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  چکیده

. بازده سـهام مـورد آزمـون قـرار گرفتـه اسـت      صرف بر سطوح متفاوت معیارهاي نقدشوندگی  تأثیردر این پژوهش، 

مستقل در این پژوهش، عامل نقد شوندگی سهام است که بـا اسـتفاده از نسـبت گـردش معـاملات سـهام، اخـتلاف        متغیر 

گیـري شـده   یشنهادي خرید و فروش سهام اندازهقیمت پیشنهادي خرید و فروش و جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پ

ه، صرف ریسـک بـازار و نسـبت ارزش دفتـري بـه      بازده سهام به عنوان متغیر وابسته و عوامل اندازصرف همچنین، . است

سه فرضـیه   گیري نقدشوندگی سهام،با توجه به معیارهاي اندازه. استبازار به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده 

 1389الـی   1383شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره زمـانی         70اي متشـکل از  تدوین و نمونه

عـاملی   سـه از مـدل  متفـاوت نقدشـوندگی    در هر یک از پرتفويبراي آزمون هر فرضیه در این پژوهش،  .گردید انتخاب

طریـق پرتفـوي   تحلیـل رگرسـیون و از   روش پـژوهش از  . ]19[استفاده شد با اضافه نمودن عامل نقدشوندگیفاما و فرنچ 

دهد کـه  می نتایج این پژوهش نشان. صورت پذیرفتهاي عضو نمونه بر مبناي معیارهاي نقدشوندگی سهام بندي شرکت

توانـد  نتـایج ایـن پـژوهش مـی    . خواهد داشـت  سهامبازده صرف متفاوتی بر  تأثیرسطوح معیارهاي متفاوت نقدشوندگی، 

  .ها نمایدآن سهامبازده صرف گذاران را متوجه معیارهاي نقدشوندگی و تعیین میزان سرمایه

 ، نسبت گـردش معـاملات سـهام، اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي      سهامبازده صرف نقدشوندگی سهام،  :کلیدي هايهواژ

 سهام و فروش خرید
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  مقدمه

هـاي  فعالیـت  براين و اعتبار دهندگان اگذارسرمایه

هاي مـالی  تصمیم گیري ، نیازمند اتخاذسازنده اقتصادي

هاي مالی از آنجا که تصمیم. و اقتصادي سودمند هستند

توجه به یـک   ،بازده انجام گیرد باید بر اساس ریسک و

ــت   ــازده اهمی ــیســطح مشــخص از ریســک و ب ــدم  یاب

ریسـک  وبـازده بـه ایـن  عنایـت بـا گذاران نیـز سرمایه

. گزیننـد برمـی راخـود نظرموردسهامگذاري،سرمایه

همچنین، در تعیین بازده مورد انتظار، نقش ریسـک نیـز   

ریسـک را  تـوان عامـل   که مینکارناپذیر است؛ همچنانا

هاي عـاملی  گذاري دارایی و نیز مدل هاي قیمتدر مدل

  . مثل مدل بازار مشاهده نمود

طبیعی است که عوامل زیـادي در توضـیح ریسـک    

کـه از اهمیـت بسـزایی    دارد؛ از جمله این عواملوجود 

زیـرا  .سهام اسـت، نقدشوندگیقابلیتبرخوردار است،

 گـذاران  سرمایه تصمیمات بر سهام میزان نقدشوندگی

 بـه  .اسـت  گـذاري مـؤثر   سـرمایه  پرتفـوي  تشـکیل  در

 که سهامی براي منطقی گذاران سرمایه دیگر، عبارت

 را بیشـتري  ریسـک  صرف دارد، نقدشوندگی کمتري

 خواهـد  بیشتر آنها انتظار مورد بازده و کنندیم مطالبه

گـذاري ارزشدرعامـل نقدشـوندگی  نقـش  .]6[بـود 

نقدشـوندگی  عـدم ریسـک مفهومتبلورازناشیسهام،

باعـث توانـد یکـه م ـ اسـت خریـدار ذهـن درسـهام 

بـه لحـاظ    .گذاري شودسرمایهازگذارسرمایهانصراف

آن بـر ریسـک، در    تأثیراهمیت موضوع نقدشوندگی و 

گیـري ایـن معیـار    این پژوهش سعی شده است به اندازه

نیازمند،بهینهسبد سهامانتخابهمچنین، . پرداخته شود

بهـادار اوراقبـازده وریسـک عامـل دوازبـرآوردي 

هـاي مـدل متمـادي طـی سـالیان  بـدین لحـاظ،    .اسـت 

مطـرح پرتفـوي بـازده وریسکارزیابیبرايمختلفی

قـرار مختلـف هايارزیابیموردهااین مدل.استشده

عوامـل  کـه اسـت آنبیانگرهاآزموننتایجواندگرفته

ارتبـاط تواننـد نمیتنهاییبههامدلایندرشدهمطرح

همـین بـه دهنـد توضـیح راپرتفـوي بـازده وریسـک 

در  شدمطرحیکدیگرباعواملاینترکیبایدهدلیل،

است بـا اسـتفاده از مـدل فامـا و     این پژوهش سعی شده 

لـذا در ادامـه، مبـانی    . فرنچ به این موضوع پرداخته شود

 ه وهـا، روش پـژوهش و تجزی ـ  پـژوهش، فرضـیه  نظـري  

  .گرددها ارائه میتحلیل نتایج پژوهش و پیشنهاد

  مبانی نظري پژوهش

هـایی  از جملـه معیـار   ،ریسک، بازده و نقدشوندگی

قـرار توجـه مـورد  سـهام سـبد  هستند کـه در مـدیریت  

ار مطرح شده در مدیرت سبد سـهام،  اولین معی. گیرد می

درریسـک مفهـوم ازمتعـددي تعاریف. ریسک است

توانمیتعریف کلییکدر .استشده گذاريسرمایه

سـرمایه بـازده پـذیري نوسـان  کـرد کـه   بیـان چنـین 

عبارتبه؛ نامندگذاري میسرمایهریسکراگذاري

تغییربیشترگذاريسرمایهقلمیکبازدهقدرهردیگر،

  .]2[داردبیشتريریسکمزبورگذاريسرمایهنماید،

بازده  سبد سهام،ر مورد توجه در مدیریت معیار دیگ

-گیـري تصـمیم درمهمـی بسـیار عامل این معیار،. است

بـازده  . رودمـی شـمار بـه گذاريسرمایهبراي مالیهاي

نقـدي هـاي جریـان وقیمـت تغییـرات :ازستا عبارت

ایـن .گـذاري سـرمایه دورهطـی آن دارایـی ازحاصـل 

 کـه نماینـد مـی بیـان درصـد حسببرراتغییراتمیزان

کـه  اسـت گـذاري سرمایهمبلغازدرصديدهندهنشان

.]3[امندنمیگذاريسرمایهبازدهنرخآن را

آخرین معیار مورد استفاده در مدیریت سـبد سـهام،   

نقدشوندگی، به معناي . است »عامل نقدشوندگی سهام«

اوراقازبـالایی بـا حجـم  سـریع معاملـه انجـام توانایی

قیمـت کـه معنـی ایـن بـه ؛اسـت پـایین هزینهوبهادار
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تغییـر خریـد، تـا سـفارش میانزمانیفاصله دردارایی

