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  چكيده
گذاران صورت گرفته و در آن به مطالعه  اين پژوهش در راستاي اهميت رابطه ريسك و بازده از نظر سرمايه

در اين تحقيق . به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام نيز پرداخته شده است تأثير اندازه سهم و نسبت ارزش دفتري
گيري و از روش پورتفوليو جهت كاهش همبستگي متغيرها،  جهت اندازه SMB,HML,IMVاز متغيرهاي 
هاي زماني  سال كامل بوده و در نهايت نيز تحليل اين سري 2الگوي سري زماني در اين پژوهش . استفاده شد

همچنين از يك مدل . ر تأثيرگذار بودن رابطه مثبت بين نسبت عدم نقدشوندگي و مازاد بازده سهام بودندگ بيان
در پايان مقاله نيز به بحث و بررسي و ارائه نتايج حاصل . رياضي نيز جهت بررسي اين تأثيرگذاري استفاده گرديد

  .پرداخته شد) 1389 -1390(سال 2هاي بورس اوراق بهادار تهران در اين دوره  از بررسي سهام شركت
 

  .همبستگي متغير -بورس اوراق بهادار -پورتفوي - مازاد بازده سهام -ريسك عدم نقدشوندگي :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
توان چنين بيان نمود  گذاري مي ها در سرمايهبا توجه به اهميت مباحث مربوط به ارزشيابي دارايي

گذاري با عدم  هر نوع سرمايه. هاي نقدي آتي دارايي از ارزش فعلي جريان كه ارزش هر دارايي عبارتست
بازده . سازد آميز مي گذاري را در آينده مخاطره گردد كه بازده سرمايه هايي مواجه مي اطمينان
شود و نرخ تنزيل نشانگر  گذاري حاصل مي گذاري همان منفعت و سودي است كه از يك سرمايه سرمايه

بنابراين بازده كل . ت رفته تحت شرايط ريسك مساوي ناشي از تحصيل آن دارايي استبازدهي از دس
اي كه  گذاري در يك دوره معين به مقدار سرمايه حاصل از سرمايه) ضرر(عبارتست از نسبت كل عايدي 

گذاري  عايدي يك سرمايه. براي كسب اين عايدي در اول همان دوره بكار گرفته و مصرف گرديده است
گردد، اول از طريق تغيير در ارزش قيمت اصل سرمايه مصروف مانند قيمت سهام  دو طريق كسب مياز 

گيرد  گذاري به اصل سرمايه تعلق مي خريداري شده و دوم بر مبناي سودهايي كه در نتيجه سرمايه
هاي نقدي  نپذيري جريا البته بازده مورد انتظار تابعي از ميزان ريسك يا نوسان. مانند سود نقدي سهام

هر چه ريسك اوراق بهادار افزايش يابد . ريسك و بازده مورد انتظار رابطه مستقيم با يكديگر دارند. است
  .گذاري نيز افزايش خواهد يافت بازده مورد انتظار سرمايه

اي بدين خاطر است كه احتمال كمتر بودن بازده حاصل از دارايي نسبت  ريسك يك دارايي سرمايه
بنابراين ريسك عبارتست از احتمال تفاوت بين بازده واقعي و بازده . ورد انتظاروجود داردبه بازده م

توان گفت ريسك يك دارايي عبارتست از تغيير احتمالي بازده آتي ناشي از آن  بيني شده و يا مي پيش
   .دارايي

. شي از آن دارايياز نظر ستون و بريگام ريسك يك دارايي عبارتست از تغيير احتمالي بازده آتي نا
. داند ستون و بريگام، ريسك يك دارايي نظير اوراق بهادر را تغيير احتمالي بازده آتي ناشي از دارايي مي

پس . توان انحراف معيار نرخ بازده تعريف نمود بنابراين با معيار پراكندگي بازده دارايي، ريسك را مي
مورد انتظار را با واريانس محاسبه و به عنوان يك معيار هاي  هاي ممكنه از بازده توان پراكندگي بازده مي

 .از ريسك تلقي نمود
نيكلز نيز مفهوم ريسك را از ابعاد مختلف مد نظر قرار داده و آن را از نظر مفهومي به دو دسته 

وي معتقد است واژه ريسك به احتمال ضرر، درجه احتمال ضرر و ميزان احتمال ضرر . كند تقسيم مي
در . گيرد در اين راستا ريسك احتمال خطر، هم احتمال سود و هم احتمال زيان را در بر مي. رداشاره دا

