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شوندگي حتي دهد كه تاثيرات نقد يمها نشان  يافته ،همچنين. از بتاي بازار است ترگبزر
گذاري، اندازه، ارزش و روند حركت سهام از نظر آماري  ي سرمايهها سبكپس از كنترل 

ي، اندازه و نقدشوندگي متشكل از عوامل بتا بازار، چهار عاملمعنادار است و الگوي 
  .شود يميين مازاد بازده سهام در بورس اوراق تهران محسوب تبين الگو جهت بهترارزش، 

  
 .هاي سرمايه گذاري نقدشوندگي، بازده سهام، سبك: كليدي ايهواژه     

  
 مقدمه 

هاي  گذاري دارايي قيمتي الگومانند  ،گذاري استانداردهاي قيمت الگو
با افزودن عواملي جهت تقويت قدرت تبيين بازده سهام به طور  ،)CAPM( 1اي سرمايه
 يالگو ةتوسع). 2،2010رنهي(اي در ادبيات مالي مورد توجه قرار گرفته است گسترده

اي با دو عامل اندازه و ارزش دفتري به ارزش  هاي سرمايه گذاري دارايي سنتي قيمت
بازار از اين امر حكايت دارد كه اين متغيرها باعث بهبود الگو نسبت به زماني كه تنها از 

 هاييراخيراً نقدشوندگي به عنوان يكي از متغ. گردد شد، مي عامل بازار استفاده مي
هاي متعددي براي  تبيين كننده بازده، به طور گسترده اي مورد توجه قرار گرفته و روش

  ). 2010 ؛ هيرن وهمكاران،2010 هيرن،(آن مطرح شده است  ةمحاسب
اي پيچيده، چندبعدي و داراي مفهومي گيج  از سوي ديگر، نقدشوندگي پديده

اي بيشتر از آن چيزي  ملاحظه تمامي معيارهاي نقدشوندگي به شكل قابل. كننده است
بازده و نقدشوندگي به كار  ةها را در يك مطالعه جهت بررسي رابط است كه بتوان آن

معيار نقدشوندگي در مطالعات  68گزارش دادند كه حدود ) 1997( 4اتكين و وين. برد
 اما هيچ توافقي مبني بر انتخاب بهترين معيار ،مختلف مورد استفاده قرار گرفته است

ها گزارش دادند كه همبستگي بين اغلب  آن ،همچنين. جهت استفاده وجود ندارد
: 5،2010لي هوماكي(اي وجود ندارد هيچ نوع رابطه ،ها كم و بين بسياري از آن ،معيارها

 ). 2006، 6؛ مارشال 31

 يبين نقدشوندگي و بازده سهام با استفاده از الگو ةدر اين پژوهش، رابط ،لذا
ي اندازه، ها سبك عامل نقدشوندگي، همراه با كنترل ةبه وسيل CAPMه گسترش يافت
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محسوب هاي سرمايه گذاري  ين سبكتر مهمارزش و روند حركت سهام كه از 
در مجموع، اين پژوهش سعي دارد شكاف . گيرد د، مورد بررسي قرار مينشو مي

 ةركيبي به عنوان سنجيك معيار ت ةمربوط به معيارهاي نقدشوندگي را پر نموده و با ارائ
نقدشوندگي، رابطه بين نقدشوندگي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را با 

له پژوهش أدر پايان، مس. هاي سرمايه گذاري مورد بررسي قرار دهد لحاظ كردن سبك
توسعه  يگونه بيان نمود كه معيار چندبعدي نقدشوندگي در قالب الگو توان اين را مي
 ؟دهد يثير قرار مأ، چگونه بازده سهام را تحت تCAPM ةيافت

  
  پژوهش ةمباني نظري و پيشين

 شود يبنايي در تخصيص منابع در اقتصاد محسوب ممبه عنوان  ها ييگذاري دارا قيمت
نقش عامل ريسك . اند پرداخته ها ييو مطالعات زيادي به بررسي عوامل موثر بر بازده دارا

لذا توسعه مطالعات در اين زمينه براي  ؛ذاري بسيار مهم استدر رفتار قيمت گ نقدشوندگي
فرض اصلي و ). 2010نريان و ژنگ،(عملكرد بازار سهام بسيار مفيد و كاربردي خواهد بود 

. است9كاكبدون اصط ةاي، بازار سرماي سرمايه هاي ييدارا يگذار قيمت بعمومي الگو
هاي هزينه. در بازار وجود ندارداين بدين مفهوم است كه هيچ نوع هزينه معاملاتي 
، اختلاف قيمت پيشنهادي را شود يمعاملاتي كه از جمله منابع عدم نقدشوندگي محسوب م

فرض ناقض ديگري كه مرتبط با نقدشوندگي است، اين فرض . دهد يثير قرار مأتحت ت
اين در حالي  .است كه افراد قادر نيستند قيمت سهام را با انجام معامله تحت تاثير قرار دهند

به  ها يمتها كاملاً نقدشونده نباشند، اين امكان وجود دارد كه ق است كه اگر تمامي سهام
. سفارشات فردي حساسيت نشان دهند كه اين موضوع به بحث اثر قيمتي مربوط است

 گذاران داراي ترجيحات كاملاً كه تمامي سرمايه كند يچنين فرض م CAPM، همچنين
فرض تجانس (هستند  يبا تعريف افق زماني و پارامترهاي انتخاب پرتفويكساني در رابطه 

اگر . اين فرض نيز با عالم واقعيت و تئوري نقدشوندگي سهام در تناقض است). 10انتظارات
 رود يموجود در بازار داراي قدرت نقدشوندگي متفاوتي باشند، چنين انتظار م يها سهام
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توسط سرمايه گذار  يتر ر در افق زماني بلندمدتبا قدرت نقدشوندگي كمت يها كه سهام
  ).2009دلگارد، (نگهداري شوند 

، نخستين بار توسط ها ييبازده دارا ةظهور نقدشوندگي به عنوان يك عامل تبيين كنند
سرمايه گذاران در زمان انتقال مالكيت اوراق بهادار، با ). 2006مارشال، (كينز مطرح شد 

نقدشوندگي به عنوان يك عامل مهم در  ،بنابراين ؛شوند يريسك نقدشوندگي مواجه م
قابليت  نقدشوندگي، ).2011 ،11لام و تام( گذاري مطرح است اتخاذ تصميمات سرمايه

ثير قرار أگذاري را تحت ت سرمايه تصميمات مربوط به سبد و هاي معاملاتي معامله و هزينه
يسك بالاتري را براي نگهداري صرف ر ،گذاران منطقيو به دليل اينكه سرمايه دهد يم