یـک عنـوان بـه ن معیـار ی ـا.]23[باشـد نداشتهچندانی

 دهــهاواســطازســهامبــازدهکننــدهتعیــینعامــل

 ،هــاي مختلــفدر پــژوهش. اســتشــدهمطــرح1980

ــل       ــري عام ــدازه گی ــور ان ــه منظ ــاوتی ب ــاي متف معیاره

در ادامــه،  لــذا. نقدشــوندگی ســهام مطــرح شــده اســت

معیارهاي نقد شوندگی سهام و نظریه هاي مرتبط بـا آن  

  :گرددبه طور مختصر و به شرح ذیل بیان می

  

 اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام 

 این معیار یک متغیر متعارف، در تصمیم گیري در مورد

درك و . هاستمایه گذاران و بازار سازهر دو حوزه سر

ــدازه ــین  ان ــل تعی ــري عوام ــتلاف قیمــت    گی ــدة اخ کنن

پیشنهادي خرید و فروش در ارزیابی تناسب محصولات 

ایـن   ]16[اسـت و ساختارهاي مختلف بازار بسـیار مهـم   

ــه انجــام م  ــی از هزین ــراي معیــار کــه یــک تقریب ــه ب عامل

 ــ ــت؛ در بیش ــاز اس ــات بازارس ــه  تر مطالع ــاس روزان براس

از  ،عـددي مت هايپژوهشدر . شودبررسی و محاسبه می

، ]29[ 3ریان ،]25[ 2، مورس و آشمن]31[ 1استل :جمله

ــون ــائمی ووطــن دوســت ]15[ 4ب و احمــدپور و ]10[، ق

روش اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و   ، از]1[رساییان

نتـایج حاصـل از ایـن    . فروش سهام استفاده شـده اسـت  

دهـد کـه هـر چـه ایـن معیـار بیشـتر        نشان می هاپژوهش

  .کمتر خواهد بودنقدشوندگی  باشد،

  

جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي 

 ایـن معیـار در واقـع، اخـتلاف     :خرید و فروش سهام

و بـالا   اسـت گـذاران  ن سـرمایه در کیفیت اطلاعـات بـی  

ــی از  ــودن آن ناش ــین      ب ــالا ب ــاتی ب ــارن اطلاع ــدم تق ع

                                                             
1.Stoll  
2. Morse & Ushman  
3. Ryan  
4. Boone  

پـــایین بـــودن  ریـــداران و فروشـــندگان و در نتیجـــه،خ

طبق این . ]8[است نقدشوندگی سهام شرکت مورد نظر

ــه    ــابعی از جهــت معامل ــرات قیمــت ســهام ت معیــار، تغیی

ایـن بـدین معنـی اسـت کـه اگـر معاملـه بـا         . خواهد بود

خریدار آغاز گردد، اثر مثبت بر قیمـت معاملـه خواهـد    

برعکس، زمـانی کـه معاملـه بـا فروشـنده آغـاز       . داشت

قجاونـد   .]12[گردد، اثر منفی بر قیمت خواهـد داشـت   

و بـه   متغیر در پژوهش خود استفاده نمودنیز از این  ]8[

.این نتیجه رسید که این عامل بر بازده تأثیر دارد

  

اساس این معیار بر ایـن اسـت    :نقد شوندگی آمیهود

که اگر قیمت سـهام در واکـنش بـه حجـم کـوچکی از      

معاملات سهام به مقدار قابل توجهی تغییر کند، سهام از 

یعنـی انـدازه   (اسـت گی پایین تـري برخـوردار   دنقد شون

پس  .)معیار عدم نقد شوندگی آمیهود براي آن بالا ست

معیار عدم نقد شـوندگی آمیهـود واکـنش قیمـت بـازار      

-سفارش اندازه گیري مـی  هايسهام را نسبت به جریان

  .]13،32 [کند
  

 نسبت گردش ،در این معیار :نسبت گردش معاملات

فراوانــی یــا تعــداد دفعــات تکــرار معــاملات   ،معــاملات

دارایی را اندازه گیري می کند و با نقد شـوندگی بـازار   

هرچــه نسـبت گــردش معــاملات  : رابطـه اي مثبــت دارد 

تعداد سهام معامله شده بـه تعـداد سـهام منتشـر شـده و      (

بزرگتر باشد، نقد شوندگی بازار نیـز بیشـتر   ) فروش رفته

هاي ا معیار تفاوت قیمتنسبت گردش معاملات ب. است

زیـرا   ،اي معکـوس دارد پیشنهادي خرید و فروش رابطه

هر چه معیار اختلاف قیمت پیشـنهادي خریـد و فـروش    

بزرگتر باشد، به کاهش فراوانی یا تعداد دفعـات تکـرار   

  .]20[شودمعاملات سهام در بازار منجر می

دهـد کـه میـزان نقدشـوندگی    بیانات بالا نشـان مـی  

پرتفـوي تشـکیل درگذارانسرمایهتصمیماتبرسهام
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-سـرمایه دیگـر، عبـارت بـه . استگذاري مؤثرسرماي

