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 چکیده

ــاآ روري ــه       " ت ــدد در حالی  ــازماندهی م  ــنتهی و س ــذآ رش ــت ج ــتم جه ــس سیس ــایی ی توان

 نــهیمهــم در زم يرهــایاز متی ی ــی ینوســان در بــازار مــال. تعریــم مــی  ــردد "همتحمــت تیییــر شــد

ــرما ماتیتصــم ــذار هیس ــت.  ي  ــد       اس ــس   ــا ی ــواره ب ــار هم ــورد انتر ــازده م ــر ب ــی دیه از طرف

ــاآ روري        ــوند ی و ت ــه نندش ــی رابد ــی تدشین ــطوهق بررس ــن پ ــدو ای ــت ه ــراه اس ــان هم اطمین

وهق رابدــه تــاآ روري ســها  و ســیزده معیــار ســها  بــا بــازده مــورد انترــار مــی باشــد.در ایــن پــط 

شــرکت بــورس اوراق بهــادار تهــران  151نندشــوند ی بــا بــازده مــورد انترــار در نمونــه اي شــامت  

مـورد رزمــون و منایســه قــرار مــی   1397تــا ابتــداي ســال  1392ســاله بــین ابتــداي سـال   5در فاصـله  

متییرهــاي کنترلــی در نرــر  رفتــه  انــه فامــا و فــرنب نیــز بعنــوان  5 یــرد. در ایــن ســن ق  وامــت 

نتــایپ پــطوهق حــاکی از رن اســت کــه رابدــه معنــی دار بــین معیارهــاي تعــداد ســها     مــی شــود.

مشادله شـده  تعـداد دفعـات معـامحت  ح ـم معـامحت  نـرس  ـردش سـها  بـا بـازده مـورد انترـار              

چنــین یافتــه هــا رابدــه معنــی داري یافــت ن ــد. هم وجــود دارد و بــراي تــاآ روري و بنیــه معیارهــا

ــه شــده وح ــم معــامحت     ــار نســشت نندشــوند ی رمیوســت  تعــداد ســها  مشادل ن ــان داد کــه معی

 بهتر از سایر معیارها می تواند بازده مورد انترار را توضیح دهد.

 

ــاي       :واژگااان یدیاادی  ــرنب  معیاره ــا و ف ــت فام ــها    وام ــاآ روري س ــار  ت ــورد انتر ــازده م ب

  نندشوند ی

 G11 , G17: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه -1

متعددي  مخاطرات با اجتما ی و اقتصادي سیستمهاي مالی  امروز  نااطمینان و متحطم دنیاي در

 اندك پیامدهاي رنها و رثار خصوص در ب ر دانق و داشته پایین پیق بینی قابلیت هستندکه روبرو

 کرده جذآ را دائم یا وقتم مخاطرات بتواند که است تاآ رور سیستمی این روی رد  است. در

بدهد  دست از را خود کارکرد این ه بدون دهد اندشاق تیییر حال در به سر ت شرایط با خود را و

 (.1389 24)تهرانی  محمدي و پورابراهیمی  

توانایی یس سیستم جهت جذآ رشنتهی و سازماندهی م دد در حالی ه متحمت "تاآ روري 

 موفق و شدن سالم توانایی قوي شدن   Resilienceوبستر  رهنگف تعریم می  ردد. در "تیییر شده

 این توصیم براي دارد  روان ناسی کاربرد  لم در بی تر که را بد رخداد یس از بعد م دد شدن

به معنی   Resist فعت اسم شده  معنی ایستاد ی که Resistanceاست. واژه  برده ب ار اصدحح

 لیوي لحاظ به که شود می است. م اهده کردن پاف اري و اثر ایستاد ی در منابت یس  مت یا

 Resilienceدارد.درواقع  وجود رنها کاربردهاي و رایپ معانی و لیات ری ه بین داري معنی تناوت

 (.172  1394می باشد)غیاثوند و  شدال اه  Resistance به  نسشت متعددتري هاي ویط ی دربردارنده

ها   ناشی از یس شوك نندینهی  تاآ روري سها  نا  دارد و به سر ت بهشود ناپایداري قیمتی س

دلیت اثري که  حوه بر اطح ات مالی  میزان سنارشات خرید و فروش نیز روي تاآ روري دارد  تاآ 

روري را می توان جزء منیاسهاي نندشوند ی سها   قرارداد و تاآ روري به نو ی م مت معیارهاي 

 .(Kim and Kim, 2018نندشوند ی می باشد )

ی ی از مهم ترین جنشه هاي نندینهی  تاآ روري است. مم ن است زمانهایی وجود داشته باشد 

که بازار پهنا و  مق داشته باشد ولی فاقد تاآ روري باشد. یس بازار تاآ رور  بازاري است که در 

س بازار با تاآ روري رن قیمتها بسیار سریع از شوك هاي نندینهی  بازیابی شوند  در حالی ه در ی

کم  جریانهاي سنارش خرید و فروش در جاب ایی هاي بزرگ قیمت به مدت زمان بی تري براي 

باز  ت نیاز دارند.این مشاحث اشاره می کند که بر  ت قیمت می تواند منیاسی طشیعی از تاآ روري 

دکار بازده مننی را م اهده باشد. در بازار فاقد تاآ روري  ما بی تر تمایت داریم که یس همشستهی خو

کنیم که مدت زمان بی تري باقی می ماند. منیاسهاي نندشوند ی مثت اختحو قیمت پی نهادي خرید 

و فروش یا تاثیر ارزش معامحت  یس نندینهی مستنیم و سریع را در یس لحره به همراه دارد و لی ن 

د یعنی با چه سر تی جاب ایی قیمت زمانی نندینهی مورد توجه قرار می  یربعُد در تاآ روري  

معامحت ای اد شده توسط یس سنارش  دوباره بازیابی می شود و به قیمت تعادلی بر می  ردد. بازاري 
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که فاقد تاآ روري است به این معناست که سنارشات خرید و فروش می تواند تاثیرات قیمتی بزر ی 

نی می تواند باقی بماند. پطوهق ها ن ان می دهد که را به همراه داشته باشد و این تاثیر به مدت طولا

سرمایه  ذاران براي جشران قیمت هاي بالاتر در بازارهاي فاقد تاآ روري  نیاز به بازدهی بالاتر دارند. 

بازاري که فاقد تاآ روري است همچنین با ک م قیمت پایین تر و در نتی ه نااطمینانی قیمتی بی تر 

حتی ک م قیمتها را به تاخیر می اندازد و در نتی ه کارایی اطح اتی قیمتها را همراه است. این بازار 

کاهق می دهد و منشعی دیهر براي نااطمینانی قیمت ای اد می کند. در بازاري که سرمایه  ذاران نمی 

قیمت  توانند بدور کامت از نا اطمینانی جدا شوند  به بازده مورد انترار بالاتري جهت جشران نااطمینانی

معامحت نیاز دارند بعحوه  نا اطمینانی قیمت معامحت  با ث بروز بی  دالتی میان معامله  ران می 

 ردد و حتی سرمایه  ذاران ساده تر مم ن است مرنون شوند که سیستم  فریش ان داده ودر نتی ه 

ازده مورد انترار از مهم ب (.Sila Alan, et al., 2015)خواهان بازده مورد انترار بالاتري هستند رنها

ترین شاخص هاي سرمایه  ذاریست که با ث تصمیم  یري در تخصیص بهینه منابع مالی می  ردد. 

سرمایه  ذاران براي پیق بینی بازده مورد انترار از روشهاي مختلنی مانند تحلیلهاي کمی متییرهاي 

جدید و ی ی از  واملی است که روري سها  نیز یس موضوع  تاآمالی استناده می نمایند. همچنین 

اثر رن روي بازده مورد انترار تا کنون در ک ور  سن ق ن ده و قدرت رن در تشیین بازده مورد انترار  

با سایر معیارهاي نندشوند ی مورد قیاس واقع ن ده است که ان ا  این پطوهق و ارزیابی نهایی مولنه 

واند با ث توسعه الهوها و انتخاآ مناسشترین معیار براي هاي پطوهق در تشیین بازده مورد انترار  می ت

در این پطوهق تاآ روري سها  و سیزده معیار نندشوند ی مورد تصمیم  یري در بازار سها   ردد. 

