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   مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام در بورس ري متغريبررسي تأث
 اوراق بهادار تهران

  
  

  ***محمود نيكزاد زيدي ** حسين محمدپور زرندي دكتر*بياديان آشوتدكتر 

  

   و دكتراي علوم اقتصادي دانشگاه اگرارين ارمنستانرئيس دانشكده مالي و اعتباري* 
  معاونت مالي و اداري شهرداري تهران، شهرداري تهران، تهران** 

  يدانشجوي دكتر*** 
  

  20/11/1388: تاريخ دريافت مقاله
  30/09/1389: تاريخ پذيرش مقاله

  چكيده
ازاد بـازده    مازاد بازده بازار بر م     ريثأاران به ت   گذ هي سرما ي و بازده برا   سكي رابطه ر  تي با توجه به اهم    قي تحق نيدر ا 

 HMLو   IMV  ،SMBيرهـا ي از متغ  مـازاد بـازده بـازار      ريثأ ت قي دق يري اندازه گ  ي و برا  سهام پرداخته شده است   
 بكـار   ي پرتفـو  لي روش تـشك   رهاي متغ ني ب ي كاهش همبستگ  ي برا قي تحق ني در ا  نيهمچن. ده است ياستفاده گرد 

 در.  انجـام گرفتـه اسـت      1384 تا اسفند    1378سال   ني از فرورد  ي زمان ي سر ي الگو كي  در لي تحل نيا. رفته است 
در پايـان   . باشـد   مي قي در تحق  مازاد بازده بازار  دار بودن   ا موثر و معن   انگري ب قي تحق ي زمان ي سر لي تحل جي نتا تينها

  . ه شده استنتايج و پيشنهادات كاربردي مديريتي و پيشنهادات براي تحقيقات آينده ارائ، مقاله
  .  مازاد بازده سهام،پورتفوي، مازاد بازده بازار:  كليديهاي واژه

  

  مقدمه .1
 ءبـازده « بين   ءرابطه،  در نظريه نوين پرتفوي   ي  مفهوم اساس 

 بين بازده مورد انتظـار      ءرابطه. است» مورد انتظار و ريسك   
هر اندازه بـازده  ،  يعني ؛است»  مثبت ءرابطه«يك  ،  و ريسك 

ريـسك آن نيـز بيـشتر       ،  ر بالاتري مدنظر باشـد    مورد انتظا 
حاصـل شـده    ،  اين نتيجه از مـشاهدات عملـي      . خواهد بود 

رابطه بين بازده مورد انتظـار و ريـسك را           ير ز نمودار. است
، ي مختلـف  هـا   چنانچه بـه ازاي نـرخ بـازده       . دهد  مي نشان

خطـي هماننـد خـط      ،  ريسكهاي حاصله را نمـايش دهـيم      
كه خط مـذكور را     ،  شود  مي صلحا يم شده در نمودار   ـترس

بـا توجـه بـه    . نامنـد   مـي CML يـا  1»خط بازار سـرمايه   «
                                                           
1. Capital Market Line.  

پرتفوي خود را   ،  سرمايه گذار ،   نوين پرتفوي  ء نظريه ءفرضيه
،  مورد انتظار و انحراف معيار بـازده       ءبراساس دو معيار بازده   

 . كند  ميانتخاب

  
  ين بازده مورد انتظار و ريسك بء رابطه).1شماره  شكل(

  

  )انحراف معيار(ريسك 

نرخ بازده 
 مورد انتظار

A

   سرمايهخط بازار

نرخ بازده 
بدون ريسك
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 يابيارزش ـ، ي گذارهي در سرماي از موضوعات اساس  يكي
 يـي ارزش هر دارا  ،   رابطه مورد قبول   كيطبق  . هاستييدارا

كه ،  يي دارا ي آت ي نقد يانهاي جر يعبارت است از ارزش فعل    
  مـورد توجـه قـرار      زي ـ ن لي ـنـرخ تنز  ،  علاوه بر زمـان وقـوع     

 نـشانگر   ييمورد انتظار هر دارا    بازده   اي لينرخ تنز . رديگ مي
 از  ي ناش ي مساو سكي ر طي از دست رفته تحت شرا     يزدهبا

 مورد كه بازده مورد انتظار      نيدر ا .  است يي آن دارا  ليتحص
 ي نقـد  يانهـا ي جر يري نوسان پـذ   اي سكي ر زاني از م  يتابع

امـا در  .  وجـود نـدارد  ي صاحبنظران اختلاف نظرنياست ب 
 رابطـه  انگري كه اول بستي موجود ن  ي كامل ي حال الگو  نيع
 رشي مـورد پـذ    يري فراگ به طور   دوم  بازده باشد و   و سكير

 تياهم.  باشد هيعموم دست اندركاران و خبرگان بازار سرما      
 رشي كامل و مورد پـذ     ي و بازده و فقدان الگو     سكيرابطه ر 

 بخـش  يادي ـاهل فن موجب شده اسـت تـا پژوهـشگران ز        
ضـوع اختـصاص     مو ني ـ خـود را بـه ا      قاتي از تحق  يعمده ا 
 و بـازده    سكي رابطه ر  ي پژوهش حاضر بررس   كرديرو. دهند
  . )254، 2006 رالزيم(است

  
  بيان مسأله  .2

، در هر بازار مـالي بـا توجـه بـه گـستردگي و عمـق بـازار                 
ابزارهاي متنـوعي جهـت سـرمايه گـذاري وجـود دارنـد و              
سرمايه گذاران با عنايت به بازده و ريسك سرمايه گـذاري           

هر چه بازارها رو    .  مورد نظر خود را برمي گزينند      داراييهاي
ــه تكامــل پــيش ــد  مــيب ــراي ، رون ابزارهــاي جديــدتري ب

در . شـود   مـي پاسخگويي به نيازهاي سرمايه گذاران تعريف     
هر چـه ريـسك ناشـي از يـك           ادبيات مالي آمده است كه    

سـرمايه گـذار انتظـار دريافـت بـازده          ،  دارايي افزايش يابـد   
ت و يكي از عوامل مهم موثر بر ريسك         بيشتري خواهد داش  

هر چقـدر يـك سـهم       . دارايي قابليت نقدشوندگي آن است    
بعبـارتي عـدم    (قابليت نقدشوندگي كمتري داشـته باشـد        

آن سـهم جـذابيت كمتـري       ،  )نقدشوندگي آن افزايش يابد   
بـا  . كند مگر بازده بالاتري عايـد دارنـده آن نمايـد            مي پيدا

ات عــدم نقدشــوندگي توجــه بــه ريــسك ناشــي از تغييــر 
احتمال اينكه نقدشوندگي دارايي در بازار ازبين برود و در          (

فراگيـري و   ) زمان مورد نياز نتوان آنرا به نقد تبـديل كـرد          
 اهميت اين عامل و جايگاه آن براي سرمايه گذار مـشخص          

زيرا هر سرمايه گذار در زمان سرمايه گذاري ايـن          . شود مي
به عنـوان يكـي از معيارهـاي        ي خود   ها  عامل را در ارزيابي   

كه ايـن    دهد  مي شواهد تجربي نشان  . گيرد  مي مهم در نظر  
كند ولي بـا      مي عامل در تصميم گيريها نقش مهمي را ايفا       

وجود اين تبديل آن به عاملي عيني و كمي و اندازه گيري            
محققـان مـالي همـواره درصـدد         .آن قدمت چنداني ندارد   

 وتعيـين سـطح عـدم       يافتن بهتـرين معيـار بـراي تعريـف        
ــالي ــسبت عــدم  .باشــند  مــينقدشــوندگي داراييهــاي م ن

نقدشوندگي نشاندهنده ميزان حـساسيت قيمـت سـهم در     
 ر واحـد در حجـم معاملـه آن روز اسـت           مقابل تغييرات ه ـ  

  )258، 2006، ميرالز(
 مازاد بازده بازار    تأثير است كه    ني حاضر ا  قيله تحق أمس

وراق بهادار تهران مشخص  بازده سهام را در بورس ا  ازادبر م 
بازده هر دارايي عبارتست از نـسبت تغييـرات قيمـت           . كند

مـازاد بـازده    . آن دارايي در يك دوره به قيمت ابتداي دوره        
 مابه التفاوت بازده سهام با نرخ بازده بـدون ريـسك          ،  سهام
 از نـرخ بـازده اوراق مـشاركت دولتـي           "باشد كه عمدتا   مي

مازاد بازده  . شود  مي  استفاده بعنوان نرخ بازده بدون ريسك    
بازار كه تعريف اين متغير بـسيار بـه تعريـف متغيـر مـازاد               
بازده سهام نزديك است با اين تفاوت كه در اينجا نوسانات           