شود مانند  گيرد و شامل احتمال سود نمي                       ً                        حالي كه ريسك خالص صرفا  احتمال زيان را در بر مي
  .احتمال وقوع سيل
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هاي اقتصادي ها در قبال رخدادهاي مالي عقيده بر اين دارند كه قيمت دارايي تئوريسين
كننده كه  اما يك تئوري قانع. كنند دهند و تجربيات نيز از اين ديدگاه حمايت مي العمل نشان مي عكس

                                                             ً                            بر پايه آن بتوان روابط بين بازارهاي مالي و اقتصاد كلان را كاملا  در يك جهت مشخص خواند، وجود 
  .دهند اكنش نشان مي                           ً                       با وجود اين قيمت سهام معمولا  در مقابل عوامل خارجي و. ندارد

هر چقدر يك سهم قابليت . يكي از عوامل مهم و مؤثر بر ريسك دارايي قابليت نقدشوندگي آن است
كند مگر بازده بالاتري عايد دارنده  نقدشوندگي كمتري داشته باشد، آن سهم جذابيت كمتري پيدا مي

يري و اهميت اين عامل و جايگاه با توجه به ريسك ناشي از تغييرات عدم نقدشوندگي، فراگ. آن نمايد
گذاري اين عامل را در  گذار در زمان سرمايه زيرا هر سرمايه. شود گذار مشخص مي آن، براي سرمايه

  ). 1389آشوت و همكاران، (گيرد  هاي خود به عنوان يكي از معيارهاي مهم در نظر مي ارزيابي
كند ولي با  ها نقش مهمي را ايفا مي گيري دهد كه اين عامل در  تصميم شواهد تجربي نشان مي

محققان مالي همواره . گيري آن قدمت چنداني ندارد وجود تبديل آن به عاملي عيني و كمي و اندازه
. باشند هاي مالي مي درصدد يافتن بهترين معيار براي تعريف و تعيين سطح عدم نقدشوندگي دارايي

مت سهم در مقابل تغييرات هر واحد در حجم دهنده ميزان حساسيت قي نسبت عدم نقدشوندگي نشان
از عوامل مؤثر بر ريسك اندازه سهام مختلف است بعبارتي اين ). 2006ميرالز، (معامله آن روز است 
هاي بزرگ و كوچك و عامل ارزش دفتري  التفاوت ميانگين بازده سهام پورتوفوي عامل عبارتست از مابه
افي ناشي از تغييرات اين نسبت در سهام مختلف است بعبارتي دهنده بازده اض به ارزش بازار كه نشان

  .هاي با ارزش دفتري به بازار التفاوت ميانگين بازده سهام پرتفوي اين عامل عبارتست از مابه
 در تحقيق حاضر هدف اصلي توصيه به سهامداران در خصوص تأثير عوامل اندازه و نسبت

BV/MVپژوهش و كاربرد آن مطرح نمودن تأثير مثبت ريسك عدم هدف اين . بر مازاد بازده سهام است
 .باشد نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام براي جامعه سهامداران مي

  
  شهوژپپيشينه  رب يرورم و يرظن ينابم -2

،اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را ارائه βمدل سه عاملي  1992فاما و فرنچ در سال 
عامل . باشد مي CAMP1ارائه شده توسط  βعامل اول صرف ريسك بازار است كه همان عامل. نمودند

گويند و هاي بزرگ است كه به آن عامل اندازه مي پورتفوي سهام شركت هاي دوم تفاوت ميانگين بازده
هاي با  هاي پورتفوي سهام شركت عامل سوم تفاوت بين ميانگين بازده. نشان داده شده است SMB2با 

نشان داده  HML3گويند و با                                            ً                   نسبت ارزش دفتري به ارزش پايين است كه عموما  به آن عامل ارزش مي
  ).1385زاده،مجتهد(شده است 
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. توان به راحتي تعريف جامعي از آن داشت اي است به اين علت نمي عدم نقدشوندگي عامل پيچيده
هاي مختلف از چند  گي يك دارايي بايد جنبهبه همين دليل در پژوهش براي تخمين عدم نقدشوند

توان آن را با يك معيار همچنين از آنجا كه اين مفهوم ابعاد مختلفي دارد نمي. معيار را در نظر گرفت
- بنابراين در پاسخ به اين سئوال كه آيا عدم نقد شوندگي عامل تعيين كننده). 2002آميهود،(نشان داد 