 يها ، بازده تعديل شده سهامكنند ياوراق بهادار با قدرت نقدشوندگي كمتر درخواست م
 ،از سوي ديگر). 2003 ،و همكاران 12جان(با قدرت نقدشوندگي بالا، كمتر است 

ريسك نگهداري يك  تواند ي، مها يمتيي اطلاعاتي قآاطلاعات محرمانه از طريق كار
 ةها تكي كه معاملات آن ييها سهام شود ياين امر باعث م. ثير قرار دهدأي را تحت تداراي

هاي  همچنين، هزينه. بيشتري بر اطلاعات دارند، بازده مورد انتظار بالاتري داشته باشند
انتخاب نادرست، معلولي از عدم نقدشوندگي در بازارهاي مالي است كه اين موضوع 

  ).2006مارشال،(باط منفي نقدشوندگي و بازده باشد توجيهي براي ارت تواند يم
سه عاملي فاما و فرنچ، باعث ايجاد انگيزه  يو الگو CAPMقدرت محدود  ،لذا

آميهود و ). 2006 ليو،( قيمت گذاري مبتني بر نقدشوندگي شد يها الگو ةجهت توسع
 يها نهادي سهاميافتند كه ريسك مبتني بر بازده با اختلاف قيمت پيشدر) 1986(13مندلسون

 ثير فراتر از قدرت تبيين منحصر به فردي است كهأو اين ت يابد يبورس نيويورك افزايش م
 15چن و كيندر مقابل، . براي بتا و اندازه مستند شده بود) 1982( 14فاما و فرنچ توسط

خاص روش و متدولوژي ) 1986(هاي آميهود و مندلسون  نشان داند كه يافته) 1996(
ها،  هاي به كارگرفته شده با همان داده روشها بوده است و ساير  شده توسط آن استفاده

  .دهد يداري بين بازده و اختلاف قيمت پيشنهادي نشان نم امعن ةهيچ نوع رابط
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اين نشان داد كه  ،نسبت عدم نقدشوندگيموسوم به معياري  ةبا ارائ) 2002(آميهود 
جان و همكاران  .طع مربوطه در ارتباط استبه شكل مثبتي با بازده سهام در مق نسبت

معيارهاي نسبت گردش، ارزش معاملات و نسبت گردش به از  با استفاده) 2003(
هاي نقدشوندگي بازار، رفتار نقدشوندگي در بازارهاي نوظهور  تغييرپذيري به عنوان سنجه
به طور مثبتي با  يافتند كه بازده سهام در كشورهاي نوظهورو در را مورد بررسي قرار دادند

هاي بورس سهام  با استفاده از داده) 2003( 16چان و فاف. نقدشوندگي بازار در ارتباط است
منفي بين اختلاف  ةمنفي بين نسبت گردش و بازده و نيز رابط ةاستراليا به وجود يك رابط

صرف نقدشوندگي مثبت  ةدهند نشان ،قيمت پيشنهادي و بازده پي بردند كه از يك طرف
از يك صرف نقدشوندگي منفي در بازار سهام استراليا حكايت  ،بود و از طرف ديگر

 يو استفاده از روش تحليل اجزا با تركيب هفت معيار نقدشوندگي) 2005( 17چن .كرد يم
 ةمجموع نقدشوندگي ثيرأجهت استخراج منابع عمومي تغييرات نقدشوندگي، ت 18اصلي

عامل  ورد بررسي قرار داد و نشان داد كه نقدشوندگي يكم را بازار بر بازده اوراق بهادار
  .مهم ريسك قيمت گذاري است

يك معيار ابتكاري تحت عنوان نسبت گردش استاندارد مبتني بر  ةبا ارائ) 2006(ليو 
كه به زعم وي معياري چند بعدي با تاكيد ويژه بر  19تعداد روزهاي با حجم معاملاتي صفر

را در مورد  ها ييگذاري دارا بين نقدشوندگي و قيمت ةابطبعد سرعت معاملات است، ر
 ،نقدشوندگي كه دريافت و نزدك، نيويورك و آمكس مورد بررسي قرار داد يها سهام

نقدشوندگي به خوبي -دو عاملي بازار يو الگو بودهگذاري  يك منبع مهم ريسك قيمت
از يك معيار جديد به نام ارزش  با استفاده نيز )2006(مارشال . كند يبازده سهام را تبيين م

و يك  بين بازده و نقدشوندگي را مورد مطالعه قرار داد ةرابط ،)WOV( 20وزني سفارش
وي دريافت كه ضريب . را نشان دادصرف نقدشوندگي مثبت در بازار سهام استراليا 

WOV زده حتي پس از كنترل متغيرهاي بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و با
با استفاده از دو معيار ) 2009(دلگارد . دار استاحقوق صاحبان سهام از نظر آماري معن

نقدشوندگي نسبت گردش و اختلاف قيمت پيشنهادي، تاثيرات مقطعي نقدشوندگي روي 
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گذاري  شواهد مبهمي از قيمت و دانماركي را مورد مطالعه قرار داد يها بازده سهام شركت
  .دشوندگي ارائه كردنقدشوندگي و ريسك نق

يك بازار جهاني ) بزرگ يها سهام( 21آبي ةورق يها با استفاده از سهام) 2010(هيرن 
و  CAPMسنتي  يساختگي شامل هند، پاكستان، بنگلادش و سريلانكا، عملكرد الگو

با روش آلفا  را با استفاده از دو عامل اندازه و نقدشوندگي CAPM ةتوسعه يافت يالگو
 يدريافت كه اضافه نمودن اندازه و نقدشوندگي به الگو مقايسه قرار داد ومورد  جنسن
هيرن و همكاران  .دهد يداري افزايش ما، قدرت تبيين الگو را به طور معنCAPMسنتي 

اي با استفاده از متغيرهاي  سرمايه هاي ييگذاري دارا سنتي قيمت يالگو ةبا توسع) 2010(
گي، هزينه سهام در چهار بازار اصلي افريقا شامل اندازه شركت و عامل عدم نقدشوند

افريقاي جنوبي، مصر، كنيا و موراكو به عنوان بازارهاي نوظهور و نيز لندن به عنوان يك 
 ها نشان داد با وجود اين نتايج مطالعه آن. بازار مالي توسعه يافته را مورد بررسي قرار دادند

و ارزش سهام  ةري بالايي در ارزيابي هزينداامعن ،هر دو سطح ةكه نقدشوندگي و انداز
  . دارند، اما صرف مربوط به اندازه از نقدشوندگي بالاتر است

معيارهاي حجم را با استفاده از  تاثير نقدشوندگي بر بازده) 2011(نرايان و ژنگ 
در بورس سهام شانگهاي و شنزن چين مورد  ،معاملات، نرخ گردش و احتمال انجام معامله