منظور از پرتفوي   . گيرد  مي قيمت پرتفوي بازار مد نظر قرار     
 سبدي از سهام مشتمل بر كـل سـهام موجـود بـازار            ،  بازار
مابـه التفـاوت نـرخ      ،   نيز مازاد بازده بازار    در اينجا . باشد مي

و بـازده   ) بـازده اوراق مـشاركت دولتـي      (بازده بدون ريسك  
 ). 34، 2002، 1آميهود(بازار است

  
   تحقيق هاي هو فرضيف اهد ا.3

يـك  . كنـد   مـي  هر حركت علمي اهداف متعددي را دنبـال       
دسته از اين اهداف عمـومي هـستند كـه هـر محققـي در               

ا توجه دارد از جمله شروع حركتـي مثبـت          شروع كار بدانه  
در جهت حل مسائل موجود و گشودن راه به منظور كشف           

براي تحقيقاتي كـه در زمينـه بـورس اوراق          . مسائل جديد 
شـوند كمـك بـه فعـالان بـورس اعـم از               مـي  بهادار انجـام  

ــالي ــديران شــركتها، نهادهــاي م ــاظران سيــستمهاي ، م ن
براي آگاهي از وجـود     ،  اقتصادي و افراد سرمايه گذار عادي     

                                                           
1. Amihud.  
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 علل بروز آن و نحوه مـديريت      ،  عوامل مختلف موثر بر بازده    
  . باشد مي

دسته ديگر اهداف خاص هر تحقيق است كـه در واقـع    
در تحقيـق   . باشد  مي علت اصلي تفاوت پژوهشهاي مختلف    

 بـر   ريسك مازاد بازده بازار   تأثير  حاضر هدف اصلي بررسي     
 معنـي كـه در ايـن تحقيـق          به اين .  است مازاد بازده سهام  

محقق در نظر دارد كه آزمون نمايد كه آيا صرف ريسك در      
ارتباط با عامل مازاد بازده بازار از نظر آماري در بـازار اوراق    

 هدف كاربردي ؟بهادار ايران مثبت و معني دار است يا خير       
 امـل ثير ع يق توصيه به سهامداران در خـصوص تـأ        اين تحق 

 مـازاد بـازده سـهام اسـت بـه عبـارتي            بـر    مازاد بازده بازار  
مازاد بازده بازار بـر مـازاد   توان اين گونه عنوان نمود كه       مي

  . بازده سهام تاثير مثبت دارد
: فرضيه اصلي مقاله حاضرعبارت است از     ،  بر اين اساس  

  . مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام تاثير مثبت دارد
 بورس اوراق بهـادار تهـران و نيـاز بـه            سابقه اندك فعاليت  

انجام تحقيق در رابطـه بـا       ،  تشكيل بازار سرمايه اي كارآمد    
گرداند با توجـه بـه اينكـه          مي ابعاد مختلف بازار را ضروري    

ــدم    ــسك ع ــا ري ــه ب ــات تخصــصي در رابط ــروع تحقيق ش
نقدشوندگي كه گاهي با عنوان ريسك نقدشوندگي بـه آن          

 دهـه هـشتاد مـيلادي بـاز       پرداخته شده است بـه اواسـط        
ولي همچنان در زمينه مالي بعنوان يك موضـوع         ،  گردد مي

  . تحقيق قابل توجه است
شود كه بدانيم بـا       مي اهميت اين موضوع زماني بيشتر    

وجوديكه عمر تحقيقات در اين زمينه كم است اما سـرمايه        
هر جـا  . گذاران اين مسئله را همواره مد نظر داشته و دارند     

افـراد  ،  شـود   مـي   مالي و چه غير مالي خريداري      دارايي چه 
 گيرندكـه   مي  ضمني اين موضوع را در نظر      به طور  "معمولا

اگر بخواهند زماني دارايي خود را بفروش برسانند بخصوص       
فروش دارايي خود شوند آيا      اگر زماني به اضطرار مجبور به     

 اين ساده ترين    ؟بازار مناسبي براي آن وجود خواهد داشت      
بلــور ريـسك عــدم نقدشـوندگي دارايــي در ذهــن   شـكل ت 

خريدار است كـه گـاهي موجـب انـصراف فـرد از سـرمايه               
 گذاري وتحت تاثير قرارگـرفتن ترجيحـات ديگـر وي نيـز           

اين امر خود نشان دهنده سطح اهميت موضوع نه         . شود مي
البتـه  . تنها براي بازار مالي بلكه در هر بازار ديگـري اسـت           

دود به بورس اوراق بهادار كه آن هـم      بازار سرمايه ايران مح   
شود وبنابراين در حال  ، ميگردد  ميتنها سهام درآن معامله

توان در رابطه با ريسكهاي سـرمايه گـذاري           مي حاضر تنها 
در سهام عادي شـركتها بحـث وبررسـي كـرد وگرنـه ايـن               
موضوع در بازار ديگر داراييهاي مالي نيز مـصداق داشـته و            

 ابراين تحقيقاتي در اين زمينه موجب     بن. قابل بررسي است  
نوسـان بـازده كـه       شود كه سرمايه گذاران بـه موضـوع        مي

پديـده اي نـامطلوب و منفـي        ،  بخش جدانشدني بازار است   
تـوان    مـي  ندانند وآگاه شوند كه با شـناخت و مـديريت آن          
  . حداكثر بهره برداري را از سرمايه موجود داشت

  
   تحقيقات مشابهةسابق .4

متغيرهـاي مـؤثر بـر      العات و تحقيقات مـرتبط بـا        مرور مط 
 از منابع مختلف نظير دانشگاهها و مراكـز         مازاد بازده سهام  

تحقيقاتي داخل كشور و نيز سايتهاي اينترنتي متـصل بـه           
دانشگاهها و مراكز تهيه و تدارك كننـده منـابع          ،  مؤسسات

مؤيد اين نكته هـستند كـه در خـارج از           ،  علمي و پژوهشي  
نون مطالعات زيادي در مورد موضوع انجـام شـده          ايران تاك 

 در دهه اخير مربوطهدهد كه ادبيات   مياست كه اين نشان  
  . به طور گسترده اي رشد داشته است

نتــايج  شــو و ويلــز، پرفكــت، توســط دنــيناي  همطالعــ
 نـه تنهـا تركيـب       آنها.  فاما و فرنچ را تأييد نمود       ي مطالعه
ــ ــشكل از شــركت ه بهين ــايي مت ــا پرتفويه هاي كوچــك را ب

،  بالا درنظر گرفتند   ارزش دفتري به ارزش بازاري    نسبتهاي  
عد از درنظر گـرفتن     بلكه نشان دادند كه اين برتري حتي ب       

نيز وجود  ،   سازي ساليانه  وازن مبادله و مت   يك درصد هزينه  
نتايج متناقضي در رابطه    ،   اين حال دو مطالعه ديگر     با. دارد

لاف مطالعهء فاما و فرنچ كه بتا  برخ. با اهميت بتا داشته اند    
شـنكن و   ،  كوتـارن ،  را با بـازدهي ماهيانـه ارزيـابي كردنـد         

بتا را با استفاده از بازدهي ساليانه محاسبه        ،  )KSS( اسلون
 كـه بـه     بادلاتيي م ها  تا از مسائل مربوط به هزينه     ،  نمودند

جلوگيري ،  نمود  مي هنگام استفاده از اطلاعات ماهيانه بروز     
 پـي بردنـد كـه       KSS،  ا استفاده از بتاهاي ساليانه    ب. نمايند

آنهـا  . پاداشـي نيـز وجـود دارد      ،  )بتـا (براي پذيرش ريسك    
پيشنهاد نمودند كـه رابطـهء بـين نـرخ بـازدهي و نـسبت               

BV/MV  ،    موقتي باشد   نياحتمالاً براي اين چهارچوب زما 
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 مطالعـه . معني دار نباشـد ،  طولاني تر يو احتمالاً در دوره 
 عدم  سكي عامل ر  يبه بررس ) 2006 (رالزيط م ديگري توس 
-1994 ي در بـازه زمــان     اي در بازار سهام اسپان    ينقدشوندگ

 او از نـسبت عـدم       قي تحقـ ـ نيدر ا .  پرداخـته است  2002
 شـده   شنهادي ـ پ )2002 (هـود ي كـه توسـط آم     ينقدشوندگ

 زي ـ به بـازار ن    ي اندازه و نسبت دفتر    ياز عوامل كنترل  ،  است
دهـد كـه      مي  نشان قي تحق ني ا جهينت. استفاده نموده است  