نقدشـوندگی کمتـري  کـه سهامیبرايمنطقیگذاران

بازدهوکنندمیمطالبهرابیشتريریسکصرفدارد،

منفیرابطهبنابراین،.بودخواهدآنها بیشترانتظارمورد

سـطح سـاختارهاي  درسـهام بـازده ونقدشوندگیبین

بامساويکمترنقدشوندگیزیرا،داردوجودکوچک

بـازده بـا همـراه بیشـتر ریسـک وبیشـتر اسـت  ریسک

  .]17[استبیشتر

بیکرنظیرپژوهشگرانازعلاوه بر این رابطه، برخی

را نقدشـوندگی وسـهام بازدهبینرابطه ]18[ 1استینو

بالاتر، جذابیت بیان نمودند؛ چرا که نقدشوندگی مثبت

بیشتري براي سهامداران خواهد داشت کـه بـه بـالارفتن    

نظیـر دیگـر برخی. صرف بازده سهام منجر خواهد شد

نمـوده  را منفـی اعـلام  متغیـر دواینرابطه ]27[2عمري

اند، چرا کـه در صـورت نقدشـوندگی کمتـر، ریسـک      

بیشتر و بنابراین، صرف بازده سـهامداران بیشـتر خواهـد    

متوقـف زمینـه ایـن درهامطالعهحال،اینباته،الب بود

تاس ـآنبیانگرهاپژوهشنتایج اینزیرااست،نشده

واسـت مـؤثر دارایـی بـازده بـر نقدشوندگیعاملکه

ایـن بـا . اسـت بـوده گذارانسرمایهتوجههمواره مورد

بـدین لحـاظ،  .داردوجـود زمینهایندرابهاماتی،حال

هـاي  سـطوح مختلـف معیار   تأثیرپژوهش به بررسی این

نقدشوندگی بر صرف بازده سهام با استفاده از مدل فاما 

  .پرداخته استتهراناوراق بهاداربورسدر3 و فرنچ
  

  پیشینه پژوهش

تـأثیر  بتـوان  داخلی موضـوعی کـه    پژوهش هايدر 

بـا اسـتفاده از سـه    نقدشوندگی را بر صرف بازده سـهام  

معیار اختلاف قیمت پیشـنهادي خریـد و فـروش سـهام،     

جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و 

                                                             
1. Baker & Stein  
2.Omri  
3 .Fama & French 

، بـا اسـتفاده از   نسـبت گـردش معـاملات   فروش سهام و 

.وجود نداشتروش پرتفوي بندي هاي صورت گرفته 

برخی از مرتبط ترین پیشـینه پـژوهش در ایـن     ،در ادامه

  :شده استبیان زمینه 

ــگ  ــی و چانـ ــی  ]24[ 4لـ ــادر پژوهشـ ــوان بـ  "عنـ

نترل قراردادن بازار در دست نقدشوندگی با هدف در ک

 "مدارك و شواهد از بـازار ایـالات متحـده    :دارانسهام

نقدشوندگی سهام با بازده غیر  تأثیر به بررسی چگونگی

نرمال روي اهداف شرکت در ادغام و مناقصه و مزایده، 

پــژوهش نشــان داد ادغــام و مزایــده و نتــایج . پرداختنــد

-مناقصه سهام میزان نقدشوندگی پـایین را افـزایش مـی   

  .دهد

کیفیـــت "عنـــوان بـــادر پژوهشـــی  ]30[ 5ســالاوي 

به بررسی ارتبـاط   "اطلاعات مالی و نقد شوندگی سهام

ــوندگی  ــین نقدش ــالی   ب ــات م ــت اطلاع ــهام و کیفی س

درآمـد هـر سـهم بـه      تـأثیر  ،در ایـن پـژوهش  . پرداخت

. اسـت شـده  عنوان معیار کیفیت اطلاعات مالی بررسـی  

نتـایج پــژوهش نشــان مــی دهـد کــه ارتبــاط مثبتــی بــین   

  .کیفیت اطلاعات و نقد شوندگی سهام وجود دارد

اثــر کیفیــت "عنــوان  بــادر پژوهشــی  ]21[ 6جفــري

ــهام   ــوندگی س ــک نقدش ــات برریس ــی  "اطلاع ــه بررس ب

ــره در      ــر منتظ ــرات غی ــه تغیی ــهام ب ــازده س ــیت ب حساس

دهـد  نتـایج پـژوهش نشـان مـی    . نقدینگی بازار پرداخت

سـهام را   کیفیت بالاي اطلاعات، ریسـک نقدشـوندگی  

ییرات نقـدینگی  همچنین، زمانی که تغ. کاهش می دهد

ــد؛    ــالا باش ــازار ب ــینب ــک    ب ــات و ریس ــت اطلاع کیفی

  .منفی وجود دارد نقدشوندگی سهام رابطه

 ارزیـابی  در پژوهشی به بررسـی  ]5[رستمی و مقدم

رویکـرد   بـا  اولیـه  عمومی هاي عرضه مدت بلند بازده

                                                             
4. Lee &  Chung  
5. Salavei 
6.Jeffrey  
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 اهـرم  و شـوندگی  نقـد  بـر  تأکیـد  و فـرنچ  و فامـا  مدل

 مـدل  بـه  اهـرم  و عامل نقدشوندگی آنها دو. پرداختند

 هـاي  یافتـه . اضـافه نمودنـد   فـرنچ،  و فامـا  عاملـه  سـه 

 کـه از بـین متغیرهـاي صـرف     مـی دهـد   نشان پژوهش

 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  انـدازه،  بازار، ریسک

، تنهــا دو متغیــر صــرف اهـرم  و بـازار، نقــد شــوندگی 

ریسک بازار و اندازه بر بـازده بلنـد مـدت عرضـه هـاي      

  . عمومی اولیه تأثیر دارد

در پژوهشی بـه بررسـی تـأثیر     ]7[فروغی و قجاوند 

کیفیت اطلاعات بر نقد شوندگی سهام در شرکت هاي 

 .پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    

نتایج پژوهش نشان داد که بین کیفیـت اقـلام تعهـدي و    

همچنین، بـین  . نقد شوندگی رابطه معناداري وجود دارد

رابطـه  دقت پیش بینی درآمد هر سهم و نقـد شـوندگی   

پـس در حالـت کلـی مـی تـوان      . وجـود دارد  يمعنـادار 

اذعان نمود که بین کیفیـت اطلاعـات و نقـد شـوندگی     

  .سهام رابطه معناداري وجود دارد

ــر و همکــاران یحیــی زاده ــه  ]12[ف در پژوهشــی ب

بـورس درسـهام بـازده بـا شـوندگی  نقدرابطهبررسی

داد  نتـایج پـژوهش نشـان   . تهران پرداختنـد بهاداراوراق

رابطـه  سـهام بـازده وگردشنرخمتغیرضریبکه بین

  .ي وجود داردمعنادارومثبت

  

  هاي پژوهشفرضیه

شـوندگی سـهام،    با توجه بـه معیارهـاي متعـدد نقـد    

  :فرضیه هاي پژوهش بدین شرح است

اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و فـروش سـهام     -1

.تأثیر دارد سهامبازده صرف بر 

نادرست اختلاف قیمت پیشـنهادي  جزء انتخاب  -2

  .تأثیر دارد سهامبازده صرف بر  ،خرید و فروش سهام

 سـهام بـازده  صـرف  نسبت گردش معـاملات بـر    -3

  .تأثیر دارد

  جامعه، نمونه آماري و بازه زمانی پژوهش

ــژوهش  ــن پ ــه شــرکت ،جامعــه آمــاري ای ــاي کلی ه

بـه  . اسـت پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     

افزایش قدرت مقایسـه نمونـه بـا جامعـه آمـاري،      منظور 

ــاب ــذف     انتخـ ــاس روش حـ ــر اسـ ــاري بـ ــه آمـ نمونـ

ی داراي شــرایط زیــر یسیسـتماتیک، شــامل شــرکت هـا  

  :است

هاي عضو هاي شرکتبه علت همگن بودن داده -1

هـر سـال  اسـفندماه  29آنها بـه  مالیسالنمونه آماري، 

  .ختم شود

زمـانی بـازه یط ـبه منظور بررسی دقیق تر، باید  -2

  .خود را تغییر نداده باشندمالیپژوهش، سال

بـه  1383آنها از سال مالیهايصوراطلاعات -3

  .باشددسترس پیوسته، در وطورکامل

صنایعو جزباید اطلاعاتبودنهمگن منظوربه -4

گذاريهو سرمایها، لیزینگ مالی، بانکگريواسطه

  .نباشند

هـاي  شـرکت به دلیل اطمینان از تـداوم فعالیـت،    -5

وقفه معاملاتی نداشته باید بیش از سه ماه نمونه پژوهش 

  .باشند

ــرنچ،  -6 ــه علــت اســتفاده از مــدل فامــا و ف ارزش  ب

  .دفتري شرکت ها در طول دوره پژوهش مثبت باشد

هاي در نظر گرفته شده، تعداد شرکت با محدودیت

بـراي محاسـبه   . شـرکت رسـید   70هاي حائز شرایط، به 

ــر ــژوهش، داده متغی ــاي پ ــک   ه ــاز از بان ــورد نی ــاي م ه

در صـورت  . استخراج شده است» تدبیرپرداز«اطلاعاتی 

ــاقص  ــودن دادهن ــک   ب ــن بان ــود در ای ــاي موج ــاي ه ه

مدیریت پـژوهش، توسـعه   «اطلاعاتی، به سایت اینترنتی 

مراجعه » و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار
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ها منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده به. یدگرد

ــاي     ــرم افزاره ــا، از ن ــل آنه ــه و تحلی ــین، تجزی و همچن

Excel  وEviews  استفاده شده است 6نسخه.  