نقدشوندگي تاثير منفي  داد يبه شواهدي دست يافتند كه نشان م و قرار دادندمطالعه 
اما اين نتايج به  ،بر بازده بورس سهام شانگهاي نسبت به بورس سهام شنزن دارد تري يقو

نقش  ،معيار نقدشوندگي 9با به كارگيري ) 2011(لام و تام . معيارها تاييد نشد ةهم ةوسيل
كنگ مورد مطالعه  را در بازار سهام هنگ ها ييدارا يگذار عامل نقدشوندگي در قيمت

شامل مازاد بازده بازار و عوامل  ،چهارعاملي نقدشوندگي ييافتند كه الگودرقرار دادند و 
تبيين بازده سهام  ياندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نقدشوندگي، بهترين الگو

  .كنگ است در بازار هنگ
قيمت سهام در  ةبه منظور بررسي عوامل تعيين كنند) 2012( 22واليسكوسكي و ورانك

سه عاملي فاما و فرنچ را به همراه عامل  يو الگو CAPMتك عاملي  يبازار لهستان، الگو
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ها  هاي آن يافته. نقدشوندگي و نيز بدون در نظر گرفتن اين عامل، مورد مطالعه قرار دادند
برخلاف انتظارات، شواهدي دال بر  ،اما .بود داري صرف ارزش و اندازهاحاكي از معن

 ،اينكه عامل نقدشوندگي به بهبود قدرت تبيين الگو كمك كند، مشاهده نشد و در مجموع
سه عاملي بهترين الگو براي تبيين بازده در بازار سهام ورشو  ينتيجه گرفتند كه الگو

در شش كشور مختلف با بررسي هفت بازار محلي ) 2012( 23بلي و سعد .شود يمحسوب م
عضو شوراي همكاري خليج، عوامل موثر بر بازده مورد انتظار سهام را مورد مطالعه قرار 

اي  هاي سرمايه گذاري داراييپذيري، عامل مهمي در قيمتدادند و دريافتند كه نوسان
يك از دو عامل نقدشوندگي و روند حركت سهام، ريسك  شود و هيچ محسوب مي

  .شوند ب نميگذاري محسو قيمت
كشور مختلف دريافتند  41با بررسي صرف ريسك در ) 2012(و همكاران  24كانيل

هاي سيستماتيك در ريسك يا نقدشوندگي ايجاد  تفاوت ةكه صرف ريسك به وسيل
صرف ريسك و شاخص  ةمعناداري بين انداز ةدادند كه هيچ نوع رابط نشان ها آن. شود نمي

صرف ريسك عموماً مرتبط  ةوجود ندارد و انداز) هامنسبت گردش س(نقدشوندگي بازار 
عوامل موثر بر ) 2012(و همكاران  25شي. هاي مربوط به شركت و كشور است با ويژگي

، نزدك و آمكس را مورد بررسي قرار نيويوركهاي  تغييرات عمده در قيمت سهام بورس
ترين عوامل موثر بر  مدادند و دريافتند كه عامل نقدشوندگي و اثر روند حركت سهام، مه

كه ارزش بازاري سهام و نسبت ارزش دفتري به  در حالي ،تغييرات قيمت سهام هستند
  . ارزش بازار نقشي در تغييرات قيمت سهام ندارند

ثير متغيرهاي نسبت أت) 1387(مدين و خرّ فر يحيي زادههاي داخلي نيز،  در پژوهش
رزش دفتري به ارزش بازار و مازاد بازده شركت، نسبت ا ةعدم نقدشوندگي و عوامل انداز

بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از الگوي سري  هاي شركتبازار بر بازده سهام 
شركت بر  ةثير عدم نقدشوندگي و اندازأيافتند كه تدر و زماني مورد مطالعه قرار دادند
ر و نسبت ارزش دفتري به ارزش ثير مازاد بازده بازاأو ت ،دارامازاد بازده سهام، منفي و معن

  .دار استامعن بازار بر مازاد بازده سهام مثبت و
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اي اثر عامل مومنتوم از الگوي  در مطالعه) 1392(شريف و همكاران  صادقي
چهارعاملي كارهات را بر افزايش توان توضيح دهندگي الگوي سه عاملي فاما و فرنچ 

تيجه رسيدند كه افزودن عامل مومنتوم به ها در پژوهش خود به اين ن آن. بررسي كردند
فر و  زاده يحيي .كنندگي الگو مي شود الگوي سه عاملي باعث افزايش قدرت تبيين

نقدشوندگي و بازده  ةرابط) تابلويي(تركيبي  ةبا استفاده از روش داد) 1389(همكاران 
ه متغيرهاي نسبت ك ها آن. بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند هاي سهام

شركت را به عنوان متغيرهاي كنترلي به كار گرفته و  ةارزش دفتري به ارزش بازار و انداز
 ةبه وجود رابط ،نقدشوندگي استفاده كرده بودند ةاز معيار نسبت گردش به عنوان سنج

  .دار بين متغير نسبت گردش و بازده سهام دست يافتندامثبت و معن
: تاثير ريسك نقدشوندگي و عوامل موثر ريسك شامل )1390(سيراني و همكاران 

را بر بازده  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و سهام شناورشركت،  ةريسك بازار، انداز
مقطعي سهام بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند و دريافتند كه ريسك 

ارزش دفتري به  ةزده دارند، اما رابطمعناداري با با ةرابط و سهام شناورشركت  ةبازار، انداز
ها نشان داند  آن ،همچنين. معنادار نيست ةارزش بازار سهام و ريسك نقدشوندگي با بازد

معناداري بين ريسك سيستماتيك و ريسك نقدشوندگي سهام در بورس اوراق  ةكه رابط
  .بهادار تهران وجود دارد

 ،ازارهاي مالي صورت گرفته استنقدشوندگي در  ب ةگرچه مطالعات متعددي در زمين
اما كمتر پژوهشي وجود دارد كه تمامي ابعاد نقدشوندگي را مورد توجه قرار داده و همه 

اين پژوهش سعي دارد ضمن استفاده از معيارهاي  ،بنابراين. جوانب آن را پوشش دهد
به  جامع، نگاهي چند بعديالگوي يك  ةنقدشوندگي و ارائ مختلف جهت پوشش اين ابعاد

مباحث فوق و مباني نظري ارئه شده، اين به لذا، با توجه  .نقدشوندگي داشته باشد ةپديد
  :پژوهش به دنبال آزمون فرضيه هاي زير است

  .نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام موثر استشاخص چند بعدي : 1 ةفرضي
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سهام موثر بر مازاد بازده  ،اندازه سبك نقدشوندگي باكنترلشاخص چند بعدي : 2 ةفرضي
 .است