 مـت ي قيدي از اجزاء كل   يكي بعنوان   يعامل عدم نقدشوندگ  
 يبروتولـوت . ردي ـ مـورد توجـه قـرار گ       دي ـ با هايي دارا يگذار

 از  يكي انتشار سهام    ي ساز ينشان داد كه خصوص   ( 2006(
.  است افتهي اقتصاد توسعه    19 در   ي نقدشوندگ يمنابع داخل 

 بـر نوسـانات   ي منف ـري تاثيساز ياو اعلام نمود كه خصوص    
 ـ ي رابطه مثبـت قـو     كي نيهمچن.  دارد يمتي ق ديشد  ني ب

.  سهام شـركتها وجـود دارد      ي و نقدشوندگ  ي ساز يخصوص
 و  ي رفتـار نقدشـوندگ    ي بررس ـ ي برا ي مدل )2006( دوسكار

 مـدل   ني ـدر ا . كنـد   مـي   سـهام ارائـه    متي ق يرينوسان پذ 
. كنند  مييني بشي را پمتي قري اخراتيي گذاران تغهيسرما
 بالاسـت و  سكي ـصـرف ر ،  كه نوسانات بـالا باشـد   يهنگام
نـرخ بـازده    ،   اسـت  نيي پـا  هايي دارا ي كه بازده جار   يهنگام
 اســت و بــازار عــدم نيي پــازيــ نسكيــ بــدون ريهــاييدارا

 كننـده  تي ـ تقوي عـدم نقدشـوندگ   "ضمنا. نقدشونده است 
معتقـد اسـت كـه      ) 2005( اي ـكوئريپ. شوك عرضـه اسـت    

 بـازده   ي برش عرض ـ  راتييتوانند تغ   مي ياملات مع يتهايفعال
 ري خــود تــاثقيــاو در تحق.  دهنــدحيمــورد انتظــار را توضــ

 بر بازده ماهانه سهام را پس از كنتـرل          ي معاملات يتهايفعال
 بـه   يو نـسبت ارزش دفتـر      اندازه شـركت  ( يعوامل معمول 

 در بـازار    ي عدم نقدشـوندگ   يها  نهي هز ر ب )ارزش بازار سهم  
 ني ـشـواهد ا  .  قـرار داده اسـت     يمورد بررس  وركيويسهام ن 

ــ از وجــود ي حــاكقيــتحق  عــدم نــهي هزني رابطــه بــكي
 سـهام   ري تاث نيهمچن. باشد  مي  واندازه شركت  ينقدشوندگ
 يتهـا ي نقدشونده هستند بر فعال    اري بزرگ كه بس   يشركتها
در .  دار اسـت   ي معن ـ ي و اقتـصاد   ي آمـار  به طور  يمعاملات

 ي را بعنوان شاخـص    يملات معا يتهاي فعال قي تحق ني ا تينها
 قي ـ تحق ني در ا  نيهمچن. كند  مي ي معرف ي نقدشوندگ يبرا

 مـدل  ي بـه بررس ـ ي سـاختگ ي پرتفـو يبا استفاده از تئـور    
) 2005( ايآچار.  پرداخته شده است   ها  يي دارا ي گذار متيق

 سكي ـ با توجـه بـه ر  هايي دارا ي گذار متيمدل ق  به موضوع 
ــوندگ ــت ينقدش ــه اس ــآچار . پرداخت ــسبتاي ــدم  از ن  ع
 اسـتفاده كـرده     هايي دارا ي گذار متي در مدل ق   ينقدشوندگ

دهـد كـه بـازده مـورد         مـي   نـشان  قي تحق ني ا جهينت. است
 عدم  ه سهام و بازده بازار ب     يانتظار سهام به عدم نقدشوندگ    

 كـه   ي در صـورت   نيوهمچن ـ.  دارد ي بازار بستگ  ينقدشوندگ
 ين ـي ب شي بازده قابل پ ـ   ي اندك ول  ي بازده جار  يسهام دارا 

مارشال . باشد  مي با ثبات ،  ي نقدشوندگ ي بالا باشد دارا   يآت
 قتري رابطه دق  افتني است كه در     ي از جمله محققان   )2006(
 سكي ـ و انـواع ر اي بازار اسـترال  ي مازاد بازده سهام عاد    انيم

 يشنهادي ـ پ متي بتا واندازه وق   سكي ر ري نظ يدر كنار عوامل  
 يگ و فروش و نرخ گردش از نـسبت عـدم نقدشـوند            ديخر

 مختلـف   يارهـا ي مع اني ـ نشان داد ازم   جياستفاده كرد و نتا   
 مـازاد   هـود ينسبت ارائه شـده توسـط آم      ،  يعدم نقدشوندگ 

اعـلام  ) 2002 (هـود يمآ. كند  مي هيبازده سهام را بهتر توج    
 رابطـه   ي مورد انتظـار بـازار دارا      ينمود كه عدم نقدشوندگ   

 شـده سـهام اسـت او در         ين ـي ب شيمثبت با مازاد بازده پ ـ    
 از مازاد بازده مورد     ي خود ادعا نموده است كه بخش      قيحقت

 اني ـ ب ي صـرف عـدم نقدشـوندگ      لهيتوان بوس ـ   مي انتظار را 
 نـسبت قـدر     قي ـحق ت ني ـ درا ي عدم نقدشوندگ  اريمع. نمود

. مطلق بازده سهام به حجم معاملات بر حـسب دلار اسـت           
 ري تـاث  ي او ادعا نموده است كـه عـدم نقدشـوندگ          نيهمچن

 اي ـچورد.  كوچـك دارد   ي سـهام شـركتها     بر صرف  يشتريب
 ني ـ ا ي منطق ـ هـاي   هي از فرض  يكي معتقد است كه     )2001(
 مربـوط اسـت و      ي نقدشـوندگ  راتيي ـ به تغ  سكي كه ر  ستا

 ني ـ مـوثر اسـت در ا      يـي  بـر بـازده دارا     يسطح نقدشـوندگ  
 ـ  قيتحق  بـازده مـورد انتظـار سـهام و نوسـانات            ني رابطه ب
 ينقدشـوندگ  ي بـرا  ي بعنـوان شاخـص    ي معاملات يتهايفعال

 ـ   ني است همچن  گرفته قرار   يمورد بررس   بـازده   ني رابطـه ب
 لي از قب  يسهام و نوسانات حجم معاملات و با كنترل عوامل        

 جينتـا .  قـرار گرفـت    ي به بـازار بررس ـ    ياندازه ونسبت دفتر  
 ـي رابطـه منف ـ كي ـدهد كـه    مي نشان  بـازده سـهام و   ني ب

) 2005(  چـن  نـگ يج. نوسانات حجم معاملات وجود دارد    
 در بـازار   ها  يي دارا ي گذار متي در ق  سكي صرف ر  يه بررس ب

 حي در ابتـدا بـه توض ـ      قي ـ تحق ني پرداخته است در ا    كايآمر
 يدگاهي با د  ي كلان اقتصاد  يرهاي با متغ  يصرف نقدشوندگ 
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 متي عامل در قني اري مدت پرداخته و سپس به تأث      يطولان
 ني ـ ا كـرد يرو نيهمچن ـ.  توجه شده اسـت    ها  يي دارا يگذار
 ي عـامل  3در مـدل     ي سـاختگ  يهـا   ي پرتفو يررس ب قيتحق
 ـيرهـا يبامتغ  لانگـستاف .  اسـت BV/MV،  انـدازه ي كنترل

هـا،    يـي  از دارا  ي مهم ـ اري بـس  ي نشان داد گروههـا    )2005(
تـوان آنهـا را فـوراً         نمـي  شهي دارند و هم   ي كم ينقدشوندگ

 نقـش عامـل عـدم       ي بـه بررس ـ   قي تحق نيدر ا . معامله كرد 
.  پرداخته شده است   ها  ييارا د ي گذار متي در ق  ينقدشوندگ

 گـر ي د يخ ـ نقدشونده هستند اما بر    ها  يي دارا يدر بازار برخ  
عدم . رنديگ  مي مورد معامله قرار ي نسبتاً طولان  يها  در دوره 

 يري ـ گمي بـر تـصم  ري چـشمگ اري بس ري تأث كي ينقدشوندگ
 كي ـ شـده كـه      اني ـ ب قي ـ تحق ني ـدر ا .  دارد نهي به يپرتفو
 ـ  25تواند    مي  نقدشونده ييدارا  يـي  دارا كي ـ از   شي درصد ب
 ه وجـو اني ـ جرطيدر شرا .  نقدشونده ارزش داشته باشد    ريغ

 نشان داده شده است كه بازده مورد انتظار و          ي مساو ينقد
 ي دار يتوانـد بـه طـور معن ـ        مي يي دارا كي متينوسانات ق 

