده استيرد بررس موها ييدارا
عدم . رنديگ  مي مورد معامله قراري نسبتاً طولانيها گر در دورهي دي هستند، اما برخييبالا

كه  او اعلام نمود. نه داردي بهيپرتفوگيري  مير بر تصميار چشمگير بسي تأثينقدشوندگ
ر ي غييك دارايش از ارزش ي درصد ب25تواند  مي  بالايندگ با نقدشوييك دارايارزش 

 ين تفكر كه برخي معتقد است ا)2005( داموداران .]19[نقدشونده ارزش داشته باشد
بلكه   باشد،يح نميگر نقدشونده هستند صحي دير نقدشونده و برخي غها ييدارا

 نسبت يشتري بي نقدشوندگها يي دارايوستار است كه برخيك پي به صورت ينقدشوندگ
 نسبت يشتريمت بي نقدشونده قيها ييدارا ن اعلام نمود كهيهمچناو  .گر دارندي ديبه برخ
 ي برايشتريان ارزش بگذار هي سرمايبرخ ر نقدشونده مشابه دارند وي غيها ييبه دارا
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مت ي سهام و قين ارزش ذاتي تفاوت ب)2006 (ژيدا .]11[نقدشونده قائل هستند ي ها ييدارا
 سهام ي در پرتفو2004 تا 1999 ماهانه از سال يها در بازار را با استفاده از دادهآن 

 و ها يي دارايگذار متياو از مدل ق. است  قرار دادهيمورد بررس )S&P( استاندارد و پورز
 به ارزش بازار و مازاد بازده بازار به ي مانند اندازه شركت، ارزش دفترييها از شاخص
 در بازار )2005(ا يتوو تاپين نزيمارت .]28[ استفاده كرده استيندگوامل نقدشوعنوان ع

 ي مالينه بر رفتار عوامل بازارهاير بهيك تأثيستماتي سيا نشان دادند كه نقدشوندگياسپان
، )2003( معيار پاستور و استا مباغ( يار مهم نقدشوندگيمع سه يبه بررس آنها. گذارند مي

معيار ارائه شده توسط آميهود يعني نسبت  پيشنهاد خريد و حساسيت بازده به تغييرات قيمت
. ا پرداخته اندين بازده بازار اسپانيانگي م و)فروشقدر مطلق بازده سهام بر حجم معاملات 

 باعث بهبود مدل يهود به طور معنا داريار ارائه شده توسط آميكه مع نشان دادند آنها
و يل .]23[ت داردي ارجحي نقدشوندگيرهااير معي شده و بر ساها يي دارايگذار متيق
دهد كه صرف   مي نشاني نقدشوندگيد برايار جديك معي با استفاده از )2006(

 سك به شماري ري براي فاما و فرنچ منبع مهمي عامل3 و مدل CAPM در مدل ينقدشوندگ
. ه اند و بازده سهام پرداختين نقدشوندگي به رابطه ب)2003(انگ يمارشال و .]18[روند مي
و  دي خريشنهاديمت پيق نيب ق شكافين تحقي مورد استفاده در اي نقدشوندگيارهايمع

در مدل خود از عوامل بازده بازار و اندازه شركت استفاده  او. باشد  ميفروش و نرخ گردش
 بوده ير عامل اندازه شركت بر بازده سهام منفياو نتجه گرفت كه تأث. نموده است

 .]22[است
كه اند   ارائه دادهيه اي سرمايها يي دارايگذار متيمدل ق كي) 2005(پدرسنا و يآچار

 يك سهم مورد بررسي مورد انتظار يبازده مورد انتظاز بازار و نقدشوندگ نيدر آن ارتباط ب
ر همزمان اندك بر بازده ي كم تأثيك سهم با نقد شوندگيآنها معتقدند كه  .قرار گرفت
ن چنانچه يهمچن. اد استينده آن سهم زي آينيش بيزده قابل پرآن بر باين تأثيسهم و همچن

 ي نقدشوندگي بالا باشد، داراي آتينيش بي بازده قابل پي اندك ولي بازده جاريسهام دارا
هود و يكه آم  نسبت گردش را)1998(ف يك و رادكلينا داتار. ]1[باشد  ميبا ثبات

 استفاده كرده ي نقدشوندگي برايشاخصشنهاد نموده اند، بعنوان ي پ1986  سالمندلسون در
 بازده يرات برش عرضييح تغي در توضيدار  معني نقشيافتند كه نقدشوندگيآنها در. اند