گيري اين عامل مورد يي است يا خير، معيارهاي متفاوتي براي اندازهاي در بازده مورد انتظار دارا
كند كه آيا دارايي و بطور اخص سهام كمتر نقدشونده                                  ً        استفاده قرار گرفته است كه نهايتا  مشخص مي

 بازده مورد انتظار بالاتري دارد؟
ملات  بزرگ با ايست كه در معا تر اشاره شد از ديدگاه مالي نقدشوندگي درجه همانطور كه پيش

توان يك  به همين دليل نمي. رسندحداقل تأثير بر قيمت سهم و در مدت زمان قابل قبول به انجام مي
هايي را ايجاد كرد كه  توان مقياس معيار استاندارد مطلق براي عدم نقدشوندگي تعريف كرد بلكه مي

  .مبتني بر حجم معامله، زمان و هزينه معامله هستند
 NYSEبه بررسي سهامي كه نقش بيشتري در تغييرپذيري شاخص موزون ) 1974(فاما و مك بث 

نيز اين موضوع را تجزيه و تحليل نمودند و مشاهده كردند كه ) 1995(اند، پرداخته و فاما و فرنچ  داشته
سال گذشته سهامي كه نقش بيشتري را در تغييرپذيري شاخص موزون دارند، نرخ بازده  40در طول 

ها، رابطه بين متوسط بازده و بتا،  اند تا جايي كه بعد از كنترل اندازه شركت نيز فراهم نموده بيشتري را
بيني  پي بردند كه بر خلاف بتاي سهام كه پيش) 1992(همچنين فاما و فرنچ . شود مستقيم و منفي مي

زش بازاري آن، كننده بسيار ضعيفي از بازده مورد انتظار آتي است، نسبت ارزش دفتري هر سهم به ار
هاي ارزش دفتري به ارزش بازاري  بدين صورت كه سهام با نسبت. بيني كننده بسيار خوبي است پيش

                    ً       ليكن اين مطلب ضرورتا  در هر . سازند گذاران فراهم مي هاي بازده بيشتري را براي سرمايه بالاتر، نرخ
ين رفتاري را از بازده سهام خواهيم مدت صادق نيست، به بيان ديگر، در بلندمدت انتظار چن دوره كوتاه

  .داشت
معتقد است كه يكي از فرضيات منطقي اين است كه ريسك به تغييرات ) 2001(چورديا 

در اين تحقيق رابطه بين بازده . نقدشوندگي مربوط است و سطح نقدشوندگي بر بازده دارايي مؤثر است
نوان شاخصي براي نقدشوندگي مورد بررسي هاي معاملاتي به ع مورد انتظار سهام و نوسانات فعاليت

همچنين رابطه بين بازده سهام و نوسانات حجم معاملات، با كنترل عواملي از قبيل . قرار گرفته است
نتايج نشان داد كه يك رابطه منفي بين بازده . اندازه و نسبت دفتري به بازار مورد بررسي قرار گرفت

  .دسهام و نوسانات حجم معاملات وجود دار
گيري كرده است كه عدم نقدشوندگي مورد انتظار بازار داراي رابطه مثبت با نتيجه) 2002(آميهود 
بيني شده سهام است او در تحقيق خود ادعا نموده كه بخشي از مازاد بازده مورد انتظار را  مازاد پيش
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قيق نسبت قدر مطلق معيار عدم نقدشوندگي در اين تح. وسيله عدم نقدشوندگي توضيح داد توان به مي
همچنين او ادعا نموده است كه عدم نقدشوندگي . بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است

توان از عوامل  همچنين او پيشنهاد كرده است كه مي. هاي كوچك دارد تأثير بيشتري بر سهام شركت
دهد كه عامل عدم  حقيق نشان مينتيجه اين ت. كنترلي اندازه و نسبت دفتري به بازار نيز استفاده نمود

  .ها بايد مورد توجه قرار گيرد گذاري دارايي نقدشوندگي به عنوان يكي از اجزاء كليدي قيمت
مبتني بر رابطه عكس بين نوسانات قيمت و جريان سفارشات ) 2003(معيار پاستور و استامبوغ 

اسيت بازده به تغييرات قيمت معيار دوم نقدشوندگي، معيار عمل بازار است كه به صورت حس. است
شود و سرانجام معيار ارائه شده توسط آميهود قدرمطلق بازده  پيشنهادي خريد و فروش تعريف مي