بر مازاد بازده سهام موثر  ،ارزشسبك  نقدشوندگي باكنترلشاخص چند بعدي : 3 ةفرضي
 .است

بر مازاد بازده  سبك روند حركت سهام، نقدشوندگي باكنترلشاخص چند بعدي : 4 ةفرضي
 .سهام موثر است

و  اندازه، ارزشهاي همزمان سبك نقدشوندگي با كنترلشاخص چند بعدي : 5 ةفرضي
  .ثر استؤبر مازاد بازده سهام م روند حركت سهام،

 
  شناسي پژوهشروش

اين مطالعه بر اساس مباني نظري و ادبيات موضوع به تحليل تاثير نقدشوندگي بر بازده 
گذاران را در تواند سرمايهپردازد و مي اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مي

جزء  ،لذا، اين پژوهش از نظر هدف .ياري كند گذاريشانراستاي تصميمات سرمايه
همبستگي محسوب  -هاي توصيفيجزء پژوهش ،هاي كاربردي و از نظر روشپژوهش

پذيرفته شده در بورس اوراق  يها شركت ة، كليحاضر قلمرو مكاني پژوهش .شود يم
 1390ال لغايت پايان آذرماه س 1381از اول فرودين سال  ،آنقلمرو زماني  و بهادار تهران

استفاده روش اسنادكاوي  از ،ي پژوهشها گردآوري دادهبه منظور ،در اين پژوهش .است
متغيرها و  ةبراي جمع آوري اطلاعات مورد نياز جهت محاسبدر اين راستا  .شده است

پذيرفته شده  يها شركت ةمالي حسابرسي شد يها از صورت ،هاي پژوهشآزمون فرضيه
پايگاه  ،ان و بانك اطلاعاتي نرم افزار تدبيرپرداز و همچنيندر بورس اوراق بهادار تهر

 .اطلاعاتي سازمان بورس استفاده شده است

 82آماري اين پژوهش، سبدهاي سرمايه گذاري ساختگي بر مبناي اطلاعات ة جامع
 10مورد مطالعه، به صورت تصادفي در  يها سهام ةكلي. باشدماه مي 117شركت در مدت 

سهم  10شامل سبد به اين صورت كه هر  .جداگانه تقسيم شدند ريگذا سبد سرمايه
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گذار مختلف قادرند در يك سهام به دليل اينكه در دنياي واقعي چند سرمايه. متفاوت باشد
خود قرار دهند، شرط احتمال  گذاري سبد سرمايهگذاري نموده و آن را در  واحد سرمايه

بر اين اساس، يك سهم . ختلف لحاظ شدم گذاري سبد سرمايهانتخاب يك سهم در چند 
  .برخوردار شد سبد سرمايه گذارياز امكان قرار گرفتن در بيش از يك 

به عنوان متغير مستقل پژوهش در نظر  گذاري سبد سرمايهدر اين پژوهش، مازاد بازده 
  :زير محاسبه شد ةابتدا بازده هر سهم با استفاده از رابط .گرفته شده است

)1( 
 

قيمت سهام به ترتيب : و ؛  در ماه  بازده سهام : آن كه در 
لازم به ذكر است . است ةسود نقدي هر سهم طي دور:  ماه و انتهاي  ابتدا و در 

ر قالب سهام جايزه و حق تقدم، از ديگر اجزاي بازده منافع حاصل از افزايش سرمايه د
شود كه پژوهش حاضر تنها بر دو قسمت بازده نقدي و بازده قيمتي سهام محسوب مي
  .متمركز شده است
بر مبناي ميانگين هندسي  سبد سرمايه گذاريبازده هر سهم، بازده  ةپس از محاسب

سبد به منظور محاسبه مازاد بازده . شدهر دوره محاسبه  سبد، برايموجود در  يها سهام
در اين  .بازده بدون ريسك كسر گرديداز  سبد سرمايه گذاري، بازده گذاري سرمايه

نرخ سود اوراق مشاركت در ايران به عنوان بازده بدون ريسك در نظر گرفته  پژوهش،
بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران كه از  يها اين نرخ بر اساس گزارش. شده است

از آنجايي كه طبق . دست آمده استه ماگرهاي اقتصادي اين بانك منتشره شده، بن
ها به طور عمده به صورت فصلي پرداخت شده  اين نرخ ،بانك مركزي ايران يها گزارش
  :نرخ بازده بدون ريسك ماهانه را به صورت زير محاسبه كرد توان ياست، م

)2(  
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مختلف محاسبه شد كه  يها ن ريسك در سالطبق اين معادله، نرخ بازده ماهانه بدو
  .در جدول زير نمايش داده شده است

  
  )بر حسب درصد(نرخ بازده بدون ريسك  .1 ةشمار جدول

 سال 1381 1382 1383 1384 1385 138813871386 1389 1390
20 19 16 18 5/15  5/15  16 17 17 15  
79/1  67/1  41/1  60/1  37/1  37/1  41/1  51/1  51/1  32/1   
  

سرمايه اي  هاي ييدارا گذاري يمتق يمورد استفاده در اين پژوهش، الگو ةپاي يالگو
)CAPM (در  .شود يبازده محسوب م ةبيني كنند است كه در آن بازده بازار تنها متغير پيش

محاسبه ي هر ماه و انتها ابتدابر مبناي ارزش شاخص در بازار  يبازده پرتفو اين مطالعه،
  .استبرابر  سبدهاي سرمايه گذاريتمامي ي برا شده و

 6اصلي پژوهش، معيار چند بعدي نقدشوندگي است كه از طريق تركيب  ةمتغير وابست
، نسبت حجم )2002آميهود، (معيار مختلف نقدشوندگي شامل نسبت عدم نقدشوندگي 

ن، چاي و همكارا(، نسبت گردش سهام )2003جان و همكاران، (معاملات به تغييرپذيري 
، تعداد روزهاي معاملاتي )2010چانگ و همكاران، (، معيار ميانگين حجم معاملات )2010

قابل ) 2011نريان و ژنگ، (، احتمال انجام معامله )2010چانگ و همكاران،(با بازده صفر 
لازم به ذكر است كه تمامي معيارهاي مذكور به جز دو معيار نسبت آميهود . احتساب است

  .باشندمعاملاتي با بازده صفر، بيانگر قدرت نقدشوندگي سهام مي و تعداد روزهاي
- ، نسبت عدم نقد)2002(آميهود به پيروي از  :عدم نقدشوندگي آميهود نسبت معيار )الف

سهام بر حجم معاملات آن سهام در آن  ةروزان بازده مطلق قدربه صورت نسبت شوندگي 
  :سهم محاسبه گرديد براي هر زير ةاز طريق معادل شد وروز تعريف 