 به بازار و بازده ي مانند اندازه شركت، نسبت ارزش دفتريآنها از عوامل كنترل. سهام دارد
 به )2004(ل ي و لوكياني،زيعمر .]12[اند  استفاده نمودهيبازار به عنوان عوامل نقدشوندگ
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ون برش يرگرس قي بر بازده سهام در بازار سهام تونس از طرير نقدشوندگي تأثيبررس
آنها .  پرداخته اند2003  تا1998 يها  ماهانه در طول ساليها  و با استفاده از دادهيعرض

 )2003(ن يكرواستيب .]25[ استي و بازده سهام منفينقدشوندگن ياعلام نمودند كه رابطه ب
د و ي خريشنهاديمت پي هنگام كاهش شكاف قيش نقدشوندگيح افزاي توضي برايمدل

ج آنها ي نتا.ش نرخ گردش ارائه دادنديا افزايمت بر مبادلات و ير قيا كاهش تأثيفروش و 
كپو و يا .]7[ دارديي بالايسهام همبستگ بازده آنها با يار كليكه مع  از آن استيحاك
 بر يگذار هي سرماي پرتفويسك و بازده را با استفاده از استراتژي رياارهي مع)2005 (ينورل
به اند  ن بار در بازار نزدك مورد معامله قرار گرفتهي اوليكه برا  سهام6000ش از ي بيرو

ار و  به ارزش بازينسبت ارزش دفتر يارهايآنها از مع.  قرار دادندي سال مورد بررس5مدت 
 را در ها يي تأثير نقدشوندگي دارا)2003(چان و فاف  .]14[اندازه شركت استفاده نمودند

بصورت برش  ها ي داراييگذار در قيمت معيار نرخ گردش سهام با استفاده از بازار استراليا
ي ماهانه و عوامل كنترلي ها آنها در اين تحقيق از داده. عرضي مورد بررسي قرار داده اند

  .]27[اند مازاد بازده بازار استفاده نمودهازه شركت و نظير نسبت ارزش دفتري به بازار و اند
  

  ها مواد و روش .3
رفته شده در بورس اوراق ي پذيها سهام شركت شاملق ين تحقي در ا مورد استفادهيها داده
  : شوند  ميدو معيار زير انتخاب كه براساس باشد  مي تهرانبهادار

 در عضويت بورس 84يان اسفندماه سال  تا پا1378ي مورد نظر از ابتداي سال ها ت شرك.1
 9روز در طي حداقل  100ي مورد نظر حداقل ها ت سهام شرك.2 .اوراق بهادار تهران باشند

 اوراق بهادار هايدر بورس.  بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته باشنددرماه 
هام بسيار بالا است و از سوي با توجه به اينكه تعداد و تنوع س لندنرك و نيويومعتبر نظير 

 روز 200كاري حداقل روزهاي  ديگر تعداد روزهاي تعطيل آنها كمتر از كشور ايران است
متفاوت آنها  كشورهاي مختلف با توجه به شرايط رداين امر البته . شود  ميدر نظر گرفته

 روز در 100 روز و گالوس 150مارشال ،  روز200 ، بعنوان مثال در تحقيق آميهود.است
ئي كه داراي شرايط مذكور در بورس اوراق ها ت تعداد شرك.]6[نظر گرفته شده است

هاي مورد بررسي در تحقيق حاضر عبارتند   فرضيه.اند  مورد بوده39د نباش  ميبهادار تهران
  :از

  .ر مثبت دارديثأمازاد بازده بازاربر مازاد بازده سهام ت .1
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  .ر مثبت دارديثأ بازده سهام ت بر مازاديسك عدم نقدشوندگير .2
  . داردير منفيثأبازده سهام ت  بر مازاد شركترات اندازهييتغ .3
ر مثبت يثأم بر مازاد بازده سهام تا به ارزش بازار سهيرات نسبت ارزش دفترييتغ .4

 .دارد
 يارهاياز معدر عمل تاكنون نكه يبا توجه به امستند به ادبيات موضوعي تحقيق، 

 نسبت ازنيز  قين تحقي در ا،ده استش استفاده يات تجربقي در تحقيوندگمختلف نقدش
 كه نحوه محاسبه آن شده استاستفاده ، گرديدهرائه ا توسط آميهود  كهعدم نقدشوندگي

