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Abstract 
The return of assets and various investment opportunities are two of the 

most basic principles of optimal allocation of resources in the economy. 
Liquidity is one of the most important factors affecting the risk and expected 
return of assets, and liquidity risks arise from it. The main purpose of this 
study is to determine the effect of different liquidity risks on the stock returns 
using the LCAPM model with the most optimal illiquidity measure. To test 
the hypotheses of research, a sample of 167 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange during the years 1389 to 1398 has been selected. In order to 
select the optimal illiquidity measure from among six different measures, 
Principal Component Analysis approach is used and PSpread measure has 
been chosen. For estimating the model, the Generalized Method of Moments 
method has been used. The results of this study show that investors price 
liquidity risks in bearish markets in addition to the illiquidity effect, however, 
they do not pay much attention to these risks in the bullish markets. 
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هاي نقدشوندگی در روندهاي متفاوت بازار با گذاري ریسکقیمت

 1ترین معیار عدم نقدشوندگیاستفاده از بهینه

 3، سید ناصر جعفري2رضا غفوري
 
 

 چکیده
اقتصاد  ترین مبانی تخصیص بهینه منابع درگذاري، از اساسیهاي مختلف سرمایهها و فرصتداراییمیزان بازدهی 

ها است و ترین عوامل مؤثر بر ریسک و بازده مورد انتظار داراییکشورها هستند. میزان نقدشوندگی یکی از مهم
 هاي مختلفأثیر ریسکشوند. هدف اصلی این پژوهش، تعیین تهاي نقدشوندگی از آن ناشی میریسک

ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPMها با به کارگیري مدل نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام شرکت
هاي پذیرفته اي و اسنادکاوي شرکتنقدشوندگی است. در این پژوهش گردآوري اطلاعات بر اساس روش کتابخانه

شرکت  167اي متشکل از گیري هدفمند، نمونهبا استفاده از روش نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و 
انتخاب معیار عدم نقدشوندگی از بین شش معیار مختلف از  برايانتخاب شده است.  1398تا  1389هاي سال در

ترین هاي اصلی استفاده شده و معیار شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش به عنوان بهینههاي تحلیل مؤلفهروش
یافته استفاده هاي تابلویی و روش گشتاورهاي تعمیمتخمین مدل نیز از ساختار داده به منظورمعیار انتخاب شده است. 

امل بر کسب صرف ریسک از ع افزونگذاران در بازار نزولی دهد که سرمایهشده است. نتایج این پژوهش نشان می
ازار ند، هرچند در بکنهاي نقدشوندگی نیز میاري ریسکگذعدم نقدشوندگی، به صورت مجزا اقدام به قیمت

 ها توجه اندکی دارند.صعودي به این ریسک
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 مقدمه
ه آن گذاري و مسائل مربوط بیکی از مهمترین عوامل تأثیرگذار بر اقتصاد کشورها سرمایه

هاي آن است. ها از طریق بورس اوراق بهادار، یکی از راهگذاري در سهام شرکتاست و سرمایه
ها و تخصیص بهینه آن است. مهمترین وظیفه این رکن اصلی بازار سرمایه، جذب سرمایه

گذاري است که با استفاده از نرخ هاي اساسی در سرمایهها یکی از موضوعاییارزشگذاري دار
). میزان بازدهی 1390شود (سیرانی، حجازي و کشاورز، بازده مورد انتظار هر دارایی انجام می

گذاري، مبنایی در تخصیص منابع در یک اقتصاد با هدف هاي مختلف سرمایهها و فرصتدارایی
سی شود و این امر نیازمند دسترگذاران محسوب میادي و تأمین منافع سرمایهایجاد توسعه اقتص

گذاران با آن مواجه هایی که سرمایهبه اطلاعات ریسک و بازده سهام است. یکی از ریسک
هستند ریسک نقدشوندگی است. نقدشوندگی به عنوان یکی از کارکردهاي اصلی و شریان 

قد و هاي مالی به نیتسهیل و تسریع در فرایند تبدیل دارای دیدگاهحیاتی بازارهاي مالی، از 
). هرچه ریسک 1398نژاد و سمیعی تبریزي، اي دارد (اصولیان، حسنبرعکس اهمیت ویژه

ت گذاران انتظار دریافت بازده بیشتري خواهند داشنقدشوندگی یک دارایی افزایش یابد، سرمایه
 ). 1387فر و خرمدین، زاده(یحیی

دگی یکی از عواملی است که اغلب مورد توجه فعالان بازارهاي مالی بوده و از نقدشون
هاي اخیر ). در سال1394(دولو و امامی،  شودگذاران محسوب میهاي اصلی سرمایهدغدغه

هایی از جمله کننده بازده، با افزوه شدن به مدلنقدشوندگی به عنوان یکی از متغیرهاي تبیین
، به طور (CAPM) 1ايهاي سرمایهگذاري داراییاندارد نظیر مدل قیمتگذاري استمدل قیمت

هاي متعددي براي محاسبه آن مطرح شده است اي مورد توجه قرار گرفته و روشگسترده
هاي چندگانه ریسک به شکلمطالعات انجام شده در این حوزه،  بیشتر). 2010، 2(هیرن

آچاریا و  اما ،)2013، 3اند (پاپاواسیلیوا نپرداختههنقدشوندگی و تأثیر آنها روي قیمت دارایی
اي تعدیل شده بر هاي سرمایهگذاري دارایی، مدل قیمتCAPM) با توسعه 2005( 4پدرسن

 هايرا ارائه دادند که یک مدل تعادلی با درنظرگیري ریسک (LCAPM) 5مبناي نقدشوندگی
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مبنی بر  CAPMهاي ترین محدودیتگانه نقدشوندگی است، به طوري که یکی از مهمسه
 ).1394گذارد (غفوري، فرض عدم وجود هزینه معاملاتی در بازار را کنار می

هاي نقدشوندگی بر بازده و در این پژوهش با هدف مطالعه نحوه اثرگذاري ریسک
با  LCAPMگانه نقدشوندگی توسط مدل هاي چندگذاران، اثر ریسکسرمایه هايتصمیم

در دو دوره بازار  PCAترین معیار انتخاب شده عدم نقدشوندگی توسط روش استفاده از بهینه
این پژوهش تنها  نوآوري، دیدگاهاست از  بیانصعودي و نزولی آزمون شده است. لازم به 

بورس اوراق  را در LCAPMپژوهشی است که الگوي ارائه شده در نسخه غیرشرطی مدل 
نیز نوآوري  PCAبر این، انتخاب معیار بهینه بر اساس روش  افزونبهادار تهران بررسی کرده و 

 .گذاران استهاي نقدشوندگی بر بازدهی سرمایهدیگري در حوزه مطالعه اثرگذاري ریسک
براي نیل به هدف پژوهش، در بخش دوم به مبانی نظري و پیشینه  یادشدهبر اساس موارد 

ه هاي پژوهش را بیان کردوهش موضوع مورد بررسی پرداخته شده است. بخش سوم فرضیهپژ
ه و گیري شدو در بخش چهارم، روش پژوهش بیان شده است. در نهایت در بخش پنجم نتیجه

 پیشنهادهایی بر اساس نتایج پژوهش بیان شده است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
انجام شده قبلی در زمینه پژوهش، یافته هاي قبلی در  هاي مرتبطمبانی نظري و پژوهش

ا ی هاپرسش خصوص موضوع پژوهش و تبین کافی در خصوص نتایج کاربردي پژوهش
 که پژوهش در پی پاسخ گویی به آنها است.  هاییهفرضی

ترین عوامل مؤثر بر اقتصاد کشورها است و بازار سرمایه به عنوان گذاري از اساسیسرمایه
یص رسد و تخصآن، سازوکاري است که از طریق آن عرضه و تقاضاي منابع به تعادل می ابزار

گذاران خواهان ) سرمایه2007( 1). مطابق با هونگ1381زاده، شود (عبدالهبهیه منابع تسهیل می
کسب بازده بالا هستند، اما باید توجه کرد که کسب بازده بالا در قبال تحمل ریسک بالا میسر 

گریز هستند، از این رو تصمیم هاي مربوط به گذاران ریسکاز طرفی سرمایه ،شودمی
 ).1391ور، پگیرد (کبیريگذاري همیشه بر اساس رابطه بین ریسک و بازده صورت میسرمایه

ازار از نظر ب آن پرتفويپیرو گذاران انفرادي و سرمایه کند که پرتفويبیان می CAPMمدل 
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 گذاران تنها در قبال پذیرشکند که سرمایهنتظار، کارا است و عنوان میریسک و بازده مورد ا
ریسک سیستماتیک انتظار دریافت صرف دارند و در قبال پذیرش ریسک غیرسیستماتیک، به 

تنها ریسک بازار در نظر  CAPM). در مدل 1390فر، گیرد (خرسنديآنها صرفی تعلق نمی
ضافه کردن . اکندهاي واقعی ارائه بینی مناسبی براي دادهتواند پیشگرفته شده و این مدل نمی

عوامل مهم دیگر به این مدل باعث ایجاد الگوهایی شده که توانایی بیشتري در توضیح بازده 
ذاري گها و سبدهاي سرمایهاي با درنظرگیري شرایط بازار، شرایط بنگاههاي سرمایهدارایی
 ).2019، 1آلتاي و چالگیجیدارند (

است،  3، بازار سرمایه بدون اصطکاكCAPM) فرض اصلی مدل 2009( 2دلگارد ایهبرپ
وابسته به یعنی هیچ نوع هزینه معاملاتی در بازار وجود ندارد. فرض ناقص دیگري که 

این است که افراد قادر نیستند قیمت سهام را با انجام معامله تحت تأثیر قرار  ،نقدشوندگی است
ها به صورت کامل نقدشونده نباشند، این امکان وجود دهند. این در حالی است که اگر تمام سهم

کند که فرض می CAPMها به سفارشات فردي واکنش نشان دهند. همچنین دارد که قیمت
اراي ترجیحات یکسانی در رابطه با تعریف افق زمانی و پارامترهاي گذاران دتمامی سرمایه

هاي موجود در هستند که با تئوري نقدشوندگی سهام در تناقض است. اگر سهم انتخاب پرتفوي
وندگی هاي با قدرت نقدشرود که سهمبازار داراي قدرت نقدشوندگی متفاوتی باشند، انتظار می

گذار نگهداري شوند. از اینرو در زمان استفاده ري توسط سرمایهتکمتر در افق زمانی بلندمدت
هاي گذاري داراییقیمت برايهاي تجربی باید نقش عامل نقدشوندگی را در آزمون CAPMاز 

 ).1391پور، اي مورد توجه قرار داد تا بازده مورد انتظار به شکل بهتري تبیین شود (کبیريسرمایه
حرکتی در نقدشوندگی سهام و )، نقدشوندگی و هم2020( 4به عقیده دانگ و نگوین