  

   پژوهشروش 

این پژوهش از لحـاظ هـدف کـاربردي و از لحـاظ     

ــط     ــر رواب ــد ب ــا تاکی ــژوهش توصــیفی ب ــک پ ماهیــت ی

زیـرا از یـک طـرف وضـع موجـود را       ،همبستگی است

بررسی می نماید و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهـاي  

ی چنـد  رگرسـیون مـدل  را بـا اسـتفاده از تحلیـل     مختلف

هـاي عضـو   ه و در هر یک از پرتفوي هاي شرکتمتغیر

علاوه بر ایـن، در حـوزه مطالعـات    . کندتعیین می  نمونه

-قـرار مـی   )اطلاعات گذشـته  استفاده از(پس رویدادي 

گیرد و مبتنی بـر اطلاعـات واقعـی صـورت هـاي مـالی       

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

است که با روش استقرایی به کـل جامعـه آمـاري قابـل     

  .تعمیم خواهد بود

سـري  ها از مدل رگرسـیونی  به منظور آزمون فرضیه

مـدل  ایـن  در . استفاده شده است ]19[فاما و فرنچزمانی 

ــیونی ــتور و   ، رگرســ ــژوهش پاســ ــروي از پــ ــه پیــ بــ

بـه عوامـل    شـوندگی سـهام   ، عامل نقد]28[1استامبایوق

ایـن مـدل   . به آن اضافه شده است ]19[مدل فاما و فرنچ

  .بیان شده است) 3( تا) 1(ذیلها به شرح 

  )1(مدل

�� − RF = a� + β�.�
�MKT�.� + β�.�

� SMB�

+ β�.�
� HML� + β�.�

� �������

+ ε�,�

  )2(مدل

�� − Rf = a� + β�.�
�MKT�.� + β�.�

� SMB�

+ β�.�
� HML�

+ β�.�
� ��� − ������� + ε�,� 

  

                                                             
1   . Pastor & Stambaugh 

  )3(مدل

�� − Rf = a� + β�.�
�MKT�.� + β�.�

� SMB�

+ β�.�
� HML� + β�.�

� ��

+ ε�,�

در ادامه، نحوه محاسبه متغیرهاي مدل هاي پژوهش 

و روش پرتفوي بندي شرکت هاي عضو نمونه بیان مـی  

  .گردد

  

  متغیرهاچگونگی محاسبه 

بـــازده صـــرف "در ایـــن پـــژوهش متغیـــر وابســـته 

 "شوندگی سهام نقدعامل "و متغیر مستقل  "سهامداران

متغیر هاي کنترلی شـامل انـدازه، صـرف ریسـک     . است

 ،در ادامـه . بازار و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار اسـت     

  .اندازه گیري متغیرهاي مذکور بیان شده است شیوه

  

  پژوهش متغیر وابسته گیرياندازه

در این پژوهش از تفاوت نرخ بـازده بـدون ریسـک    

)Rf(         از نرخ بـازده سـبد سـهام بـه عنـوان متغیـر وابسـته

استفاده شده است که به آن صرف بـازده سـهام اطـلاق    

متـرین معیـار ارزیـابی عملکـرد     این متغیر، مه. می گردد

که بـه تنهـایی داراي محتـواي اطلاعـاتی      ستهاشرکت

محاسبه سبد بازده سهام از طریق . استبراي سهامداران 

  .شدمحاسبه ) 1(رابطه شماره 

∑=ri                     )1(رابطه ��/��
���     

 
  :در این رابطه

n :استهاي موجود در پرتفوي تعداد شرکت.

Xi : ــهام شــرکت ــه س ــازده ماهان هــاي موجــود در ب

پرتفوي مورد نظر اسـت کـه بـا اسـتفاده از قیمـت بـازار       

شرکت در اول و آخر دوره و نیـز منـافع مالکیـت    سهام 

ــق رابطـــه شـــماره   ) 2(ســـهامدار در آن دوره و از طریـ

  :گردیدمحاسبه 
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)2(رابطه

Xi=((1+α)Pt+1+DPSt-Pt-c)/Pt)   

  :در این رابطه

Pt+1:  1قیمت سهام عادي در ماه+t  

Pt:  قیمت سهام عادي در ماهt  

DPSt : سود نقدي سهام عادي طی ماهt  

α : ــا  ( درصــد افــزایش ســرمایه ــه ی از محــل اندوخت

  )آورده نقدي و مطالبات

C :آورده نقدي به هنگام افزایش سرمایه  

Rft :نرخ بازده بدون ریسک در ماه t  

  
  گیري متغیرهاي مستقل پژوهشاندازه

 ،به پیروي از پژوهش هاي مختلف ،در این پژوهش

 ]20[ 2، جاســتین]14[ 1نگ و همکــاراناآرمســتر :نظیــر

از معیارهاي متعـددي   ،]7[، فروغی و قجاوند]8[قجاوند

شوندگی سهام اسـتفاده   نقدعامل به منظور اندازه گیري 

:در ادامه بیان شده استاین معیارها . شده است

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام )الف

)SPREAD(  

پیشـنهادي خریـد و   هر چه اختلاف یا فاصلۀ قیمـت  

فروش سهام کمتر باشد، خریدار و فروشـنده زودتـر بـه    

رسند و حجم معاملات سـهام افـزایش    قیمت تعادلی می

بـه افـزایش نقدشـوندگی بـازار سـهام       ،این امـر . یابد می

  ]11[گردد منجر می

براي هـر شـرکت و در هـر    طریقه محاسبه این معیار 

  :به شرح مراحل زیر صورت گرفته استسال، 

ــه  ) 1 ــوط ب ــد مرب  t"لحظــه "قیمــت پیشــنهادي خری

)bidt(      ــروش در همــین لحظــه ــت پیشــنهادي ف از قیم

)askt (کسر شده است.  

ها بـا ایـن    به منظور قابلیت امکان مقایسه شرکت) 2

بر  دست آمده براي شرکت ه معیار، لازم است مقدار ب

                                                             
1. Armstrong et.al 
2. Justin 

میانگین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام  

  .تقسیم گردد

هاي پیشنهادي که این قیمت "ايهمان لحظه"در ) 3

معاملـه اي بـا حجـم     iوجود دارد، ممکن است شرکت 

بنــابراین، . انجـام دهــد ) ordersize(سـفارش مشــخص 

دسـت آمـده در عامـل حجـم سـفارش ضـرب       ه معیار ب

  .]14[گردید

  .است) 3(این مراحل به شرح رابطه 

  )3(رابطه

Spread=
���������

(���������)/�
*����� ����  

  :به طوري که

در  قیمت پیشنهادي فروش سـهام شـرکت   : ����

  tلحظه 

: در  iقیمت پیشـنهادي خریـد سـهام شـرکت    ����

  tلحظه 

  tدر لحظه  اندازه سفارش سهم  ���� �����

به منظور تعیـین ایـن معیـار در یـک بـازه زمـانی       ) 4

حاصـل  ) 4(دست آمده با توجه به رابطه ه خاص معیار ب

.است شده

  )4(رابطه 

 SPREAD T=∑
������

�
   

  N در این رابطه، تعداد معاملات کاري بورس

  .استاوراق بهادار تهران در دوره زمانی مربوطه 

جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي ) ب

  )SPREAD-ASC(خرید و فروش سهام 

  

براسـاس پـژوهش آرمســترانگ و   متغیـر  ایـن  مقـدار  

از طریـق  براي هر شرکت و در هر سال،  ]14[همکاران 

و با اسـتفاده از داده هـاي سـري زمـانی     ) 4(مدل شماره 

طبق  ).برآورد رگرسیونی 490جمعا (برآورد شده است 

تـابعی از جهـت    )(این مدل، تغییرات قیمـت سـهام  
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ست که اگر معامله ابدین معناین . خواهد بود) D(معامله