  .باشد  ميريبشرح ز

∑
=

=
itD

d itd

idt

it
it V

R
D

ILLIQ
1

1  
 سهم يبر رو  حجم معاملاتt ،itdV در ماه dز  در روiبازده سهم  idtRكه در آن 

i در روز d در ماه t و itDسهم ي انجام معامله بر روي تعداد روزها i در ماه tو  
ILLIQ م نقدشوندگي بالا باشد، چنانچه مقدار نسبت عد .باشد  مينسبت عدم نقد شوندگي

مقدار اين نسبت زماني بالا است كه قيمت سهم . عدم نقد شوندگي روبرو استآن سهم با 
به عنوان  اين معيار.  تغييرات زيادي داشته باشد،در واكنش به حجم معاملات اندك

 به عنوان مثال چنانچه نسبت نقد.شود  ميواكنش قيمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسير
 قدر ، به ازاي يك درصد افزايش در حجم معاملات انجام شدهيعني  باشد،3شوندگي 
  .  است٪3 روز ندر آ مطلق بازده
 كاهش احتمال خطا در ي سهام براي از پرتفو)2006( مارسلو و كوييروسهمانند 
 د عدم نقد شوندگي آميهو نسبتاز مدل در اين تحقيق .شود ي استفاده مي زمانيآزمون سر

  ساختگي استفادهيها  تشكيل پرتفويو) 1993 (مدل فاما و فرنچ چارچوب ا بكارگيريبو 
 ميانگين بازده  قدر مطلقساختگي از طريق اختلاف بين  نقد شوندگياين عامل. شود مي

ميانگين بازده مجموعه قدر مطلق عدم نقد شوندگي و داراي ي ها مجموعه پرتفوي
. گردد  ميشود محاسبه  مي ناميدهIMVر زياد كه بسيا ي سهام با نقدشوندگيها پرتفوي

 مزيت اين ساختار اين است كه هر عامل در حاليكه اثر عوامل ديگر فاما و فرنچ را كنترل
براي تشكيل پرتفوي از طريق اندازه و ) 1993(مدل فاما و فرنج  از .گيرد  ميكنند، شكل مي

كه تعداد آنها  ي نمونهها تشرك ساس براين ا.شود  ميارزش دفتري به ارزش بازار استفاده
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دسته هفت به  رسد به منظور صحت معادلات رگرسيون مورد استفاده  مي شركت39به 
 عدد نموده و تقسيم هفت را به ها تشركبدين معني كه تعداد كل . اند شدهمساوي تقسيم 
ي اول ها هو تعداد سهام باقيمانده بين دستشود  رفته ميبدون اعشار در نظر گ هصحيح حاصل

شود كه چهار پر تفوي   مي ايجاد به اين ترتيب تعداد هفت پرتفوي.شود  ميچهارم توزيعتا 
 بر اساس آنگاه. باشد  مياول متشكل از شش سهم و سه پرتفوي ديگر داراي پنج سهم

ار يو بس) N(  متـوسطي نقدشـوندگ،)I( دسته عدم نقدشونده 3 به ينسبت عدم نقدشوندگ
 و بر اساس ارزش )S( و كوچـك )B( دسته بزرگ2و بر اسـاس اندازه به  )V( نقدشونده

به  .شوند  ميمي تقس)L( و كم )M(، متوسط )H(اد ي دسته ز3به  زي ن به ارزش بازاريدفتر
  :شود  ميجاديا ري زشرحبي ساختگي پرتفو18 فوق ي بندرتبهبر اساس اين ترتيب 

(S,L,V), (S,L,N), (S,L,I), (S,M,V),(S,M,N), (S,M,I), (S,H,V) (S,H,N), 
(S,H,I), (B,L,V), (B,L,N), (B,L,I), (B,M,V), (B,M,N), (B,M,I), (B,H,V), 
(B,H,N), (B,H,I) 

از  )SMB( شركتاندازه عامل ،)1993( از روش توسعه يافته فاما و فرنج پيرويبه 
 كوچك يها ت شركي ساختگي پرتفو9ن ساده بازده يانگين ميتفاوت ب

(S,L,V),(S,L,N), (S,L,I) (S,M,V), (S,M,N), (S,M,I) (S,H,V), (S,H,N) (S,H,I), 
 (B,L,I) (B,L,N) ,(B,L,V) بزرگيها ت شركي ساختگي پرتفو9ن ساده بازده يانگيو م