هاي گذاران بدل شده است. پژوهشهاي سرمایهترین چالشنقدشوندگی بازار به یکی از مهم
؛ 2002، 5کردند که سطوح نقدشوندگی سهام بر بازدهی مؤثر است (آمیهودپیشین بیان می

)، اما مطالعات جدید بیانگر آن هستند 9961، 7و برنان و سابراهمانیام 1986، 6آمیهود و مندلسن
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؛ بکائرت، هاروي و 2011، 1گذاري است (لیکه ریسک نقدشوندگی عاملی قابل قیمت
) . ریسک 2003، 4و پاستور و استامبا 2005؛ آچاریا و پدرسن، 2006، 3؛ سادکا2007، 2لاندبلاد

ارد، چراکه در زمان رکود اقتصادي اهمیت زیادي د نظرگذاري دارایی از نقدشوندگی در قیمت
اشی گذاران به دلیل نیازهاي نیابد و ممکن است سرمایهاقتصادي، نقدشوندگی بازار کاهش می

از مصرف یا بازپرداخت تعهدات، نیاز به نقد کردن دارایی داشته باشند. در چنین حالتی 
گی زیر نقدشوندهاي گذاران ممکن است مجبور باشند دارایی خود را تحت تأثیر ریسکسرمایه

 ).2021، 5قیمت منصفانه نقد کنند (ما، ژانگ و لیو
)، به 2011) و پژوهش لی (2005هاي اندکی از جمله مدل پژوهش آچاریا و پدرسن (مدل

یکی از  اند وها پرداختههاي چندگانه ریسک نقدشوندگی و تأثیر آنها روي قیمت داراییشکل
اي هاي سرمایهگذاري داراییوجود دارد، مدل قیمت هایی که براي حل این مشکلبهترین مدل

مطالعات انجام  ) است. بیتشر2005آچاریا و پدرسن ( تعدیل شده بر مبناي نقدشوندگی متعلق به
گذاران شده در حوزه نقدشوندگی، به بررسی اثر عامل نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سرمایه

 LCAPMاند؛ اما مدل دگانه نقدشوندگی نداشتههاي چناند و توجهی به ریسککفایت کرده
 ).2013هاي مختلف نقدشوندگی را نیز بررسی کرده است (پاپاواسیلیو، اثرات ریسک

 کند که بازده مازاد مورد انتظار، تحت تأثیر مجموع اثرات هزینهعنوان می LCAPMمدل 
ست. صرف ریسک آنها اضرب چهار بتا در عدم نقدشوندگی نسبی مورد انتظار و نتیجه حاصل

هاي با توجه به اینکه ریسکهاي نقدشوندگی بستگی دارند. این چهار بتا به بازده و ریسک
هاي هایی است که اثرات ریسکجزء معدود مدل LCAPMنقدشوندگی یگانه نیستند، مدل 

ریسک ر ب افزونکند و گذاران بررسی میچندگانه نقدشوندگی را بر بازده مورد انتظار سرمایه
هاي توان از آنها به عنوان سه شکل از ریسکدهد که میسنتی بازار، سه اثر دیگر را ارائه می

 نقدشوندگی یاد کرد که در ادامه تبیین شد است.
ن اثر این است که بازده با رابطه کوواریانسی بین عدم نقدشوندگی سهام و عدم تینخس. 1

واهند خگذاران میدلیل است که سرمایه یابد. این بداننقدشوندگی بازار افزایش می
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شود خاطر نگهداري ورقه بهاداري که در بازار با نقدشوندگی پایین، غیرنقدشونده میبه
امل گذاري، به دلیل وجود عپاداشی بگیرند. معناداري تجربی بالقوه این مفهوم قیمت

 2ا و همکاراندر نقدشوندگی است، که این مسئله توسط چوردی 1مشترك متغیر در زمان
) عنوان شده است 1999( 4و هالکا ) و هابرمن2001( 3)، هاسبروك و سپی2000(

ها بیانگر این هستند که عمده عدم ). این پژوهش2005(آچاریا و پدرسن، 
هاي سهام به طور مثبتی با عدم نقدشوندگی بازار مرتبط هستند، بنابراین نقدشوندگی

افزایش یابد. اثر  5لیل وجود اثر مشترك نقدشوندگینرخ بازده مورد انتظار باید به د
) مطالعه 2005ها براي اولین بار توسط آچاریا و پدرسن (مشترك نقدشوندگی بر دارایی

 شده است. 
بر بازدهی مورد انتظار مربوط به رابطه کوواریانسی بین بازده سهم و نقدشوندگی دوم . اثر 2

منفی  هاي مورد انتظار تأثیرکووراریانسی بر بازدهتوان دید که این رابطه بازار است. می
هایی که نقدشوندگی کلیت بازار پایین گذاران مایلند در زماندارد، چراکه سرمایه

، 7؛ روتگر2014، 6پذیرند (کیم ولیاست، نرخ بازده کمتري از دارایی با بازده بالا را می
مبا این اثر توسط پاستور و استا). پشتیبان تجربی براي 2005و آچاریا و پدرسن،  2013

) همچنین شواهد سازگاري 2002( 8) و وانگ2002) ارائه شده است. سادکا (2003(
براي این اثر با استفاده از معیارهاي جایگزین نقدشوندگی ارائه دادند (آچاریا و پدرسن، 

2005.( 
دگی ورقه عدم نقدشون بر نرخ بازده مورد انتظار مربوط به رابطه کوواریانسی بینسوم . اثر 3

 گذاران براي پذیرش بازده موردبهادار و بازده بازار است. این اثر ناشی از تمایل سرمایه
شود، انتظار کمتر از سهام نقدشونده در بازار نزولی است. وقتی بازار با نزول مواجه می

اي هشوند و وجود توانایی براي فروش آسان به طور ویژگذرارن درمانده میسرمایه
هایی که بازدهی کلیت گذار مایل است در زمانرو، یک سرمایهارزشمند است. ازاین
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هاي عدم نقدشوندگی کم را بپذیرد. بازار ضعیف است، بازده کمتري از سهام با هزینه
 ).2005؛ آچاریا و پدرسن، 2014این اثر از نظر اقتصادي بسیار اهمیت دارد (کیم و لی، 

دهد توجه بسیاري را به خود را شکل می LCAPMمفهومی مدل نقدشوندگی که مبناي 
جلب کرده است و یکی از متغیرهاي بسیار مهم در ارزیابی دارایی هاي سرمایه اي درنظر گرفته 

) نقدشوندگی را سرعت و 2005). آمیهود و همکاران (2019شود (آلتاي و چالگیجی، می
د در بازار، بدون تأثیر بر قیمت آن و بدون ایجاد توانسهولتی که یک دارایی یا ورقه بهادار می

ذاران داراي گسرمایه بیشترسود یا زیانی، مورد معامله قرار گیرد، تعریف کردند. بر این اساس 
مدت، سهام بسیار نقدشونده را بر سهام داراي نقدشوندگی کمتر ترجیح گذاري کوتاهافق سرمایه

). نقدشوندگی متغیري بنیادي محسوب 1399کار، دهند (خاکساریان، آزادي و میربرگمی
هاي گذاران به راحتی بتوانند داراییشود، چراکه بازار مالی مکانی است براي اینکه سرمایهمی

هاي ضمنی و هاي غیرنقدشونده، هزینهند. تلاش براي فروش داراییکنمالی خود را معامله 
). نقدشوندگی 2020، 1ت (راموس و ریگیآشکار را به همراه خواهد داشت که کاهنده سود اس

گذاران را به واسطه کاهش دامنه نوسان مؤثر به واسطه اندك بودن فاصله بین سهام هزینه سرمایه
دهد (آلتاي و چالگیجی، هاي معاملاتی کاهش میهاي پیشنهادي خرید و فروش و هزینهقیمت
2019.( 

 هاي معاملاتی، اثرکه شامل هزینهاي چندبعدي است از سوي دیگر، نقدشوندگی پدیده
). بنابراین، 2021شود (ما و همکاران، معاملات بر قیمت، حجم معامله و سرعت معامله می

د مربوط به مدیریت سب هاينقدشوندگی به عنوان مفهومی چندوجهی، متغیر مهمی در تصمیم
نقدشوندگی امري ). تخمین 2019، 2شود (فال، لوییجی و ویویانیگذاري محسوب میسرمایه
برانگیز است و رویکردهاي متفاوتی در خصوص آن وجود دارد، اما با این حال هیچ یک چالش

ا ترین رویکرد را براي برآورد این پدیده معرفی کند (بدوسکاز آنها نتوانسته به طور قطع مناسب
، 5زینکاو گوینکو، هولدن و تر 2017، 4؛ فونگ، هولدن و ترزینکا2020، 3سوجکا و اکاست

2009.( 
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مطالعات متعددي بر حساسیت بازده سهام نسبت به ابعاد مختلف نقدشوندگی انجام شده 
گذاران ) و محرك اصلی آنها این فرض است که سرمایه2015، 1است (زادرنا، ریدل و واگنر

). 2019کنند (فال و همکاران، براي خرید سهام غیرنقدشونده صرف ریسک بیشتري طلب می
هاي خارجی و داخلی صورت گرفته در حوزه ن در ادامه به بررسی نتایج برخی پژوهشبنابرای

 بر بازدهی پرداخته شده است.اثر نقدشوندگی 
گانه عدم هاي سه) در پژوهش خود با استفاده از معیارها و مدل2021ما و همکاران (

گذاري ) اقدام به قیمت2006) و سادکا (2006( 2) و لیو2003نقدشوندگی پاستور و استامبا (
ه دند. نتایج پژوهش آنها نشان داد ککراثرگذاري بر بازده سهام  نظرهاي نقدشوندگی از ریسک

 شود و معیار عدم نقدشوندگیگذاري میریسک نقدشوندگی در بازارهاي رکودي بهتر قیمت
 .گذاري ریسک نقدشوندگی داردلیو توان بالاتري در قیمت

) در پژوهشی با استفاده از معیارهاي عدم نقدشوندگی رول 2021( 3چولیا، کوسر و اورایب
شالتز به بررسی اثر ریسک نقدشوندگی بر بازدهی سهام پرداختند. نتیجه پژوهش -و کوروین

هاي نقدشوندگی تنها در بازارهاي صعودي و یا نزولی اکید به آن بود که ریسک بیانگرآنها 
شوند و سهامداران در بازارهاي عادي بدون روند توجه زیادي به گذاري میقیمتطور مناسبی 

 عدم نقدشوندگی اوراق بهادار ندارند.
) در پژوهش خود تلاش کردند بهترین معیار عدم 2020بدوسکا سوجکا و اکاست (

 تنقدشوندگی روزانه بازار را مشخص کنند. آنها به این نتیجه رسیدند که معیار تفاوت قیم
 د.دهندگی دارپیشنهادي خرید و فروش در پایان بازار، بهتر از سایر معیارها توان توضیح

) در پژوهشی به بررسی ده معیار مختلف نقدشوندگی پرداختند و با 2020راموس و ریگی (
کاراترین معیارهاي مؤثر بر بازدهی سهام بورس نیویورك را معرفی  PCAاستفاده از روش 

 کردند.