با خریدار آغاز گردد، اثر مثبت بر قیمت معامله خواهـد  

داشت و برعکس، زمانی که معاملـه بـا فروشـنده آغـاز     

محاسـبه ایـن   . گردد، اثر منفی بر قیمـت خواهـد داشـت   

  :است) 4( مدلمتغیر به شرح 

  )4(مدل

D��

����
=  

  :داریم که در آن

 tدر لحظه  iقیمت معامله سهم شرکت :��

:   t-1در لحظه  iقیمت معامله سهم شرکت����

  t -1در لحظه  iجهت معامله سهم شرکت :����

  tدر لحظه  iجهت معامله سهم شرکت  : ��

  جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي:   

 ]22[1يدر این پژوهش، منطبق با پژوهش لی و رید

 2معاملـه، از روش تیـک تسـت     به منظـور تعیـین جهـت   

تعیـین جهـت    بـراي در ایـن روش،  . استفاده شـده اسـت  

معامله، از طریق مقایسه قیمت معامله در لحظه جاري بـا  

به این صورت که اگر قیمـت   ؛دیلحظه قبل استفاده گرد

معاملاتی در لحظه جـاري از لحظـه قبـل، بزرگتـر باشـد      

معاملـه  ) ثانیه قبل از معاملـه  5مظنه هاي موجود حداقل (

را  معاملـه  ،، و اگـر کـوچکتر باشـد   +)1(را معامله خرید

  .می نامند) -1(معامله فروش

ذکر است که بـراي ایـن محاسـبات دو متغیـر      شایان

ایـن روش  . لتر کردن استفاده شده استاخیر از روش فی

بدین شرح است که کلیه معاملات و مظنه هـاي بعـد از   

روز بعـــد، از  9:00تـــا قبــل از ســـاعت   12:30ســاعت  

  .استمحاسبات حذف شده 

  معیار نسبت گردش معاملات سهام) ج

نقد شوندگی سهام براي هـر  عامل به منظور محاسبه 

                                                             
1.Lee & Ready 
2. Tick Test 
 

یک از شرکت هاي عضو نمونه و در هـر یـک از سـال    

ابتـدا داده  . استفاده شـد ) 5(از رابطه 1389 تا 1383هاي 

و تعـداد کـل    "معاملاتی"هاي مربوط به تعداد روزهاي 

در . شدهر شرکت جمع آوري  "روزهاي کاري سهام"

  .محاسبه گردید) 5(ادامه، این معیار به شرح رابطه

)5(رابطه

  :در این رابطه

   تعداد روزهایی معاملاتی سهام در شرکت: ��

�� :کل روزهاي کاري سالانه در شرکت  

  

  اندازه گیري متغیرهاي کنترلی پژوهش

به منظـور محاسـبه دو عامـل انـدازه و نسـبت ارزش      

 ،]19[فاما و فـرنچ دفتري به بازار، براساس پژوهش هاي 

تمام شرکت هـاي   ،]9[و کردستانی و علوي ]8[قجاوند

نمونه براساس ارزش بازار به دو دسته مساوي و براساس 

-%30(نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار بـه سـه دسـته    

هـاي محاسـبه   از ترکیب پرتفـوي . شدتقسیم %) 30-40%

ــه صــورت   ، شــش پرتفــوي براســاس  "مســتقل"شــده ب

تفوي مبتنـی بـر انـدازه و سـه پرتفـوي      دو پر "اشتراك"

مبتنـی بـر نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار تشـکیل        

این شش پرتفوي به ترتیب، بازده ماهانه مربوط . گردید

نمونه اي است که از لحاظ اندازه،  به شرکت هاي عضو

بـزرگ و از لحــاظ نسـبت ارزش دفتـري بــه     -کوچـک 

ــایین  ــازار، پـــ ــط  -بـــ ــالا  -متوســـ ــتبـــ  ،S/L(ســـ

S/M،S/H،B/L، B/M، .(B/H  

دو عامل اندازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار بـه      

  :شرح زیر محاسبه شده است

SMB(محاسبه عامل اندازه
3:  

                                                             
3 .Small Minus Big 

Vi=
��

∑ ��
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این عامل از تفاوت میانگین ساده بازده سه پرتفـوي  

کوچک و میانگین ساده بازده پرتفوي بزرگ در هر ماه 

  . دست آمده استه ب) 6(به شرح رابطه 

    )6( رابطه

بنابراین، عامـل انـدازه، از تفـاوت بـین بـازده سـهام       

پرتفوي هاي کوچک و بزرگی که از نظر نسبت ارزش 

دفتري به ارزش بازار تقریبا داراي وزن یکسانی هسـتند،  

  .به دست آمده است

  HML1(بازارعامل ارزش دفتري به 

عامل ریسک بازده سهام که به نسبت ارزش دفتـري  

بــه ارزش بــازار شــرکت هــا مربــوط اســت و بــه عنــوان 

داراي بـالاترین   ،تفاوت میانگین ساده بازده دو پرتفـوي 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و میانگین ساده بازده 

دو پرتفوي داراي کمترین میزان این نسبت تعریف شده 

  .به دست آمده است) 7(که براساس رابطه  است

  

   )7(رابطه

��� =
(

�
� +

�
�)

2
−

(
�
� +

�
�)

2  

  

از طریق کسر کـردن  ): Rmt-Rft(صرف ریسک بازار

نرخ بازده بدون ریسک ماهانه از بازده ماهانه سبد بـازار  

بازده ماهانه سبد بـازار از طریـق میـانگین    . دست آمده ب

پرتفـوي، محاسـبه شــده   بـازده ماهانـه موجـود در شـش     

  S/L، S/M، S/H،B/L، B/M، .(B/H(است

  

  هاي عضو نمونهروش پرتفوي بندي شرکت

در ایــــن پــــژوهش، روش و تحلیــــل پرتفــــوي    

                                                             
1. High Minus Low 

شرکت هاي عضو نمونه بـه صـورت   ) دسته بندي(بندي

سالانه و محاسبه بازده این شرکت ها به صـورت ماهانـه   

این پرتفوي بندي بـر مبنـاي هـر یـک از     . انجام پذیرفت

و به نحو مجـزا صـورت    "معیارهاي نقدشوندگی سهام"

در پایـان هـر   به منظور این پرتفوي بنـدي، ابتـدا   . گرفت

مطـابق بـا پـژوهش    تمام شرکت هاي عضـو نمونـه   سال 

براساس مقـدار نقدشـوندگی   ، ]26[2موزیلی و همکاران

   .تقسیم گردید "پنج پرتفوي"رتبه بندي به 

بالایی و پایینی بـه ترتیـب   % 20، در این تقسیم بندي

ندگی سـهام  به شرکت هایی با مقدار زیاد و کم نقدشـو 

% 20هاي میانی به سه دسته شرکتاختصاص داده شد و 

بـازده ماهانـه هـر     ،، در هـر سـال  سـپس . طبقه بندي شـد 

، تفـاوت بـین میـانگین    ادامهدر . پرتفوي محاسبه گردید

بـه  پـایین  % 20بـالا و % 20دو پرتفـوي   ساده بازده ماهانـه 

در پرتفوي مورد نظـر   "عامل نقدشوندگی سهام"عنوان 

ایان ذکر است که ش. گردید ]19[وارد مدل فاما و فرنچ

متغیر صرف بازده سهام که در قسـمت قبلـی بیـان شـد،     

هـاي معیارهـاي نقدشـوندگی    هر یک از پرتفوي"براي 

  . محاسبه شد "سهام

  