(B,M,V)و (B,M,N), (B,M,I), (B,H,V), (B,H,N), (B,H,I)عامل. ديآ  مي بدست 
 6ن ساده بازده يانگين مي از تفاوت بHML) ( به ارزش بازار سهامينسبت ارزش دفتر

 ,(B,H,V)اد ي بازار ز ارزش بهي ارزش دفتر نسبتبا ها تشركسهام  ي ساختگيپرتفو

(B,H,N), (B,H,I) (S,H,V), (S,H,N), (S,H,I)ي پرتفو6ن ساده بازده يانگي و م 
 ,(S,L,N) ,(S,L,V) بازار كم ارزش بهي ارزش دفتر نسبت باها تشركسهام  يساختگ

(S,L,I) (B,L,V), (B,L,N)  و (B,L,I) شود  ميمحاسبه.   
 6ن ساده بازده يانگين مياز تفاوت بز ين (IMV) ي عدم نقدشوندگعامل همچنين

 ،(B,L,V) ،(S,L,V)،(S,H,V) (S,M,V)ار نقدشوندهي بسيها ت شركي ساختگيپرتفو
(B,H,V  ), (B,M,V)عدم يها ت شركي ساختگي پرتفو6ن ساده بازده يانگيو م 

  .شود  ميمحاسبه(B,H,I) ،(B,M,I) ،(B,L,I) ،(S,L,I) ،(S,M,I) ،( S,H,I)نقدشونده 
مدل از   استفاده باي زمانيها ي سرليتحلگيري با بكار ها هيآزمون فرضق ين تحقيدر ا

مدل فاما   بهنسبت عدم نقد شوندگي كه با اضافه نمودن عامل )2006(مارسلو و كوييروس
  براي هر پرتفوي يك مدل ابتدا،روشن يادر . شود  ميانجام، گيرد  ميو فرنچ شكل
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 قضاوت نمود توان  ميآنضرايب  بودن دار  معني توجه به سپس با، استخراج شدهرگرسيون
  .؟ يا خيرباشد  مي مدل مناسبيمذكوركه مدل 
 عدم نقد ،)SMB ( شركتامل اندازهو از عي زمانيها ي سر مدللي تعددر

  بازاري و مازاد بازده پرتفو)HML(  به ارزش بازاريارزش دفترنسبت  ,)IMV(شوندگي
  :شود  مياستفادهبشرح زير   )2006(مدل مارسلو و كوييروسطبق 

)1(       ittjimvtjhmltjsmbmtjmiit IMVHMLSMBrR µββββα +×+×+×+×+=  
 ي پرتفوtSMB ، بازاريبازده پرتفو مازاد i، mtr ي مازاد بازده پرتفوitRكه در آن 

 ي عامل ارزش دفتري براي ساختگيپرتفوtHML، شركت عامل اندازه ي برايساختگ
 عرض از مبدا iα ،ي عامل عدم نقدشوندگي براي ساختگي پرتفوtIMV ،به بازار
jimvjhmljsmbjm بيضرا  وi يپرتفو و ββββ  ،يمل عدم نقدشوندگواع بيبه ترت ,,

 كه نسبت به باشند  مي بازاري به بازار، اندازه شركت و مازاد بازده پرتفويارزش دفتر
  .باشند  ميعوامل ريسك حساس

حقيق شامل هاي مربوط به متغيرهاي ت با توجه به داده بالاضرايب رگرسيون در مدل 
 ينسبت ارزش دفتر عامل، )IMV(شوندگي نقد ، عامل عدم)SMB( شركتتغييرات اندازه
 تا مشخص شود كه تعديل شود  ميگيري اندازهو مازاد بازده بازار  )HML(به ارزش بازار 

 بنابراين. كند مدل استاندارد اوليه تا چه ميزان به بهبود رابطه ريسك و بازده سهم كمك مي
بر اين . شده استگيري   پرتفوي موجود با استفاده از سريهاي زماني اندازه7اي  برضرايب

 تري از  واقعاً توانسته است توضيح كامل،نتيجه گرفت كه آيا تعديل مدلتوان  اساس مي
  دهد يا خير؟را ارائه ريسك و بازده بين رابطه 
  