هاي گذاري دارایی) در پژوهش خود بر اساس مدل تعدیل شده قیمت2019کاران (فال و هم
س هاي نقدشوندگی بر بازدهی سهام بوراي بر اساس نقدشوندگی به بررسی اثر ریسکسرمایه

 وند.شگذاري میهاي نقدشوندگی قیمتنزدك پرداختند. طبق نتایج پژوهش آنها ریسک
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هاي گذاري داراییی ضمن استفاده از مدل قیمت) در پژوهش2019آلتاي و چالگیجی (
نتظار گذاران بازدهی مورد ااي تعدیل شده بر اساس نقدشوندگی بیان کردند که سرمایهسرمایه

ر کنند و به طور کلی، بازده مورد انتظار آنها دبیشتري از سهام با نقدشوندگی پایین طلب می
ذاري در نقدشوندگی متغیر مهم و اثرگ بنابراینبازارهاي داراي نقدشوندگی پایین بیشتر است، 

 است. BISTبازدهی شاخص 

) در پژوهش خود ضمن بررسی اثر نقدشوندگی بر 2018( 1مالاگون، مورنو و رودریگز
هاي بازده سهام دریافتند که سهام با ریسک بالاتر به صورت نسبی بازده کمتري دارند و شوك

 دهند.ن سطح ریسک کاهش مینقدشوندگی بازده سهام را با بالاتری
) در پژوهش خود با به کارگیري سه معیار نقدشوندگی در بازار سهام 2016( 2برانا و پرات

هاي با درجه نقدشوندگی کمتر، همواره بازده بیشتري را در انگلستان دریافتند که پورتفوي
 کنند.هاي نقدشونده ایجاد میمقایسه با پورتفوي

هاي نقدشوندگی بر در پژوهش خود ضمن بررسی اثر ریسک )2015( 3وو، چاي و ویت
بازده سهام با استفاده از معیارهاي مختلف نقدشوندگی شامل معیار آمیهود، معیار پاستور و 

هاي استامبا، معیار لیو، معیار بازدهی صفر و معیار گردش سهام به این نتیجه رسیدند که ریسک
بازدهی سهام دارند و این اثر در بازارهاي نزولی چندین هاي نقدشوندگی اثر معناداري بر ریسک

 برابر بازارهاي صعودي است.
) در پژوهش خود دریافتند که ریسک نقدشوندگی به 2013( 4ازنس، ماسکوییتز و پدرسن

 طور معکوس با ارزش در ارتباط است.

ر آمیهود، ) از معیارهاي متعدد شامل معیار شکاف خرید و فروش، معیا2013( 5نگوین و لو
معیار لیو، اثر قیمت پاستور و استامبا، حجم معاملات سهام و ارزش معاملات در تبیین بازدهی 
سهام نیوزلند بهره بردند و به این نتیجه رسیدند که عموم معیارهاي عدم نقدشوندگی اثر منفی بر 

 بازدهی سهام دارند.

معیار  13خود با استفاده از ) در پژوهش 1399فرد و حاجیها (نیا، وکیلیموسوي، طالب
تند و آوري سهام با بازده مورد انتظار پرداخنقدشوندگی به بررسی تطبیقی نقدشوندگی و تاب
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دریافتند که رابطه معنادار مثبتی بین معیارهاي نقدشوندگی تعداد سهام مبادله شده، تعداد دفعات 
ازده مورد انتظار وجود دارد و معاملات، حجم معاملات، معیار آمیوست و نرخ گردش سهام با ب

 آوري و سایر معیارها رابطه معناداري ندارند.تاب

) در پژوهش خود ضمن دریافت اطلاعات به صورت پیمایشی و با استفاده 1399خاکساریان و همکاران (
 .وار سهامداران در بازارهاي با نقدشوندگی بالاتر بیشتر استاز پرسشنامه بیان کردند که رفتار توده

) در پژوهش خود با استفاده از معیار آمیهود به بررسی اثر 1398اصولیان و همکاران (
هاي نقدشوندگی بر بازده سهام پرداختند و نتایج پژوهش آنها مؤید این بود که عامل ریسک

نقدشوندگی تجمعی بر بازده سهام به صورت معکوس اثرگذار است، اما با تفکیک بازار به دو 
نزولی، اثر مثبت ریسک نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سهام مشهود است  قسمت صعودي و

 و این تأثیر در بازارهاي نزولی بیشتر است.

) در پژوهشی با بررسی رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی، 1397اسعدي و ایمان طلب (
شناوري،  شها بیان کردند افزایش نقدشوندگی سهام در اثر افزاینقدشوندگی و ارزش شرکت

 شود.باعث افزایش بازدهی سهام می
) بر اساس نتایج پژوهش خود بیان 1396قالیباف اصل، الهی، ترکمان احمدي و دادگر (

گذاران بنیادي از درجه اهمیت پایینی برخوردار است، اما کردند که نقدشوندگی براي سرمایه
در  معکوس دارد، چراکه این افراد باز، نقدشوندگی با بازدهی رابطهگذاران سفتهبراي سرمایه

 کنند.تري کسب بازدهی میسهام با نقدشوندگی کمتر به شکل مطلوب
گذاري سهام مبتنی بر ) در پژوهشی مبتنی بر ارتقاي مدل قیمت1396خجسته و تهرانی (

ریسک نقدشوندگی دریافتند که مدل چهار عاملی مبتنی بر نقدشوندگی، ارتقاي معناداري در 
در سبد  کند و این اثرعیین تعدیل شده نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ایجاد میضریب ت
 هاي با نقدشوندگی کمتر بالاتر است.شرکت

) در پژوهش خود با بررسی اثرگذاري عدم نقدشوندگی سهام بر 1396زاده (حسنی و نبی
ده سهام عدم نقدشوندگی و بازبازده مورد انتظار سهام بیان کردند که رابطه مثبت معناداري بین 

وجود دارد، به طوري که با افزایش یا کاهش ریسک نقدشوندگی سهام، بازده مورد انتظار سهام 
 یابد.نیز افزایش یا کاهش می

) در پژوهشی ضمن بررسی اثر قابلیت نقدشوندگی سهام بر 1395فرشادفر و خلیلی عراقی (
گذاري آربیتراژ، نشان دادند که ریسک لی قیمتبازده اضافی با استفاده از الگوي پنج عام
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ها یگذاري داراینقدشوندگی باعث افزایش توان توضیحی رابطه ریسک و بازده در قیمت
 شود.می

) در پژوهشی خود ضمن بررسی اثر شوك نقدشوندگی 1394کرباسی یزدي و دریاباري (
ار آن ندگی سهام و بازده مورد انتظاند که بین شوك نقدشوسهام بر بازده مورد انتظار بیان کرده

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت معناداري وجود دارد.در شرکت
 د: شوهاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظري و تجربی بیان شده، فرضیه

یر ها تأثهام شرکت: متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار سهام بر مازاد بازده س1فرضیه 
 مثبت دارد.
گذار ها اثر: ضریب حساسیت بازده سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام شرکت2فرضیه 

 است.
انباشتگی عدم نقدشوندگی سهام و عدم : ریسک نقدشوندگی حاصل از هم3فرضیه 

 ها تأثیر مثبت دارد.نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم نقدشوندگی بازار  بر : 4فرضیه 
 ها تأثیر منفی دارد.مازاد بازده سهام شرکت

: ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده بازار بر 5فرضیه 
 ها تأثیر منفی دارد.مازاد بازده سهام شرکت

 ها مؤثر است.سهام بر مازاد بازده سهام شرکت : خالص ریسک نقدشوندگی6فرضیه 
 ها مؤثر است.: خالص ریسک سیستماتیک سهام  بر مازاد بازده سهام شرکت7فرضیه 

 
 پژوهششناسی روش

این قسمت از یک مقاله پژوهشی شامل توضیح در مورد نوع پژوهش (هم از جهت هدف 
پژوهش)، جامعه و نمونه و روش در نظر گرفته شده براي پژوهش و هم از نظر روش انجام 

ف ها، تعریگیري، ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل، مدل آزمون فرضیهنمونه
عملیاتی متغییرها و روشن نمودن میزان روایی و پایایی ابزار و توضیح در خصوص چگونگی 

 مراحل انجام پژوهش است.

ر هاي مختلف نقدشوندگی بریسکپژوهش حاضر، داراي رویکرد کمی در بررسی تأثیر 
ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPMکارگیري مدل ها با بهمازاد بازده سهام شرکت
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هدف، پژوهش حاضر پژوهشی کاربردي به حساب  دیدگاه. بنابراین از استنقدشوندگی 
پردازد یم هاي مختلف نقدشوندگی بر مازاد بازده سهامآید که به سنجش میزات اثر ریسکمی

ها در و هدف از انجام آن، شناخت علل مؤثر بر بازده سهام به منظور بهبود عملکرد و روش
 آینده است.

اي با مطالعه کتب و مقالات و جستجو در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش کتابخانه
وین و آورد نر رهافزاهاي اینترنتی و همچنین با شیوه اسناد کاوي با استفاده از نرمدر سایت

 آوري شده است.کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار جمع
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري این پژوهش شامل تمام شرکت

گیري هدفمند(روش حذف گیري از روش نمونهاست. در این پژوهش به منظور نمونه
ایط هاي جامعه آماري که داراي شرنظور کلیه شرکتسیستماتیک) استفاده شده است، بدین م

 اند:اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهزیر بوده

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1389تا قبل از سال  .1
 اسفند ماه هر سال باشد. 29سال مالی آنها منتهی به  .2
 دوره روز معاملاتی داشته باشند.این  درحداقل در نیمی از روزهاي کاري بورس  .3

 .در دسترس باشد 1398-1389اطلاعات مالی آنها در فاصله زمانی  .4
 گري مالی نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت .5
 هاي مالی آنها وجود داشته باشد.دسترسی لازم به آمار معاملات و صورت .6

 انتخاب شدند. 1398تا  1389ساله  10شرکت در بازه زمانی  167، تعداد بالابا اعمال شرایط 

)، به دلیل درنظرگیري 2005از آچاریا و پدرسن (پیروي براي برآورد مدل هاي پژوهش به 
خطی و نیاز به پویایی در برآورد، از روش برآوردهاي پیشین متغیرها در محاسبات، کاهش هم

GMM بردن روش بر مبناي ساختار داده هاي تابلویی استفاده شده است. به کار GMM ل پان
هاي هاي فردي و اطلاعات بیشتر و حذف تورشدن ناهمسانیهایی مانند منظور کرپویا، مزیت

تر با کارایی بالاتر و هاي دقیقهاي مقطعی دارد که نتیجه آن تخمینموجود در رگرسیون
 است.استفاده شده  Stataو  Eviewsافزارهاي اجراي مدل از نرمبراي همخطی کمتر است. 