دهد كه معيار  و در نتيجه اين تحقيق تجربي نشان مي. باشد سهام بر حجم معاملات بر حسب يورو مي
ها شده و بر ساير  گذاري دارايي يمتارائه شده توسط آميهود به طور معناداري باعث بهبود مدل ق

  .معيارهاي نقدشوندگي ارجحيت دارد
توانند تغييرات برش عرضي بازده مورد  هاي معاملاتي مي معتقد است كه فعاليت) 2005(پيكوئريا 

هاي معاملاتي بر بازده ماهانه سهام را پس از  او در تحقيق خود تأثير فعاليت. انتظار را توضيح دهند
هاي عدم نقدشوندگي در بازار سهام نيويورك مورد بررسي قرار  گذار بر هزينهمل معمولي اثركنترل عوا
شواهد اين تحقيق حاكي از وجود يك رابطه بين هزينه عدم نقدشوندگي و اندازه شركت . داده است

ي هاي معاملات هاي بزرگ كه بسيار نقدشونده هستند بر فعاليت همچنين تأثير سهام شركت. باشد مي
هاي معاملاتي را به عنوان شاخصي  در نهايت اين تحقيق فعاليت. دار است بطور آماري و اقتصادي معني
همچنين در اين تحقيق با استفاده از تئوري پورتفوي ساختگي به . كند براي نقدشوندگي معرفي مي

  .ها پرداخته شده است گذاري دارايي بررسي مدل قيمت
. ها با توجه به ريسك نقدشوندگي پرداخته است گذاري دارايي قيمتبه موضوع مدل ) 2005(آچارپا 

نتيجه اين تحقيق . ها استفاده كرده است گذاري دارايي آچارپا از نسبت عدم نقدشوندگي در مدل قيمت
دهد كه بازده مورد انتظار سهام به عدم نقدشوندگي سهام و بازده بازار به عدم نقدشوندگي  نشان مي

بيني  و همچنين در صورتي كه سهام داراي بازده، جاري اندك ولي بازده قابل پيش. ردبازار بستگي دا
به بررسي ريسك در ) 2005(جينگ چين . باشد آتي بالا باشد داراي نقدشوندگي با ثبات مي

در اين تحقيق در ابتدا به توضيح نقدشوندگي با . ها در بازار آمريكا پرداخته است گذاري دارايي قيمت
گذاري  مدت پرداخت و سپس به تأثير اين عامل در قيمت هاي كلان اقتصادي با ديدگاهي طولانيمتغير
عاملي با  3همچنين رويكرد اين تحقيق بررسي پورتفوي ساختگي در مدل . ها توجه شده است دارايي

  .است BV/MVمتغيرهاي كنترلي اندازه 
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دند كه نقدشوندگي سيستماتيك تأثير بهينه بر در بازار اسپانيا نشان دا) 2005(مارتينزنيتو و تاپيا 
معيار مهم نقدشوندگي و  3بنابراين اين تحقيق به بررسي . گذارند رفتار عوامل بازارهاي مالي مي

  .ميانگين بازده در بازار اسپانيا پرداخته است
گذاري بر  يهمعيارهاي ريسك و بازده را با استفاده از استراتژي پورتفوي سرما) 2005(ايكپو و نورلي 

سال مورد بررسي  5گرفتند به مدت  سهامي كه براي اولين بار مورد معامله قرار مي 6000روي بيش از 
و اندازه استفاده كردند و براي تقويت نتايج از عوامل تفاضلي  (BV/MV)ها از معيارهاي  آن. قرار دادند

  .استفاده نمودند SMB , HMLها يعني  آن
همچنين . سازي تأثير منفي بر نوسانات شديد قيمتي دارد ن داد كه خصوصينشا) 2006(بروتولوتي 

  .ها وجود دارد سازي و نقدشوندگي سهام شركت يك رابطه مثبت قوي بين خصوصي
در . كند پذيري قيمت سهام ارائه مي مدلي براي بررسي رفتار نقدشوندگي و نوسان) 2006(دوسكار 

هنگامي كه نوسانات بالا باشد، . كنند بيني مي قيمت را پيش گذاران تغييرات اخير اين مدل سرمايه
ها نيز پايين است و بازار  ها پايين است، نرخ بازده دارايي ريسك بالاست و هنگامي كه بازده جاري دارايي