 ايو تاپ  توي ن  نزيمارت.  گردد يي دارا شتري ب يباعث نقدشوندگ 
 يان دادنــد كــه نقدشــوندگ نــشاي در بــازار اســپان)2005(
 ي بر رفتار عوامـل بازارهـا      نهي به ري تأث يستي با كيستماتيس
 اري ـ مع 3 ي بـه بررس ـ   قي ـ تحق ني ا نيبنابرا. گذارند  مي يمال

 پرداختـه   اي بازده در بازار اسپان    نيانگي و م  يمهم نقدشوندگ 
 پاسـتور و اسـتا      اري ـ مع يشـوندگ  نقد اري ـ مع نياست كه اول  

 ـ     بـر ر   ي كه مبتن  )2003( مبوغ  نوسـانات   نيابطـة عكـس ب
 ي دوم نقدشـوندگ   اري ـمع.  سفارشـات اسـت    اني و جر  متيق

 بـازده بـه     تي عمل بازار است كه بـه صـورت حـساس          اريمع
شـود و     مـي  في و فروش تعر   دي خر شنهادي پ متي ق راتييتغ

 مطلق بازده   قدر كه   هودي ارائه شده توسط آم    اريسرانجام مع 
 جهيو در نت .باشد  ميورويسهام بر حجم معاملات بر حسب  

 ارائـه شـده     اري ـدهـد كـه مع      مـي   نشان ي تجرب قي تحق نيا
 مـت ي باعث بهبود مـدل ق     ي به طور معنا دار    هوديتوسط آم 

 ي نقدشـوندگ  يارهـا ي مع ري شده و بـر سـا      ها  يي دارا يگذار
 ـ     )2003 (وانـگ ي و   مارشـال .  دارد تيارجح  ني بـه رابطـه ب

ــوندگ ــهام پرداختـ ـ ينقدش ــازده س ــد ه و ب ــايمع .ان  ياره
 و  دي خر يشنهادي پ متي مورد استفاده فاصله ق    يدگنقدشون

 ني ـدر مدل مورد اسـتفاده ا     . باشد  مي فروش و نرخ گردش   
 استفاده شده كه در     زي از عوامل بازده بازار و اندازه ن       قيتحق

، ريدما.  اندافتهي دست زي عامل اندازه ني منفري به تأثتينها
 ري خـود بـه تـأث      قي ـ در تحق  )2004( و والتـر     يماتوس وام 

 در مازاد بازده    ياندازه و عامل نقدشوندگ   ،  عوامل بازده بازار  
 بـا   )2003( و فاف    چان.  پرداخته اند  ايسهام در بازار استرال   

 ري تأث ي به بررس  ي برش عرض  ونياستفاده از چارچوب رگرس   
 ي گـذار  متي در ق  ) نرخ گردش سهام   اريبا مع ( ينقدشوندگ

 ماهانـه و    يهـا   داده با اسـتفاده از      اي در بازار استرال   ها  ييدارا
) BV/ MV( به بازار ي همچون نسبت دفتريعوامل كنترل

 و پدرسـن    اي ـآچار.  پرداختـه انـد    زارو اندازه و مازاد بازده با     
انـد    ه داد حي توض ـ ي نقدشـوندگ  سكي را با ر   يمعادله ساده ا  

 اني ـب،   ارائه شده  ي ا هي سرما يها  يي دارا ي گذار متيمدل ق 
 ي سـهم بـه نقدشـوندگ      كي ـكند كه بازده مورد انتظاز       مي

در مجمـوع   . مورد انتظـار آن و بـازده بـازار وابـسته اسـت            
 ـ     ري سهم تأث  كي كم   ينقدشوندگ  بـازده   ر همزمـان انـدك ب
 آن  نـده ي آ ين ـي ب شي بر بازده قابـل پ ـ     ادي ز راتيسهام و تأث  
 كـه   ي نقدشـوندگ  يارهاي به مع  )2006( مارشال. سهم دارد 

 اي ـردش و   ماننـد نـرخ گ ـ    اند    هبراساس مبادلات شكل گرفت   
 مـت ي كه براسـاس سفارشـات مـستند ماننـد ق          ييارهايمع
 فـروش توجـه كـرده و    يشنهادي ـ پمتي ـ ق دي خرشنهاديپ

 ــ ــارض ب ــاي معنيمتوجــه تع ــنتياره ــوندگي س  و ي نقدش
 ي جمـع بنـد    بـا  شـده و او      ي نقدشـوندگ  دي ـ جد يارهايمع

 ي نقدشـوندگ  ي برا يدي جد اري به ارائه مع   نيشي پ قاتيتحق
 لي ـلوك،  ياني ـز،  يعمـر . دي ـنام) WOV(پرداخت و آن را     

 بر بازده سهام در بازار ي نقدشوندگري تأثي به بررس)2004(
 ونيو با استفاده از چار چوب رگرساند  هسهام تونس پرداخت  

ــا اســتفاده از دادهيبــرش عرضــ ــه در طــول يهــا  ب  ماهان
 ني ب يو به رابطه منف   اند    ه پرداخت 2003  تا 1998 يها  سال

 هاي هي فرضجي نتاني كه ادنديام رس و بازده سهينقدشوندگ
  . كند  ميتي را حمايعدم نقدشوندگ

  
   مواد و روشها-5

 با توجه به روشهاي دوگانه تبيـين فرضـيات در تحقيقـات           
استفاده از فنـون    و  استفاده از فنون آماري     مديريتي شامل   

ــات   ــق در عملي ــد تحقي ــاري مانن  )34، 1373، آذر(غيرآم
درگـروه اول   يـشي بـوده و      غيرآزمايشي پيما تحقيق حاضر   

 بـر مبنـاي هـدف از نـوع تحقيـق كـاربردي            . گيرد قرار مي 
و موضوعي اين تحقيق شـامل بررسـي مـازاد     قلمر. باشد مي
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قلمرو ،  به لحاظ مكاني  .  بر مازاد بازده سهام است     بازده بازار 
موجود در بورس اوراق     تمامي شركتهاي  اين تحقيق شامل  

وضـيح اسـت كـه سـهام        ت باشـد لازم بـه      مـي  بهادار تهران 
 مـاه در  9 روز در طي حداقل    100شركتهاي مذكور حداقل    

، 2006،  1آورامـوو (ورس مـورد معاملـه قـرار گرفتـه باشـد          ب
دوره زماني ايـن تحقيـق يـك دوره          از نظـر زماني  ). 2368
از  مـاه در سـال       12بـه مـدت       ماهانـه  به طـور    ساله هفت

  . باشد  مي1384 تا پايان سال 1378ابتداي سال
گونه تحقيق راجع به ريسك و بـازده بـا ايـن فـرض         هر
گيرد كه سهام شركتهاي مـورد بررسـي در بـازار             مي انجام

از ايـن رو    . گيرنـد   مـي  بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار     
اگر معاملـه بـر روي سـهام بعـضي شـركتها در يـك دوره                

قضاوت در مـورد ريـسك و بـازده         ،  طولاني دچار وقفه شود   
بنابراين جامعه آماري اين    . مواجه خواهد شد  آنها با مشكل    

ــر انتخــاب شــده اســت   ــار زي ــر اســاس دو معي  :تحقيــق ب
 در  از ابتـدا تـا انتهـاي دوره تحقيـق       شركتهاي مـورد نظـر    

شـركتهاي مـورد نظـر      . عضويت بورس اوراق بهادار باشـند     
 روز از ســال مــورد 100 مــاه از ســال و حــداقل 9حــداقل 

ن شرط از جمله شروط مهمـي       اي. معامله قرار گرفته باشند   
، آميهود(است كه دانشمند مبدع شاخص عدم نقدشوندگي    

كنـد البتـه در بورسـهاي بـا           مـي   نيز بر آن تاكيـد     )2002
وسعت بورس نيويورك يا بورس لندن بـا توجـه بـه اينكـه              
تعداد سهام و تنوع سهام بـسيار بالاسـت و از سـوي ديگـر           

ورها از جملـه    تعداد روزهاي تعطيل آن كمتر از ديگـر كـش         
 روز در نظـر     200حـداقل روزهـاي معـاملاتي       . ايران است 

شود اين در تحقيقات مختلف با توجه به شـرايط            مي گرفته
در تحقيـق   ،   روز 200متفاوت است بعنـوان مثـال آميهـود         

 روز در نظـر     100و در تحقيـق گـالوس       ،   روز 150مارشال  
  داراي شرايط خاص اين    تعداد شركتهاي . گرفته شده است  