تحت فرض استقلال سودهاي تقسیمی و  LCAPMدر این پژوهش از نسخه غیرشرطی 
) نشانگر آن است. 1شود که رابطه (هاي عدم نقدشوندگی در طول زمان استفاده میهزینه

 ) نشان داده شده است.1متغیرهاي کنترلی نیز در رابطه (
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)1 ( 

 
به عنوان ضریب متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار، یک پارامتر آزاد  b)، 1در رابطه (

شود. یکی از مشکلات اجراي مدل، مقادیر احتمالی فرض شده است که توسط مدل برآورد می
است. مقادیر منفی براي هزینه عدم  LCAPMدر برآوردهاي  منفی براي 

سازد که عدم نقدشوندگی باعث کاهش بازدهی مورد نقدشودگی این مسئله را به ذهن متبادر می
شود. این مسئله با تئوري نقدشوندگی مغایرت دارد و جهت مقابله با گذاران میانتظار سرمایه

تگر، شود (روچنین مشکلی، متغیر وابسته، مازاد بازده، از هزینه عدم نقدشوندگی خالص می
آید. ازاینرو به سمت چپ مدل می  ). به عبارت دیگر،2005؛ آچاریا و پدرسن، 2013

 است. ) نیز در این پژوهش اجرا شده2رابطه (

)2 (  

 
گیرد و یک پارامتر از پیش تعیین شده براي قرار می bماهانه به جاي  TOدر این روابط 

دهد. این پارامتر از پیش تعیین شده، متوسط سطوح عدم نقدشوندگی مورد انتظار شکل می
گردش ماهانه تمام سهام نمونه است. به طور تجربی، معکوس نسبت گردش سهام نمونه، معیاري 

). بر این اساس متغیر وابسته 2005از متوسط دوره نگهداري سهامداران است (آچاریا و پدرسن، 
از حاصلضرب عدم نقدشوندگی پرتفوي در دوره گردش  جدید، از تفاضل مازاد بازده پرتفوي

البته ). 2005؛ آچاریا و پدرسن، 2013شود (روتگر، مونه در ماه مورد نظر محاسبه میکل سهام ن
) در کنار 2) و (1خطی همه بتاهاي روابط (باید توجه داشت که به دلیل جلوگیري از مشکل هم

)، 2) و (1اند. در روابط (اجرا شده اند و هر یک از آنها به صورت مجزا با هم آزمون نشده
ضریب حساسیت بازده ، ، tدر زمان  pسهام  عدم نقدشوندگی مورد انتظار پرتفوي 

انباشتگی عدم نقدشوندگی ریسک نقدشوندگی حاصل از هم، سهام پرتفوي به بازده بازار، 
ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده ، ار، سهام پرتفوي و عدم نقدشوندگی باز

ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم ، سهام پرتفوي به عدم نقدشوندگی بازار، 
، سهام و  خالص ریسک نقدشوندگی پرتفوي، نقدشوندگی سهام پرتفوي به بازده بازار، 

 سهام است. سیستماتیک پرتفويخالص ریسک 
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علاوه بر کواریانس مربوط به ریسک  LCAPMاي از ترکیب کردن نقدشوندگی، به عنوان نتیجه
مدل  هاي معاملاتی دارد. عبارات کواریانسی مربوط بهسنتی بازار، سه عبارت کواریانسی مربوط به هزینه

LCAPM ) اند. ) نشان داده شده6( ) تا3) در روابط (2014بر اساس رویکرد کیم و لی 

)3( 

 

)4( 

 

)5( 

 

)6( 

 
نشانگر نرخ بازده  fRنشانگر بازده بازار،  p ،MRسهام  نشانگر بازده پرتفوي pR)، 6) تا (3در روابط (

است.  tهزینه معاملاتی به ازاي هر قیمت در زمان  p,tCها به صورت خالص)، و بدون ریسک (تمام بازده
است که با استفاده از  tدر زمان  pسهام  نشانگر عدم نقدشوندگی پرتفوي به عبارت دیگر، 

ها به این معنی در عامل tزیرنویس  شود.اند محاسبه میمعیارهاي نقدشوندگی که در ادامه معرفی شده
عدم  ترس هستند. در دس tها مشروط به اطلاعاتی هستند که تا زمان است که این عامل

است و اندازه آن برابر با میانگین حسابی نقدشوندگی  tدر زمان  pسهام  نقدشوندگی مورد انتظار پرتفوي
، است که آن نیز برابر با متوسط عدم ، tدر زمان  موجود در پرتفوي iمورد انتظار سهام 

 ماه گذشته است. همچنین خالص ریسک نقدشوندگی پرتفوي 12نقدشوندگی ماهانه به دست آمده در 
شود تا اثر قیمتی ) معنی می7به عنوان ترکیبی خطی از سه بتاي نقدشوندگی در رابطه ( سهام، یعنی 

 شود:بازار تشخیص داده میهاي نقدشوندگی، جدا از ریسک ریسک

)7 (                                     

) به عنوان ترکیب 8نیز بر اساس رابطه ( سهام، یعنی  خالص ریسک سیستماتیک پرتفوي
است که ریسک تجمعی سیستماتیک و نقدشوندگی آن را  خطی از بتاهاي چهارگانه پرتفوي

 د. دهنشان می
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)8 (                   

در عدم  1شوك نشانگر  )، 6) تا (3در محاسبه روابط کواریانسی (
سهام موجود در  ، میانگین حسابی سهام است، به طوري که  نقدشوندگی پرتفوي

) در وهله نخست به دلیل اینکه یک رویداد مرتبط با 2014است. مطابق با کیم و لی ( پرتفوي
) و 2003تطابق دارد؛ همچنین از آنجاکه پاستور و استامبا ( AR(2)نقدشوندگی با یک فرآیند 

فاده براي به دست آوردن شوك نقدشوندگی است AR(2)) از فرآیند 2005آچاریا و پدرسن (
اند، در این پژوهش نیز به طور دقیق از روش آنها پیروي شده تا شانس بیشتري براي تعمیم کرده

) 9نتایج تجربی آنها به معیارهاي نقدشوندگی مختلف وجود داشته باشد. به این منظور از رابطه (
 استفاده شده است:

)9  (     

جزء باقیمانده   است.  tدر زمان  p نشانگر عدم نقدشوندگی پرتفوي که در آن 
 :است ) که نشانگر شوك در عدم نقدشوندگی پرتفوي9رگرسیون موجود در رابطه (

) مورد 6) تا (3که در مخرج کسر روابط کواریانسی ( همچنین 
شوك در عدم نقدشوندگی بازار است که برابر است با جزء  استفاده قرار گرفته است، نشانگر

 ) نشان داده شده است:10که در رابطه ( AR(2)باقیمانده فرایند 

)10  (                

است که از طریق میانگین  tنشانگر عدم نقدشوندگی تجمعی بازار در زمان  که در آن 
جزء باقیمانده رگرسیون موجود در رابطه   آید. ه دست میحسابی نقدشوندگی سهام ب

و در   ) است که نشانگر شوك در عدم نقدشوندگی بازار، یعنی 10(
 ) به کار رفته است.6) تا (3محاسبه روابط (

گی دهاي ایجاد شده مبتنی بر عدم نقدشون ) در این پژوهش بر روي پرتفوي2) و (1روابط (
اند. در هر ماه بر اساس میانگین عدم نقدشوندگی سال گذشته سهام نمونه، یعنی اجرا شده

)i,tE(C ،10 ایجاد شده است و عدم نقدشوندگی تجمعی بازار و عدم نقدشوندگی  پرتفوي
اند. به شدهمحاس بر مبناي میانگین حسابی عدم نقدشوندگی سهام موجود در پرتفوي پرتفوي

                                                                                                                                      
1. innovation 
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ها و دهاست. در ادامه با استفاده از باز نیز حاصل میانگین سهام موجود در پرتفوي بازده پرتفوي
امُ  kو بازار، در طول دوره مورد بررسی، بتاي  هاي عدم نقدشوندگی ماهانه پرتفويشوك

(k=1,…,4) شود. بتاي خالص نقدشوندگی و همچنین بتاي خالص دوره نمونه برآورد می
 ک نیز با استفاده از داده هاي بتاهاي اول، دوم، سوم و چهارم محاسبه شده است.سیستماتی

عامل عدم نقدشوندگی یکی از اجزاي متغیرهاي مستقل این پژوهش است که براي دستیابی 
 ترین معیار توسط روش تحلیلمعیار مختلف عدم نقدشوندگی محاسبه شده و بهینه 6به آن، 

خراج شده است. به طور کلی، کاربرد عمده روش تحلیل است (PCA) 1هاي اصلیمؤلفه
هاي اصلی عبارت است از کاهش تعداد متغیرها و یافتن ساختار ارتباطی بین متغیرها که مؤلفه

اصلی این روش در اقتصادسنجی، از  برتريبین متغیرها است.  2در حقیقت همان مؤلفه مشترك
 باشد (محدث،اد متغیرهاي مستقل در مدل میها به واسطه تعداد زیبین بردن همخطی در مدل

بر این اساس عدم نقدشوندگی سهام، عدم نقدشوندگی بازار، شوك عدم نقدشوندگی ). 1389
ارهاي عدم اند. معیمؤلفه اصلی ایجاد شده نخستینها همگی بر اساس و بتاهاي چندگانه پرتفوي

 نقدشوندگی مورد استفاده در این پژوهش عبارتند از:
)، شکاف 1986به پیروي از آمیهود و مندلسن (شکاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش:  الف)

 ) قابل محاسبه است:11قیمتی پیشنهاد خرید و فروش از طریق رابطه (

)11( 

 
نیز تعداد مشاهدات  قیمت پیشنهادي فروش (خرید) و  که در آن، 

 است. tدر دوره  iروزانه سهم 
)، نسبت عدم 2002به پیروي از آمیهود ( ب) معیار نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود:

نقدشوندگی به صورت نسبت قدرمطلق بازده روزانه سهام بر حجم معاملات آن سهم در آن روز 
 :شد) براي هر سهم محاسبه 12تعریف و از طریق رابطه (

)12(                                

                                                                                                                                      
1. Principal Component Analysis (PCA) 
2. Common Component 
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آن سهام در آن روز  حجم معاملات i,d,tVو  tدر ماه  dدر روز  iبازده سهام  i,d,tRکه در آن 
. همچنین از این است tدر ماه  iنیز تعداد مشاهدات روزانه سهم  و (بر حسب میلیون ریال) 