  .كننده شوك عرضه است     ً                    ضمنا  عدم نقدشوندگي تقويت. عدم نقدشونده است
تر ميان مازاد بازده سهام عادي  ر يافتن رابطه دقيقاز جمله محققاني است كه د) 2006(مارشال 

بازار استراليا و انواع ريسك در كنار عواملي نظير ريسك بتا و اندازه و قيمت پيشنهادي خريد و فروش و 
اند كه از ميان معيارهاي مختلف نرخ گردش از نسبت عدم نقدشوندگي استفاده كرده و نتايج نشان داده

  .كند ارائه شده توسط آميهود، مازاد بازده سهام را بهتر توجيه مي عدم نقدشوندگي، نسبت
 1994به بررسي عام ريسك عدم نقدشوندگي در بازار سهام اسپانيا در بازده زماني ) 2006(ميدالر 

نيز كه به موضوع ريسك عدم نقدشوندگي و ريسك عدم ) 2006(وازالو . پرداخته است 2002تا 
پردازد، سه معيار جايگزين نقدشوندگي شامل معيار پاستور، معيار نرخ  مي پرداخت بازده صاحبان سهام

دانيم سهام با  همانگونه كه مي. برگشت و نسبت عدم نقدشوندگي را مورد استفاده قرار داده است
همچنين اين تحقيق . نقدشوندگي پايين داراي بازده بالاتري نسبت به سهام با نقدشوندگي بالا است

كه در يك سطح از نقدشوندگي، سهام با ريسك عدم پرداخت بالا، بازده مورد انتظار  كند بررسي مي
به علاوه افزودن متغيرهاي نقدشوندگي . بيشتري نسبت به سهام با ريسك عدم پرداخت پايين دارد

  .گردد گذاري دارايي مي موجب بهبود عملكرد مدل قيمت
اند مانند نرخ گردش و  مبادلات شكل گرفته به معيارهاي نقدشوندگي كه براساس) 2006(مارشال 

يا معيارهايي كه براساس سفارشات مستند مانند قيمت پيشنهاد خريد، قيمت پيشنهادي فروش توجه 
كرده و متوجه تعارض بين معيارهاي سنتي نقدشوندگي و معيارهاي جديد نقدشوندگي شده و او با 

 .ناميد (WOV)راي نقدشوندگي پرداخت و آن را بندي تحقيقات پيشين به ارائه معيار جديدي ب جمع
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  شهوژپشناسي  روش -3
هاي دوگانه تبيين فرضيات در تحقيقات مديريتي شامل استفاده از فنون آماري و  با توجه به روش

تحقيق حاضر با استفاده از فنون ) 1373آذر، (استفاده از فنون غيرآماري مانند تحقيق در عمليات 
  .ستكاربردي ا عون زا و يشياميپ شور هبغيرآماري صورت گرفته 

سازي ابزارها، الگوها و ارتقاي سطح  در واقع تحقيقات كاربردي به دنبال رفع نيازهاي بشر، بهينه
قلمرو موضوعي اين تحقيق شامل مطالعه متغير ريسك عدم نقدشوندگي و . ها هستند زندگي انسان

يق مشخص شده بدين ترتيب كه با توجه به فرضيه، متغيرهاي تحق. تأثير آن بر مازاد بازده سهام است
سپس مازاد بازده ناشي از تغييرات هر يك از اين عوامل را محاسبه نموده و با استفاده از مدل پورتفوري 

 سود كسب به مند علاقه گذاران، سرمايه. سهام تأثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام بدست آمده است

 كنند مي پرتفوي تشكيل به اقدام يلدل همين به. هستند خود هاي گذاري سرمايه ريسك كاهش و بيشتر

 بيشترين ريسك، از معيني سطح براي يا دهند كاهش را ريسك ها گذاري سرمايه كردن متنوع طريق از تا

 غيرسيستماتيك ريسك .شود حذف مي غيرسيستماتيك ريسك پرتفوي، تشكيل با. نمايند كسب را بازده

 متنوع با بنابراين .ندارد را پاداشي هيچ دريافت ارانتظ آن تحمل مقابل در گذار سرمايه كه است ريسكي

  .گردد مي حذف پرتفوي تشكيل و گذاري سرمايه سبد كردن
از . باشد هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركت

اه در سال از ابتداي سال م 24نظر زماني دوره زماني اين تحقيق يك دوره دو ساله بطور ماهانه به مدت 
. جامعه آماري اين تحقيق براساس دو معيار انتخاب گرديده است. باشد مي 1390تا پايان سال 1389

هاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي دوره تحقيق در عضويت بورس اوراق بهادار باشند و  اول آن كه شركت
كه البته اين . معامله قرار گرفته باشند روز از سال مورد 100هاي موردنظر حداقل  دوم سهام شركت

شرط از جمله شروط مهمي است كه دانشمندان مبدع شاخص عدم نقدشوندگي نيز بر آن تأكيد 
از طرفي در نظر گرفتن حداقل روزهاي معاملاتي با توجه به شرايط مختلف ). 2002آميهود، (كند  مي

ان شامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تو متغير تحقيق با توجه به فرضيه را مي. متفاوت است
BV/MV سپس با استفاده از اين متغيرها چنان كه شرح داده . و همچنين مازاد بازده بازار دانست

                                                                 ً                          شود مازاد بازده ناشي از تغييرات اين عامل محاسبه خواهد شد و نهايتا  در مدل، مازاد بازده سهام  مي
همراه متغيرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه سهم متغير وابسته و مازاد بازده بازار به 

  . متغيرهاي مستقل خواهند بود
. منظور از حجم مبادلات يك سهم ارزش كل مبادلات انجام شده بر روي آن سهم در آن روز است

. شود منظور حجم مبلغي يا حجم ريالي آن است در اين تحقيق هر كجا به حجم معاملات اشاره مي
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غير وابسته اين تحقيق مازاد بازده پورتفوي سهام است كه بايد ابتدا بازده مورد انتظار اجزايش تعيين مت
گذاري در سهام با استفاده از رابطه زير قابل  لذا در ابتدا بازده سرمايه. گردد تا بازده پورتفوي بدست آيد

  ). 1389آشوت و همكاران، (محاسبه است 
( )t t -1

i d t
t -1

p - p
R =

p  

idtR : ،بازده سهمi  در روزd  در ماهt  
idtV = حجم معاملات بر روي سهمi  در روزd  در ماهt 

idtD = تعداد روزهاي انجام معامله بر روي سهمi  در ماهt 

tp = قيمت سهم در پايان دورهt 

1−tp : قسمت سهم در ابتداي دورهt 
  

هاي مختلفي مانند افزايش سرمايه از محل اندوخته، افزايش  منافع حاصل از مالكيت به شكل
. شود سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي، تجزيه سهام و تجميع سهام، به سهامداران پرداخت مي

ندوخته و مطالبات و آورده نقدي از رابطه زير بدست هاي افزايش سرمايه از محل ا نرخ بازده در حالت
  ):1387يحيي زاده فر،(آيد  مي

( ) ( )t t -1
it

t -1

p 1 + α + β - p + cα
r =

p + cα
 

  
  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي: αكه در آن 

β = درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  
C =گذار بابت افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات پرداخت شده توسط سرمايه مبلغي اسمي.  

گيرد، كه در اين صورت  در هنگام تجزيه سهام، شركت تصميم به كاهش ارزش اسمي سهم مي
يابد و قيمت سهام در  تعداد سهام دردست سهامداران به نسبتي كه سهام، تجزيه شده است، افزايش مي

  :آيد بازده سهم در چنين شرايطي از رابطه زير بدست مي. ه همان نسبت، كاهش خواهد يافتبازار نيز ب
t t -1

i t
t -1

s p - p
r =

p
 

  ).1387يحيي زاده فر،(باشد  تعداد سهام جديد مي sكه در آن 
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تجميع سهامي حالتي است كه به دليل پايين بودن ارزش اسمي، تصميم به افزايش ارزش اسمي 
تجميع يا تركيب سهام، از يك سو باعث كاهش تعداد سهام شركت و از سوي ديگر . ردگي سهام مي

با توجه به اين كه افزايش قيمت سهام، در چنين شرايطي . شود باعث افزايش قيمت سهم در بازار مي
 لذا، عامل تعديل بازده، با علامت منفي در رابطه ظاهر. واقعي نبوده و از تجميع سهام، ناشي شده است

  :شود مي

1

1
11

−

−−⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

=
t

tt

it p

pp
zr   

  
رضا راعي، (تعداد سهامي است كه طبق مصوبه شركت، تبديل به يك سهم شده است  Zكه در آن 

ها به روش ميانگين  بعد از مشخص شدن بازده مورد انتظار سهام، بازده مورد انتظار پورتفوي ).1383
  :شود يموزون، بازده اجزا با استفاده از فرمول زير محاسبه م