  ها افتهيج و ينتا .4
آمد علاوه بر آزمونهاي اختصاصي مربوط به اي كه ذيلاً خواهند  طي چهار آزمون فرضيه

 و دوربين Fهر يك از متغيرهاي چهارگانه تحقيق، در همه موارد با استفاده از آزمونهاي 
واتسون نشان داده شده است كه صحت مدل رگرسيون تحقيق در مورد خطي بودن روابط 

 در همه مدلها سطح  توضيح اينكه. تأييد شده است،بين متغيرها و استقلال مشاهدات از هم
  .  بوده است5/1-5/2واتسون بين  و آماره دوربين %5 كمتر از Fداري آزمون  معني
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  ) RP(بر مازاد بازده سهام) RM( آزمون فرضيه تأثير مازاد بازده بازار.4-1
بر ) RM( شماره يك نتايج آزمون فرض انجام شده در مورد تأثير مازاد بازده بازارنگاره

شود  همانگونه كه ملاحظه مي. دهد در هفت پرتفوي نشان مي) RM(هاممازاد بازده س
يعني سطح (در همه هفت پرتفوي تأييد شده) RM(ضريب متغير مستقل مازاد بازده بازار

بنابراين فرض وجود رابطه . و مثبت بوده است)  بوده است05/0داري كوچكتر از  معني
  .شود تأييد مي) RP(ه سهامو مازاد بازد) RM(مثبت بين مازاد بازده بازار

  هاي مربوط به تأثير مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام در هفت پرتفوي نتايج آزمون. 1نگاره 
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  06/2  000/0  1/103  84/0  000/0  60/17  07/0  24/1  دوم
  16/2  000/0  16/97  83/0  000/0  66/17  69/0  21/1  سوم
  85/1  000/0  94/89  80/0  000/0  04/16  07/0  15/1  چهارم
  90/1  000/0  62/90  82/0  000/0  8/16  07/0  13/1  پنجم
  00/2  000/0  3/100  84/0  000/0  70/17  06/0  12/1  ششم
  هفتم

مازاد 
بازده 
  سهام
  
  
RP 

مازاد 
بازده 
  بازار
  
  
RM 

89/1  32/0  99/5  000/0  39/0  72/12  000/0  88/1  
  
  )RP(بر مازاد بازده سهام) SMB( آزمون فرضيه تاثير منفي عامل اندازه- 4-2

بر مازاد  )SMB(مورد تأثير عامل اندازه شماره دو نتايج آزمون فرض انجام شده در نگاره
شود ضريب  همانگونه كه ملاحظه مي. دهد را در هفت پرتفوي نشان مي) RM(بازده سهام

داري بزرگتر از  يعني سطح معني(در پرتفوي هفتم تأييد نشده) SMB(متغير مستقل اندازه
رتفوي تأييد در ميان شش پ. ولي در شش پرتفوي ديگر تأييد شده است)  بوده است05/0

تأثير منفي ) RM(بر مازاد بازده سهام) SMB(شده، نشان داده شده است كه عامل اندازه
  . ي استگذار اين امر نشانگر اهميت اين متغير در مدل قيمت. دارد
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  هاي مربوط به تأثير اندازه بر مازاد بازده سهام در هفت پرتفوي  نتايج آزمون.2نگاره 
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  99/1  000/0  51/45  697/0  017/0  -439/2  261/0  -637/0  اول
  06/2  000/0  1/103  84/0  005/0  -88/2  19/0  -54/0  دوم
  16/2  000/0  16/97  83/0  04/0  -13/2  18/0  -39/0  سوم
  85/1  000/0  94/89  80/0  022/0  -34/2  19/0  -45/0  چهارم
  90/1  000/0  62/90  82/0  015/0  -49/2  18/0  -0//45  پنجم
  00/2  000/0  3/100  84/0  016/0  -47/2  17/0  -41/0  ششم
  هفتم

مازاد 
بازده 
  سهام
  
  
RP 

  اندازه
  
  
  
  

SMB 005/0-  84/0  006/0-  995/0  39/0  72/12  000/0  88/1  
 
بر مازاد  )HML(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  آزمون فرضيه تأثير مثبت.4-3

  )RP(بازده سهام
نسبت ارزش دفتري به ارزش   شماره سه نتايج آزمون فرض انجام شده در مورد تأثير نگاره