رزمون قرار می  یرد و رابده رنها با بازده مورد انترار سن یده و منایسه می  ردد. در این سن ق 

 عنوان متییرهاي کنترلی در نرر  رفته می شود. انه فاما و فرنب ب 5 وامت 

 

 مبانی نظری پژوهش -2

نندینهی و بازده سها  با هزینه هاي مالی شرکت ها  ره خورده است. بهشود نندینهی می تواند با 

کاهق هزینه سرمایه و افزایق جریان هاي نندي پیق بینی شده  بر بازده سها  تاثیر مثشت بهذارد 

(Anderson, 2017)ذاران براي ان ا  معامله . در تعرینی  نندشوند ی به معناي توانایی سرمایه 

هایی که  ذاران مندنی در خرید داراییسر ت بالا و با تناوت قیمتی پایین است. سرمایهدر ح م و 

از نندشوند ی پایینی برخوردارند  با از دست دادن این فرصت که مم ن است در مناطعی که به وجه 

یاز دارند و یا براي تعدیت م دد پرتنوي  نتوانند دارایی را سریع و با تناوت قیمتی پایین به فروش نند ن
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 ذاران شود که سرمایهنندشوند ی با ث میکنند؛ بنابراین  د  برسانند  صرو ریس ی را تناضا می

 ذاران د توجه سرمایهانترار بالاتري را مدنرر داشته باشند. موضوع نندشوند ی تنها موربازده مورد 

اي هاي منت رکننده اوراق بهادار نیز به رن توجه ویطهکنند ان وجوه مالی( نیست و شرکت)تأمین

افتد   مل رد واسده نندشوند ی اتناق می توانند با توجه به ک م قیمتی که بهها میدارند. شرکت

ختار سرمایه  سیاست تنسیم سود و مسئله خود را ارزیابی و در مورد افزایق سرمایه تصمیم بهیرند. سا

توانند از نندشوند ی متأثر شوند؛ بنابراین نمایند ی نیز ازجمله مسائت مالی شرکتی هستند که می

ها  ذاران خواهد داشت  براي شرکتطور مستنیم براي سرمایه حوه بر مزایایی که نندشوند ی به

ها  کارایی بازار  ای اد شوند ی با ث ک م بهتر قیمتتواند ارزش ای اد کند. درم موع  نندنیز می

 ذاران به بازارهاي مالی خواهد شد که ها از طرق مختلم و ورود بی تر سرمایهارزش براي شرکت

برریند این موارد  جذآ بی تر سرمایه در بازارهاي مالی و رشد اقتصادي را حاصت خواهد نمود )را ی  

کند. می پیروي مختلنی  وامت از سها  انترار مورد بازده (. بنابراین11  1394فحح پور و سرکانیان  

 نندشوند ی ریسس یا نندشوند ی  د  نا  به رن مع وس معیار و نندشوند ی به توانمی جمله از

  ذارانسرمایه براي سها  رن باشد  کمتر سها  یس نندشوند ی قابلیت کرد. هرچندر اشاره

 Kiel and) ردد  سها  رن دارنده  اید بی تري بازده که این مهر  داشت خواهد کمتري جذابیت

Nicholson, 2003 .) 

در م موع نندینهی سها  بر  مل رد شرکت  ارزش سها  و سدح نوروري شرکت تاثیر ذار 

(. اخیراً نندشوند ی به  نوان ی ی از متییرهاي تشیین کننده بازده Atawnah, et al., 2018است)

به طور  سترده اي مورد توجه قرار  رفته و روشهاي متعددي براي محاسشة رن مدرح  مورد انترار 

(. به دلیت اثري که  حوه بر اطح ات مالی  میزان سنارشات خرید Hearn, et al., 2010شده است )

و فروش نیز روي تاآ روري دارد  تاآ روري را می توان جزء منیاسهاي نندشوند ی سها   قرارداد 

و تاآ روري به  روري  سر ت بهشود ناپایداري قیمتی  ناشی از یس شوك نندینهی است و تاآ

  .(Kim and Kim, 2018)نو ی م مت معیارهاي نندشوند ی می باشد 

الهوهاي قیمت  ذاري استاندارد  مانند الهوي قیمت  ذاري داراییهاي 

ده سها  به طور  سترده اي در با افزودن  واملی جهت تنویت قدرت تشیین باز  (CAPM)سرمایهاي 

(. توسعة الهوي سنتی قیمت  ذاري Hearn, 2010ادبیات مالی مورد توجه قرار  رفته است )

داراییهاي سرمایه اي با دو  امت اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار از این امر ح ایت دارد که این 

بازار استناده می شد  می  ردد. در راستاي متییرها با ث بهشود الهو نسشت به زمانی که تنها از  امت 
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( را بررسی و در 1993این توسعه  فاما و فرنب نیز بر رن شدند که نسخه م ملی از مدل سه  املی )

مدل سه  املی   B/Mنتی ه رنها دو  امت سود روري و سرمایه  ذاري را به  وامت بازار  اندازه و 

(. قدرت Fama and Ferench, 2016رح نمودند )خود افزوده و مدل پنپ  املی جدیدي را مد

و الهوي سه  املی فاما و فرنب  با ث ای اد انهیزه جهت توسعة الهوهاي قیمت  CAPMمحدود 

 (.Liu, 2006 ذاري مشتنی بر نندشوند ی شد)

 

 پیشینه پژوهش -3
 پیشینه خارجی -1-3

نندشوند ی سها  و بازده سها   ریا تناوت"( در پطوه ی با  نوان 2018) 5کیائو و پوکتورن ثونگ

به منایسه نندشوند ی سها  و بازده سها   "بین شرکتهاي خصوصی و دولتی چین کوچ تر شده است؟

اند و پرداخته 2005بین شرکتهاي خصوصی و دولتی چین قشت و بعد از اصححات ساختاري سال 

 .ایق یافتدریافتند که نندشوند ی سها  بعد از اصححات به مندار زیادي افز

نوسانات نامتنارن  نندشوند ی م روط  "( در پطوهق 2018) 6مالا ون  مورنو و رودریهوز

اند که سها  با ریسس بالاتر بازده نسشتا کمتري دارند. شوك هاي نندشوند ی بیان کرده "و بازده سها 

 به طور  مده بازده سها  را با بالاترین سدح ریسس کاهق می دهند. 

نندینهی سها  بازار  مال یت خانواد ی و انتخاآ هاي  "( در پطوه ی با  نوان 1720) 7الشنان

به بررسی تأثیر نندینهی سها  و مال یت خانواد ی بر  "ساختار سرمایه در یس ک ور در حال ظهور

پردازد. با استناده از ت زیه و تحلیت ی نواخت  تصمیمات ساختاري سرمایه در یس بازار نوظهور می

 بده مثشت بین نندینهی  مال یت خانواد ی و قدرت ننوذ م خص شده است.یس را

یس رابده  لی بین نندینهی اوراق قرضه و بازده "(در پطوه ی با  نوان 2017) 8اندرسون

بیان کرده است که بهشود نندینهی اوراق قرضه می تواند با کاهق هزینه هاي مالی و بهشود  "سها 

 یر مثشت داشته باشد.سودروري بر بازده سها  تاث

ناپایداري زیاد و بازده مورد انترار سها  در "( در پطوه ی با  نوان 2016) 9چن و شریم

اهمیت نسشی ریسس نندینهی براي مندعی از زمان براي بازده سها   "انهلستان: یس روی رد جدید

                                                           
5- Qiao and  Pukthuanthong 
6- Malagon,Moreno and Rodríguez 
7- ElBannan 
8- Anderson  
9- Chen and Sherif  
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مدل قیمت  ذاري  اند و دریافتند که  امت ناپایداري ننق مهمی دردر انهلستان را بررسی کرده

 رضه پول   "در پطوه ی با  نوان  2016در سال  10اي دارد. چانگ و رریمدارایی هاي سرمایه

در نرس بهره و نندینهی و   زارشی در مورد تأثیرات  رضه پول "نندینهی بانس و قیمت سها  

د  کره و ژاپن ارائه همچنین تاثیر نندینهی بر قیمت سها  با استناده از داده هاي رسیایی از چین  هن

 شود.نموده اند. نتی ه  شارت است از این که تیییرات  رضه پول من ر به تاثیر مثشت نندینهی می

روابط مع وس در یس بازار سها  "( در مناله خود با  نوان 2016) 11ررجون  بوقیس و میلنر

ادي و نندشوند ی در به بررسی تأثیر مال یت نه "جدید: بررسی ننق مال یت نهادي و نندشوند ی

روابط بازده سها  براي بازار سها  اولیه و نسشتا غیرخدی می پردازند. به طور م خص  پوشق نهادي 

دهد که با نندشوند ی بی تري همراه نمی باشد هرچند سدح نندشوند ی تأثیر مال یت بی تر ن ان می

 نهادي را تحت تأثیر قرار می دهد.

 

 پیشینه داخدی -2-3

ارتناي مدل قیمت  ذاري سها  مشتنی بر  امت ریسس "در پطوه ی با  نوان  (1396)تهرانی  خ سته و

منهو  نندشوند ی)ح م ریالی نسشت  ردش  شاخص رمیهود ( در اند که بیان کرده "نندشوند ی

مدل قیمت  ذاري سها  در بورس تهران ارتناي معنی داري در ضریب تعیین شده نسشت به مدل سه 

  ا و فرنب ای اد می کنند. املی فام

 شوند ی نند  د  اثر ذاري از شواهدي "در پطوه ی با  نوان ( 1396)زاده حسنی و نشی

 و سها   د  نندشوند ی بین مثشتی و دارمعنی رابده دریافتند که "سها  انترار مورد بازده بر سها 

 بازار در بازدهی و ریسس متنابتارتشاط  وجود دلیت به دارد که یعنی وجود سها  انترار مورد بازده

 کاهق)افزایق( جهت همسو در تیییرات سها   شاهد نندشوند ی کاهق)افزایق(ریسس با سها  

 .بود خواهیم بررسی مورد شرکتهاي سها  انترار مورد بازده

 سها  نندشوند ی قابلیت اثر بررسی"در پطوه ی با  نوان ( 1395)فر و خلیلی  راقی فرشاد

 چهار دادن الهوي قرار پایه با "رربیتراژ  ذاري قیمت  املی ازالهوي پنپ استناده با ضافیا بازده بر

رربیتراژ   ذاري قیمت  املی پنپ الهوي مدل  به نندشوند ی قابلیت متییر افزودن و کرهات  املی

اند. داختهپر ایران سرمایه بازار در بازده و ریسس بین رابده در رن ت ربی رزمون به و داده ت  یت را