  نتایج آزمون فرضیه ها

ــد،     ــاره گردی ــی اش ــمت قبل ــه در قس ــور ک ــان ط هم

ــه براســاس مقــدار معیارهــاي   شــرکت هــاي عضــو نمون

پـنج پرتفـوي طبقـه    نقدشوندگی سهام رتبـه بنـدي و بـه    

بـراي هـر    ]19[در ادامه، مدل فامـا و فـرنچ  . بندي شدند

. یک از پنج پرتفوي بررسی و تجزیـه و تحلیـل گردیـد   

هـاي  ز این تجزیـه و تحلیـل هـا در نگـاره    نتایج حاصل ا

  .ارائه شده است) 3(و ) 2(، )1(

از داده هاي سري زمانی براي تخمین از آنجایی که 

از  دبای ،قبل از هر کار، است مدل آماري استفاده شده

                                                             
2. Mouselli et al 

SMB=
(
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اطمینان  مانایی و نرمال بودن متغیرهاي مدل رگرسیونی

در ادامه، به منظور آزمون معنی داري . حاصل گردد

ضریب رگرسیون، فرضیه هاي آماري به شرح ذیل 

  :تبیین گردید

H0:  = 0  

H1:  ≠0  

  

در مدل رگرسیونی، نشان دهنـده تـاثیر    ضریب 

اگـر  . نقدشوندگی سـهام بـر صـرف بـازده سـهام اسـت      

ــریب  ــطح     ض ــتفاده در س ــورد اس ــاي م ــدل ه در م

درصـد معنـادار باشـد، بیـانگر رد      90یـا   99،95اطمینان 

بررسی معناداري  براي. است) ≠H1)0 نشدن فرض

در سـطح خطـاي    tاز سطح معناداري آماره ضریب 

در هر همچنین،  .استفاده شده است 10/0یا  05/0، 01/0

-یک از سه فرضیه پژوهش، قبل از تحلیل نتایج، آزمون

بررسـی دوربـین   (عـدم خـود همبسـتگی   هاي مربوط بـه  

ــون ــی)واتسـ ــدم همخطـ ــودن 1، عـ ــادار بـ ــدل  و معنـ مـ

نتـایج   .شـد بررسـی  ) Fاحتمال آمارهبررسی (رگرسیونی

) 3(و) 2(،)1(حاصل از این آزمـون هـا در نگـار ه هـاي    

  .بررسی این نتایج در ادامه بیان می شود .ارائه شده است

  

  آزمون فرضیه اول پژوهش

زمانی  ،مشاهده می شود) 1(طور که در نگاره  همان

که شرکت هاي نمونـه براسـاس عامـل اخـتلاف قیمـت      

در  شـدند، پیشنهادي خرید و فـروش سـهام رتبـه بنـدي     

ــنجم      ــطح پ ــتثناي س ــه اس ــوندگی ب ــطوح نقدش ــام س تم

بـازده  صـرف  ، عامل نقدشوندگی بـر  )نقدشوندگی بالا(

                                                             
براي تشخیص وجود همخطی، واضح ترین علامت وجـود همخطـی   . 1

هــیچ یــک از ضــرایب متغیرهــاي   وبســیار بــالا  R2زمــانی اســت کــه 

معنـی دار نباشـند یـا اینکـه      tرگرسیون از لحاظ آماري براساس آزمون 

  . همبستگی دو به دوي متغیرها از جذر ضریب تعیین بزرگتر باشد

 ،بـه اسـتثناي سـطح پـنجم     بدین لحاظ،. تأثیر دارد سهام

خـتلاف قیمـت پیشـنهادي    پژوهش مبنی بر تأثیر ا یهفرض

  .می شودنرد  سهامبازده صرف خرید و فروش سهام بر 
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صرف تأثیر سطوح متفاوت اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام بر : 1نگاره

  با استفاده از مدل فاما و فرنچ سهام بازده

  نماد متغیر  نام متغیر
  پرتفوي

1  

  پرتفوي

2  

  پرتفوي

3  

  پرتفوي

4  

  پرتفوي

5  

  β0  421/1  621/1  096/1  510/1  227/1  أعرض از مبد

  P-value 029/0  012/0  143/0  015/0  060/0  احتمال آماره

عامل نسبت 

ارزش دفتري به 

  بازار

HML 107/0  012/0  071/0  080/0-  107/0  

  P-Value 236/0  884/0  495/0  354/0  242/0  احتمال آماره

  SMB 209/0  042/0  210/0-  074/0-  177/0  عامل اندازه

  P-Value 040/0  666/0  074/0  441/0  083/0  احتمال آماره

عامل صرف 

  ریسک بازار

MKT  
  

164/0  809/0  207/1  853/0  698/0  

  P-Value 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  احتمال آماره

عامل 

  نقدشوندگی سهام

LIQUDITY  
 
 

146/0

-  
224/0  202/0-  179/0  047/0-  

  P-Value 036/0  001/0  013/0  008/0  499/0  احتمال آماره

ضریب تعیین 

  تعدیل شده
R2  473/0374/0327/0  410/0  228/0  

  49/2  75/1  42/295/104/2  آماره دوربین ـ واتسون

ــه شــرکت ** ــوط ب هــایی اســت کــه  دســته اول مرب

نقدشـوندگی  (اختلاف قیمت پیشـنهادي آنهـا بـالا   مقدار

و دسته پنجم مربوط بـه شـرکت هـایی    ) سهام آنها پایین

است که مقدار اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش 

  .است) ها بالامیزان نقدشوندگی سهام آن(ا پایینآنه

نشـان دهنـده   ) 1(همچنین، نتایج منعکس در نگـاره  

، درصــد 90سـت کــه در سـطح اطمینــان   ایـن موضــوع ا 

ــنجم و صــرف   ــدازه در ســطوح اول، ســوم و پ عامــل ان

. بازده تـأثیر دارد صرف ریسک بازار در تمام سطوح بر 

ضریب تعیـین تعـدیل شـده در سـطح اول نقدشـوندگی      

. بیشترین مقدار و در سطح پنجم کمترین مقـدار را دارد 

وندگی با توجه به بیشتر بودن این مقدار در سـطح نقدش ـ 

پایین، می توان بیان نمود کـه مـدل رگرسـیونی در ایـن     

صـرف  سطح نقدشوندگی تـوان بیشـتري را در توضـیح    

عــدم خــود بـراي بررســی   .خواهــد داشــت ســهامبـازده  

ــدل   ،همبســتگی ــایج م ــین واتســون در نت ــاره دورب از آم

 ،)1(بـا توجـه بـه نگـاره     .رگرسیونی استفاده شده اسـت 

بـین  در هر پنج پرتفوي مورد نظر آماره دوربین واتسون 

، مشــکل بنــابراین. قــرار دارد 5/2و  5/1مقــادیر بحرانــی 

با  ،همچنین. ها وجود نداردستگی بین باقیماندهخود همب
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پـنج در هـر  رگرسـیون F هتوجه به این کـه مقـدارآمار  