نگونه هما. دهد را در هفت پرتفوي نشان مي) RM(بر مازاد بازده سهام )HML(بازار سهام
) HML(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شود ضريب متغير مستقل  كه ملاحظه مي

ولي در )  بوده است05/0داري بزرگتر از  يعني سطح معني(در پرتفوي چهارم تأييد نشده
البته در پرتفوي پنجم اين تأثيرگذاري با احتياط كمتر . شش پرتفوي ديگر تأييد شده است

در هر صورت، در ميان شش پرتفوي تأييد شده، . تأييد شده است% 94 و در سطح اطمينان
بر مازاد ) HML(عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام نشان داده شده است كه 

  .تأثير مثبت دارد) RM(بازده سهام
  هاي مربوط به تأثير اندازه بر مازاد بازده سهام در هفت پرتفوي  نتايج آزمون.3نگاره 
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  99/1  000/0  51/45  697/0  004/0  96/2  36/0  05/1  اول
  06/2  000/0  1/103  84/0  003/0  08/3  26/0  79/0  دوم
  16/2  000/0  16/97  83/0  0055/0  86/2  25/0  71/0  سوم
  85/1  000/0  94/89  80/0  43/0  80/0  26/0  21/0  چهارم
  90/1  000/0  62/90  82/0  053/0  96/1  24/0  48/0  پنجم
  00/2  000/0  3/100  84/0  03/0  25/2  23/0  51/0  ششم
  هفتم

مازاد 
بازده 
  سهام
  
  
  
RP 

  نسبت 
  ارزش

دفتري 
  ارزش به

بازار 
  سهام
HML 37/2  14/1  07/2  04/0  39/0  72/12  000/0  88/1  
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  )RP(بر مازاد بازده سهام) IMV( آزمون فرضيه تأثير مثبت ريسك عدم نقدشوندگي.4-4
 شماره چهار نتايج آزمون فرض انجام شده در مورد تأثير ريسك عدم نگاره

همانگونه . دهد را در هفت پرتفوي نشان مي) RM(بر مازاد بازده سهام )IMV(نقدشوندگي
در پرتفوي سوم ) IMV(شود ضريب متغير مستقل ريسك عدم نقدشوندگي لاحظه ميكه م

ولي در شش پرتفوي ديگر )  بوده است05/0داري بزرگتر از  يعني سطح معني(تأييد نشده
در ميان شش پرتفوي تأييد شده، نشان داده شده است كه بين ريسك عدم . تأييد شده است

در يك مورد رابطه مثبت ولي در پنج مورد ديگر نقدشوندگي و مازاد بازده سهام فقط 
البته . ي استگذار اين امر نشانگر اهميت اين متغير در مدل قيمت. رابطه منفي وجود دارد

موضوع جالب توجه اينكه، در پرتفويهاي با ضريب عامل عدم نقد شوندگي كوچكتر اين 
 بدين معنا كه در .كند  ميرابطه منفي است و سپس به تدريج به مثبت گرايش پيدا

باشند، بين عدم نقد   مييي كه سهام آنها با عدم نقد شوندگي كمتري مواجهها شركت
شوندگي و مازاد بازده سهام رابطه منفي وجود دارد، در حالي كه با افزايش عدم نقد 

بعلاوه اينكه . كند  ميشوندگي سهام اين رابطه به سمت يك رابطه مثبت گرايش پيدا
 دوربين واتسون نيز صحت مدل رگرسيون تحقيق را در مورد خطي بودن  وFآزمونهاي 

  .دهند روابط بين متغيرها و استقلال مشاهدات از هم نشان مي
  هاي مربوط به تأثير ريسك عدم نقد شوندگي بر مازاد بازده سهام در هفت پرتفوي  نتايج آزمون.4نگاره 
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  99/1  000/0  51/45  697/0  007/0  -78/2  43/0  -206/1  اول
  06/2  000/0  1/103  84/0  037/0  -31/2  31/0  -66/0  دوم
  16/2  000/0  16/97  83/0  52/0  -65/0  30/0  -20/0  سوم
  85/1  000/0  94/89  80/0  047/0  01/2  32/0  -64/0  چهارم
  90/1  000/0  62/90  82/0  040/0  09/2  30/0  -62/0  پنجم
  00/2  000/0  3/100  84/0  046/0  -03/2  28/0  -57/0  ششم
  هفتم

مازاد 
بازده 
  سهام
  
  
RP 

ريسك 
عدم نقد 
  شوندگي

  
  