                                                           
10- Chung and Ariff 
11- Arjoon, Bougheas and Milner 
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در  بی تري توضیحی توان مومنتو  ریسس و نندینهی ریسس ترکیب که است این نتایپ   ویاي

 دارند. اي سرمایه هاي دارایی  ذاري قیمت نتی ه در و بازده و ریسس بین رابده بیان

  املی پنپ مدل بینی پیق قدرت منایسه "با  نوان  در پطوه ی( 1394)بابالویان و مرنري 

 "سها  بازده تشیین هو  خو و ژانگ در  املی q - و کارهارت چهار  املی هاي مدل با فرنب و فاما

 در ارزش  امت متحده  ایالات هاي بورس در فرنب و فاما هاي یافته اند که برخحوبیان کرده

 پطوهق  نتایپ شود. نمی شناخته زاید  امت  نوان به و بوده معنادار بهادار تهران اوراق بورس

 مومنتو ( )  ذشته  مل رد به تمایت ارزش  اندازه  هاي بتا   امت بین از که است رن از اکیح

 بر تهران بهادار اوراق بورس در  ذاري و سرمایه مومنتو  هاي  امت  ذاري  سرمایه و سودروري

 . ذارند نمی تاثیر سها  بازده

بازده  هاي نوسان و قیمت همزمانی تأثیر"در پطوه ی با  نوان ( 1394)فروغی و فرجامی 

دریافتند که  "تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت در سها  نندشوند ی بر سها 

 در است سها  مثشت نندشوند ی بر سها  سیستماتیس بازده نوسان و سها  قیمت همزمانی تأثیر

سها  دارد. در این پطوهق  نندشوند ی بر مننی تأثیر سها  بازده سیستماتیس غیر نوسان که حالی

 .است شده استناده رمیهود  د  نندشوند ی معیار از سها  نندیند ی سن ق براي

 بازدة و سها  نندشوند ی شوك"در پطوه ی با  نوان  (1394)کرباسی یزدي و دریاباري 

 دشوند ینن میزان به بازده  و ریسس بر  حوه  ذاري اند که در سرمایهبیان کرده "رن انترار مورد

 و سها  نندشوند ی شوك بین که است رن بیانهر پطوهق  این هايیافته.دارند خاصی توجه رنها

 معنادار اي رابده تهران  بهادار اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت در رن انترار مورد بازدة

 .دارد وجود مستنیم به صورت و

 

 های پژوهشفرضیه -4

 و به شرح زیر می باشند : فرضیه هاي اصلی پطوهق دو تا

 بین معیارهاي نندشوند ی و بازده مورد انترار ارتشاط وجود دارد؛ .1

 بین تاآ روري سها  و بازده مورد انترار ارتشاط وجود دارد؛ .2
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 روش شناسی پژوهش -5
 جامعه آماری و نمونه آماری  -1-5

ــرکت کلیه  رماري این پطوهق در بر یرنده جامعه   ــشـ ده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفته شـ

 در نرر  رفته شده است1397تا ابتداي سال   1392زمانی پطوهق از ابتداي سال  است. دوره

 شرکتهاي بورسی براي قرار  رفتن در نمونه رماري این پطوهق باید داراي شرایط زیر باشند :

 .دسترسی به اطح ات مالی شرکتها ام ان پذیر باشد 

 هاي انتخابی  سال مالی شرکت   سازي شرایط شرکت   وان همسن ی و همسان   براي افزایق ت 

شود     سال منتهی  سنند ماه هر  شرکتها طی دوره پطوهق تیییر   ها باید به پایان ا و هیب کدا  از 

 سال مالی نداده باشند.

  قی نیز در بورس با 1397در بورس پذیرفته شده و تا پایان تیر ماه  1392حداکثر تا ابتداي سال

ــده    ــها  رنها در طی یس دوره پطوهق  مشادله ش ــورت مداو  س ــند. همچنین به ص مانده باش

 باشد.

  ــناو نشودن مرزبندي بین فعالیت به ــرکت دلیت شـ هاي مالی و هاي  ملیاتی و تأمین مالی شـ

ها  نهادهاي  ري مالی  بانس ذاري و واســدههاي ســرمایهماهیت متناوت فعالیتها )شــرکت 

 .اندها از نمونه حذو شدهها و ...(  این شرکت یمهمالی و ب

     شده در بورس اوراق بهادار تهران حدود شرکتهاي پذیرفته  شرکت   151در م موع از میان 

 ( رمده است.1انتخاآ  ردید که جزییات رن در جدول )

 
 (: نمونه رماري داده هاي کمی تحنیق1جدول)

 562 1396ق بهادار تهران در سال هاي پذیرفته شده در بورس اوراتعداد شرکت

  ها :پیق فرض

 (91) اند.رفت داشتهاز بورس برون 1392 - 1396هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (72) اند.وارد بورس شده 1392 - 1396هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (81) اند.هایی که تیییر سال مالی دادهکتشود و شرختم نمی 29/12هایی که سال مالی رنها به تعداد شرکت

 (59)  ذاري اشتیال دارند. ري  دلالی و سرمایههایی که به امور واسدهتعداد شرکت

 (108) اند.ي معامحتی سه ماهه داشتهوقنه 1392 - 1396هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (411) جمع

 151 ونه رماريبعنوان نم هاي مورد مدالعهتعداد شرکت
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 های پژوهشلفهؤتعاریف اصطلاحات و م-2-5

در این پطوهق بازده مورد انترار بعنوان متییر  وابسته  معیارهاي نندشوند ی سها  و تاآ روري سها  

هاي متییرها بصورت بعنوان متییر مستنت  و  وامت فاما و فرنب بعنوان متییرهاي کنترلی می باشند. داده

وره اي محاسشه و از اطح ات بدست رمده میانهین سالیانه استخراج و در پطوهق استناده روزانه و یا د

 لنه هاي پطوهق بصورت نرري و  ملیاتی تعریم می  ردد :ؤشده است. در زیر م

 12بازده مورد انتظار  •

 شارت است از بازده تخمینی یس دارایی که سرمایه  ذاران انترار دارند در یس دوره رینده 

ورند. در واقع تعیین نرس بازدهی مورد انترار  اساس قیمت  ذاري هر دارایی سرمایه اي در ر بدست

حوزه مالی است و با  د  اطمینان همراه است و احتمال دارد بررورده شود و یا بررورده ن ود. سرمایه 

داشته باشند انترار بایستی یس نوع دارایی را خریداري کنند و توجه   ذاران براي کسب بازده مورد

مدل قیمت  ذاري دارایی سرمایه (.24  1395که این بازده مم ن است تحنق نیابد)تهرانی ونوربخق  

اي  بازده سها  را براساس چارچوآ میانهین واریانس توضیح می دهد ولی ن این توضیح نمی تواند 

 (. بازدهKim and Na, 2018کامت باشد زیرا باید جنشه هاي دیهر سها  نیز در نرر  رفته شود)

 م خص دوره یس در سهم نههداري از سهامدار بازدهی کسب انترار حنینت در انترار مورد

 ریسس سدح با  ذارياست.بازده مورد نرر هر سرمایه سهم همان سیستماتیس ریسس با متناسب

 که است قشول قابت بالا ریسس طرح با یس زمانی بدوری ه دارد  اساسی و بنیادي رابده یس رن

در پطوهق هاي خود که من ر به ارائه مدل محاسشه  شارپباشد.  بالا بسیار نیز  رن شده بینیپیق بازده

بهاي تما  شده تولیدات شده است  اثشات کرد که جهتهیري بازار ناشی از بازده موردانترار یس اوراق 

به  حوه ریسس نسشی  بهادار که منحصر به فرد است  مساوي است با بازده یس دارایی بدون ریسس 

(  ضربدر اختحو بازده پرتنوي بازار و بازده دارایی بدون ریسس  که به قرار زیر است βاوراق بهادار)

(Eisfeldt and Papanikolaou, 2013.) 

EXP(Ri)  (1رابده ) = Rf + βi(Rm − Rf)     و   βi =  

COVRiوRm

 VARRi

 

                                                           
12 -Expected Returns 
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 EXP(Ri)انترار  بازده موردβ
i

 بازده بدون Rfدارایی   شاخص ریسس سیستماتیس 

 ریسس دارایی که همان نرس سود سپرده هاي کوتاه مدت ا حمی بانس مرکزي می باشد و 

Rmکه از طریق بازده شاخص بورس تهران به شرح زیر تعیین می  ردد. نرس بازده پرتنوي بازار 

Rm      (2رابده ) =  
TEDPIXt −  TEDPIXt−1

 TEDPIXt−1
 

 13معیارهای نقدشوندگی سهام  •

توانایی معامله سریع ح م بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تاثیر قیمتی کم را می توان 

 (.Chan, et al., 2013) بعنوان تعریم نندشوند ی در بازارهاي مالی در نرر  رفت

ه نندینهی بازار و تامین مالی تنسیم می شود  به طوري که تیییر به طور  سترده نندشوند ی ب

 و خرید قابلیت (. نندشوند یLeirvik, et al., 2017در ی ی با ث تیییر در دیهري می شود )

است  پایین معامله هزینه با و قیمت در اندك بسیار تأثیر با سر ت  به سها  از بالایی ح م فروش

(Norvaisieno and Stankevibieno, 2014 .) اخیراً نندشوند ی به  نوان ی ی از متییرهاي

تشیین کننده بازده  به طور  سترده اي مورد توجه قرار  رفته و روشهاي متعددي براي محاسشة رن 

نندشوند ی پدیده اي پیچیده  چند بعدي و داراي  (.Hearn, et al., 2010مدرح شده است )

ارهاي نندشوند ی به ش ت قابت مححره اي  بی تر از رن چیزي منهومی  یپ کننده است. تمامی معی

است که بتوان رنها را در یس مدالعه جهت بررسی رابدة بازده و نندشوند ی به کار برد.هیب توافنی 

مشنی بر انتخاآ بهترین معیار جهت استناده وجود ندارد. در این پطوهق معیارهاي نندشوند ی که 

 ( رورده شده است. 2در جدول) لهاي اخیر داشته از مشانی نرري استخراج وبی ترین کاربرد را در سا

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13-Stock liquidity 
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 (: تعریم معیارهاي نندشوند ی2جدول)

 نا  معیار شرح

م
ردی

 

 1 تعداد سها  مشادله شده تعداد سهامی می باشد که در یس دوره مشادله شده است.