  .  شركت است39تحقيق 
 -1 عبارتنـد از     متغيرهاي تحقيق با توجـه بـه فرضـيه        

 مـازاد بـازده     -ILLIQ 2 نسبت عدم نقد شوندگي شاخص    
 نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش         -4 اندازه سـهام     -3سهام  
سـپس بـا    .  همچنين مازاد بازده بازار    -MVBV 5بازار

ــاي   ــتفاده از متغيره ــاز4و 3 و 1اس ــي از   م ــازده ناش اد ب
شـود    مـي  تغييرات هر يك از اين عوامل چنانكه شرح داده        

مازاد بازده سـهام    ،  محاسبه خواهد شد و در نهايت در مدل       
                                                           
1. Avramov 

متغير وابسته و مازاد بازده بازار به همراه سه متغيـر مـازاد             
نـسبت  ،  بازده ناشي از تغييرات نسبت عدم نقـد شـوندگي         

ــداز ــازار و ان ــه ارزش ب ه ســهم متغيرهــاي ارزش دفتــري ب
نسبت عدم نقدشوندگي برابر است بـا       . مستقل خواهند بود  

 ـ        ه حجـم معاملـه آن      نسبت قدر مطلق بازده روزانه سـهام ب
  ). 34، 2002، آميهود(سهم در همان روز
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idtR بازده سهمi در روزd در ماه t 

itdV حجم معاملات بر روي سهم i در روز d در ماه t 

itD     تعداد روزهاي انجام معاملـه بـر روي سـهمi در 
  tماه 

 ILLIQشود براي محاسـبه       مي طور كه مشاهده   همان
معـاملات  روزانه سهم بايد دو متغير بـازده روزانـه و حجـم         

بازده روزانه سهم در بند ديگري كه       . روزانه را داشته باشيم   
شود مـورد    ميدر رابطه با مازاد بازده سهام توضيحاتي ارائه       

  . بررسي قرار خواهد گرفت
منظور از حجم مبادلات يك سـهم ارزش مبلغـي كـل            
. مبادلات انجـام شـده بـر روي آن سـهم در آن روز اسـت               

ن بعنوان تعداد معاملات انجام     گاهي حجم مبادلات در متو    
بنابراين بـراي   . شود  مي شده بر روي سهم بخصوص تعريف     

روشن شدن مفهوم در منابع از لفظ حجم دلاري اسـتفاده           
اما در تحقيق حاضر هر كجا به حجم معـاملات          . شده است 

. شود منظور حجم مبلغي يا حجم ريالي آن اسـت    مي اشاره
ازده پرتفـوي سـهام اسـت       متغير وابسته اين تحقيق مازاد ب     
بايد بازده مورد انتـظار      مي براي محاسبه بازده پرتفوي ابتدا    

لـذا در ابتـدا بـه تعريـف و انـدازه        . اجزاي آن تعـيين گردد   
بـازده سـرمايه    . پردازيم  مي گيري بازده مورد انتظار سـهام    

با اسـتفاده از رابطـه زيـر قابـل محاسـبه            ،  گذاري در سهام  
  . است
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  :كه در آن
 pt قيمت سهم در پايان دوره t 

Pt-1  قيمت سهم در ابتداي دورهt 

منافع حاصـل از مالكيـت ممكـن اسـت بـه شـكلهاي              
مختلفي به سهامداران پرداخت شود كه عمـده تـرين آنهـا            
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   :عبارتند از
   )سهام جايزه(افزايش سرمايه از محل اندوخته  -1
 لبات و آورده نقديافزايش سرمايه از محل مطا -2

 تجزيه سهام -3

 . تجميع سهام -4

فرمـول محاسـبه نـرخ بـازده بـه          ) 2و1(براي حالتهاي   
  :صورت زير خواهد بود
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   :كه در آن
            درصد افزايش سـرمايه از محـل مطالبـات و آورده
  نقدي 
 ايه از محل اندوختهدرصد افزايش سرم  
 C         مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه گذار بابت

  . افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات
شركت تصميم به كاهش ارزش     ،  به هنگام تجزيه سهام   

كه در ايـن صـورت تعـداد سـهام در           ،  گيرد  مي اسمي سهم 
، تجزيـه شـده اسـت     ،  دست سهامداران به نسبتي كه سهام     

، يابد و قيمت سهام در بازار نيز به همان نـسبت    ي م افزايش
بازده سهم در چنين شرايطي از رابطه       . كاهش خواهد يافت  

  : آيد  ميزير بدست
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  . باشد  ميتعداد سهام جديد sكه در آن 
حالتي است كه به دليل پايين بـودن        )) تجميع سهام ((

 ــ، ارزش اســمي ــزايش ارزش اس ــه اف ــصميم ب ــهامت  مي س
ازيك سو باعـث كـاهش      ،  تجميع يا تركيب سهام   . گيرد مي

تعداد سهام شركت و از سوي ديگر باعـث افـزايش قيمـت             
با توجـه بـه اينكـه افـزايش قيمـت           . شود  مي سهم در بازار  

، در چنين شرايطي واقعي نبوده و از تجميـع سـهام          ،  سهام
با علامت منفي در    ،  عامل تعديل بازده  ،  ناشي شده است لذا   

   :شود  ميرابطه ظاهر
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تعــداد ســهامي اســت كــه طبــق مــصوبه  zكــه در آن 
، 1383،  رضا راعي . ( است تبديل به يك سهم شده    ،  شركت

113- 116( .  

بعد از اينكه بازده مورد انتظار سهام مشخص شد بازده          
 به روش ميانگين موزون بازده اجزا با ها مورد انتظار پرتفوي

  . شود  ميه از فرمول زير محاسبهاستفاد
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)(كــه  pREبــازده مــورد انتظــار پرتفــوي  ،)( iRE 
 تعـداد سـهام موجـود در يـك          I  ،nبازده مورد انتظار سهم     

 نيز درصد وزن سهام از ارزش كـل پرتفـوي          iwپرتفوي و   
  . اص استدر دوره خ

شود مـازاد بـازده هـر         مي سپس مازاد پرتفوي محاسبه   
دارايي در واقع بازده اضافي است كه بـيش از بـازده بـدون              

هر چند بازده بدون    . ريسك از آن دارايي مورد انتظار است      
شـود امـا معمـولاً        نمـي  ريسك در دنياي واقعي عملاً يافت     

 ريـسك در    بازده اوراق بهادار دولتي را بعنوان بـازده بـدون         
گيرند چرا كه از حداقل ريسك بر خوردار اسـت در             مي نظر

از بــازده اوراق مــشاركت دولتــي ، كــشور مــا در تحقيقــات
سـپس  . شـود   مي بعنوان بازده بودن ريسك سالانه استفاده     

كنند تا بازده بـدون      مي آن را به تعداد ماههاي سال تقسيم      
ر هماننــد ديگــ: انــدازه سـهم . ريـسك ماهانــه بدسـت آيــد  

تحقيقات انجام شده چه در داخل و چه در خارج از كـشور             
فامـا و  ) 1981(بـانز ،  )1986(از جمله آميهود و مندلـسون       

اندازه سهم بـه شـكل زيـر        ) 2006(و ميرالز   ) 1992(فرنچ  
   :شود  ميتعريف

قيمت سهم در پايان دوره* تعداد سهم =   

  اندازه سهم در پايان دوره
  

 تحقيق نياز به اندازه سهم در       با توجه به اينكه در ادامه     
، پايان هر ماه و در پايان هر سال در طي دوره مورد مطالعه            

قيمت سهم به تناسب در پايان ماه و يا سال مربوطه مـورد            
رونـد محاسـبه مـازاد بـازده        : مازاد بازده بازار   .باشد  مي نظر

بازار نيز مانند مازاد بـازده سـهام و پرتفـوي اسـت بـا ايـن          
 اينجا پرتفوي فراگير از تمام داراييهـا كـه در           تفاوت كه در  

بايـد    مـي  گردد و بنابراين ابتدا     مي بازار وجود دارند تشكيل   
دارائيها را شناسايي كرد و سپس ارزش آنها را بدست آورد           
چرا كه در اينجا نيز به سهمي كه ارزش هر دارايـي از كـل            

فوي از آنجا كه شناسايي پرت   . شود  مي ارزش بازار دارد توجه   
بازار كار بسيار دشوار است عمدتاً در عمل از شاخص بـازار            

شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه           . شود  مي استفاده
گيـرد رونـد عمـومي        مي بصورت روزانه در اختيار بازار قرار     

علاوه بر آن شاخص بورس تهـران       . دهد  مي قيمتها را نشان  
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ايـن  شـود     مـي  بعنوان معيار بازدهي بـازار در نظـر گرفتـه         
شاخص ميانگين وزني از قيمت سهام شـركتهاي پذيرفتـه          