)3(  
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حجم معاملات آن سهام  و  ماهدر  در روز  بازده سهام ،   ،كه در آن
  . است) ميليون ريال بر حسب (در آن روز 

به  گردش سهامنسبت ، )2010(به پيروي از چاي و همكاران : معيار نسبت گردش سهام )ب
از طريق  تعريف و نسبت تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام در دست سهامداران صورت

  :محاسبه شدمعادله زير 

)4(  
 

و  )بر حسب تعداد سهام معامله شده در روز( حجم معاملات،   ،آن در كه
 tماهدر  dروز در  iتعداد سهام در دست سهامداران براي سهام  

  .است
از ، اين معيار )2003(به پيروي از جان و همكاران : معيار نسبت گردش به تغييرپذيري سهام )پ

  :شدبر انحراف معيار بازده سهام محاسبه  سهام طريق تقسيم نسبت گردش
)5(  

 
 و t ماهدر  iنسبت گردش سهام ،   ،آن در كه

  .استمنظور  ةرآن سهام در دو ةبازده روزانانحراف معيار 
، ميانگين حسابي )2010(به پيروي از چانگ و همكاران : معيار ميانگين حجم معاملات )ت

ديگر نقدشوندگي مورد استفاده  ةدر هر ماه، به عنوان سنج هحجم ريالي معاملات روزان
  .قرار گرفت

، )1999(پيروي از لسموند و همكاران به : روزهاي معاملاتي با بازده صفر دمعيار تعدا )ث
به عنوان معيار نقدشوندگي  شود، يتعداد روزهايي كه سهام شركت با بازده صفر معامله م

  .زير محاسبه گرديد ةگرفته شد و از طريق معادلدر نظر 
)6(  

 
 tماهدر  iبا بازده صفر براي سهام  معاملاتي تعداد روزهاي،   ،كه در آن

  .در آن دوره است iتعداد روزهاي معاملاتي سهام  و 
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به ، احتمال انجام معامله )2011(به پيروي از نريان و ژنگ : معيار احتمال انجام معامله )ج
  :گرفته شد و از طريق معادله زير محاسبه گرديدعنوان معيار نقدشوندگي در نظر 

)7(  
 

وزهاي معاملاتي بازار است كه ، تعداد ر كه در آن، 
  .مورد معامله قرار نگرفته است در آنسهام 

از  و ارائه يك معيار چندبعدي، تركيب معيارهاي نقدشوندگي، به منظور اين پژوهشدر 
به اين صورت كه معيارهاي نقدشوندگي مذكور . استفاده شده است روش تحليل تاپسيس

لازم به ذكر  .شدبه عنوان گزينه در نظر گرفته  مورد مطالعه يها و سهام ؛به عنوان شاخص
 دهيوزن روش از اهميت هر يك از معيارها، ةو تعيين درج دهيبه منظور وزن است كه

 اول يك ماتريس  ةدر مرحل ،به اين ترتيب. شده استآنتروپي شانون استفاده 
به عنوان ) شركت،  تعداد (ها كه در آن شركت گرفتعدي شكل ب

هاي  به عنوان ستون) معيار،  تعداد (سطرها و معيارهاي نقدشوندگي 
در مراحل بعدي مورد استفاده قرار  اين ماتريس ،سپس. شدرفته گماتريس تصميم در نظر 

در نهايت با به  و بر روي اين ماتريس روش تاپسيس ةگانگرفت و با انجام مراحل شش
دست آوردن عددي واحد براي هر سهم در هر دوره، قدرت نقدشوندگي سهام مورد نظر 

پس از . شدها سنجيده  اساس معيارهاي نقدشوندگي مذكور، در مقايسه با ساير سهام بر
گذاري بر  سنجش شاخص نقدشوندگي چند بعدي براي هر سهم، نقدشوندگي سبد سرمايه

آن محاسبه گرديد و به عنوان  ةي زيرمجموعها سهامنقدشوندگي  مبناي ميانگين شاخص
علاوه بر اين، . مورد استفاده قرار گرفت ،هاي پژوهش متغير نقدشوندگي در آزمون فرضيه

ي سرمايه گذاري اندازه، ارزش و روند حركت سهام به ها سبكدر پژوهش حاضر عوامل 
  .عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده است

هر شركت بر مبناي  ةعامل سبك اندازه، ابتدا انداز ةبراي محاسب :امل سبك اندازهع
به  ،سپس. ضرب تعداد سهام در ارزش بازاري آن براي هر دوره محاسبه گرديد حاصل

ي موجود در هر سبد سرمايه گذاري در ها سهام) (منظور سنجش عامل سبك اندازه 
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ميانگين بازده سه  ،سپس. هر سهم از كوچك به بزرگ مرتب شد ةهر دوره، بر اساس انداز
ي ها سهامبازده (از ميانگين بازده سه دهك آخر ) ي كوچكها سهامبازده (دهك اول 

  .وارد الگو شد كسر و عدد حاصل تحت عنوان عامل سبك اندازه با نماد ) بزرگ
دا نسبت ارزش دفتري به ارزش عامل سبك ارزش، ابت ةبراي محاسب :عامل سبك ارزش

رشدي بودن سهام براي هر دوره محاسبه  -بازاري هر سهم به عنوان شاخص تعيين ارزشي
ي موجود در هر سبد ها سهام) (به منظور سنجش عامل سبك ارزش  ،سپس. گرديد

 به پايين در هر دوره، بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازاري هر سهم از بالا سرمايه گذاري
از ميانگين بازده ) ي ارزشيها سهامبازده (ميانگين بازده سه دهك اول  ،سپس. مرتب شد

كسر و عدد حاصل تحت عنوان عامل سبك ) ي رشديها سهامبازده (سه دهك آخر 
  .وارد الگو شد ارزش با نماد 

ت سهام، مفهوم عامل سبك روند حرك ةبه منظور محاسب :عامل سبك روند حركت سهام
عملكرد سهام در مقايسه با بازده  ةشود كه در آن نحو يمروند حركت قيمت به كار گرفته 

لذا، از مفهوم بازده غيرعادي . گيرد يممورد ارزيابي قرار  ها سهامبازار نسبت به ساير 
 ةدورشود كه از طريق مجموع بازده غيرعادي هر سهم طي  يماستفاده ) ( 26تجمعي

نگهداري سه ماهه در نظر گرفته شده  ةدور ،در اين پژوهش. نگهداري قابل احتساب است
  .است
)8(  

  
) (، به منظور سنجش عامل سبك روند حركت سهام پس از محاسبه 

هم از زياد هر س در هر دوره، بر اساس  ي موجود در هر سبد سرمايه گذاريها سهام
از ميانگين ) ي برندهها سهامبازده (ميانگين بازده سه دهك اول  ،سپس. به كم مرتب شد