 2 داد دفعات معامحتتع تعداد معامحت سهم می باشد که در یس دوره ان ا  شده است.

 3 تعداد روزهاي معامحتی درصدي از روزهایی می باشد که در رن مشادله سهم؛ رس داده است.

 4 تعداد روزهاي بدون ح م معامله درصد ي از روزهایی می باشد که در رن مشادله سهم؛ رس نداده است.

 5 ح م معامحت )ارزش معامحت ( .همان ارزش ریالی معامحت است که سر ت معامحت را ن ان می دهد

رتشه نندشوند ی دارایی ناشی از  واملی همچون : تعداد خریداران تعداد روزهاي 

معامله  تعداددفعات معامله شده  تعداد سها  معامله شده ح م معامله شده ومتوسط 

 ارزش روز می باشد.

 6 رتشه نندشوند ی

رفته است و برابر با تعداد سها  معامله  نرس  ردش سها ؛ درصدي از سها  که به فروش

 شده در یس دوره تنسیم بر تعداد کت سها  منت ر شده در پایان همان دوره می باشد.
 7 نرس  ردش سها 

 ش او مدلق؛ تناوت بالاترین و پایین ترین قیمت سهم را ن ان می دهد.
 ش او مدلق

 بهترین قیمت خرید و فروش
8 

وند ی را ن ان می دهد و مساوي با دو برابر تناضت ش او نسشی؛ استح ا  نندش

قیمت سهم می  بالاترین و پایین ترینقیمت سهم تنسیم بر م موع  بالاترین و پایین ترین

 باشد.

 ش او نسشی

 بهترین قیمت خرید و فروش
9 

 مق ریالی؛  مق نندشوند ی را به تصویر می ک د و برابر با حاصت جمع ارزش 

 تنسیم بر دو می باشد. پایین ترین قیمت سهمو ین بالاترمعامحت در 
 10  مق ریالی

هرچه  دد  د  نندشوند ی رمیهود؛ بالاتر باشد پایین بودن نندشوند ی دارایی را ن ان 

می دهد وبرابر با قدر مدلق بازده یس دوره سهم تنسیم برح م ریالی معامله شده درهمان 

 دوره می باشد.

 11 یهودنندشوند ی رممعیار  د  

نندشوند ی رمیوست؛ ارزش معامحت یس سهم به ازاي تیییرات ای اد شده در یس 

 بازه زمانی است و برابر با ح م ریالی معامله شده تنسیم بر قدرمدلق بازده می باشد.
 12 نسشت نندشوند ی رمیوست

بخ ی از سها  یس شرکت که دارند ان رن رماده  رضه و فروش رن سها  هستند و 

د ندارند با حنظ رن قسمت از سها   در مدیریت شرکت م ارکت کنند و انترار می قص

 رود این بخق از سهم در رینده نزدیس  قابت معامله باشد.

 13 سها  شناوررزاد
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 ( رمده است.3که درجدول )فرمول محاسشاتی معیارهاي نندشوند ی 

 (: محاسشه معیارهاي نندشوند ی3جدول)

 شماره معیار تینفرمول لا فرمول فارسی

تعداد سها  مشادله شده =   
تعداد سها  مشادله شده

میانهین مشادلات سها  
× 100  𝑇𝑆𝑁 =

𝑇𝑆𝑁𝑑

𝑀3
× 100  1 

تعداد دفعات مشادلات =  
تعداد دفعات مشادله شده سها 

میانهین دفعات مشادلات سها  
× 100  𝑇𝑁 =

𝑇𝐷𝑑

𝑀3
× 100  2 

زهايرو معامحتی تعداد  =  
تعداد روزهاي معامحتی سها 

تعداد کت روزهاي معامحتی در سال
× 100  𝑇𝐷 =

𝑇𝐷𝑚

21
× 100  3 

تعداد روزهاي بدون ح م معامله =  
تعداد روزهاي  بدون معامحتی سها 

تعداد کت روزهاي معامحتی در سال
× 100  𝑁𝑍 =

𝑁𝑍𝑚

21
× 100  4 

ح م معامحت =  
ارزش معامحت سها 

میانهین ارزش معامحت سها 
× 100  𝑇𝑉 =

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

𝑀3
× 100  5 

رتشه نند شوند ی =  
1

1

تعداد خریداران
+

1

تعداد دفعات معامله
+

1

تعداد روز معامله شده
+

1

تعداد سها  معامله شده
+

1

ح م معامحت
+

1

متوسط ارزش

  𝐿𝐷 =  
1

1

 𝑁𝐵
+

1

 𝑇𝑁
+

1

 𝑇𝐷
+

1

 𝑇𝑆𝑁
+

1

 𝑇𝑉
+

1

 𝑀𝑉

  6 

نرس  ردش سها  =  
تعداد سها  مشادله شده

تعداد کت سها  شرکت 
× 100  𝑆𝑇 =  

𝑆𝑁

 𝐼𝑆𝑁
  7 

ش او مدلق = بالاترین قیمت سها  − = 𝐴𝑆  پایین ترین قیمت سها   (𝑃𝑡
𝐴 − 𝑃𝑡

𝐵 )  8 

ش او نسشی بهترین قیمت خرید و فروش =  
(  پایین ترین قیمت سها  −بالاترین قیمت سها )×2

(پایین ترین قیمت سها +بالاترین قیمت سها )
  𝑅𝑆 =  

2×(𝑃𝑡
𝐴−𝑃𝑡

𝐵 )

(𝑃𝑡
𝐴+𝑃𝑡

𝐵 )
  9 

= مق ریالی  
دادتع سها ×پایین ترین قیمت سها )+( تعداد سها ×بالاترین قیمت سها )  )

2
  𝑀𝐷 =  

(𝑝𝑡
𝐴×𝑞𝑡

𝐴 )+(𝑝𝑡
𝐵×𝑞𝑡

𝐵 )

2
  10 

=  معیار  د  نندشوند ی رمیهود  
قدرمدلق بازده سها  به درصد

ارزش معامحت سها 
  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 =

|𝑟𝑡|

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

  11 

نسشت نندشوند ی رمیوست =  
ارزش معامحت سها 

قدرمدلق بازده سها  به درصد
  𝐴𝐿 =

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

|𝑟𝑡|
  12 

سها  شناور رزاد = 𝐹𝐹  درصدي از سها  که دارند ان رن  رماده  رضه و فروش رن سها  هستند =  13  درصد شناور رزاد

 

 

 
 



 121  تهران بهادار اوراق بورس در تاآ روري سها  با بازده مورد انتراربررسی تدشینی رابده نندشوند ی و  

 14تاب آوری سهام  •

رشات خرید و فروش نیز روي تاآ به دلیت اثري که  حوه بر اطح ات مالی  میزان سنا   

سر ت بهشود ناپایداري روري دارد  تاآ روري را می توان جزء منیاسهاي نندشوند ی سها   قرارداد و

و تاآ روري به نو ی م مت معیارهاي  قیمتی  ناشی از یس شوك نندینهی تاآ روري است

یی یس سیستم جهت توانا"تاآ روري  (.Kim, J. and Kim, Y, 2018نندشوند ی می باشد )

 فرهنگ تعریم می  ردد. در  "جذآ رشنتهی و سازماندهی م دد در حالی ه متحمت تیییر شده

 را بد رخداد یس از بعد م دد شدن موفق و شدن سالم توانایی قوي شدن   Resilienceوبستر 

اژه است و و برده ب ار اصدحح این توصیم براي دارد  روان ناسی کاربرد  لم در بی تر که

Resistance  فعت اسم شده  معنی ایستاد ی که Resist    به معنی ایستاد ی در منابت یس  مت

 ری ه بین داري معنی تناوت لیوي لحاظ به که شود می م اهده است.  کردن پاف اري و اثر یا

 یویط  دربردارنده  Resilienceدر واقع  دارد. وجود رنها کاربردهاي و رایپ معانی حتی و لیات

در این پطوهق  .(172 1394)غیاثوند و  شدال اه   می باشد  Resistance به نسشت متعددتري هاي

تاآ روري سها  درجه همشستهی سریالی بین دو بازده  می باشد که بازده سها  در نیم سا ت ابتدایی 

 2Rرا بعنوان  (30:9-30:12و بازده سها  دربنیه سا ات بازار ) 1R( را بعنوان 9-30:9  ایق بازار )

کلیه سها  معامله شده  بعنوان تاآ روري سها    2Rو  1Rانتخاآ می  ردد و درجه همشستهی بین 

 (.Sila Alan, Hua, Peng and Schwartz, 2015)بازار در نرر  رفته می شود 

tو𝐶𝑂𝑅𝑅i (3رابده ) = 𝒫[𝑅9−9:30am و  𝑅9:30 am  −12:30Pm] 