 شود.نسبت با عنوان اثر قیمتی آمیهود نیز یاد می
)، 1999( 1منطبق با لزموند، اوگدن و ترزینکاتی با بازده صفر: پ) معیار تعداد روزهاي معاملا

شود، به عنوان معیار نقدشوندگی در تعداد روزهایی که سهام شرکت با بازده صفر معامله می
 :شد) محاسبه 13نظر گرفته و از طریق رابطه (

)13     (                                                                 

تعداد  i,tTو  tدر ماه  iتعداد روزهاي معاملاتی با بازده صفر براي سهم  i,tNکه در آن 
 در آن دوره است. iروزهاي معاملاتی سهم 

) معیار بازده صفر تعدیل 2006مطابق با لیو (ت) معیار بازده صفر تعدیل شده برمبناي گردش: 
 ) محاسبه شد:14(شده بر مبناي گردش از رابطه 

)14( 
 

 xNماه گذشته،  xگردش در طول  xTOماه گذشته،  xتعداد روزهاي با حجم صفر در  ZNکه در آن 
از کیم و لی  پیرويتعدیل کننده است که به  DFماه گذشته و  xتعداد کل روزهاي معاملاتی در طول 

  قرار بگیرد. 1و  0به ازاي آن استفاده شد، به نحوي که مقدار آن بین  11000) از رقم 2006) و لیو (2014(
) برآوردگر شکاف قیمت 2012( 2به تبعیت از کوروین و شالتزشالتز: -ث) معیار کوروین

 ) محاسبه شد:16) و (15با استفاده از روابط ( 3فروش-پیشنهادي خرید

)15(  
 

)16(  

 

                                                                                                                                      
1. Lesmond, Ogden & Trzcinka 
2. Corwin & Schultz 
3. bid-ask spread 
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هستند. معیار  tترین قیمت سهم در روز به ترتیب بالاترین و پایین   و  که در آن 
 آید.، در ماه مورد نظر به دست میSبا محاسبه میانگین شکاف برآوردي روزانه،  CSماهانه 

) معیاري شکاف مؤثر بر اساس پرش قیمت پیشنهادي 1984( 1مطابق با رول ج) معیار رول:
 ) محاسبه شد:17با استفاده از رابطه ( 2فروش-خرید

)17(       
صورت لگاریتمی و نسبت ارزش دفتري به به (MV)همچنین در این پژوهش عوامل اندازه 

 به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده اند. (BM)ارزش سهام 
 
   هاي پژوهشیافته

هاي پژوهش در ابتدا آمار توصیفی (میانگین) متغیرهاي عدم نقدشوندگی براي بررسی یافته
 بر عدم نقدشوندگی ارائه شده است. استوارهاي مورد نظر پژوهش بر اساس پرتفوي

 
ل  دو ي .1ج م نقپرتفو د س ع ي بر اسا د یبن دگ  دشون
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مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 

عدم 
نقدشوندگی 

 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 Panel A. Amihud (RV)  Panel B. Amihud & Mendelsen (PSpread) 

1 000001/0 019065/0 33991/31 442499/0 000002/0  01181/0 01893/0 58643/30 53479/0 01192/0 
2 000009/0 02606/0 20862/29 474988/0 000018/0  01949/0 03445/0 71781/28 52491/0 02035/0 
3 00003/0 035251/0 38333/28 465653/0 000028/0  02612/0 03772/0 15191/28 5052/0 02379/0 
4 000033/0 040599/0 94575/27 483227/0 000041/0  0309/0 03598/0 99335/27 4806/0 02893/0 
5 000092/0 044262/0 76073/27 493066/0 000079/0  03795/0 04025/0 88026/27 45983/0 03699/0 
6 000071/0 040245/0 52439/27 533986/0 000926/0  03809/0 043/0 66448/27 51116/0 03991/0 
7 000068/0 045985/0 36807/27 508805/0 000144/0  04227/0 04716/0 79361/27 48222/0 04494/0 
8 000077/0 048464/0 33442/27 523809/0 000194/0  05072/0 04206/0 77003/27 41238/0 05706/0 
9 0,000244 0,053194 27,1837 0,448931 0,00059  0,05937 0,05603 27,5028 0,45223 0,0778 
9 000244/0 053194/0 1837/27 448931/0 00059/0  05937/0 05603/0 5028/27 45223/0 0778/0 
10 000902/0 053305/0 2476/27 427266/0 036904/0  0657/0 04365/0 44373/27 44463/0 10626/0 
 Panel C. Zero return (ZR)  Panel D. Liu (LM12) 
1 016413/0 023807/0 68428/28 410171/0 012226/0  115897/0 030689/0 64046/27 514727/0 095035/0 
2 026757/0 032592/0 40179/28 499825/0 021851/0  165659/0 036417/0 10266/28 513009/0 153487/0 

                                                                                                                                      
1. Roll 
2. bid-ask bounce 
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 يپرتفو
عدم 

نقدشوندگی 
 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 

عدم 
نقدشوندگی 

 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

3 043738/0 038308/0 07549/28 548609/0 036754/0  240806/0 039301/0 04992/28 486283/0 241804/0 
4 059972/0 039034/0 07126/28 49116/0 060928/0  290381/0 038066/0 07117/28 513319/0 312309/0 
5 106219/0 038921/0 87709/28 514697/0 104081/0  379734/0 029803/0 7939/27 492862/0 412216/0 
6 121571/0 03935/0 00171/28 534924/0 134796/0  477083/0 038023/0 08949/28 566698/0 530709/0 
7 159294/0 033424/0 01172/28 459607/0 188476/0  556552/0 038592/0 32974/28 465337/0 643485/0 
8 228581/0 036555/0 738/27 493806/0 263794/0  689466/0 021644/0 16348/28 42132/0 761516/0 
9 334359/0 032648/0 51383/27 518555/0 392684/0  762942/0 038098/0 94724/27 42891/0 84811/10 
10 50956/0 041244/0 26862/27 426986/0 612923/0  828741/0 053149/0 71729/27 470336/0 919427/0 
 Panel G. Corwin and Schultz (CS)  Panel F. Roll (RO) 
1 05999/0- 03595/0 30247/27 36474/0 06751/0-  013825/0 038334/0 77534/28 413632/0 00933/0 
2 058/0- 046576/0 31691/27 441043/0 06124/0-  015231/0 038239/0 72045/28 432268/0 01208/0 
3 0569/0- 047141/0 58722/27 529486/0 0581/0-  01661/0 037582/0 9111/28 484757/0 014407/0 
4 -0,05632 0,038702 27,6344 0,498389 -0,0565  0,018389 0,040647 28,52847 0,525702 0,016041 
4 05632/0- 038702/0 6344/27 498389/0 0565/0-  018389/0 040647/0 52847/28 525702/0 016041/0 
5 05585/0- 044734/0 90279/27 472216/0 05504/0-  019695/0 043197/0 31648/28 513304/0 017805/0 
6 05487/0- 044015/0 87742/27 528651/0 05375/0-  021259/0 036755/0 97033/27 52779/0 019445/0 
7 05212/0- 037135/0 26452/28 513715/0 0498/0-  022365/0 041349/0 81783/27 494593/0 020691/0 
8 05062/0- 040057/0 54221/28 51475/0 04745/0-  023171/0 040824/0 54953/27 483062/0 021934/0 
9 047/0- 029632/0 17653/29 470973/0 04333/0-  023776/0 042096/0 48394/27 495302/0 023207/0 
10 04289/0- 036122/0 88685/29 47238/0 04096/0-  024114/0 041138/0 36957/27 435218/0 025096/0 

 
شالتز، -دهد، در تمامی معیارها به جز روش معیار کوروین) نشان می1همانطور که جدول (

دهد ها افزایش پیدا کرده است که نشان میبا افزایش عدم نقدشوندگی، مازاد بازدهی پرتفوي
 اند.نقدشوندگی، مازاد بازدهی بیشتري طلب کردهسهامداران براي افزایش عدم 

 
ل  دو ی .2ج ه زمان دور س  ی بر اسا ه د د باز ی و مازا دگ دشون م نق د ي ع ها ی متغیر  آمار توصیف

 1398 1397 1396 1395 1394 1393 متغیر/ سال

RV 000045/0 000050/0 000069/0 000038/0 000025/0 000008/0 

PSpread 045361/0 048470/0 034946/0 028505/0 032508/0 022176/0 

ZR 137156/0 175534/0 113258/0 109005/0 066321/0 012283/0 

LM 447242/0 513656/0 395864/0 405040/0 318237/0 106595/0 

CS 049107/0- 050951/0- 048227/0- 044125/0- 058436/0- 068895/0- 

RO 017085/0 016870/0 016911/0 015460/0 014644/0 014389/0 
 155008/0 058587/0 -004601/0 011844/0 009807/0 -019019/0 مازاد بازدهی
 634204/29 458173/28 248115/28 139503/28 831682/27 959657/27 اندازه شرکت

 BM 353027/0 473019/0 483086/0 414391/0 515637/0 296270/0نسبت 
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بر اساس تمام متغیرهاي عدم نقدشوندگی سال هاي  دهد) نشان می2همانطور که جدول (
عدم نقدشوندگی بیشتري در بازار سرمایه تجربه شده و به طبع آن مازاد بازدهی  1395تا  1393

عدم نقدشوندگی کاهش یافته، ولی مازاد بازدهی  1398تا  1396اند. از سال بیشتري هم داشته
دوره رکود بازار سرمایه  1395تا  1393هاي شرکت ها افزایش پیدا کرده است. ممکن است سال

)، نشانگر تفاوت رفتار 2دوره بازار سرمایه بوده باشد و نتایج جدول ( 1398تا  1396هاي و سال
رو در بخش بعدي اقدام به شناسایی دوره صعودي گران در زمان رکود و رونق باشد. از اینمعامله

 و نزولی بازار شده است.
یکی از روش هاي تشخیص دوره هاي رونق و  عودي و نزولی بازار:هاي صتعیین دوره

که در این پژوهش بر روي متغیر شاخص  است 1پرسکات-رکود، استفاده از فیلترینگ هادریک
هاي رونق و رکود در بازار سرمایه در کل استفاده شده است، چراکه به عنوان شاخص دوره

دهد )  نشان می1پژوهش هاي گذشته استفاده شده است. همانطور که نتایج این فیلتر در شکل (
را به  1398 تا 1396هاي سال را به عنوان دوره نزولی و 1395تا  1393، سال هاي2متغیر دوره
 هاي صعودي مشخص کرده است.عنوان سال

-200,000

-100,000

0

100,000

200,000

-200,000

0
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400,000

600,000
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VALUE Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