كسر و عدد حاصل تحت عنوان عامل سبك ) ي بازندهها سهامبازده (بازده سه دهك آخر 
  .وارد الگو شد روند حركت سهام با نماد 
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هاي پژوهش حاضر  ر در راستاي فرضيهي زيها الگواز  به منظور تحقق اهداف پژوهش
  :استفاده شده است

  1الگوي 
  2الگوي 
   3الگوي 
  4الگوي 

  5الگوي 

  .شودهاي تركيبي انجام مي پژوهش با استفاده از روش رگرسيون مبتني بر دادهاين 
  

  هاي پژوهش يافته
عه را نشان هاي مورد مطال نمايي كلي از آمارهاي توصيفي شركت 2 ةجدول شمار

تا آذرماه  1381ماه فروردين  ةشركت طي دور 82هاي  ها مربوط به سهام اين آماره. دهد مي
  .دوره زماني است 117مقطع در  82 ةاست كه دربردارند 1390

تر متغيرهاي پژوهش، آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش به  به منظور توصيف دقيق
. نمايش داده شده است 3در قالب جدول شماره تفكيك هر سبد سرمايه گذاري محاسبه و 

گذاري با قدرت نقدشوندگي  دهد سبدهاي سرمايه نتايج تحليل توصيفي سبدها نشان مي
، داراي بازدهي بالاتر از ميانگين )(تر از ميانگين نقدشوندگي كل  پايين

با قدرت نقدشوندگي  بوده و سبدهاي سرمايه گذاري) بازده غيرعادي مثبت(بازده بازار 
بازده غيرعادي (، داراي بازدهي كمتر از ميانگين بازده بازار )(بالاتر 
مشهود  7و  6هستند و اين نتيجه در تمامي سبدهاي سرمايه گذاري به جز سبدهاي ) منفي
نتايج تحليل . اين موضوع حاكي از صرف نقدشوندگي در نمونه مورد مطالعه است. است
معكوس  دهنده روند حركت مثبت در هفت سبد وفي عامل روند حركت سهام نشانتوصي

همچنين نتايج آماره هاي توصيفي مربوط به . روند حركت در سه سبد سرمايه گذاري است
 .ها نظر دادتوان در مورد آن عامل اندازه و ارزش تا حدي مبهم است و لذا نمي
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  )1381-1390شركت طي دوره 82(د مطالعهآمار توصيفي داده هاي مور.2جدول شماره
علامت  متغير

 اختصاري
  حداكثر  حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين

  1675/4  -9973/0  1217/0 0026/0 0173/0   بازده
  2569/0  -1049/0  0555/0 0058/0 0167/0   بازده بازار

بازده بدون 
  0179/0  0132/0  0014/0  01415/0  0149/0    ريسك

شاخص 
  1847/0  0000/0  0067/0  0005/0  0015/0   قدشوندگي ن

اندازه 
ميليون (

  )ريال
  1389276  357751  3194556  5884  36348000  

نسبت 
ارزش 

دفتري به 
  بازار

  3410/0  2324/0  3121/0  0065/0  0647/2  

بازده 
غيرعادي 
  تجمعي

  0011/0  0118/0  1136/0  4707/0-  4036/0  

نسبت عدم 
  6968/7  0000/0  1032/0  0009/0  0071/0   نقدشوندگي

نسبت 
  2417/0  0000/0  0067/0  0003/0  0014/0    گردش

نسبت 
گردش به 
  تغييرپذيري

  
12+ 10 ×25/9 0371/0  12+ 10×58/2  5- 10×24/1  16+ 10×16/1  

روزهاي با 
  0  1  2307/0  0714/0  1667/0    بازده صفر

حجم 
    معاملات

9+ 10×62/1   8+ 10×05/1  9+ 10×37/7  10967  11+ 10×49/2  

احتمال 
  1  0435/0  3325/0  125/0  2894/0    انجام معامله
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش به تفكيك سبدهاي سرمايه گذاري. 3 ةجدول شمار

 متغيرهاي پژوهش
عامل
روند 
 حركت

عامل 
 ارزش

عامل  
 اندازه

نقدشوندگي 
 سبد

بازده 
 بازار

بازده 
 سبد

 علامت اختصاري
      

بد 
س

1 

 0140/0 0167/0 0061/0-0088/00003/00005/0ميانگين
 0154/0 0058/0 0017/0-0031/00066/00071/0ميانه

 0352/0 0557/0 0200/0 0673/0 0908/0 0846/0 انحراف معيار

بد 
س

2 

 0160/0 0167/0 0017/0 -0223/0 -0013/0 -0069/0 ميانگين

 0085/0 0058/0 0007/0 -0080/0 -0006/0 0006/0 ميانه
 0450/0 0557/0 1693/00900/01558/00040/0انحراف معيار

بد 
س

3 

 0173/0 0167/0 0014/0 -0081/0 -0015/0 0021/0 ميانگين

 0156/0 0058/0 0011/0 0037/0 -0069/0 0062/0 ميانه

 0523/0 0557/0 0017/0 1111/0 0975/0 1144/0 انحراف معيار

بد 
س

4 

 0187/0 0167/0 0007/0 0022/0 0027/0 0021/0 ميانگين
 0141/0 0058/0 0003/0-0026/00105/00028/0ميانه

 0393/0 0557/0 0832/00835/00820/00015/0انحراف معيار

بد 
س

5 

 0178/0 0167/0 0053/00009/0-0098/0-0093/0ميانگين
 0141/0 0058/0 0005/0-0000/00025/0-0049/0ميانه

 0397/0 0557/0 0011/0 0949/0 0802/0 1032/0 انحراف معيار

بد 
س

6 

 0161/0 0167/0 0007/0 0066/0 0043/0 -0118/0 ميانگين
 0123/0 0058/0 0102/00003/0-0003/0-0095/0ميانه

 0321/0 0557/0 0769/00839/00862/00013/0انحراف معيار
بد 
س

7 
 0138/0 0167/0 0004/0 0014/0 0127/0 0064/0 ميانگين
 0124/0 0058/0 0002/0-0032/00118/00018/0ميانه

 0399/0 0557/0 0827/00844/00861/00008/0انحراف معيار

 8د سب

 0207/0 0167/0 0011/0 -0092/0 -0017/0 0032/0 ميانگين
 0155/0 0058/0 0004/0-0036/00016/00072/0ميانه

 0405/0 0557/0 0907/00758/0040/00019/0انحراف معيار

بد 
س

9 

 0195/0 0167/0 0015/0 -0006/0 -0118/0 0039/0 ميانگين
 0158/0 0058/0 0011/0-0055/0-0053/00052/0ميانه