  . شده در بورس تهران است
  

نحوه محاسبه شاخص قيمت سهام در بررسـي اوراق         
  بهادار تهران 

نظر به اينكه شاخص قيمت سهام بصورت موزون بر اساس          
بنابراين رونـد   ،  شود  مي ارزش جاري سهام منتشره محاسبه    

  . دهد  ميارزش جاري سهام را نشان
فرمول محاسباتي شاخص قيمت سهام در بورس تهران        

   :باشد كه عبارت است از  ميمبتني بر فرمول لاسپيزر
TEPIX= (  ارزش جاري سهام منتشره شركتهاي پذيرفتـه

/شده جاري سهام منتشره شركتهاي پذيرفته (* 100  
 عـدد مبنـا و تـاريخ آن اول          100در اين فرمـول عـدد       

   .باشد  مي1369فروردين 
صورت كسر محاسباتي از حاصلضرب تـك تـك سـهام           
منتشره شركتهاي پذيرفته شده در آخرين قيمت سـهام و          

اصـطلاح فـوق    . باشـد   مـي  سپس جمـع كـل ارزش سـهام       
مخرج كسر ارزش پايه سـهام      . شود  مي  ناميده 1سرمايه بازار 

دهد كه حاصلـضرب تـك تـك تعـداد            مي منتشره را نشان  
) 1/1/1369(قيمت پايـه    سهام منتشره شركتهاي عضو در      

آيد به عبارت ديگر فرمول محاسبه شـاخص بـر            مي بدست
   .اساس مفاهيم رياضي به شرح زير است
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 N      تعداد شـركتهاي پذيرفتـه شـده  ،t     زمـان محاسـبه 
 t  ،qit در زمـان     iقيمـت سـهام شـركت رتبـه          pit،  شاخص

قيمـت   t، pio در زمـان     iتعداد سهام منتشره شركت رتبـه       
تعداد سهام منتشره    qio،   در زمان ابتدا   iسهام شركت رتبه    

   base value = 100،  در زمان ابتداiشركت رتبه 
  

  تشكيل پرتفوي سهام
در نحوه تشكيل پرتقوي سـهام از روش مـورد اسـتفاده در             

استفاده شـده اسـت لازم بـه ذكـر          ) 2006(،  تحقيق ميرالز 
اسـت توسـط فامـا و       كـه وي بـه كـار بـرده          اي    هاست شيو 

ابداع گرديده بود كه در تحقيـق حاضـر نيـز           ) 1992(فرنچ
                                                           
1. Market capitalization.  

  . مورد بهره برداري قرار گرفته است
انـد   هدر تحقيق خود بيان داشـت )1973(فاما و مك بث   

كه استفاده از پرتفوي سهام خطاي اندازه گيـري را بـسيار            
نيز بر مبناي اين تحليل كـه     ) 2006(دهد ميرالز   مي كاهش

نيزبكــار رفتــه اســت از ) 1992(ق فامــا و فــرنچ در تحقيــ
پرتفوي سهام در تحليلهاي خود بهره برده است در تحقيق          
حاضر نيز به استناد اين پژوهشها از پرتفوي سهام اسـتفاده     

بر اين اساس در دو بخش از پرتفوي سـهام          (. گرديده است 
  . )شود  مياستفاده

دگي با توجه به اينكه متغيرهاي نسبت عدم نقـد شـون          
 ارزش دفتري به ارزش سـهام    و نسبت) ILLIQشاخص (

بايـد    مي گيرند  نمي  مورد استفاده قرار    اندازه سهام مستقيماً  
سه متغيري را كه بر مبنـاي روش فـوق و متغيرهـاي يـاد               

 يـا عامـل     SMBمتغير  . شوند معرفي كنيم    مي شده تعيين 
 و متغيـر    3 يا عامل عدم نقد شوندگي     IMV و متغير    2اندازه

HML    يا عامل BV/MV .    ين فاكتورها  اما پيش از تعريف ا
  . پردازيم  مي در اين بخشها به نحوه تشكيل پرتفوي

همانند ميرالز در اين تحقيـق از پرتفـوي سـهام بـراي             
 كــاهش احتمــال خطــا در آزمــون ســري زمــاني اســتفاده

بدين ترتيب كه شركتها بر اساس متوسط نـسبت         . شود مي
 7 مرتب كرده و سپس آنها را به t-1عدم نقدشوندگي سال 

 دسته كه به لحاظ تعـداد مـساوي هـستند تقـسيم بنـدي             
 تقـسيم   7بدين معني كه تعداد كل سـهام را بـه           . كنيم مي

گيـريم    مي عدد صحيح حاصل را بدون اعشار در نظر       ،  كرده
و فقط دسته دهم است كه در صـورت وجـود باقيمانـده از              

اد سهام باقيمانده قابل     بزرگتر است و اگر تعد     ها  ديگر دسته 
يكه اختلاف اندازه دسته دهم را با ديگـر     به طور توجه باشد   

ي اول تـا دهـم      ها  باقيمانده را بين دسته   ،   زياد كند  ها  دسته
همچنين شركتها بر اسـاس نـسبت عـدم         . كنيم  مي تقسيم

نقدشــوندگي  ، )I( دسته عدم نقدشـونده   3نقدشوندگي به   
 و بر اسـاس انـدازه  ) V( 5و بسيار نقدشونده) N( 4متوسط

 و بـر اسـاس ارزش      )S (7 و كوچـك   B( )6 دسته بزرگ  2به  

                                                           
2. size factor 
3. illiquidity factor 
4. normal 
5. Very  liquid 
6. big 
7. small 
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 )M( 2متوسط،  )H (1 دسته زياد  3دفتري به ارزش بازار به      
  . شوند  مي تقسيم) L (3و كم

 بدين  4 پرتفوي ساختگي  18بر اساس دسته بندي فوق      
  . شرح قابل تصور است

(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) 

 9 از تفـاوت بـين ميـانگين سـاده بـازده             SMBعامل  
ــك     ــركتهاي كوچــــ ــاختگي شــــ ــوي ســــ پرتفــــ
(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(  و ميانگين سـاده 
 ,(B,L,V)سـاختگي شـركتهاي بـزرگ     پرتفـوي 9بـازده  

(B,L,N), (B,L,I), (B,M,V), (B,M,N), (B,M,I), 
(B,H,V), (B,H,N), (B,H,I) عامــل . آيـد   مـي  بدسـت

HML  ــازده ــين ميــانگين ســاده ب  پرتفــوي 6 از تفــاوت ب
ساختگي شركتهاي با ارزش دفتـري بـه بـازار سـهام زيـاد              

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

(S,H,I(  ــازده ــاده ب ــانگين س ــاختگي  6 و مي ــوي س  پرتف
شــــركتهاي بــــا ارزش دفتــــري بــــه بــــازار ســــهام  

 ,(B,L,V) (S,L,I) ,(S,L,N),(S,L,V)كـــــم

(B,L,N(و(B,L,I( ــبه ــيمحاس ــود  م ــل . ش  از IMVعام
 پرتفــوي ســاختگي 6تفــاوت بــين ميــانگين ســاده بــازده 

، S,M,V) (S,H,V( ،(S,L,V)(شوندهشركتهاي بسيار نقد
(B,L,V) ،)B,H,V), (B,M,V(  6و ميانگين ساده بـازده 

، )S,H,I)پرتفــوي ســاختگي شــركتهاي عــدم نقدشــونده  
)S,M,I(  ،(S,L,I(  ،(B,L,I(  ،(B,M,I(  ،(B,H,I)محاسبه 

  . شود مي
به منظور تحليل آثار هر يك از شاخصهاي معرفي شده          

مازاد بـازده سـهام از روش       براي عدم نقد شوندگي بر روي       
در روش اول تحليـل بـا       . اسـتفاده شـده اسـت     زير  تحليلي  

استفاده از سريهاي زماني كه ابتدا با رگرسيون گيري براي          
هر پرتفوي ضرايب مدل را انـدازه گيـري كـرده سـپس در              

 به طوركند و اينكه   ميرابطه با معني دار بودن آنها قضاوت 
ست يـا خيـر در اينجـا        كلي مدل تعريفي مدل مناسبي ه ـ     

                                                           
1. High 
2. Medium 
3. Low 
4. mimiking portfolio 

و عامـل عـدم نقـد        SMBبراي تعديل مدل از عامل اندازه     
 اسـتفاده شـده     BV/MV  ،HML و عامـل     IMVشوندگي