 
ل یبخش .1 شک ي و نزول د ه صعو دور دو  ه  ي بازار ب د  بن

                                                                                                                                      
1 . Hodrick-Prescott Filter 
2 . Cycle 
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ترین معیار عدم نقدشوندگی براي انتخاب بهینه ):PCAتجزیه و تحلیل اجزاي اصلی (
این روش  هاي اصلی استفاده شده است.از روش تحلیل مؤلفه LCAPMبراي استفاده در مدل 

ها را به صورت مستقیم و کارکرد این روش آن است که عامل نخستیندو کارکرد مهم دارد: 
ین کند. در این روش به منظور تبببدون برآورد اشتراکات، از ماتریس همبستگی تعیین می

شود، بدین صورت که ابتدا ها برآورد می حداکثر مقدار واریانس متغیرها، ترکیب خطی آن
رین مقدار کند، سپس مولفه دوم بیشتمؤلفه بیشترین واریانس متغیرها را تبیین می نخستین

ن دهد و به همین ترتیب تا آخریواریانس باقی مانده در متغیرها را بعد از مولفه اول توضیح می
مؤلفه که بیشترین واریانس  نخستیندهد )  نشان می2رود. همانطور که در شکل (معیار پیش می

 .است PSکند عامل متغیرها رو تبیین می
 

 
ل  ه .2شک ن بهین ه تعیی یروی دگ دشون م نق د ن معیار ع  تری

 
 ) و با استفاده از شوك در6) تا (3هاي (بر اساس رابطه برآورد بتاهاي مدل:

 گانه مورد بررسی و پرتفوي بازار، بتاهايهاي دهعدم نقدشوندگی محاسبه شده براي پرتفوي
)  نمایش داده شده 3مورد محاسبه قرار گرفت. میانگین این بتاها در جدول ( LCAPMمدل 
 است.
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ل دو ی .3 ج د بررس ی مور ه زمان دور در  ه  د ه ش ي محاسب ها تا ن ب  میانگی

     پرتفوي
 )1395الی  1393(سال دوره نزولی 

1 221386/1 012961/0 023106/0- 007408/0- 

2 139763/1 006610/0 020884/0 015749/0 

3 323715/1 026828/0 034596/0- 005328/0- 

4 147128/1 060777/0 023459/0 005563/0- 

5 170384/1 039426/0 048028/0- 025771/0- 

6 990231/0 028477/0 000283/0- 011140/0- 

7 001567/1 020719/0 021601/0- 080338/0- 

8 006938/1 062515/0 012204/0- 050155/0 

9 946629/0 056358/0 048308/0- 114984/0- 

10 936229/0 041338/0 052309/0- 068241/0 

     پرتفوي
 )1398الی  1396دوره صعودي (سال 

1 277717/1 003808/0 025853/0 013960/0 

2 099353/1 008068/0 016031/0- 045289/0 

3 102924/1 008819/0 015782/0 010856/0 

4 033977/1 011720/0 006244/0 016409/0 

5 967090/0 016131/0 018822/0- 011900/0 

6 749012/0 015483/0 008611/0- 026397/0 

7 781979/0 018881/0 000712/0- 005250/0- 

8 089541/1 029536/0 005258/0 017030/0 

9 797437/0 016712/0 000137/0 000716/0- 

10 605183/0 042240/0 030315/0 108881/0 

 
هاي با توجه به اینکه هدف از انجام این پژوهش بررسی ریسک :GMMبرآورد مدل با روش 

) 2005هاي تشکیل شده است، به تبعیت از آچاریا و پدرسن (نقدشوندگی اثرگذار بر مازاد بازده پرتفوي
ایی در خطی و نیاز به پویکه به دلیل درنظرگیري برآوردهاي پیشین متغیرها در محاسبات، کاهش هم

رویه با متغیرهاي  2تحت  LCAPMاند، در این پژوهش نیز مدل استفاده کرده GMMبرآورد از روش 
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حالت  5و در هر رویه در  و  وابسته 
نیز براي سنجش  1و در دوره هاي نزول و صعود اجرا شده است. آزمون سارگان GMMمختلف با روش 

 . اعتبار این روش مورد استفاده قرار گرفته است

) آورده شده است. ارقام گزارش شده در 7( تا) 4( هايجدولهاي این پژوهش در یافته
 ها است.مربوط به آزمون مدل zخطوط دوم نشانگر آماره 

 
ل دو ه .4 ج فت دریا ن  دو ش ب ه ي پژو ه ها ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر لن ه نزو دور در  ن  ذارا  گ

 E(Cp) جزء ثابت
      

lnMV lnBM 

127/0- 226/0 068/0 187/0     000/0- 082/0 
80/0- **27/2 ***92/4 02/1     002/0- **29/2 

935/0- 194/0 138/0  215/0-    025/0 863/2 
***58/5- 725/0 **05/2  **03/2-    **06/4 ***863/2 

076/0- 304/0 0758/0   057/0-   002/0- 078/0 
61/0- **41/2 ***10/4   12/1-   52/0- ***04/3 

093/0- 228/0 018/0    053/0  100/0- 074/0 
64/0- **37/2 98/0    *89/1  23/0- **59/2 

087/0- 286/0 286/0     052/0 001/0- 078/0 
70/0- **36/2 **36/2     **98/1 44/0- ***81/2 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***
 

ل دو ه .5 ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ش با  ه ي پژو لها ه نزو دور در  ن  ذارا  گ
       جزء ثابت

lnMV lnBM 
056/0 056/0 159/0     005/0- 054/0 

*70/0 ***54/4 04/1     *89/1 **85/1 
106/0 106/0  111/0-    007/0- 049/0 

*87/1 ***70/4  *65/1-    ***56/3- *83/1 
152/0 062/0   034/0-   007/0- 050/0 

**22/2 ***99/3   55/0-   ***16/4- **07/2 
092/0 011/0    052/0  006/0- 052/0 
54/1 47/0    *64/1  **46/3- **03/2 

092/0 064/0     0,053 006/0- 052/0 
53/1 ***22/4     62/1 ***44/3- **01/2 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

                                                                                                                                      
1. Sargan 
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ل  دو ه .6ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ن  دو ش ب ه ي پژو دها ه صعو دور در  ن  ذارا  گ
 E(Cp) جزء ثابت

      

lnMV lnBM 

873/1- 378/0 140/0- 1,135-     001/0 053/0 
***38/3- 579/0 38/1- *79/1     ***97/3 408/0 

901/0- 506/0- 160/0-  468/0-    040/0 095/0- 
***70/2- 26/1- ***46/6  989/0    **34/3 426/1- 

248/2- 267/0 143/0-   128/0-   083/0 084/0 
***467/4- 41/0 37/1-   945/0-   **90/4 606/0 

763/0- 765/0- 155/0-    002/0-  036/0 128/0- 
***45/3- *87/1- 19/1-    02/0-  ***12/5 **32/2- 

163/2- 202/0- 144/0-     095/0- 0817/0 055/0 
***32/6- **26/0- ***48/4     69/0- ***58/7 890/0 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

 
ل دو ه .7 ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ش با  ه ي پژو دها ه صعو دور در  ن  ذارا  گ

       جزء ثابت

lnMV lnBM 

603/0- 141/0- 603/1-     030/0 131/0- 
***13/3- ***72/5- ***05/4-     ***69/4 ***61/2- 
08/1- 141/0-  985/0-    045/0 063/0- 
***801/2- ***05/6-  61/1-    ***32/3 35/1- 

989/0- 140/0-   134/0-   042/0 094/0- 
**08/2- ***64/5-   54/0-   **57/2 ***04/3- 

027/1- 239/0-    098/0  044/0 087/0- 
***19/5- *93/1-    86/0  ***57/7 *71/1- 

027/1- 140/0-     099/0 044/0 087/0- 
**21/2- ***10/5-     36/0 ***70/2 **22/2- 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

 
) مشخص است، سطح احتمال متغیر متوسط عدم نقدشوندگی 4همانگونه که در جدول (

طوري که حالت از معناداري لازم برخوردار است، به 4در E(Cp) مورد انتظار در دوره نزول، 
نی که ، بدان معاستضریب برآوردي مثبت بوده و با مبانی تئوریک نقدشوندگی سازگار 

حالت مورد بررسی از نظر آماري و تئوریک، بر مازاد بازده  4متوسط عدم نقدشوندگی در 
. بر شودهاي نمونه اثر معناداري دارد، در نتیجه فرضیه اول در دوره هاي نزولی رد نمیپرتفوي
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 )، سطح احتمال متغیر متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار در صعود، 7) و (6اساس جداول (

E(Cp)  این متغیر از معناداري لازم برخوردار نیست و  بنابراینده و بو 05/0حالت بالاتر از  4در
 که با مبانی تئوریک استدرصد با ضریب منفی معنادار  90در یک رابطه هم در سطح معناداري 

 شود.. در نتیجه فرضیه اول در حالت صعودي بازار تایید نمینیستنقدشوندگی سازگار 
) بدون در نظر 5) و (4در دوره نزولی، طبق نتایج جدول ( سطح معناداري براي متغیر 

درصد  95حالت در سطح اطمینان  2گذاران در گرفتن و با در نظرگرفتن دوره نگهداري سرمایه
از  ها، ضریب درصد معنادار است. همچنین در تمامی حالت 99حالت در سطح اطمینان  6و 

د، در ها تاثیر مثبت معنادار داران گفت بر مازاد بازده پرتفويتونظر مقداري مثبت بوده و می
دهد در دوره صعودي ) نشان می7) و (6شود. همانگونه که جدول (نتیجه فرضیه دوم رد نمی

 2گذاران در در حالت بدون درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه سطح معناداري براي متغیر 
. همچنین در حالت دوم و با در نظر گرفتن دوره استدرصد معنادار  99حالت در سطح اطمینان 

درصد  90درصد و در یک حالت در سطح اطمینان  99حالت در سطح اطمینان  4نگهداري، در 
 شود.، در نتیجه فرضیه دوم رد نمیاستمعنادار 

یک از در هیچ ) سطح معناداري متغیر 5) و (4بر اساس نتایج گزارش شده در جدول ( 
درصد معنادار نیست، بنابراین فرضیه سوم  95دو حالت در دوره نزولی بازار در سطح اطمینان 

اي مورد هحرکتی عدم نقدشوندگی پرتفويدهد همشود که نشان میدر دوره نزولی تایید نمی
مطابق  ن متغیربررسی و عدم نقدشوندگی بازار اثر معناداري بر مازاد بازدهی ندارند. همچنین ای

درصد  90) در هر دوحالت دوره صعودي در  به ترتیب سطح اطمینان 7) و (6هاي جدول (با یافته
و در نتیجه فرض  استهاي برآوردي در دو حالت منفی ، اما ضریباستدرصد معنادار  99و 

 شود.سوم در دوره صعودي رد نمی
 ) به ترتیب5) و (4زارش شده در جدول (بر اساس نتایج گ سطح معناداري متغیر 