IMV 71/4  40/1  37/3  001/0  39/0  72/12  000/0  88/1  
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   و ارائه پيشنهاداتيريگ جهينت ،بحث .5
 تأثير متغيرهاي نسبت عدم نقدشوندگي و عوامل مؤثر بر نقدشوندگي شـامل   اين تحقيق، در

بازده بـازار بـر مـازاد بـازده       ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و مازاداندازه شركت، نسبت
 عـدم نقـد     عامـل ريـسك   (با بكـارگيري نـسبت آميهـود       سهام در بورس اوراق بهادار تهران     

از مدل   متغير نسبت عدم نقدشوندگي به تبعت     ، و نيز    مدل سه عاملي فاما و فرنچ     ،  )شوندگي
 روش  كـه از   در اين تحقيق  . بررسي و آزمون قرار گرفت    مورد  ) 2006(مارسلو و كوييروس  

 از ، بطـور ماهانــه اســتفاده شــده اســت 1384 – 1378 يهــا ســال  دري زمــانيهايتحليـل ســر 
  به ارزش بازار   ي نسبت ارزش دفتر   ،)SMB( اندازه شركت  ،)RM(ازده بازار  مازاد ب  يرهايمتغ

)HML( ي عدم نقد شوندگ   و )IMV(   بـه   ها  ي مازاد بازده پرتفو   و  مستقل يرهايبه عنوان متغ 
  :باشد  ميريبشرح زق يتحقج ينتا. استفاده شده استر وابسته يمتغ عنوان

 ها ي پرتفوياول در تمام    فرضيه  در آزمون  ن مازاد بازده بازار و مازاد بازده سهام       يرابطه ب 
 شيز افـزا  ي ـ مـازاد بـازده سـهام ن       ،ش مـازاد بـازده بـازار      ي با افـزا   يعني ، است دار   معني مثبت و 

و نماينـد كـه بـا بـازده بـازار             مـي  ان بازده اي را كـسب     گذار   سرمايه به عبارت ديگر   .ابدي مي
 دوم  هيج آزمون فرض  ينتا .]24[شود سازگاري دارد      مي همچنين با مقدار ريسكي كه متحمل     

ــرا ــشان ي مبتنــيپرتفــو هفــت يب ــدازه ن ــر عامــل ان ــزودن متغدهــد  مــي ب ــ كــه اف ــدازهر ي  ان
سك و بـازده در بـورس       ي ـن ر يـي  مـدل در تب    ييش توانا ي به مدل موجب افزا    )SMB(شركت

ش از  ير با احتمال ب ـ   ين متغ يب ا يامورد ضر  هفتمورد از    شش .گردد  مي اوراق بهادار تهران  
تـوان    مـي  ،باشند  مي يمنفآن  ب  ي ضرا يتمامنكه  ي با توجه به ا    . بوده است  دار   معني رصد د 95
 انـدازه   قـدر  هـر چ   . بر مازاد بازده آن معكوس است      شركتر اندازه   يكرد كه تأث  گيري    جهينت

 ي سـوم بـرا    هيج آزمـون فرض ـ   ينتا. ابدي  مي  كاهش  سهم بازده آن  داماز ،ابديش  ي افزا شركت
ر ي ـنشان داد كـه افـزودن متغ      به ارزش بازار سهام    ينسبت ارزش دفتر   بر   ي مبتن يپرتفو هفت

ن يـي  مـدل در تب    ييش توانا يموجب افزا ،   به مدل  )HML( به ارزش بازار     ينسبت ارزش دفتر  
ب ي مـورد ضـر   هفـت  مـورد از     شش .گردد  مي سك و بازده در بورس اوراق بهادار تهران       ير
ب ي ضـرا ينكه همگ ـ يبا توجه به ا   . وده است  ب دار   معني  درصد 95ش از   ير با احتمال ب   ين متغ يا

  به ارزش بازار سـهام يعامل نسبت ارزش دفتر   كرد كه   گيري    جهيتوان نت   مي ،باشند  مي مثبت
ش ي افـزا   به ارزش بازار سهم    ي نسبت ارزش دفتر   رقد هر چ  .داردم  ي مستق ريتأثبر مازاد بازده    