 عوامل فاما فرنچ متغیرهای ینترلی : •

دهد که میانهین بازده سها  با نسشت ارزش دفتري حنوق صاحشان تحنینات زیادي ن ان می

در ارتشاط است. همچنین شواهدي وجود دارد که سودروري و  (B/M)سها  به ارزش بازار رن 

شود را یای اد م B/Mتوانند قدرت تشیین میانهین بازده سهامی که بوسیله نسشت  ذاري میسرمایه

توان با مدل تنزیت کند را میافزایق دهد. دلیت مندنی که این متییرها را به میانهین بازده مرتشط می

 وید ارزش بازار یس سهم  برابر با ارزش فعلی سودهاي مورد سود سها  توضیح داد. این مدل می

 ( است:4انترار هر سهم در طی دوره است که ب  ت رابده )

                                                           
14- Stock Resilience 
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mt                                                                                 (4رابده ) =  ∑
E(dt+r)

 (1+r)t

∞

t=1
 

 

  t+rسود سها  مورد انترار در دوره  t  E (dt + r)قیمت سهم در زمان  tmدر این معادله  

داخلی سودهاي سها  مورد انترار تر نرس بازده میانهین تنریشی بازده بلند مدت سها  یا بدور دقیق rو 

هاي   سها  دو شرکت  سود سها  مورد انترار ی سان اما قیمتt(  ا ر در زمان 4است.مدابق معادله )

تر دارد بازده مورد انترار بالاتري خواهد داشت. ا ر قیمت متناوت داشته باشند  سهمی که قیمت پایین

تر دارد با ریسس بالاتري توأ  خواهد ه قیمت پایین ذاري معنول و مندنی باشد  سود رتی سهامی ک

متمرکز است و قیمت  tm( در این ا و در قسمت بعدي بر قیمت 4بود. پیق بینی حاصت از مدل )

 ها ی سان هستند.بینی ذاري چه مندنی باشد و چه نشاشد  پیق

انترار  سودروري ( را از روابط بین بازده مورد 4توان منهو  معادله )با کمی دست اري  می

( ن ان 1961استخراج نمود. میلر و مودیهلیانی ) B/Mمورد انترار  سرمایه  ذاري مورد انترار و 

( 5رید که در رابده )بدست می tدادند که ارزش کت بازار از م موع ارزش سها  شرکت در زمان 

 ب رح زیر ن ان داده شده است:

 

mt                                                                         (5رابده ) =  ∑
E(Yt+r−dBt+r)

 (1+r)t

∞

r=1
 

 

است و تیییر در  t+r م موع سود سها  حنوق صاحشان سها  براي دوره   t+rYدر این معادله 

ن ان داده شده است که با تنسیم بر  t+rB-t+r=Bt+rdB-1ارزش دفتري حنوق صاحشان سها  با فرمول 

 ( به صورت زیر محاسشه شده است.6  به ش ت رابده )tدفتري حنوق صاحشان سها  در زمان ارزش 

 

mt                                                                        (6رابده )

 Bt
=  

∑
E(Yt+r−dBt+r)

 (1+r)t

∞

r=1

Bt
 

 

کند. اولاً  به جز ارزش جاري رار بیان می(  سه ن ته در مورد بازده سها  مورد انت6معادله )

شود. پس ( ثابت در نرر  رفته می6  بنیه موارد در معادله ))r(و میانهین بازده مورد انترار  )tM(سهم 

  به معناي بازده مورد tM/tBیا مندار بالاتر نسشت ارزش دفتري به ارزش بازار  tMتر مندار پایین



 123  تهران بهادار اوراق بورس در تاآ روري سها  با بازده مورد انتراربررسی تدشینی رابده نندشوند ی و  

(  به جز سودهاي رینده و بازده سها  مورد 6و همه منادیر در معادله ) tMانترار بالاتر است. ثانیاً  

 وید که سودهاي رینده مورد انترار بالاتر به شود. این معادله به ما میانترار  ثابت در نرر  رفته می

و سودهاي مورد  tB  tMمعناي بازده مورد انترار بالاتر خواهند بود. سران ا   با وجود منادیر ثابت 

 ذاري انترار رشد بی تري وجود دارد که به معناي بازده مورد انترار  در نسشت ارزش دفتري به سرمایه

( ای اد کرده است  من ر به شناسایی معیارهاي ت ربی 6هایی که معادله )تر است.چالقانترار پایین

ینی که اخیراً توسط هاي مورد انترار شده است. تحن ذاريبراي سودهاي رتی مورد انترار و سرمایه

(  ان ا  شد  شاخصی را براي سود روري مورد انترار معرفی کرد که با میانهین 2012نوي و مارکس )

 ذاري تر اما قابت اطمینان )پایا( از نرر رماري بین سرمایهبازده رابدة قوي دارد اما یس رابدة ضعیم

(  فاما و فرنب را 6هاي موجود در معادله )هیزهو میانهین بازده  می توان شناسایی نمود.این نتایپ و ان

( را بررسی ودر نتی ه دو  امت 1993بر رن داشت که نسخه م ملی از مدل سه  املی فاما و فرنب )

را به مدل سه  املی خود افزوده و مدل  B/M ذاري را به  وامت بازار  اندازه و سودروري و سرمایه

 مودند :( مدرح ن7پنپ  املی را ب رح رابده)

 

Rit − RFt = αi +  βi(RMt − RFt) + siSMBt + hiHMLt + riRMVt +
ciCMAt + εit                                                                               ( 7رابده)  

 

 که در رن: 

• tHMLزده سها  با نسشت بالاي =  امت ارزش دفتري به بازار که  شارت از تناوت بین با

 ارزش دفتري به بازار و سها  با نسشت پایین ارزش دفتري به بازار است.

• RMWtها با سودروري بالا و سها  =  امت سودروري که از تناوت بین بازده سها  شرکت

 رید.ها با سودروري کم به دست میشرکت

• CMAtذاري بالا ها با سرمایهکت ذاري که از تناوت بین بازده سها  شر=  امت سرمایه 

 رید.کار( به دست می ذاري پایین )محافرهها با سرمایه)جسورانه( و سها  شرکت

• 𝛽  is  ih  ir  وic  به ترتیب  وامت بازار  اندازه  ارزش دفتري به بازار  سودروري و

 باشند.نر  میبا میانهین ص iبازده خاص دارایی پرتنوي   𝜀𝑖𝑡و  i ذاري پرتنوي سرمایه

(  به رزمون مدل جدید خود پرداختند و به این نتی ه رسیدند که 2013فاما و فرنب در سال )

هاي اندازه  هاي مورد انترار را براي پرتنويدرصد تیییرات مندعی در بازده 93تا  69این مدل بین 



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

124 

B/Mها در تحنیق خود که با استناده رن دهند. ذاري مورد بررسی  توضیح می  سودروري و سرمایه

 املی که  5 یري نمودند که مدل رمری ا ان ا  شده است نتی ه NYSEهاي سها  بورس از داده

باشد  ذاري میهاي بازار  اندازه شرکت  ارزش دفتري به بازار  سودروري و سرمایهمتضمن شاخص

شود  اما براي اهداو کاربردي  شرح قابت رد می GRSدر ارتشاط با میانهین بازده سها  با رزمون 

هاي ان ا  شده در بازار سرمایه رمری ا ن ان می دهد کند.رزمونها را ارائه میقشولی از میانهین بازده

 ذاري هاي کوچس که  لیرغم سرمایههاي با میانهین کم در سها  شرکتاین مدل قادر نیست بازده

روري و دهد که  وامت سودهد این نتایپ همچنین ن ان میزیاد  سودروري کمی دارند را توضیح د

 ذاري براي دو مدل   لیرغم م ترك بودن اصدححاتی که محننان مربوطه به کار برده بودند  سرمایه

 ذاري متناوت و متمایز می باشد. در واقع  امت هاي سن ق براي سودروري و سرمایهاما م خصه

دهد دهند. این ن ان میتري نسشت به هر  امت دیهري را ن ان میهاي متوسط بزرگسودروري  بازده

تر  تولید هاي بی تري نسشت به سها  داراي سودروري پایینروري بالاتر  بازدهکه سها  داراي سود

هاي مورد بررسی کنند. در پایان رنها کاررمدي مدل پنپ  املی فاما و فرنب را نسشت به سایر مدلمی

. رنها همچنین امیدوارند که با تحنینات ت ربی در سایر ک ورها توانایی تشیین رن در تأیید نمودند

 (.Aharoni,G., Grundy,B. and Zeng, Q, 2013منایسه با مدل قشلی مورد تأیید قرار  یرد )

( فرمول و تعریم ریاضی  وامت فاما و فرنب  بعنوان متییرهاي کنترلی پطوهق 4درجدول )

 رمده است.
 ( : متییرهاي کنترلی4جدول)

 تعریم متییر فرمول متییر ردیم

1 𝑃𝐹 =  
𝐺𝑃 − 𝐼 − 𝑇

 𝐸𝐶
× =   امت سودروري 100  

سود پس از کسر مالیات و بهره

حنوق صاحشان سها 
 × 100 

2 𝐼𝐹 =  
𝑇𝐴𝑡−𝑇𝐴𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1
× = امت سرمایه  ذاري  100  

− داراییهاي انتهاي دوره داراییهاي ابتداي دوره

داراییهاي ابتداي دوره
 

× 100 

3 𝑀𝐹 = (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  امت بازار = نرس بازده بازار −  بازده بدون ریسس دارایی