 و ضرایب برآوردي در هر دوحالت هستنددرصد معنادار  90و  95هاي اطمینان در سطح
حرکتی بازدهی پرتفوي و عدم نقدشوندگی بازار در دوره نزولی دهد هممنفی است که نشان می

 LCAPMطابق مبانی نظري مدل بازار تاثیر منفی و معناداري بر مازاد بازدهی دارد و این نتایج م
در هر دوحالت دوره صعودي از  )، متغیر 7) و (6. همچنین مطابق با یافته هاي جدول (است

، اما ضرایب برآوردي در دوره صعودي مطابق با دوره نزولی منفی نیستحیث آماري معنادار 
 است.
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یک از دو در هیچ ري متغیر دهد سطح معنادا) نشان می5) و (4همانگونه که جداول (
درصد معنادار نیست و فرضیه چهارم در دوره نزولی  95حالت دوره نزولی در سطح اطمینان 

) نیز در هر دوحالت 7) و (6شود. همچنین بررسی این متغیر مطابق با یافته هاي جدول (تایید نمی
در نتیجه فرض چهارم در دوره  و نیستدرصد معنادار  95دوره صعودي در سطح اطمینان 

حالت مورد  4است ضریب هاي برآوردي در تمامی  بیانشود. لازم به صعودي نیز تایید نمی
 .استبررسی منفی 

در دو حالت در دوره نزولی در سطح اطمینان  )،  متغیر 5) و (4بر اساس نتایج جدول (
 ستاهاي برآوردي در دو حالت مثبت و با مبانی نظري سازگار . ضریباستدرصد معنادار  90

ل شود. همچنین این متغیر مطابق با یافته هاي جدوو بنابراین فرضیه پنجم در دوره نزولی رد نمی
درصد معنادار  95دهد که در هر دوحالت دوره صعودي در سطح اطمینان )  نشان می7) و (6(

 .نیست
) در بازار نزولی، 5) و (4نیز بر اساس نتایج گزارش شده در جدول (  سطح معناداري متغیر

فرضیه ششم در دوره  بنابراینو  استدرصد معنادار  95در حالت اول در سطح اطمینان  تنها
گذاران رد نمی شود و با توجه به نزولی در حالت بدون در نظر گرفتن دوره نگهداري سرمایه

ازاد بازدهی سهام اثر مثبت دارد. همچنین سایر نتایج مطابق با یافته هاي جدول ضریب مثبت، بر م
. یستدر هر دوحالت دوره صعود از حیث آماري معنادار ن دهد که ) نشان می7) و (6(

هاي متغیرهاي کنترلی لگاریتم ارزش بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نیز در حالت
) نشان داده 7) الی (4ي معناداري و عدم معناداري هستند که نتایج آن در جداول (مختلف دارا

 شده است.
)، کیم و لی 2005مطابق با تحلیل آچاریا و پدرسن ( ها:تحلیل نتایج در سطح پرتفوي

) توان با استفاده از ضریب کلی ریسک نقدشوندگی () می2019) و فال و همکاران (2014(
گانه محاسبه شده به عنوان ریسک 3، صرف ریسک هر یک از بتاهاي 3تایج جدول و ن

) نشانگر نحوه برآورد صرف ریسک هر یک 20) تا (18هاي (نقدشوندگی را برآورد کرد. رابطه
 هاي نقدشوندگی مورد نظر است:از ریسک

)18 (       

)19 (   
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)20 (   

توان این تحلیل را در تنها در دوره نزولی معنادار است، می بر این اساس با توجه به اینکه 
رویه برآورد  2طوري که با ضریب ریسک کلی نقدشوندگی که در خصوص دوره نزولی انجام داد، به

ازار، دوره نزولی باست. از سوي دیگر از بین سه ریسک نقدشوندگی در  052/0و  053/0شده به ترتیب 
معنادار است. بر این اساس صرف ریسک نقدشوندگی مبتنی بر  تنها ریسک نقدشوندگی مبتنی بر 

 86/1گذاران و درنظرگیري آن، رویه عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه 2در مقطع سالانه در  
شود. با توجه به اینکه دو ریسک نقدشوندگی دیگر معناداري اقتصادي درصد برآورد می 82/1درصد و 

 صرف ریسک آنها انجام نشده است. خصوصندارند، چنین برآوردي در 
لحاظ  23همین ریسک استفاده شود و علامت منفی رابطه  ضریبگر از همچنین در نگاهی نو ا

درصد  89/3درصد و  53/7در مقطع سالانه به ترتیب  نگردد، صرف ریسک نقدشوندگی مبتنی بر 
 هاي گذشته مورد استفاده قرار نگرفته است.د، البته این رویکرد برآوردي در پژوهششوبرآورد می

گذاران در دوره صعودي بر اساس رویه درنظرگیري دوره نگهداري سرمایهاز سوي دیگر 
)  بدون درنظرگیري 2019) و فال و همکاران (2005از آچاریا و پدرسن ( پیرويو نزولی، به 

واسطه حاصلضرب متوسط دوره گردش پرتفوي در بازه زمانی توان بهها، مینتایج برآورد مدل
ها و ضرب رقم حاصل در در سطح پرتفوي یادشدهلضرب مورد نظر و محاسبه متوسط حاص

، میزان اثرگذاري متوسط عدم نقدشوندگی پرتفوي در بازده مورد انتظار پرتفوي را 12عدد 
برآورد کرد. با این رویکرد، صرف مورد انتظار حاصل از عدم نقدشوندگی مورد انتظار در 

شود که نشان درصد برآورد می 56/0 درصد و 95/0هاي صعودي و نزولی به ترتیب حدود بازه
 .است دهد اثر مورد نظر در دوره نزولی کمتر از صرف ریسک نقدشوندگی حاصل از می

 
 گیريبحث و نتیجه

هاي نقدشوندگی مختلف بر مازاد ، اثر ریسکLCAPMدر این پژوهش، با استفاده از مدل 
هاي مختلف بررسی شد و نتایج بررسی حالتهاي متعدد، در بازده سهام همسو با پژوهش

 ها به صورت زیر است:فرضیه
ها در حالت عدم مبنی بر اثر مثبت عدم نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام شرکت 1فرضیه 

ضیه به طوریکه در دوره نزول بازار، این فر ،گذاران قابل بررسی استدرنظرگیري دوره نگهداري سرمایه
گی انباشتگی عدم نقدشونددر نظرگیري اثر ریسک نقدشوندگی حاصل از همهاي جداگانه در حالت

سهام و عدم نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم 
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نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده بازار، 
سک سیستماتیک سهام بر مازاد بازده سهام، در سطح خالص ریسک نقدشوندگی سهام و خالص ری

تنها در حالت در نظرگیري خالص  1شود. در دوره صعود بازار نیز فرضیه درصدي تأیید می 95اطمینان 
 95و  90ریسک نقدشوندگی سهام و خالص ریسک سیستماتیک سهام به ترتیب در سطح اطمینان 

 2)، سعد و صامت2020( 1هاي بلخیر، سعد و صامتژوهششود. این نتایج با نتایج پدرصدي تأیید می
 3هاي بی و کیم) همسو است، اما در پژوهش1398) و اصولیان و همکاران (2014)  کیم و لی (2017(
) عدم معناداري آماري یا مفهومی از حیث 2015) و وو و همکاران (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020(

 .نداشتن ضریب مثبت مشاهده شده است
 2یه گذاران، فرضدر دوره نزول، با درنظرگیري یا بدون درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه

هاي جداگانه مبنی بر اثر ضریب حساسیت بازده سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام، در حالت
 انباشتگی عدم نقدشوندگیهاي نقدشوندگی حاصل از همدر نظرگیري اثر هر یک از ریسک

و عدم نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم سهام 
نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده 

شود و درصدي تأیید می 95بازار و خالص ریسک سیستماتیک سهام، حداقل در سطح اطمینان 
شود. در دوره صعود، این سک نقدشوندگی سهام رد میتنها در حالت در نظرگیري خالص ری

هاي درنظرگیري گذاران، در حالتفرضیه در حالت عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه
ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم نقدشوندگی بازار و خالص ریسک 

شود. این فرضیه در یید میدرصدي معنادار است و تأ 99سیستماتیک سهام در سطح اطمینان 
گذاران، در حالت درنظرگیري خالص دوره صعود و عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه

شود و در کلیه درصدي معنادار است و تأیید می 90ریسک نقدشوندگی سهام در سطح اطمینان 
 یج با بخشید. این نتاشودرصدي معنادار است و تأیید می 99هاي دیگر در سطح اطمینان حالت

)، فال و همکاران 2020( 4)، خان و عظمت2020هاي بلخیر و همکاران (از نتایج پژوهش
) همسو 1398) و اصولیان و همکاران (2015)، وو و همکاران (2017)، سعد و صامت (2019(

)، 2015)، سعد و صامت (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020هاي بی و کیم (اما در پژوهش ،است
 ) عدم معناداري آماري مشاهده شده است.2011) و لی (2014ی (کیم و ل

                                                                                                                                      
1. Belkhir, Saad & Samet 
2. Saad & Samet 
3. Bae & Kim 
4. Khan & Azmat 
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انباشتگی عدم مبنی بر اثر مثبت ریسک نقدشوندگی حاصل از هم 3در دوره نزول، فرضیه 
د شود و در دوره صعوها رد مینقدشوندگی سهام و عدم نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

ن نتایج در خصوص عدم معناداري در دوره نزولی، با نتایج . ایاستنیز با ضریب منفی معنادار 
) همسو است و در خصوص معناداري ضریب منفی با 2011) و لی (2015هاي سعد و صامت (پژوهش

هاي بلخیر و همکاران باشد؛ اما فرضیه مشابه در پژوهش) همسو می2020نتایج پژوهش بی و کیم (
)، سعد و صامت 2019)، فال و همکاران (2019چالگیجی ()، آلتاي و 2020)، خان و عظمت (2020(
 ) با ضریب مثبت متغیر برآوردي تأیید شده است.2014) و کیم و لی (2017(

مبنی بر اثر منفی ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به  4در دوره نزول، فرضیه 
عدم در نظرگیري دوره نگهداري ها، در حالت عدم نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

اما این  ،شوددرصد تأیید می 90و  95گذاران و درنظرگیري آن، به ترتیب در سطح اطمینان سرمایه
شود. نتیجه مشابهی در خصوص این فرضیه در پژوهش خان و عظمت فرضیه در دوره صعود رد می

 نظرمعناداري آماري یا مفهومی از  دیدگاه) در بازار نزولی و صعودي مشاهده شده است. از 2020(
هاي بی و کیم نداشتن ضریب منفی، فرضیه مشابه بدون تفکیک بازار صعودي و نزولی در پژوهش