( ) ( )∑
=

∗=
n

i
ttP WRERE

1

 

 
)كه در آن  )PRE ،بازده مورد انتظار پورتفوي( )tRE ،بازده مورد انتظار سهمn  تعداد سهام

  .نيز درصد وزن سهام از ارزش كل پورتفوي در دوره خاص استtwموجود در يك پورتفوي و 
ورتفوي كه در واقع بازده اضافي است كه بيش از بازده بدون ريسك از آن دارايي مورد سپس مازاد پ

     ً                                                             معمولا  بازده اوراق بهادار دولتي را به عنوان بازده بدون ريسك در نظر . گردد انتظار است محاسبه مي
اركت در كشور ما در تحقيقات از بازده اوراق مش. گيرند چرا كه از حداقل ريسك برخوردار است مي

هاي سال تقسيم  سپس آن را به تعداد ماه. شود دولتي به عنوان بازده بدون ريسك سالانه استفاده مي
اندازه سهم نيز با توجه به كليه تحقيقات انجام شده از . كنند تا بازده بدون ريسك ماهانه بدست آيد مي

    ).1387يحيي زاده فرد،(آيد رابطه زير بدست مي
  

  قيمت سهم در پايان دوره× تعداد سهم = دوره اندازه سهم در پايان
  

با توجه به اين كه نياز است تا در ادامه اندازه سهم در پايان هر ماه و در پايان هر سال در طي دوره 
محاسبه . باشد مورد مطالعه بدست آيد، قيمت سهم به تناسب در پايان ماه يا سال مربوطه مورد نظر مي

د مازاد بازده سهام و پورتفوي است با اين تفاوت كه در اينجا پورتفوي فراگير از مازاد بازده بازار نيز مانن
ها را شناسايي كرد و سپس ارزش  هاست كه در بازار وجود دارند و بنابراين ابتدا بايد دارايي تمام دارايي
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دارد توجه  ها را بدست آورد زيرا در اين مورد نيز به سهمي كه ارزش هر دارايي از كل ارزش بازار آن
                                                         ً                              البته از آنجا كه شناسايي بازار كار بسيار دشواري است عمدتا  در عمل از شاخص بازار استفاده . شود مي
گيرد روند عمومي  شاخص بورس اوراق بهادر تهران كه به صورت روزانه در اختيار بازار قرار مي. شود مي

عنوان معيار بازدهي بازار در نظر گرفته علاوه بر آن شاخص بورس تهران به . دهد ها را نشان مي قيمت
هاي پذيرفته شده در بورس تهران است  شود اين شاخص ميانگين وزني از قيمت سهام شركت مي

  ).1387زاده فرد، يحييي(
 متغير بين   ّ  عل ي، اي رابطه آن طي كه است رگرسيون مدل اقتصادسنجي تحقيقات آغازين نقطه

 توسط را متغير وابسته در شده مشاهده تغييرات رگرسيون مدل .شود مي فرض مستقل متغير و وابسته

 ,x1)و متغيرهاي مستقل   (y)وابسته  متغير بين   ّ عل ي رابطة .دهد مي توضيح مستقل، متغيرهاي تغييرات

x2 ,..., Xn) رگرسيون مدل .مستقل نمايد متغيرهاي و  اختيار را ضمني توابع اشكال از يك هر تواند مي 

  :)1384نمازي،(است  زير صورت به چندمتغيره
  

y =α + β x + β x + ... + β x + u  
yi  :مشاهده متغير وابسته مي باشد.  

Xki  :مشاهده براي متغير XK 

α  :ضرايب ساده 
β ,β ,...,βk :ضرايب همبستگي رگرسيون  

: Uiجملات اختلال.  
  