4 𝑆𝐹 =  𝑃𝑡 × 𝐼𝑆𝑁  امت اندازه = × قیمت بازار سها  در رخردوره   تعداد سها  منت ره

5 𝑉𝐹 =
𝐵𝑉

𝑀𝑉
× =   امت ارزش 100  

ارزش دفتري قیمت سها 

ارزش روز قیمت سها 
 × 100 
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 روش پژوهش-3-5

هاي کاربردي است. از نرر روش و بندي بر مشناي هدو  از نوع پطوهقاین پطوهق از نرر طشنه

ت ربی ماهیت از نوع پطوهق همشستهی است. همچنین از لحاظ طرح پطوهق  پس رویدادي و نیمه

استنرایی است بدین معنی که در مشانی نرري و  -باشد. روش پطوهق از لحاظ نوع استدلال قیاسیمی

ها  منالات در چارچوآ قیاسی و  ردروري اي  سایر سایتپی ینه پطوهق از راه مدالعه کتابخانه

 پذیرد.ها در قالب استنرایی ان ا  میاطح ات براي تأیید یا رد فرضیه

 
 روش و ابزارگردآوری اطلاعات -5-4

اي هاي متییرهااز روش کتابخانهورد ادبیات موضوع  پی ینه و فرمولبراي  ردروري اطح ات در م

هاي پطوهق با استناده از روش اسناد و مدارك سازمانی از هاي رماري مرتشط با فرضیهاستناده و داده

هاي متییرها بصورت روزانه هاي پطوهق  دادهها استخراج و با توجه به فرضیههاي مالی شرکتصورت

شه و از اطح ات بدست رمده میانهین سالیانه استخراج و در رزمونها استناده شده است. با توجه محاس

        ها از هاي  ردروري  از اسناد حسابرسی شده استخراج و در تشدیت رنبه این ه اطح ات و داده

توان اد ا در نتی ه می  یرد شود که در جامعه  لمی مورد استناده قرار میهایی استناده میفرمول

هاي مورد  یري داراي ا تشار خواهد بود. با توجه به این ه در محاسشه شاخصنمود که وسیله اندازه

شوند و شود که به  نوان ابزار استاندارد جهانی محسوآ میهاي خاصی استناده میمدالعه از فرمول

شوند   یري رن صنات محسوآ میاندازههاي نرري مختص طشق اسناد موجود در ادبیات و پایه

هاي  یري اطمینان حاصت کرد. بنابراین  دادهتوان به روایی وسیله اندازهبنابراین از این دید اه می

اي  مراجعه به کتابخانه و سایت سازمان بورس هاي اطح اتی رایانهمورد نیاز این پطوهق از طریق بانس

هاي مالی روري شده و همچنین صورترورد نوین جمعافزار رهز نر و اوراق بهادار و استناده ا

ها شامت ترازنامه  صورتحساآ سود و زیان  صورت جریان وجوه نند و یاداشتهاي همراه شرکت

هاي مالی در پایان هر سال مالی به  نوان ابزار پطوهق استناده شده که رمار توصینی در جدول صورت

 ( رمده است. 5)
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 ( : رمار توصینی متییرهاي پطوهق5ل)جدو

 چولهی انحراو معیار میانهین بی ینه کمینه تعداد نا  متییر
 884/20 747067/0 03364/0 392/8 -484/9 755 بازده مورد انترار

 452/76 86981/128 8777/95 033/2705 035/0 755 تعداد سها  مشادله شده

 678/23 896592/84 83618/103 1550 855/0 755 تعداد دفعات معامله

 883/29 298903/8 05068/96 100 175/3 755 تعداد روزهاي معامحتی

 883/29 298903/8 94932/3 825/96 0 755 تعداد روزهاي بدون ح م معامله

 295/65 661066/133 33026/97 63/2587 037/0 755 ارزش معامحت

 -102/1 662207/154 07576/261 562 1 755 رتشه نندشوند ی

 840/60 629175/0 30421/0 051/13 0 755 نرس  ردش سها 

 289/21 344335/300 75943/244 3682 0 755 ش او مدلق

 096/0 021302/0 04034/0 137/0 0 755 ش او نسشی

 302/189 10247380480 3191045377 310019111500 5/7152 755  مق ریالی

 528/1545 198375/71 37266/6 584/3998 0 755  د  نندشوند ی رمیهود

 322/1338 143869682400 21356457570 8028277746000 505/250088 755 نندشوند ی رمیوست

 516/0 042127/16 89054/23 670/80 360/0 755 سها  شناور رزاد

 385/0 112175/0 -21122/0 068/0 -515/0 755 تاآ روري سها 

 

 آزمون اف لیمر -5-5

ها می نماییم. مدلهاي هاي پطوهق  اقدا  به بررسی همهن یا ناهمهن بودن دادهمون فرضیهقشت از رز

اول تا سیزدهم مربوط به معیارهاي نندشوند ی و مدل چهاردهم مربوط به تاآ روري سها  می باشد. 

لیمر  مناطع مورد بررسی  ناهمهن و داراي -داري بدست رمده از رزمون اوبا توجه به سدح معنی

هاي پطوهق هاي تابلویی براي مدل فرضیههاي فردي نشوده و بنابراین استناده از روش دادهتناوت

 ( رمده است.6نتایپ بدست رمده از این رزمون در جدول)مناسب است. 
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 ( : رزمون او لیمر6جدول )

 نتی ه رزمون داريسدح معنی رماره رزمون مدل رزمون فرض صنر

  رض از مشدأ تمامی

 ی سان است.مناطع 

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 082176/2 اول

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 081839/2 دو 

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 077728/2 سو 

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 077728/2 چهار 

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 083000/2 پن م

 ابلویی( د  پذیرش )ت 0000/0 077486/2 ش م

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 079781/2 هنتم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 076932/2 ه تم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 078204/2 نهم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 078297/2 دهم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 077960/2 یازدهم

 رش )تابلویی( د  پذی 0000/0 028554/2 دوازدهم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 077507/2 سیزدهم

  د  پذیرش )تابلویی( 0000/0 078039/2 چهاردهم

 

 

 آزمون هاسمن -6-5

لیمر  از رزمون هاسمن براي تعیین استناده از  -هاي تابلویی با رزمون اوبعد از انتخاآ روش داده

دست رمده از رزمون هاسمن داري بها توجه به سدح معنیکنیم. باثرات ثابت یا تصادفی استناده می

 ( ارایه شده است. 7استناده از اثرات ثابت و تصادفی در جدول)
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 (: رزمون هاسمن7جدول)

 نتی ه رزمون داريسدح معنی رماره رزمون مدل رزمون فرض صنر

تناوت در ضرایب 

 مند نیست.نرا 

 (پذیرش )اثرات تصادفی 7223/0 661845/3 اول

 پذیرش )اثرات تصادفی( 5730/0 774694/4 دو 

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8557/0 612298/2 سو 

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8557/0 612298/2 چهار 

 پذیرش )اثرات تصادفی( 6178/0 436833/4 پن م

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8226/0 889263/2 ش م

 تصادفی(پذیرش )اثرات  7334/0 579276/3 هنتم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8376/0 765719/2 ه تم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8139/0 959647/2 نهم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8332/0 802489/2 دهم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8357/0 781770/2 یازدهم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 5796/0 724215/4 دوازدهم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 8431/0 719657/2 سیزدهم

 پذیرش )اثرات تصادفی( 5029/0 324824/5 چهاردهم

 

 آزمونهای فرضیه ها -6

و فرضیه  "بین معیارهاي نندشوند ی و بازده مورد انترار ارتشاط وجود دارد."فرضیه اول این پطوهق 

ر فرضیه اول سیزده می باشد که د  "بین تاآ روري سها  و بازده مورد انترار ارتشاط وجود دارد"دو  

معیارنندشوند ی و در فرضیه دو  تاآ روري سها  مورد رزمون قرار می  یرد. جداول نتایپ رزمونها 

به ترتیب رورده شده است. ضریب تعیین مدل برازش شده  ن ان می دهد که چند درصد از تیییرات 

داري براي تس سدح معنی بازده مورد انترار توسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می شود.