)، کیم و لی 2015)، سعد و صامت (2019)، فال و همکاران (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020(
 ید شده است.) تأی2017) رد شده و در پژوهش سعد و صامت (2011) و لی (2014(

مبنی بر اثر منفی ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم  5در دوره نزول و صعود، فرضیه 
هاي وهششود. این نتیجه با نتایج پژها، رد مینقدشوندگی سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

)، سعد و صامت 2019()، فال و همکاران 2020) در بازار صعودي، بی و کیم (2020خان و عظمت (
ر و هاي بلخیاما فرضیه مشابه در پژوهش ،) در بازارهاي توسعه یافته همسو است2011) و لی (2015(

)، سعد و صامت 2019) در بازار نزولی، آلتاي و چالگیجی (2020)، خان و عظمت (2020همکاران (
 ده است.) در بازارهاي نوظهور تأیید ش2011) و لی (2014)، کیم و لی (2017(

ها مبنی بر اثرگذاري خالص ریسک نقدشوندگی سهام بر مازاد بازده شرکت 6در دوره نزول، فرضیه 
. در دوره نزولی، نتیجه این شودشود و در دوره صعود رد میدرصدي تأیید می 90در فاصله اطمینان 

این فرضیه در ) همسو است. 2015) و وو و همکاران (2020پژوهش با نتایج پژوهش خان و عظمت (
) در بازار صعودي و نزولی رد شده است. فرضیه مشابه بدون در 1398پژوهش اصولیان و همکاران (

)، سعد 2019)، فال و همکاران (2020هاي بلخیر و همکاران (نظرگیري بازار صعودي و نزولی، در پژوهش
أیید شده و در پژوهش کیم ) در بازارهاي نوظهور ت2011) و لی (2015)، سعد و صامت (2017و صامت (

 ) در بازارهاي توسعه یافته رد شده است. 2011) و لی (2014و لی (
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مبنی بر اثرگذاري  7گذاران، فرضیه در دوره نزول و حالت عدم در نظرگیري دوره نگهداري سرمایه
د درصدي تأیی 95ها در فاصله اطمینان خالص ریسک سیستماتیک سهام بر مازاد بازده سهام شرکت

) در بازار 1398گردد. این فرضیه در پژوهش اصولیان و همکاران (هاي دیگر رد میشود و در حالتمی
) و وو 2020هاي خان و عظمت (صعودي و نزولی رد شده است. در بازار نزولی، نتایج مشابهی با پژوهش

) و 2019کاران (هاي فال و هم) و بدون تفکیک بازار صعودي و نزولی، با پژوهش2015و همکاران (
هاي خان هرچند فرضیه مشابه در بازار صعودي، در پژوهش ،) مشاهده شده است2005آچاریا و پدرسن (

 ) تأیید شده است.2015) و وو و همکاران (2020و عظمت (
ه در توان بیان کرد کگانه این پژوهش، میهاي هفتبا توجه به نتایج حاصل از تحلیل فرضیه

تی حرکبر ریسک سنتی بازار، ریسک نقدشوندگی مربوط به هم افزونزار، هاي نزولی بادوره
گذاران هشود، بدان معنا که سرمایگذاري میکوواریانسی بین بازده سهم و نقدشوندگی بازار نیز قیمت

هایی که نقدشوندگی کلیت بازار پایین است، نرخ بازده کمتري از دارایی با بازده بالا را مایلند در زمان
پذیرند. همچنین خالص ریسک نقدشوندگی همواره در بازارهاي نزولی بر بازدهی مورد انتظار ب

سهامداران اثر مثبت دارد، اما خالص ریسک سیستماتیک در حالت عدم درنظرگیري دوره نگهداري 
م دگذاران داراي اثر مثبت بر بازدهی مورد انتظار است. از سوي دیگر، به دلیل تفاوت ماهیت عسرمایه

هاي نقدشوندگی، باید توجه داشت که عدم نقدشوندگی نیز به صورت مستقل در نقدشونگی و ریسک
تر در مقابل نیز هرچه سهامی نقدشونده ،دهددوره نزولی بازار بازده مورد انتظار سهامداران را افزایش می

هاي نزولی گذاران در دورهباشد، بازدهی مورد انتظار کمتري دارد. این نتایج نشانگر آن است که سرمایه
کنند و در تصمیمات خود به این معیارها و مفهوم عدم گذاري میهاي نقدشوندگی را قیمتریسک

 ند.کننقدشوندگی توجه می
دهد، بررسی نتایج در دوره صعودي نتایج متفاوتی را نسبت به دوره نزولی مورد بررسی نشان می

دگی سهام کوواریانس بین عدم نقدشونی تنها ریسک اول که به هاي نقدشوندگطوري که از بین ریسکبه
و عدم نقدشوندگی بازار وابسته است معنادار است، اما معناداري این ریسک با مفهوم مورد نظر مدل 

LCAPM که دهد. از سوي دیگر با توجه به اینمطابقت ندارد و اثر منفی بر بازده مورد انتظار را نشان می
ندگی و خالص ریسک سیستماتیک در دوره صعودي اثر معناداري بر بازدهی مورد خالص ریسک نقدشو

در بازارهاي صعودي کارکرد مناسبی  LCAPMتوان نتیجه گرفت که مدل انتظار سهامداران ندارند می
هاي صعودي اهمیتی به میزان عدم گیري این است که سهامداران در دورهندارد، دلیل این نتیجه

طوري که اثرگذاري منفی عدم نقدشوندگی مورد انتظار بر بازدهی مورد دهند، بهم نمینقدشوندگی سها
 انتظار در بازار صعودي شاهدي بر آن است.
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، در بازارهاي نزولی، LCAPMتوان گفت که طبق نتایج حاصل از آزمون مدل به طور کلی می
ار است و توسط سنتی بازنقدشوندگی یکی از منابع ریسک سیستماتیک است که مستقل از ریسک 

ود. ششود، در حالیکه در بازارهاي صعودي چنین اثري مشاهده نمیگذاري میگذاران قیمتسرمایه
مورد  هاي اندکیژوهشاثرگذاري ریسک نقدشوندگی بر بازدهی مورد انتظار در بازارهاي نزولی در پ

) و اصولیان و همکاران 2015کاران (ژوهش وو و همتوان به پتوجه قرار گرفته که از جمله آنها می
) اشاره کرد که نتیجه گرفتند ریسک نقدشوندگی در هر دو بازار صعودي و نزولی اثر یکسانی 1398(

دارد و داراي اثر مثبت معنادار بر بازدهی است. همچنین طبق نتایج این پژوهش، در بازار نزولی، خالص 
د، هاي همسویی بر بازدهی مورد انتظار دارنر نتیجهریسک نقدشوندگی و عدم نقدشوندگی مورد انتظا

) یکسان 2014) و کیم و لی (2005هایی همچون آچاریا و پدرسن (این یافته با بخشی از نتایج پژوهش
 ) همسو نیست.2019است، اما با برخی از نتایج پژوهش فال و همکاران (

هاي هاي نزولی بازار سهام به ریسکدوره شود درگذاران پیشنهاد میبر اساس نتایج پژوهش به سرمایه
ها مد نظر رهگذاري خود را در این دونقدشوندگی توجه کنند و اثرگذاري این فاکتور بر عملکرد سبد سرمایه

سازي سبد توانند از نتایج این پژوهش در بهینهگذاري داراي استراتژي فعال نیز میقرار دهند. مدیران سرمایه
اران بازار سرمایه گذروشی متفاوت در بازارهاي نزولی و صعودي بهره ببرند. به سیاست تحت مدیریت خود به

یدي هاي نقدشوندگی بر عاشود با درنظرگیري اثرگذاري عدم نقدشوندگی و ریسکنیز پیشنهاد می
ود خگذاران درخصوص درنظرگیري این معیار در فرآیند معاملات سهامداران در بازارهاي نزولی، به سرمایه

شود مطالعه بر روي متغیرهاي مؤثر بر ایجاد پدیده عدم گذاران پیشنهاد میآموزش دهند. همچنین به سیاست
اي از نقدشوندگی را جهت شناسایی، کنترل و کاهش اثر آنها در دستور کار قرار دهند و انتشار ابزارهاي بیمه

 .کنندمند تسهیل مجمله اختیار فروش تبعی را در بازارهاي نزولی، به صورت نظا
دهد که نقدشوندگی (یا عدم هاي گذشته، شواهد نشان میمطابق با این پژوهش و پژوهش

معیار محاسبه  6طوري که در این پژوهش، از بین اي چندبعدي است، بهنقدشوندگی) پدیده
از این رو  .گذاري ریسک نقدشوندگی استفاده شدقیمت برايشده، از مؤثرترین معیار موجود 

هاي آتی نیز از سایر معیارهاي عدم نقدشوندگی استفاده نشده در شود در پژوهشپیشنهاد می
شود هاي نقدشوندگی استفاده شود. همچنین پیشنهاد میگذاري ریسکقیمت براياین پژوهش 

هاي هاي نقدشوندگی سایر اوراق بهادار ازجمله صندوقگذاري ریسکاز این مدل براي قیمت
گذاري قابل معامله، انواع اوراق بدهی و انواع اوراق مشتقه پرکاربرد در بازار سرمایه رمایهس

 ایران، شامل اختیار خرید و قرارداد آتی شاخصی استفاده شود.
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با به  LCAPMهاي نقدشوندگی با استفاده از مدل گذاري ریسکتحلیل قیمت). 1394غفوري، رضا. (
نامه کارشناسی ارشد، سید عباس هاشمی، دانشکده ، پایانکارگیري معیارهاي مختلف نقدشوندگی

 اد، دانشگاه اصفهان.علوم اداري و اقتص

). ارتباط یک اتفاق 1396قالیباف اصل، حسن؛ الهی، ناصر؛ ترکمان احمدي، معصومه و دادگر، یداله. (
نامه دانش فصلاقتصادي با تغییر رژیم فرآیند نوسانی بازده، ریسک و نقدشوندگی بازار سهام، 

 .151-166)، 24(6، گذاريسرمایه
، گذاريههاي سرمایتأثیر نقدشوندگی بر بازده سهام با کنترل سبک تحلیل). 1390پور، وحید. (کبیري

 دانشکده علوم اداري و اقتصاد، دانشگاه اصفهان.مهدي ابزري، نامه کارشناسی ارشد، پایان

). شوك نقدشوندگی سهام و بازده مورد انتظار آن (مورد 1394کرباسی، حسین و دریاباري، سید سعید. (
و  فصلنامه پژوهشنامه اقتصاد کسبرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران)، هاي پذیمطالعه: شرکت

 .49-61، کار
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 اصفهان.
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). نقش عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم نقدشوندگی بر مازاد 1387دین، جواد. (زاده فر، محمود و خرمیحیی
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