 0437/0 0557/0 1034/00831/01000/00016/0انحراف معيار

بد 
س

10 

 0190/0 0167/0 0117/00004/0-0016/00048/0ميانگين
 0216/0 0058/0 0029/00025/00062/00002/0ميانه

 0428/0 0557/0 0004/0 0804/0 0812/0 0833/0 انحراف معيار
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هاي پژوهش و برآورد الگوهاي رگرسيوني، لازم است مانايي فرضيهپيش از آزمون 
نتايج . استفاده شد 27شين -پسران -بدين منظور از آزمون ايم. تك تك متغيرها بررسي شود

مانا % 1شين نشان داد كه تمامي متغيرهاي پژوهش در سطح معناداري  -پسران -آزمون ايم
ليمر جهت انتخاب بين روش  Fابتدا از آزمون  ،هاي پژوهشبه منظور آزمون فرضيه. هستند

ليمر نشان داد كه مقدار احتمال  Fنتايج آزمون . داده هاي تابلويي و تلفيقي استفاده شد
است و براين اساس، فرض  05/0اين آزمون براي تمامي الگوهاي پژوهش، بيش از ةآمار

بنابراين، از روش داده هاي . شود نميهاي تلفيقي رد  مبني بر استفاده از روش داده 
پس از انتخاب روش برآورد، به منظور بررسي . تلفيقي براي برآورد الگوها استفاده شد

نتايج  اين آزمون . مورد استفاده قرار گرفت 28پاگان -ناهمساني واريانس، آزمون براش
لگوهاي پژوهش رد شده و ا ةمبني بر همساني واريانس براي كلي نشان داد كه فرض 

روش از  ناهمساني واريانس با توجه به مشكللذا، . مشكل ناهمساني واريانس وجود دارد
 جهت برآورد الگو حداقل مربعات تعميم يافته به جاي روش حداقل مربعات معمولي

هاي هاي پژوهش با استفاده از روش دادهخلاصه نتايج برآورد نهايي الگو .شداستفاده 
  . ارائه شده است 5در جدول شماره  GLSي با برآوردگر تلفيق

  خلاصه نتايج نهايي تخمين الگوهاي پژوهش.5ةجدول شمار
  5 يالگو  4 يالگو  3 يالگو  2 يالگو  1 يالگو  الگوي پژوهش

 
***0068/0- ***0068/0- ***0068/0- ***0071/0-  ***0073/0-  

 
***3405/0  ***3292/0  ***3417/0  ***33495/0  ***3115/0  

 
***4058/0- **4020/0-  **4109/0-  **4028/0-  **4019/0-  

 -  **0275/0-  -  -  ***0544/0-  

 -  -  ***0533/0- -  ***0766/0-  

 -  -  -  0101/0  *0191/0  
  20/340  22/292  37/329  29/314  94/309 آماره 

معناداري آماره 
 

000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

  2313/0  2058/0  2195/0  2121/0  2081/0 ضريب تعيين
  72/1  73/1  73/1  74/1  73/1 دوربين واتسون

  .معنادار است% 10و% 5،  % 1به ترتيب در سطح  *و **،***
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، مقدار ضريب به دست آمده براي متغير نقدشوندگي 4 ةنتايج جدول شماربه با توجه 
ثير معكوس نقدشوندگي بر مازاد أت ةدهند ار است كه نشانمنفي و معناد ،در تمامي الگوها

ضريب به  ،همچنين. هاي مختلف سرمايه گذاري است بازده حتي پس از كنترل سبك
دست آمده براي مازاد بازده در تمامي الگوها كاملاً معنادار است كه از تاثيرات مثبت مازاد 

در رابطه با . ادار تهران حكايت داردبازده بازار بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق به
هاي سرمايه گذاري، عامل سبك اندازه و عامل سبك ارزش در الگوها از  عوامل سبك

دهد كه ضريب عامل روند حركت  ها نشان مي اما يافته. نظر آماري كاملاً معنادار هستند
الگوي پنجم در  نيز از نظر آماري معنادار نبوده و تنها در% 95سهام حتي در سطح اطمينان 

در  ةبا توجه به احتمال به دست آمده براي آمار. معنادار است% 90سطح اطمينان 
توان نتيجه گرفت كه تمامي الگوهاي برازش  باشد، مي مي 000/0تمامي الگوها كه برابر 

 ةودواتسون در تمامي الگوها در محد -دوربين ةمقدار آمار ،همچنين. شده معنادار هستند
  .عدم وجود خودهمبستگي است ةدهندمجاز قرار داشته و نشان

  
  گيري بحث و نتيجه

ين پژوهش مبني بر تاثير شاخص چند ااول  ةيفرضيج به دست آمده، نتابا توجه به 
عامل  با وجود اينكهدهد  يمشواهد نشان . شود يميرفته پذبعدي نقدشوندگي بر مازاد بازده 

بتاي نقدشوندگي ، اما هستندداري بالايي اسطح معن داراي ،دو هر ،نقدشوندگي بازار و
از بتاي بازار است كه اين از اهميت بالاي عامل نقدشوندگي در تبيين بازده  بزرگتر

مربوط به يمات تصم ي،نقدشوندگتوان گفت كه  يمحاصل  ةيجنتيه توجدر  .حكايت دارد
دهد و  يمير قرار تاث ي در بورس اوراق بهادار تهران را تحتگذار يهسرما سبد
هاي مربوط به  يسكرها و  ينههزي تحمل براي را جبرانيسك و رگذاران صرف  يهسرما
ين صرف، در بازده مورد انتظار منعكس شده و مازاد اكند كه  يمي تقاضا نقدشوندگعدم 

  . دهد يمير قرار تاثبازده سهام را تحت 
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ي پس از كنترل حتدهد كه  يمگردد و نشان  يمدوم اين پژوهش نيز تاييد  ةفرضي
يسك در ري از مهمشركت، كماكان نقدشوندگي منبع  ةصرف ريسك مربوط به انداز

در . دهد يمير قرار تاثيه گذاران را تحت سرمايمات تصمي محسوب شده و گذاريمتق
يت بازده مورد انتظار به تفاوت حساسيزان ميانگر بيرات عامل سبك اندازه كه تاثيه توج

يه گذاران در بورس سرماتوان گفت كه  يمي كوچك و بزرگ است، ها شركتعملكرد 
ي كوچك و بزرگ كه ها شركتين بي موجود ها تفاوتاوراق بهادار تهران، به واسطه 

ياس، و امكانات مقيي در جويشه در تعداد سهام و تنوع سهامداران، سهم بازار، صرفه ر
 ها آني از عملكرد متفاوتهانه، انتظارات به صورت آگاهانه يا ناآگا ،يريت سود  داردمد