  . است
 مازاد بـازده    i  ،mtr مازاد بازده پرتفوي     itRكه در آن    

،  پرتفوي بازار 
tSMB       پرتفوي ساختگي براي عامـل انـدازه  ،

tHML          پرتفوي ساختگي براي عامـل ارزش دفتـري بـه
ــازار ــدم    tIMV، ب ــل ع ــراي عام ــاختگي ب ــوي س  پرتف

ــوندگي ــوي  i، نقدشــ ــدا پرتفــ ــرض از مبــ  و i عــ
jimvjhmljsmbjm  اسيت نسبت به عوامـل     حس,,,

  . باشند  ميذكر شده

ittjimvtjhml

tjsmbmtjmiit

IMVHML

SMBrR









از مــدل فــوق ابتــدا بــراي رگرســيون گيــري در كــل دوره 
براي درك بهتـر    . استفاده كرده و نتايجي را بدست آورديم      

، SMBتاثير افزودن متغيرهاي مربوط به تغييـرات انـدازه          
ــرات  ــدم  BV/MV ،HMLتغييـ ــسب عـ ــرات نـ  و تغييـ
 يكبـار   )1(ضرايب رگرسـيون در مـدل        IMV نقدشوندگي

 اندازه گيري شده است تا مشخص شـود        ها  بدون اين متغير  
كه تعديل مدل استاندارد اوليـه تـا چـه ميـزان بـه بهبـود                

بنابراين از  . كند  مي تعيين رابطه ريسك و بازده سهم كمك      
 پرتفوي موجـود بـا اسـتفاده از سـريهاي     7دو مدل و براي  

 ـ      از ايـن طريـق    . كنـيم   مـي  دازه گيـري  زماني ضـرايب را ان
توان نتيجه گرفت كه آيـا تعـديل مـدل واقعـاً توانـسته               مي

  . است توضيح كاملتري از رابطه ريسك و بازده بدهد يا خير
  
هــاي  بررســي همبــستگي و شــاخص   .6

  پراكندگي متغيرهاي مستقل 
  بررسي همبستگي متغيرهاي مستقل  .6-1

 و IMV ،SMBتــشكيل پرتفــوي در تخمــين متغيرهــاي 
HML        رساند و    مي  تاثير اين عوامل را بر يكديگر به حداقل

شـود ضـريب      مـي   مـشاهده   شماره يـك   چنانچه در جدول  
 و ضريب   056. 0 مقدار ناچـيز    HML و   SMBهمبستگي  

ــستگي  ــدار IMV  وSMBهمب ــه مق  و ضــريب 053. 0ب
كه . باشد  مي -039. 0 به مقدار    IMV و   HML همبستگي

  انــدك ميــان متغيرهــاي مــستقلنــشاندهنده همبــستگي
  . باشد مي
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 RM SMB HML IMV 
RM 1 -0. 03779 0. 205726 -0. 23264 

SMB -0. 03779 1 0. 055679 0. 052805 
HML 0. 205726 0. 055679 1 -0. 03911 
IMV -0. 23264 0. 052805 -0. 039108 1 

   ضرايب همبستگي متغيرهاي مستقل).1جدول شماره (
  

  ن فرضيه به روش تحليل سري زماني آزمو. 6-2
ژوهشي اينست كه مازاد بازده بازار بـر مـازاد بـازده                فرض پ 

كه فرض آماري آن به شـكل ذيـل         . سهام تاثير مثبت دارد   
  . شود  ميتعريف

0:0 rmH   
0:1 rmH   

 درتحليل سري زماني پرتفوي اول با توجـه بـه جـدول           
گردد كـه بتـاي صـرف بـازار مثبـت             مي همشاهدشماره دو   

ــدل  )05. 1(اســت  ــر دو م ــال آن در ه  05.0 و احتم
ژوهشي يعنـي      رد و فرض پ    0Hباشد لذا فرض آماري      مي

ارتباط مثبت ميان مازاد بازده سهام در پرتفـوي سـهام بـا             
 يرفتـه كمترين عدم نقـد شـوندگي و مـازاد بـازده بـازار پذ      

 انجـام شـده هـر دو ضـريب در           tشود با توجه به تست       مي
  . قابل قبول هستند% 95طح اطمينان س

در تحليل سري زماني پرتفوي دوم با توجه بـه جـدول            
. 1(گردد كه بتاي صرف بـازار مثبـت      مي مشاهدهشماره دو   

باشد   مي 05.0است و احتمال آن در هر دو مدل          )24
ژوهـشي ارتبـاط مثبـت         رد و فرض پ    0Hآماري  لذا فرض   

مازاد بازده بازار در دومين پرتفوي       ميان مازاد بازده سهام و    
شود و تقريبـاً در سـطح بتـاي محاسـبه             مي سهام پذيرفته 

 انجـام   tباشد با توجه به تـست         مي شده در مدل استاندارد   
قبـول  قابـل   % 95شده هر دو ضـريب در سـطح اطمينـان           

  . هستند
در تحليل سري زماني پرتفوي سوم با توجه به جـدول           

گردد كـه بتـاي صـرف بـازار مثبـت             مي مشاهدهشماره دو   
ــت ــدل  )21. 1(اس ــر دو م ــال آن در ه  05.0 و احتم

ژوهشي ارتبـاط      رد و فرض پ    0Hباشد لذا فرض آماري      مي
مازاد بازده بازار در سـومين       سهام و مثبت ميان مازاد بازده     
شـود و تقريبـاً در سـطح بتـاي            مـي  پرتفوي سهام پذيرفته  

 tباشد با توجه به تست   ميمحاسبه شده در مدل استاندارد  
قابـل  % 95طح اطمينـان    انجام شده هـر دو ضـريب در س ـ        

  . قبول هستند
در تحليل سري زمـاني پرتفـوي چهـارم بـا توجـه بـه               

گردد كـه بتـاي صـرف بـازار           مي همشاهد شماره دو جدول  
 و احتمــال آن در هــر دو مــدل   )14. 1(مثبــت اســت  

05.0 0باشد لـذا فـرض آمـاري          ميH     رد و فـرض 
مازاد بازده   ژوهشي ارتباط مثبت ميان مازاد بازده سهام و         پ

 شـود و تقريبـاً      مي بازار در چهارمين پرتفوي سهام پذيرفته     
باشد بـا     مي در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد       

 انجــام شــده هــر دو ضــريب در ســطح tتوجــه بــه تــست 
  . قابل قبول هستند% 95اطمينان 

در تحليل سري زماني پرتفوي پنجم با توجه به جدول          
گردد كـه بتـاي صـرف بـازار مثبـت             مي مشاهده شماره دو 

ژوهـشي    رد و فـرض پ 0H لذا فرض آمـاري      )13. 1(است  
مازاد بـازده بـازار در       ارتباط مثبت ميان مازاد بازده سهام و      

شود و تقريباً در سـطح        مي پنجمين پرتفوي سهام پذيرفته   
باشد با توجـه بـه        مي بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد     

% 95 انجام شده هر دو ضريب در سـطح اطمينـان            tتست  
  . قابل قبول هستند

حليل سري زماني پرتفوي ششم با توجه به جدول         در ت 
گردد كـه بتـاي صـرف بـازار مثبـت             مي مشاهده شماره دو 

ــت  ــدل  )12. 1(اس ــر دو م ــال آن در ه  05.0 و احتم
ژوهشي ارتباط     رد و فرض پ    0Hباشد لذا فرض آماري      مي

ده بازار در ششمين    مازاد باز  مثبت ميان مازاد بازده سهام و     
شـود و تقريبـاً در سـطح بتـاي            مـي  پرتفوي سهام پذيرفته  

 tباشد با توجه به تست   ميمحاسبه شده در مدل استاندارد  
قابـل  % 95انجام شده هـر دو ضـريب در سـطح اطمينـان             

  قبول هستند 
در تحليل سري زماني پرتفوي هفتم با توجه به جدول          

صـرف بـازار مثبـت      گردد كـه بتـاي        مي  مشاهده شماره دو 
ــت  ــدل   )89. 1(اس ــر دو م ــال آن در ه  05.00 و احتم

ژوهشي ارتبـاط      رد و فرض پ    0Hباشد لذا فرض آماري      مي
مازاد بازده بازار در هفتمين      مثبت ميان مازاد بازده سهام و     

شـود و تقريبـاً در سـطح بتـاي            مـي  پرتفوي سهام پذيرفته  
 tباشد با توجه به تست   مي شده در مدل استاندارد  محاسبه

قابـل  % 95انجام شده هـر دو ضـريب در سـطح اطمينـان             
 قبول هستند 

شود رگرسيون مـدل تعـديل        مي طور كه مشاهده   همان
در همـه   . شده و استاندارد درهمه مـوارد معنـي دار اسـت          