هـاي  بنـابراین، کـل مـدل   اسـت،  05/0کمتـر از  پرتفوي 

  . برآورد شده معنادار است

  فرضیه دوم پژوهشآزمون 

زمانی کـه   ،شودمشاهده می) 2(طور که در نگاره  همان

نمونـه براسـاس عامـل جـزء انتخـاب      عضـو  هاي شرکت

ي خرید و فروش سهام نادرست اختلاف قیمت پیشنهاد

 ،ح اول و سـطح پـنجم  وگردنـد؛ در سـط  رتبه بنـدي مـی  

. تــأثیر دارد سـهام بـازده  صـرف  عامـل نقدشـوندگی بـر    

مبنی بـر تـأثیر    پژوهش در این دو سطح، فرضیه ،بنابراین

جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و 

. شودرد نمی سهامبازده صرف فروش سهام بر 

  

تأثیر سطوح متفاوت جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادي : 2نگاره

بازده سهام با استفاده از مدل فاما و فرنچصرف خرید و فروش سهام بر 

 

  متغیرنماد  نام متغیر
  پرتفوي

1  

  پرتفوي

2  

  پرتفوي

3  

  پرتفوي

4  

  پرتفوي

5  

  β0  901/0  768/1  145/2  080/1  901/0  عرض از مبدا

  P-Value 021/0  003/0  049/0  118/0  021/0  احتمال آماره

عامـــل نســـبت  

 ارزش دفتــــري

  به بازار

HML 151/0  047/0-  019/0  065/0-  151/0  

  P-Value 006/0  559/0  900/0  500/0  006/0  احتمال آماره

  SMB 104/0  212/0  109/0-  182/0-  104/0  عامل اندازه

  P-Value 085/0  020/0  514/0  091/0  085/0  احتمال آماره

ــرف   ــل صـ عامـ

  ریسک بازار

MKT  
  

695/0  211/1  314/1  893/0  695/0  

  P-Value 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  احتمال آماره

ــل  عامــــــــــــ

نقدشـــــوندگی 

  سهام

LIQUDITY  
 

455/0-  105/0  023/0-  096/0  544/0  

  P-Value 000/0  241/0  885/0  366/0  000/0  احتمال آماره

ضــریب تعیــین  

  تعدیل شده
R2  689/0505/0293/0  337/0  654/0  

  49/2  47/2  39/211/243/2  آماره دوربین ـ واتسون
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دسته اول مربوط به شرکت هایی است که مقدار **

جزء انتخاب نادرسـت اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي آنهـا      

و دسته پنجم مربوط ) ایینها پام آننقدشوندگی سه(بالا

هایی است که مقدار جـزء انتخـاب نادرسـت    به شرکت

ــتلاف قیمـــت  ــا  اخـ ــد و فـــروش آنهـ ــنهادي خریـ پیشـ

  .است) میزان نقدشوندگی سهام آن ها بالا(پایین

نشـان دهنـده   ) 2(همچنین، نتایج منعکس در نگـاره  

، درصــد 90ایـن موضــوع اسـت کــه در سـطح اطمینــان    

عامــل انــدازه در ســطوح اول، دوم و پــنجم، صــرف      

ــام ســطوح و عامــل نســبت ارزش    ــازار در تم ریســک ب

طوح اول و پنجم نقدشوندگی سهام دفتري به بازار در س

ضـریب تعیـین تعـدیل    . تـأثیر دارد  سهام بازدهصرف بر 

بیشـترین مقـدار و در    ،شده در سـطح اول نقدشـوندگی  

بـا توجـه بـه بیشـتر     . کمتـرین مقـدار را دارد   ،سطح سوم

بودن این مقدار در سطح نقدشوندگی پـایین، مـی تـوان    

 ــ   ــطح نق ــن س ــدل رگرســیونی در ای ــه م ــود ک ــان نم د بی

 سـهام بازده صرف شوندگی توان بیشتري را در توضیح 

  .خواهد داشت

آمـاره   دهـد، نشان مـی ) 2(طور که نتایج نگارههمان

ین مقادیر در هر پنج پرتفوي مورد نظر بدوربین واتسون 

ــی  ــرار دارد 5/2و  5/1بحران ــابراین. ق ــود  بن ــکل خ ، مش

بـا   ،همچنـین . همبستگی بین باقیمانـده هـا وجـود نـدارد    

پـنج در هـر  رگرسـیون F هتوجه به این کـه مقـدارآمار  

هـاي  بنـابراین، کـل مـدل   اسـت،  05/0کمتـر از  پرتفوي 

. برآورد شده معنادار است

  

  آزمون فرضیه سوم پژوهش

زمـانی   ارائه شده است،) 3(در نگاره  همان طور که

نمونــه براســاس عامــل نســبت عضــو کــه شــرکت هــاي 

گردنــد؛ در دو مـی بنــدي گـردش معـاملات ســهام رتبـه   

صـرف  عامل نقدشـوندگی بـر    ،سطح اول و سطح پنجم

در این دو سطح، فـرض   ،بنابراین .تأثیر دارد سهامبازده 

H0   پژوهش مبنی بر عدم نسبت گردش معاملات سـهام

مبنـی بـر    H1 شود و فرضـیه رد می سهامبازده صرف بر 

 سهامبازده صرف تأثیر نسبت گردش معاملات سهام بر 

لذا در این دو سـطح نقدشـوندگی پـایین و    . ودشرد نمی

  . شودبالا فرضیه اول پژوهش رد نمی
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  بازده سهام با استفاده از فاما و فرنچصرف تأثیر سطوح متفاوت معیار نسبت گردش معاملات سهام بر : 3نگاره
  

  نماد متغیر  نام متغیر
  پرتفوي

1  

  پرتفوي

2  

  پرتفوي

3  

  پرتفوي

4  
  

  β0  070/1  065/1  316/1  531/1  845/1  أعرض از مبد

  P-Value 035/0  083/0  016/0  049/0  011/0  احتمال آماره

  -SMB 078/0-  305/0  114/0  006/0-  206/0  عامل اندازه

  P-Value 316/0  001/0  173/0  959/0  067/0  احتمال آماره

عامل نسبت 

 ارزش دفتري

  بازاربه 

HML  
  

 

054/0  076/0-  115/0  180/0  046/0-  

  احتمال آماره

  
P-Value 445/0  376/0  131/0  100/0  645/0  

عامل صرف 

  ریسک بازار

MKT  
  

789/0  966/0  768/0  386/1  847/0  

  P-Value 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  احتمال آماره

عامل 

نقدشوندگی 

  سهام

LIQUDITY  
 
 

460/0-  025/0  073/0  091/0-  285/0  

  P-Value 000/0  694/0  201/0  267/0  000/0  احتمال آماره

ضریب تعیین 

  تعدیل شده
R2  619/0380/0377/0  495/0  424/0  

  36/2  39/2  200/224/217/2  آماره دوربین ـ واتسون

هایی است که مقدار دسته اول مربوط به شرکت**

نقدشوندگی سهام آنهـا  (سهام آنها پایین نسبت گردش 

هـایی اسـت کـه    و دسته پنجم مربوط بـه شـرکت  ) پایین

میزان نقدشـوندگی  (مقدار نسبت گردش سهام آنها بالا 

  .است) سهام آن ها بالا

گردد، عامل مشاهده می) 3(نگاره  طور که در همان

اندازه در سطوح دوم و پنجم و صرف ریسک بـازار در  

ضـریب تعیـین   . بـازده تـأثیر دارد  صـرف  تمام سطوح بر 

تعدیل شده در سطح اول نقدشوندگی بیشترین مقـدار و  

با توجه بـه بیشـتر   . کمترین مقدار را دارد ،در سطح سوم

بودن این مقدار در سطح نقدشوندگی پـایین، مـی تـوان    

ــو ــان نم ــد   بی ــطح نق ــن س ــدل رگرســیونی در ای ــه م د ک



  