ي سبك اندازه در بورس اوراق بهادار تهران مبناي بر گذاريه سرما ،ين نظراداشته و از 
  . ي باشدگذاريه سرمايمات تصمتواند راه گشا و اثربخش در  يم

ي حتشود و از اين موضوع حكايت دارد كه  يميرفته پذين پژوهش نيزاسوم  ةيفرض
يسك ري از مهمرل صرف ريسك مربوط به ارزش، همچنان نقدشوندگي منبع پس از كنت

يه توجدر . دهد يمير قرار تاثيه گذاران را تحت سرمايمات تصميمتي محسوب شده و ق
يت بازده مورد انتظار به تفاوت عملكرد حساسيزان ميانگر بيرات عامل سبك ارزش كه تاث

ي ها سهامين بي موجود ها تفاوته توان گفت ك يمي است، رشدي و ارزشي ها سهام
انداز مورد انتظار سهام است، منجر به تفاوت ي از تفاوت در چشمناشي كه رشدي و ارزش

مازاد بازده  ،ين نظراين دو دسته سهام در بورس اوراق بهادار تهران شده و از اعملكرد 
تواند به عنوان  يمي ارزش گذارسبك سرمايه ؛ لذا دهد يمير قرار تاثمورد انتظار را تحت 

يه سرماي در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه گذاريه سرماي مهم استراتژيك 
  .يردگگذاران قرار 

ين موضوع نشان ا. ين پژوهش استايه چهارم فرضييد أحاكي از ت ،همچنين ها يافته
ي پس از كنترل سبك روند حركت سهام و اثرات بازده حتدهد كه نقدشوندگي  يم

ي قلمداد شده و مازاد بازده سهام را گذاريمت قيسك ر، همچنان به عنوان منبع يخيتار
يه نشان داد كه عامل روند حركت فرضين ايج آزمون نتا ،ينهمچن. دهد يمير قرار تاثتحت 
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يي سبك روند حركت آكاريه عدم توجدر . ي بر مازاد بازده نداردمعنادارير ثأتسهام 
كنند كه  يماستدلال ) 1998(كنراد و كاول . پژوهش استي هايبي دادهتركيت ماهسهام، 

ي بازده مورد انتظار است و مقطعي ها تفاوت ةاثرات سبك روند حركت سهام تنها به واسط
ي اثر معنادارعدم  ،يگردي سواز . رود يمين بين اثرات از اي، زمانهاي  يسربا استفاده از 

يرا پاستور و استنبا زي باشد، نقدشوندگوجود عامل  ةتواند به واسط يمروند حركت سهام 
ي اثرات نقدشوندگستدلال كردند كه عامل ا) 2003(يك و سادكا كوراجكازو ) 2003(

ي مقطعيح اثرات تشريت قابلي نقدشوندگدهد و  يمعامل روند حركت سهام را كاهش 
  .يخي را دارا استتاربازده 
ي پس از حتنقدشوندگي دهد كه  يمپنجم پژوهش نيز نشان  ةيفرضيج آزمون نتا

ي بر مازاد معناداري اندازه، ارزش و روند حركت سهام، به طور ها سبككنترل همزمان 
ييد تارا  ها آني مجزايج آزمون نتايرها، متغي همزمان بررسيج نتا. بازده سهام موثر است

ي، عامل سبك اندازه و نقدشوندگيت دارد كه عامل بازار، حكاين موضوع ااز و كند  يم
ير قرار تاثعامل سبك ارزش، مازاد بازده سهام را در بورس اوراق بهادار تهران تحت 

در . باشد ينمادار معني آماراما اثرات مربوط به عامل روند حركت از نظر  ،دهد يم
يافت درتوان  يممازاد بازده،  ةكنند يينتبي مجزا و همزمان عوامل بررسمجموع، با توجه به 

ين بهتري، اندازه و ارزش، نقدشوندگمتشكل از عوامل بتا بازار،  ،يعامل چهاركه الگوي 
يه سرماشود و  يميين مازاد بازده سهام در بورس اوراق تهران محسوب تبالگو جهت 
ييرات بازده را تا تغين چهار عامل قادر خواهند بود اين بازار با در نظر گرفتن اگذاران در 

  .يندنمايني بيش پي حدود
) 2011(لام و تام و  )2010(و ژنگ  ياننروهش حاضر  با نتايج مطالعات هاي پژيافته

با بررسي عوامل موثر بر بازده سهام ) 2012(از سوي ديگر، بلي و سعد . ي داردخوان هم
معناداري با  ةيك از دو عامل نقدشوندگي و روند حركت سهام، رابط نشان دادند كه هيچ

شوند كه از اين نظر، نتايج آزمون  وب نميگذاري محس بازده نداشته و ريسك قيمت
  . ها ناسازگار است آخر اين پژوهش با نتايج پژوهش آن ةفرضي
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  هاي پژوهشمحدوديت
هايي همراه است؛ پژوهش  همواره گام نهادن در راه رسيدن به هدف، با محدوديت

. نيست پژوهش، از اين امر مستثني ةنيز به عنوان فرآيندي در جهت نيل به هدف حل مسئل
  : هاي پژوهش حاضر به شرح زير قابل ذكر استدر اين راستا محدوديت

گذاري به  هاي سرمايه آماري و اين موضوع كه شركت ةبا توجه به محدود بودن جامع )1
اند، لذا، تسري نتايج آماري كنار گذاشته شده ةها از جامع علت ماهيت خاص فعاليت آن
 .احتياط انجام گيردها بايد با  اين پژوهش به ساير شركت

 ةتشكيل دهند يپژوهش حاضر تنها دو جزء بازده قيمتي و بازده نقدي را به عنوان اجزا )2
 ةبازده در نظر گرفته و نقش عوامل ديگر نظير سهام جايزه، و تغيير سرمايه را در محاسب

 . بازده ناديده گرفته است
 

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش
اي  هاي سرمايه گذاري دارايي شوندگي عامل مهمي در قيمتبا توجه به اينكه نقد )1

ثيرات عوامل بازار، اندازه و ارزش أشود و تاثير آن بر مازاد بازده بيش از ت محسوب مي
سرمايه گذاري  ماتيتصمشود كه سرمايه گذران، نقدشوندگي را در پيشنهاد مي است،

 .نظر داشته باشندخود به عنوان يك متغير مهم در تبيين بازده سهام مد 

شود كه سازمان بورس اوراق بهادار تهران، تسهيلاتي را جهت كاهش  پيشنهاد مي )2
هايي  شاخص ،همچنين. هاي معاملاتي و افزايش قدرت نقدشوندگي فراهم آورد هزينه

را براي تعيين قدرت نقدشوندگي اوراق بهادار، اندازه شركت و نيز سطح ارزشي بودن 
 .ها ايجاد نمايد آن
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