درصد محاسشه شده است.ا رسدح  95تس متییرها و همچنین براي کت مدل در سدح اطمینان 

دار معنی درصد کمتر باشد وجود رابده 5براي متییرها از سدح خداي قابت قشول  t داري رمارهمعنی

واتسون جهت تعیین بود و  -وربیند شود. همچنین از رمارهو بازده مورد انترار تأیید میمتییرها بین 

 ر باشد بیان5/1-5/2نشود خودهمشستهی در الهوي ر رسیون استناده شده است که ا ر این رماره بین 

محاسشه  دهد.رمارههاي اجزاي خدا را ن ان می د  وجود خودهمشستهی است و استنحل باقی مانده

  ر  د  وجود خودهمشستهی است.یانمی باشدکه ب8/1واتسون در جداول حدود  –شده دوربین

 



 129  تهران بهادار اوراق بورس در تاآ روري سها  با بازده مورد انتراربررسی تدشینی رابده نندشوند ی و  

(رمده 8هاي حاصت از رزمون فرضیه اول و معیارهاي اول و دو  نندشوند ی در جدول)یافته

 است:
 

 هاي حاصت از رزمون فرضیه اول )معیارهاي اول و دو  نندشوند ی(( : یافته8جدول )

 معیار دو  نندشوند ی معیار اول نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريح معنیسد رماره تی نا  متییر

 8469/0 -193084/0 مندار ثابت 9692/0 -038603/0 مندار ثابت

 0104/0 561842/2 معیار دو  0005/0 490532/3 معیار نخست

 9802/0 -024767/0  امت اندازه 9719/0 035232/0  امت اندازه

 0000/0 00332/16  امت بازار 0000/0 99749/15  امت بازار

 8421/0 160951/0  امت ارزش 8682/0 166012/0  امت ارزش

 0089/0 614659/2  ذاريسرمایه  امت 0088/0 618961/2  ذاريسرمایه  امت

 8265/0 -219259/0  امت سودروري 9119/0 -110605/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

319117/0 

آزمونهرمار

: 

333547/2 

ون: واتس دوربین رماره

812267/1 

ضریب تعیین: 

318612/0 

رزمون:  رماره

328129/2 

واتسون:  دوربین رماره

811356/1 

 

درصد از تیییرات  86/31درصد و در معیار دو   91/31با توجه به ضریب تعیین  در معیاراول 

  وجود داريشود و با توجه به سدح معنیتوسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می متییر وابسته

و بازده مورد انترار و معیار دو  نندشوند ی و بازده مورد معیار اول نندشوند ی دار بین معنی رابده

 انترار تأیید می  ردد.
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( 9هاي حاصت از رزمون فرضیه اول و معیارهاي سو  و چهار  نندشوند ی در جدول)یافته

 رمده است:
 

 ل )معیارهاي سو  و چهار  نندشوند ی(هاي حاصت از رزمون فرضیه او( : یافته9جدول )

 معیار چهار  نندشوند ی معیار سو  نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريسدح معنی رماره تی نا  متییر

 4851/0 698134/0 مندار ثابت 8027/0 249906/0 مندار ثابت

 8635/0 171903/0 معیار چهار  8635/0 -171903/0 معیار سو 

 9730/0 033816/0  امت اندازه 9730/0 033816/0  امت اندازه

 0000/0 09548/16  امت بازار 0000/0 09548/16  امت بازار

 8353/0 207968/0  امت ارزش 8353/0 207968/0  امت ارزش

 0082/0 644755/2  ذاريسرمایه  امت 0082/0 644755/2  ذاريسرمایه  امت

 7907/0 -265349/0  امت سودروري 7907/0 -265349/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

318024/0 

 رزمون: رماره

321830/2 

واتسون:  دوربین رماره

810468/1 

ضریب تعیین: 

318024/0 

رزمون:  رماره

321830/2 

واتسون:  دوربین رماره

810468/1 

 

توسط  یر وابستهدرصد از تیییرات متی 80/31با توجه به ضریب تعیین  در معیار سو  و چهار  

دار بین معنی داري  وجود رابدهشود و با توجه به سدح معنیمتییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می

و بازده مورد انترار و همچنین بین معیار چهار  نندشوند ی و بازده مورد معیار سو  نندشوند ی 

 شود.انترار تأیید نمی
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ول و معیارهاي پن م و ش م نندشوند ی در هاي حاصت از رزمون فرضیه ایافته

 (رمده است:10جدول)
 هاي حاصت از رزمون فرضیه اول )معیارهاي پن م و ش م نندشوند ی(( : یافته10جدول)

 معیار ش م نندشوند ی معیار پن م نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريسدح معنی رماره تی نا  متییر

 7030/0 -381246/0 مندار ثابت 9927/0 009100/0 مندار ثابت

 4442/0 765102/0 معیار ش م 0008/0 353319/3 معیار پن م

 8746/0 157802/0  امت اندازه 9686/0 039320/0  امت اندازه

 0000/0 09087/16  امت بازار 0000/0 00481/16  امت بازار

 8508/0 188126/0  امت ارزش 8693/0 164504/0  امت ارزش

 0082/0 646274/2  ذاريسرمایه  امت 0087/0 622551/2  ذاريسرمایه  امت

 8176/0 -230679/0  امت سودروري 9042/0 -120317/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

319033/0 

رزمون:  رماره

332642/2 

واتسون:  دوربین رماره

812338/1 

ضریب تعیین: 

318074/0 

رزمون:  رماره

322366/2 

واتسون:  دوربین رماره

810283/1 

 

پطوهق  وابسته متییر درصد از تیییرات80/31در معیار ش م درصد و90/31پن م در معیار

معیار پن م دار بین معنی شود همچنین وجود رابدهتوسط متییرهاي مستنت وکنترل توضیح داده می

و بازده مورد انترار تایید ند ی معیار ش م نندشوو بازده موردانترار تأیید می شود و بین نندشوند ی 

 نمی شود.
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هاي حاصت از رزمون فرضیه اول و معیارهاي هنتم و ه تم نندشوند ی در یافته

 (رمده است:11جدول)
 

 هاي حاصت از رزمون فرضیه اول )معیارهاي هنتم و ه تم نندشوند ی(( : یافته11جدول )

 معیار ه نم نندشوند ی معیار هنتم نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريسدح معنی رماره تی   متییرنا

 3858/0 867359/0 مندار ثابت 7197/0 358915/0 مندار ثابت

 9660/0 -042643/0 معیار ه تم 0332/0 130488/2 معیار هنتم

 9751/0 031153/0  امت اندازه 8595/0 177052/0  امت اندازه

 0000/0 09636/16  امت بازار 0000/0 05571/16  امت بازار

 8629/0 172653/0  امت ارزش 8073/0 243956/0  امت ارزش

 0082/0 644152/2  ذاريسرمایه  امت 0093/0 601701/2  ذاريسرمایه  امت

 7937/0 -261526/0  امت سودروري 7498/0 -318907/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

318430/0 

رزمون:  رماره

326177/2 

واتسون:  دوربین رماره

812889/1 

ضریب تعیین: 

318022/0 

رزمون:  رماره

321803/2 

واتسون:  دوربین رماره

810459/1 

 

 فرضیه درصد از تیییرات متییر وابسته 80/31درصد و در معیار ه تم  84/31در معیار هنتم

معیار دار بین معنی دهشود همپنین وجود رابپطوهق توسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می

ند ی و بازده مورد انترار  رد و بازده مورد انترار تأیید و بین معیار ه تم نندشوهنتم نندشوند ی 

 شود.می
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( 12هاي حاصت از رزمون فرضیه اول و معیارهاي نهم و دهم نندشوند ی در جدول )یافته

 رمده است:

 
 ضیه اول )معیارهاي نهم و دهم نندشوند ی(هاي حاصت از رزمون فر( : یافته12جدول )

 معیار دهم نندشوند ی معیار نهم نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريسدح معنی رماره تی نا  متییر

 4048/0 833145/0 مندار ثابت 7621/0 302696/0 مندار ثابت

 2229/0 218942/1 معیار دهم 4205/0 805513/0 معیار نهم

 9174/0 -103724/0  امت اندازه 9603/0 049727/0 امت اندازه 

 0000/0 01517/16  امت بازار 0000/0 08870/16  امت بازار

 8514/0 187372/0  امت ارزش 8617/0 174193/0  امت ارزش

 0084/0 634535/2  ذاريسرمایه  امت 0081/0 646555/2  ذاريسرمایه  امت

 8069/0 -244486/0  امت سودروري 7992/0 -254334/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

318080/0 

رزمون:  رماره

322427/2 

واتسون:  دوربین رماره

810085/1 

ضریب تعیین: 

318156/0 

رزمون:  رماره

323234/2 

واتسون:  دوربین رماره

811150/1 

 

د از تیییرات درص 81/31درصد و در معیار دهم  80/31با توجه به ضریب تعیین  درمعیار نهم 

شود و با توجه به سدح پطوهق توسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می فرضیه متییر وابسته

و بازده مورد انترار و همچنین بین معیار معیار نهم نندشوند ی دار بین معنی معنی داري  وجود رابده

 شود.دهم نندشوند ی و بازده مورد انترار تأیید نمی
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هاي حاصت ازرزمون فرضیه اول ومعیارهاي یازده ودوازده نندشوند ی تهیاف

 (رمده است:13درجدول)

 
 هاي حاصت از رزمون فرضیه اول)معیارهاي یازدهم و دوازدهم نندشوند ی((:یافته13جدول)

 معیار دوازدهم نندشوند ی معیار یازدهم نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر داريسدح معنی رماره تی نا  متییر

 5640/0 577001/0 مندار ثابت 3607/0 914099/0 مندار ثابت

 2986/0 039534/1 معیار دوازدهم 5503/0 597272/0 معیار یازدهم

 9817/0 -022967/0  امت اندازه 9734/0 033356/0  امت اندازه

 0000/0 60967/16  امت بازار 0000/0 10519/16  امت بازار

 7878/0 269244/0  امت ارزش 8621/0 173652/0 ارزش  امت

 1795/0 342491/1  ذاريسرمایه  امت 0081/0 646721/2  ذاريسرمایه  امت

 7092/0 -372998/0  امت سودروري 7945/0 -260455/0  امت سودروري

ضریب تعیین: 

318054/0 

رزمون:  رماره

322145/2 

واتسون:  دوربین رماره

810432/1 

تعیین:  ضریب

331511/0 

رزمون:  رماره

285203/2 

واتسون:  دوربین رماره

809720/1 

 

 فرضیه درصد از تیییرات متییر وابسته 15/33درصد و در معیاردوازدهم  80/31درمعیاریازدهم

داري  وجود شودو با توجه به سدح معنیتوسط متییرهاي مستنت وکنترل توضیح داده می پطوهق