 معني دار است و اين امـر نـشانگر   Rm  رگرسيونها ضرايب
   متغير در مدل قيمت گذاري داراييهاست استاهميت اين
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ها جدول تحليل سري زماني پرتفوي ).2جدول شماره (  

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  R-squared F-statistic Prob(F-statistic) مدل
       C 1. 855269 0. 582715 3. 183835 0. 0021  مدل اصلي پورتفوي اول

  RM 1. 052346 0. 098148 10. 72205 0       
  SMB -0. 63671 0. 261002 -2. 43948 0. 0169       
  HML 1. 052669 0. 355221 2. 963416 0. 004       
  IMV -1. 20589 0. 434273 -2. 77679 0. 0069 0. 697339 45. 50454 0 

       C 0. 591078 0. 499239 1. 183959 0. 2399  تك عاملي
  RM 1. 181416 0. 103697 11. 39296 0 0. 612841 129. 7994 0 

       C 1. 539849 0. 41948 3. 67085 0. 0004 مدل اصلي پورتفوي دوم 
  RM 1. 244039 0. 070654 17. 60752 0       
  SMB -0. 54066 0. 187888 -2. 87756 0. 0052       
  HML 0. 78729 0. 255714 3. 07879 0. 0029       
  IMV -0. 6648 0. 312621 -2. 12655 0. 0366 0. 839241 103. 1048 0 
                  

       C 0. 532565 0. 35869 1. 484752 0. 1414 تك عاملي
  RM 1. 329235 0. 074504 17. 84122 0 0. 795158 318. 3091 0 

       C 1. 271363 0. 407039 3. 123442 0. 0025 مدل اصلي پورتفوي سوم 
  RM 1. 210867 0. 068558 17. 66185 0       
  SMB -0. 38844 0. 182315 -2. 1306 0. 0362       
  HML 0. 708554 0. 24813 2. 855576 0. 0055       
  IMV -0. 19614 0. 303349 -0. 64657 0. 5198 0. 831065 97. 15867 0 
                  

       C 0. 539223 0. 331784 1. 625224 0. 108 تك عاملي
  RM 1. 265496 0. 068915 18. 36313 0 0. 804391 337. 2045 0 

       C 1. 163834 0. 425186 2. 737235 0. 0077 مدل اصلي پورتفوي چهارم 
  RM 1. 14852 0. 071615 16. 03746 0       
  SMB -0. 44497 0. 190443 -2. 33651 0. 022       
  HML 0. 206581 0. 259192 0. 797018 0. 4278       
  IMV -0. 63832 0. 316873 -2. 01443 0. 0474 0. 801883 79. 93841 0 
                  

       C 0. 442812 0. 342536 1. 292745 0. 1997 تك عاملي
  RM 1. 198882 0. 071148 16. 85047 0 0. 775919 283. 9384 0 

       C 1. 17032 0. 399036 2. 932864 0. 0044 ليوي پنجممدل اصلي پورتفو
  RM 1. 129154 0. 06721 16. 80028 0       
  SMB -0. 44559 0. 178731 -2. 49307 0. 0148       
  HML 0. 476412 0. 243251 1. 958516 0. 0537       
  IMV -0. 62248 0. 297385 -2. 09318 0. 0395 0. 821058 90. 62096 0 
                  

       C 0. 378248 0. 32842 1. 151721 0. 2528 تك عاملي
  RM 1. 193658 0. 068216 17. 49812 0 0. 78876 306. 1843 0 

       C 1. 103961 0. 374581 2. 947185 0. 0042 مدل اصلي پورتفوي ششم
  RM 1. 116918 0. 063091 17. 70317 0       
  SMB -0. 41397 0. 167777 -2. 46736 0. 0158       
  HML 0. 513009 0. 228344 2. 246652 0. 0275       
  IMV -0. 56581 0. 27916 -2. 02683 0. 0461 0. 835489 100. 3029 0 
                  

       C 0. 350658 0. 309448 1. 133173 0. 2604 تك عاملي
  RM 1. 180101 0. 064276 18. 36001 0 0. 804338 337. 0899 0 

       C 1. 776255 1. 872606 0. 948547 0. 3457 مدل اصلي پورتفوي هفتم
  RM 1. 887859 0. 315407 5. 985478 0       
  SMB -0. 0049 0. 838752 -0. 00585 0. 9953       
  HML 2. 364962 1. 141535 2. 071739 0. 0416       
  IMV 4. 708632 1. 395576 3. 373971 0. 0012 0. 391672 12. 71602 0 
                  

       C 1. 635182 1. 554256 1. 052067 0. 2959 تك عاملي
  RM 1. 776418 0. 322835 5. 502552 0 0. 26967 30. 27808 0 
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   بحث.7
 تحقيقات مشابه مطرح شد     ةگونه كه در قسمت سابق     همان

برخـي  . تحقيقات بسياري در اين زمينه انجام گرفته اسـت        
بـا  ،  تحقيقات به بررسي عامـل ريـسك عـدم نقدشـوندگي          

توجه به نسبت عدم نقدشوندگي و استفاده از عوامل اندازه          
برخي به  . و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پرداخته اند        

تعيين عامل عدم نقدشـوندگي بـه عنـوان يكـي از اجـزاي              
تحقيقاتي بـه   . كليدي قيمت گذاري داراييها پرداخته است     

تعيين سه معيار جانـشين نقدشـوندگي شـامل معيارهـاي           
معيار نـرخ بازگـشت و نـسبت عـدم نقدشـوندگي            ،  پاستور

گروهي به مدل قيمت گذاري داراييها با توجه        . پرداخته اند 
وندگي و اســتفا ده از نــسبت عــدم نقــد بــه ريــسك نقدشــ

بررسـي  . شوندگي در قيمت گذاري داراييهـا پرداختـه انـد         
رابطه ميان مازاد بازده سهام عادي و انـواع ريـسك هـدف             

بـه  ،  تحقيـق حاضـر   ،  در مقابـل  . برخي تحقيقات بـوده انـد     
بررسي تأثير مازاد بازده بازار بر روي مازاد بازده سهام با در            

انـدازه و   ،  ي نـسبت عـدم نقدشـوندگي      نظرگرفتن متغيرها 
بـه  . نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازاري پرداختـه اسـت         

منظور دستيابي به نتايج ابتدا نسبت عدم نقدشـوندگي بـه           
دست آمده و سپس از يك مدل رياضي به تأثير مازاد بازده            

ضـمن اينكـه    . بازار بر روي مازاد بازده شهام پرداخته است       
 پورتفوليو استفاده نموده شده     جهت اجراي تحقيق از روش    

  . است
   

   نتيجه گيري و پيشنهادات كاربردي.8
 نـشان   هـا   ي در تمـام پرتفـو      حاصل از آزمـون فـرض      جينتا

و  باشـد   مـي   مازاد بازده بازار   بي دار بودن ضر   يدهنده معن 
 رابطه مثبـت    انگريباشند كه ب    مي  مثبت بي ضرا ني ا يتمام

 بـا   يعن ـي. باشد  مي ه سهام  مازاد بازده بازار و مازاد بازد      نيب
 شيز افـزا  ي ـمـازاد بـازده سـهام ن      ،   مازاد بازده بـازار    شيافزا
و اين نتيجه بيانگر اين است كـه سـرمايه گـذاران            . ابدي مي

را مـورد   مـازاد بـازده بـازار       ،  هنگام سرمايه گذاري بر سهام    
به عبارتي سـرمايه گـذاران بايـد ايـن          . دهند  مي توجه قرار 

 باشند كه هنگام سرمايه گذاري روي       نكته را مدنظر داشته   
ي تشكيل دهنـده مـازاد بـازار را بـه عنـوان             ها  سهام مؤلفه 

يي با تـأثير مـستقيم بـر روي مـازاد بـازده سـهام               ها  مؤلفه

مازاد بازده  ،  مدنظر داشته باشند چرا كه با تغيير اين عوامل        
كند يا بـه عبـارتي بـا          مي سهام نيز تغييراتي مستقيم پيدا    

مازاد بازده سـهام نيـز      ،   كاهش مازاد بازده بازار    افزايش و يا  
  . يابد  ميافزايش
  

   براي تحقيقات آينده.9
  . گرددميپيشنهاد انجام تحقيقات زير ، مستند به تحقيق

بررسي تأثير مازاد بـازده بـازار بـر روي مـازاد بـازده              ـ  
   ؛ي ديگرها سهام با استفاده از مدل

ون تـشكيل   تـوان ايـن تحقيـق را بـد          مـي  همچنـين ـ  
پرتفوي انجام داد تا تاثير تـشكيل پرتفـوي در بـازار ايـران              
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