ان كه از نسبت ارزش     گذار  ه سرمايه  نتيجه اينك  .ابدي  مي شيز افزا ين  سهم د بازده آن  ا ماز ،ابدي
 بـازده بيـشتري را بـدون تحمـل          ،كننـد   مـي  دفتري به ارزش بازار براي انتخاب سهام استفاده       
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 يپرتفـو هفت  ي چهارم براهيج آزمون فرضينتابالاخره  .]24[كنند  ميريسك اضافي كسب
 يقدشـوندگ عامل عـدم ن   ر  يافزودن متغ ه است كه     نشان داد  ي عامل عدم نقدشوندگ   يبر مبنا 

 سك و بازده در بورس اوراق بهادار تهـران  ين ر يي مدل در تب   ييش توانا ي موجب افزا  ،به مدل 
 دار   معنـي   درصـد  95ش از   ير با احتمال ب   ين متغ يب ا يمورد ضر  هفتمورد از    شش .گردد مي

 ي كـم منف ـ   ي بـا عـدم نقدشـوندگ      يهـا   يپرتفـو ب در   ين ضر يعلامت ا ن  يهمچن. بوده است 
 و مازاد بـازده     يرات نسبت عدم نقدشوندگ   يي تغ نيب وجود رابطه عكس     يباشد كه به معن    مي

ن عـدد بزرگتـر شـده و در         ي ـ ا ي پرتفـو  يش عدم نقدشـوندگ   يج با افزا  يسهام است و به تدر    
ــو ــده اســت  يپرتف ــت ش ــونده مثب ــدم نقدش ــد.  ع ــيب ــرمايه ين معن ــه س ــذار  ك ــام گ ان هنگ
   .دهند  ميرا مورد توجه قراري بر سهام با عدم نقدشوندگي بالا اين عامل گذار سرمايه

عدم نقدشـوندگي بـه عنـوان يـك عنـصر           عامل   از   دهد تا   مي  بما اجازه   تحقيق ايننتايج  
نتايج بدست آمـده حـاكي از اهميـت         . استفاده شود ها   ييدارا يگذار  ل قيمت دكليدي در م  

 ايـن موضـوع   . عوامل ريسك مطرح شده است كه تاثير بسزايي در مازاد بازده سـهام دارنـد              
 پرتفـوي   ،ان كمك كند تا با توجه بـه درجـه ريـسك پـذيري شـان               گذار  تواند به سرمايه   مي

توانند از عامل نقدشـوندگي       مي فعالان در بورس اوراق بهادار تهران     . بهتري را تشكيل دهند   
  .نمايندنقدشوندگي سهام خود استفاده گيري  معرفي شده در اين تحقيق براي اندازه

  
 قيقات آتيپيشنهادات براي تح .6
، شـكاف   از قبيل نرخ كميـسيون    توان تاثير ساير شاخصهاي اندازه گيري نقدشوندگي          مي .1

 تـا   هرا بر بازده سهام مورد بررسي قـرار داد        بين پيشنهاد خريد و فروش و حجم معاملات         
  .بهترين شاخص براي بازار ايران مشخص گردد

 بدون تـشكيل پرتفـوي مـورد بررسـي          توان تاثير عوامل نقدشوندگي را بر بازده سهام        مي .2
 .تا تاثير تشكيل پرتفوي در بازار ايران مشخص گردد هقرار داد
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   منابع.7
بررسي رابطه ميـزان سـهام شـناور        ،  )1387(علي ملاحسيني و كامران قربان نژاد اسطلكي       .1

ي حـسابداري و  ها، بررسـي ي بورس اوراق بهادار تهرانها آزاد با نرخ بازده سهام شركت  
  .86 - 86و ص1387، بهار 51، شماره 15، دوره يرسحساب

ي بـر  گـذار  بررسي تاثير دوره سـرمايه ، )1386(محمد جواد شيخ و محمد حسن صفرپور       .2
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار           ها  ي شركت گذار  ي سرمايه ها  عملكرد شركت 

ص  ،1386 زمـستان  ،50، شـماره    14، دوره   يي حـسابداري و حـسابرس     ها، بررسـي  تهران
118 - 99.  

ي مرجـع در ترغيـب      هـا   نقش گرو ه  ،  )1386(مهدي ابزري، سعيد صمدي و علي صفري       .3
، سـال   يي حسابداري و حسابرس   ها، بررسي ي در بورس اوراق بهادار    گذار  افراد به سرمايه  

  .3 - 22، ص 1386 تابستان ،48، شماره 14
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