وبازده موردانترار و همچنین بین معیار دوازدهم معیاریازدهم نندشوند ی ین دار بمعنی رابده

 شود.نندشوند ی و بازده مورد انترار تأیید نمی
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 (رمده است:14هاي حاصت از رزمون فرضیه اول و معیارسیزدهم نندشوند ی در جدول)یافته
 نندشوند ی(هاي حاصت از رزمون فرضیه اول)معیار سیزدهم (: یافته14جدول)

 معیار سیزدهم نندشوند ی

 داريسدح معنی رماره تی نا  متییر

 8171/0 -231281/0 مندار ثابت

 5613/0 580943/0 معیار سیزدهم

 8769/0 154944/0  امت اندازه

 0000/0 09785/16  امت بازار

 8662/0 168499/0  امت ارزش

 0079/0 655291/2  ذاريسرمایه  امت

 7914/0 -264443/0 وري امت سودر

 810474/1واتسون:  رماره دوربین 322127/2رزمون:  رماره 318052/0ضریب تعیین: 

 فرضیه درصد از تیییرات متییر وابسته 80/31با توجه به ضریب تعیین  در معیار سیزدهم 

  وجود داريشود و با توجه به سدح معنیپطوهق توسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می

 شود.و بازده مورد انترار تأیید نمیمعیار سیزدهم نندشوند ی دار بین معنی رابده

 (رمده است:15هاي حاصت از رزمون فرضیه دو  )تاآ روري سها ( در جدول)یافته
 هاي حاصت از رزمون فرضیه دو  )تاآ روري سها ((: یافته15جدول)

 فرضیه دو )تاآ روري سها (

 داريسدح معنی ه تیرمار نا  متییر

 2625/0 120556/1 مندار ثابت

 5341/0 621856/0 معیار تاآ روري سها 

 9747/0 031733/0  امت اندازه

 0000/0 93336/15  امت بازار

 8561/0 181302/0  امت ارزش

 0085/0 632697/2  ذاريسرمایه  امت

 7862/0 -271246/0  امت سودروري

 810399/1واتسون:  رماره دوربین 322174/2رزمون:  رماره 318057/0ضریب تعیین: 

پطوهق  فرضیه درصد از تیییرات متییر وابسته 80/31با توجه به ضریب تعیین  در فرضیه دو  

 داري  وجود رابدهشود و با توجه به سدح معنیتوسط متییرهاي مستنت و کنترل توضیح داده می

دو  پطوهق پذیرفته  شود و فرضیهده مورد انترار تأیید نمیو بازتاآ روري سها  دار بین معنی

 شود. نمی
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 نتیجه گیری یدی -7

با توجه به ضریب تعیین بدست رمده در هر رزمون نتایپ حاصت از قدرت تشیین بازده مورد انترار  •

م ن ان داد که قدرت تشیین بازده مورد انترار معیار تاآ روري سها  بعد از معیار ه ت فرضیه 

نندشوند ی قرار می  یرد و معیار نسشت نندشوند ی رمیوست بهتر از سایر معیارها می تواند بازده 

مورد انترار را توضیح دهد و بعد از رن معیارهاي تعداد سها  مشادله شده  ح م معامحت  تعداد 

دفعات معامحت  نرس  ردش سها    مق ریالی  ش او نسشی  رتشه نندشوند ی  تاآ روري 

سها    د  نندشوند ی رمیهود  درصد سها  شناور رزاد  تعداد روزهاي معامحتی  تعداد روزهاي 

 بدون ح م معامله و ش او مدلق می باشد. 

نتایپ پطوهق حاکی از رن است که در بورس اوراق بهادار تهران بین تاآ روري سها  و بازده  •

ارهاي نندشوند ی نیز رابده معنی دار بین مورد انترار رابده معنی داري یافت ن د و در بین معی

معیارهاي تعداد سها  مشادله شده  تعداد دفعات معامحت  ح م معامحت  نرس  ردش سها  با 

بازده مورد انترار وجود دارد و براي بنیه معیارهاي نندشوند ی استناده شده در این پطوهق رابده 

 معنی داري یافت نهردید.

متییرهاي کنترلی  امت بازار و براي  t داري رمارهسدح معنین است که نتایپ پطوهق حاکی از ر •

درصد کمتر است پس وجود رابده معنی داري  5از سدح خداي قابت قشول  امت سرمایه  ذاري 

براي متییرهاي کنترلی  امت اندازه   t داري رمارهبا بازده مورد انترار تایید می شود و سدح معنی

درصد بی تر است پس وجود رابده  5سودروري از سدح خداي قابت قشول  امت ارزش و  امت 

 معنی داري با بازده مورد انترار تایید نمی شود.
 

 های پژوهشپیشنهادها و محدودیت -8

ی ی از مهم ترین محدودیتها در بازار ایران   د  وجود اطح ات ریز معامحت بیست ساله 

انی بلند مدت مم ن است به پاسخهاي متناوتی دست پیدا کرد و اخیر می باشد که در صورت بازه زم

 با توجه شرایط اقتصادي روز  رنها را تحلیت و روند بازار را بهتر پیق بینی نمود.

تاآ روري سها  و تاآ روري بازار سها   متییر جدیدي می باشد که در برخی ک ورها مورد 

رد بررسی قرار نهرفته است. از رن ایی ه اقتصاد ایران رزمون قرار  رفته و لی ن در ایران تا کنون مو

روند ناپایداري را طی می کند سن ق تاآ روري در حوزه هاي مختلم یس ضرورت است و می 

توان براي سالهاي متناوت  بازارهاي  ونا ون  صنعتهاي مختلم و همچنین در پرتنوي هاي جدا انه 

 رها در بازار مالی منایسه نمود. رنرا  مورد سن ق قرار داد و با سایر متیی
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 منابع و مآخذ
 

 و   فاما  املی پنپ مدل بینی پیق قدرت منایسه"(. 1394بابالویان  شهرا  و مرنري  مهردخت ) .1

  ن ریه  لمی "سها  بازده تشیین در HXZ  املی q - و کارهارت چهار  املی هاي مدل با فرنب

 .17-32( : 30) 9بهادار   اوراق تحلیت مالی دانق

مدل سازي و پیق بینی "(.1389تهرانی  رضا؛ محمدي  شاپور و پورابراهیمی  محمدرضا ) .2

 .23-34( : 30)12  فصلنامه تحنینات مالی  "بورس اوراق بهادار تهران نوسانات بازده در

 بر سها  نندشوند ی  د  اثر ذاري از شواهدي"(. 1396) نر س  زاده ینشو  محمدی  حسن .3

 .141-162:  22  حسابداري و مدیریت در جدید پطوه هاي  فصلنامه "سها  انترار مورد بازده

ارتناي مدل قیمت  ذاري سها  مشتنی بر  امت  "(. 1396خ سته  محمد لی و تهرانی  رضا ) .4

 .1-17( : 35)10  ن ریه  لمی دانق مالی تحلیت اوراق بهادار  "ریسس نندشوند ی

 بازده بر سها  نندشوند ی قابلیت اثر بررسی"( 1395)  فرشادفر  زهراو  ورمنص  ی راق یلیخل .5

  تحلیت مالی دانق  ن ریه  لمی "رربیتراژ  ذاري قیمت  املی پنپ ازالهوي استناده با اضافی

 .97-110:  29  بهادار اوراق

د ی با بازده بررسی رابده بین نندشون "(. 1394را ی  رضا؛ فحح پور  سعید و سرکانیان  جواد ) .6

  .9-26:  11  فصلنامه چ م انداز مدیریت مالی  "سها  در بازار سها  ایران

  "منهو  و ارزیابی تاآ روري اقتصادي ایران"(. 1394غیاثوند  ابوالنضت و  شدال اه  فاطمه ) .7

  .161-187:  59فصلنامه پطوهق هاي اقتصادي  سال پانزدهم  

 بر بازده سها  هاي نوسان و قیمت همزمانی تأثیر "(. 1394فروغی  داریوش و فرجامی  ملیحه ) .8

  فصلنامه مدیریت "تهران  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت در سها  نندشوند ی

  .85-98( : 11) 3دارایی و تأمین مالی  

 انترار مورد بازدة و سها  نندشوند ی شوك " (.1394کرباسی  حسین و دریاباري  سید سعید) .9

فصلنامه پطوه نامه   "تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هاي شرکت :مدالعه رن )مورد

  .49-61( : 11) 6اقتصاد و کسب و کار  
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Comparative Analysis of the Relationship between "Liquidity & 
Stock Resilience" and Expected Return in Tehran Stock Exchange 
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Abstract: 
Resilience is defined as "the ability of a system to return to the original form, 
position, often being compressed". In one hand, fluctuate in financial markets is 
one the most important variables in investment decision-making. On the other 
hand, the expected return has always a sort of distrust. The purpose of the current 
study is a comparative analysis of the relationship between "liquidity and stock 
resilience" and "expected returns".In this study, the stock resilience and 13 liquidity 
measures were examined and then their relationships with expected returns were 
evaluated among a sample of 151 Tehran stock exchange companies during 1392 
to 1397. In this analysis, the five Fama & French factors were also assumed as 
control variables. Among liquidity measures, there is a significant relationship 
between "traded stock numbers, transaction numbers, trading volume, stock 
turnover rate" and "expected return". There is no significant relationship for 
resience and other liquidity measures. In addition, it shows that Amivest liquidity 
ratio measure, transaction number, and stock turnover rate explain the expected 
returns much better than the other measures. 
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