  83/  ... بررسی تأثیر سطوح مختلف معیارهاي نقد شوندگی بر صرف بازده سهام با استفاده از مدل 

 

 سـهام بازده صرف شوندگی توان بیشتري را در توضیح 

  . خواهد داشت

آمـاره   دهـد، نشان مـی ) 3(همان طور که نتایج نگاره

ین مقادیر در هر پنج پرتفوي مورد نظر بدوربین واتسون 

ــی  ــرار دارد 5/2و  5/1بحران ــابراین. ق ــود  بن ــکل خ ، مش

بـا   ،همچنـین . هـا وجـود نـدارد   باقیمانـده همبستگی بـین  

پـنج در هـر  رگرسـیون  F هتوجه به این که مقـدارآمار 

هـاي  بنـابراین، کـل مـدل   اسـت،  05/0کمتـر از  پرتفوي 

  . برآورد شده معنادار است

  گیري نتیجه

دهـد کـه   هاي پژوهش نشان مـی نتایج آزمون فرضیه

نقدشـوندگی  عامـل  بسته به سطوح و معیارهاي متفاوت 

ــر    ــاوتی ب ــأثیر متف ــهام، ت ــرف س ــازده ص ــهامب . دارد س

همچنـین، نتـایج بیـان کننـده ایــن امـر اسـت کـه لحــاظ        

نمـودن یــا لحـاظ ننمــودن عامــل نقدشـوندگی بــر مــدل    

نیز بـر متغیرهـاي کنترلـی تـأثیر     فاما و فرنچ، رگرسیونی 

دلیل تأثیر مثبت یا منفـی نقدشـوندگی   . خواهد گذاشت

توان به شرح ذیـل  ار نقدشوندگی را مییا عدم تأثیر معی

  :بیان نمود

یا  زمانی که سطح نقدشوندگی سهام پایین است،-1

ــایین و     ــهام پ ــاملات س ــردش مع ــارتی، نســبت گ ــه عب ب

اختلاف قیمت پیشـنهادي و جـزء انتخـاب نادرسـت آن     

گــذاران بـه منظـور پوشـش ریســک    بـالا باشـد، سـرمایه   

ریســک مربــوط بــه ســطح پــایین نقدشــوندگی، صــرف 

 سـهام بازده صرف و بنابراین،  کنندبیشتري را مطالبه می

رابطه بـین نقدشـوندگی و بـازده    ( آنها بیشتر خواهد بود

به عبارتی، نقدشوندگی کمتر معـادل بـا ریسـک    ). منفی

نتایج ایـن سـطوح بـا پـژوهش      .استبیشتر و بازده بیشتر 

  .مطابقت دارد] 27[1 عمري و همکاران

                                                             
1. Omri et al 

شوندگی بالا یـا بـه عبـارتی،    زمانی که سطح نقد -2

نسبت گردش سهام بالا و اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي و    

، نشـان دهنـده ایـن    باشد جزء انتخاب نادرست آن پایین

امر است که اطلاعـات جدیـدي بـر تغییـرات تـدریجی      

بـازده  صـرف  سهام مطرح است کـه بـه بـالارفتن سـطح     

بیـان کننـده افـزایش     ،همچنـین . منجر خواهد شـد سهام 

جـذابیت ایـن گونــه سـهام بــراي سـهامداران و افــزایش     

نتـایج ایـن سـطوح بـا      .استتقاضا براي این گونه سهام 

  مطابقت دارد]218پژوهش بیکر و استین

تـأثیر مثبـت و منفـی مربـوط بـه تـأثیر       علاوه بـر   -3

، در برخی از سـطوح  سهام بازدهصرف نقدشوندگی بر 

کـه بـین نقدشـوندگی ســهام و    تـوان اذعـان داشــت   مـی 

. بازده سهام هیچ تأثیر معنـی داري وجـود نـدارد   صرف 

اي از عدم عکـس العمـل   می توان نشانه این امر را علت

ــرمایه ــه     س ــبت ب ــالی نس ــدگان م ــار دهن ــذاران و اعتب گ

-نقدشوندگی سهام دانست، که آن نیز به نوبه خود مـی 

-ذيگذاران و سـایر  تواند ناشی از عدم شناخت سرمایه

نقدشـوندگی  "نفعان مرتبط با شرکت از معیـاري بـه نـام   

نفعـان  دهـد کـه ذي  این موضوع نشـان مـی  . باشد "سهام

شرکت ها در ایران، هنوز از قابلیت هـا و نکـات مثبـت    

.موجود در قابلیت نقدشوندگی سهام آگاهی ندارند

تـوان  مـی براساس یافته هاي ایـن پـژوهش،   بنابراین، 

ــازار  ــان نمــود کــه در ب ــران،   بی ــورس اوراق بهــادار ته ب

روندي منطقی که بتـوان تـأثیر و سـطح نقدشـوندگی را     

ــدارد  ــد؛ وجــود ن ــال،. مطــرح نمای ــراي مث ــانی کــه  ب زم

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنـوان  

شود، سـطوح  ل اندازه گیري نقدشوندگی مطرح میعام

 سـهام بـازده  صـرف  دوم، سوم و چهارم نقدشوندگی بر 

ایـــن ســـطوح در مـــورد دو معیـــار دیگـــر . تـــأثیر دارد

بنابراین، بسته به انتظـارات و   ،نقدشوندگی صادق نیست

                                                             
2. Baker & Stein 
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ریسک پذیري یا بی تفـاوت بـودن   (گذارانرفتارسرمایه

و توجیهات آنها ) آنها نسبت به عامل نقدشوندگی سهام

، سـطوح نقدشـوندگی و   سـهام  بازدهصرف در رابطه با 

تـأثیرات متفـاوتی را خواهنــد    معیارهـاي متفـاوت آنهــا،  

گـذاران موجـود در هــر   لـذا، انتظـارات ســرمایه  . داشـت 

  . است سهامبازده صرف پرتفوي، عاملی تعیین کننده بر 

  

هاي پژوهشپیشنهاد

دهـد، سـطوح   همان طور که نتایج پژوهش نشان می

متفاوت نقدشوندگی تأثیر متفاوتی بر صرف بازده سهام 

گـذاران پیشـنهاد   به سـرمایه بدین لحاظ، . خواهد داشت

شود که عـلاوه بـر معیارهـاي متفـاوت نقدشـوندگی      می

ها در سهام، به اطلاعاتی نظیر جایگاه قرارگیري شرکت

ایـن  . سطوح نقدشوندگی، توجـه کـافی مبـذول نماینـد    

ــاري  اطلاعــات ســرمایه ــازده ی ــزایش ب گــذاران را در اف

حیح علاوه بر این، به منظور پیش بینی ص. خواهد رساند

گـذاران در رابطـه بـا بـازده، پیشـنهادهایی بـراي       سرمایه

در ادامـه،  . هاي آتی در نظر گرفتـه شـده اسـت   پژوهش

  :برخی از این پیشنهادها بیان شده است

هایی اسـت  پژوهش حاضر در زمره نخستین پژوهش -1

ــاي     ــاوت معیارهـ ــطوح متفـ ــأثیر سـ ــران، تـ ــه در ایـ کـ
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