 وجود مستقل متغيرهاي و وابسته متغير ميان اي رابطه چنانچه متغيره، چند رگرسيون معادله در

 رگرسيون مدل داشتن با. باشند صفر مساوي درمعادله، مستقل متغيرهاي ضرايب تمام بايد نداشته باشد،

 :است زير صورت به گيري تصميم قاعده متغيره، چند
H0=B1=B2=B3=…..=Bk=0 
H1=Bi≠0              i=1,2,…,m  

  )است غيرصفر ها آن از يكي حداقل(
 دست به Fمقدار از بزرگتر رگرسيون معادله از شده محاسبه F، آماره 95/0اطمينان  سطح در اگر

پذيرفته H0 شود و در غير اينصورت فرض  رد مي H0 فرض F>Fα(K−1,N−K ) باشد نگاره از آمده
  .)1384نمازي،(شود  مي
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  نآ يريگ هزادنا هوحن و شهوژپ ياهريغتم -4
  محاسبه شاخص قيمت سهام در بررسي اوراق بهادار تهران -4-1

شود، روند ارزش  ص قيمت سهام براساس ارزش جاري سهام منتشره محاسبه ميبا توجه به اين كه شاخ
فرمول استفاده شده در محاسبات شاخص قيمت سهام در بورس تهران،  .گردد جاري سهام مشاهده مي

  :باشد كه عبارتست از فرمول لاسپيرز مي

100×  

ارزش جاري سهام منتشره 
  هاي پذيرفته شده شركت

 =TEPIX 
هاي جاري سهام منتشره شركت

  پذيرفته
  

شود كه در حقيقت از حاصلضرب تك تك سهام  ناميده مي 4صورت كسر در اصطلاح سرمايه بازار
. آيد هاي پذيرفته شده در آخرين قيمت سهام و سپس جمع كل ارزش سهام، بدست مي منتشره شركت

ز حاصلضرب تك تك تعداد سهام منتشره دهد كه ا مخرج كسر نيز ارزش پايه سهام منتشره را نشان مي
به عبارت ديگر فرمول محاسبه شاخص بر . آيد بدست مي) 1/1/1369(هاي عضو در قيمت پايه  شركت

  .اساس مفاهيم رياضي به شرح زير است
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N =هاي پذيرفته شده تعداد شركت  
t =زمان محاسبه شاخص  

itp = قيمت سهام شركت رتبهi  در زمانt 

itq = تعداد سهام منتشره شركت رتبهi  در زمانt 

iop = قيمت سهام شركت رتبهi در زمان ابتدا  
ioq = تعداد سهام منتشره شركت رتبهi  در زمان ابتداbase value=100 
  
  ورتفوي سهامتشكيل پ -4-2

لازم بذكر است كه اين شيوه . استفاده شده است) 2006(در اينجا روش موجود در تحقيق ميرالز 
فاما . برداري قرار گرفته است گردد كه در تحقيق حاضر نيز مورد بهره مي) 1992(مربوط به فاما و فرنچ 
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گيري را  سهام خطاي اندازه اند كه استفاده از پورتفوي در تحقيق خود بيان داشته) 1973(و مك بث 
نيز ) 1992(نيز بر مبناي اين تحليل كه در تحقيق فاما و فرنچ ) 2006(ميرالز . دهد بسيار كاهش مي

 ساختگي شوندگي نقد عامل. هاي خود استفاده نموده است بكار رفته است از پورتفوي سهام در تحليل

 مطلق قدر و شوندگي نقد عدم داراي هاي رتفويپ مجموعه بازده ميانگين مطلق قدر بين اختلاف طريق از

 محاسبه شود مي ناميده IMVكه  زياد بسيار نقدشوندگي با سهام هاي مجموعه پرتفوي بازده ميانگين

 شكل كنند، مي كنترل را ديگر عوامل اثر كه حالي در عامل هر كه است اين ساختار اين مزيت .گردد مي

  .ها از پورتفوي سهام استفاده گرديده است ناد اين پژوهشدر تحقيق حاضر نيز به است .گيرد مي
نسبت ارزش دفتري و اندازه سهام  نقدشوندگي، عدمبا توجه به اين نكته كه متغيرهاي ريسك 

بايد سه متغيري را كه بر مبناي روش فوق و متغيرهاي ذكر  گيرند مي         ً                      مستقيما  مورد استفاده قرار نمي
يا عامل عدم  IMVو متغير  5يا عامل اندازه SMBمتغير . مشوند معرفي كني شده تعيين مي

اما پيش از تعريف اين فاكتورها به نحوه تشكيل . BV/MVيا عامل  HMLو متغير  6نقدشوندگي
  .پردازيم ها در اين بخش مي پورتفوي

همانند ميرالز در تحقيق حاضر نيز از پورتفوي سهام جهت كاهش احتمال خطاي آزمون سري 
 t-1ها براساس متوسط نسبت عدم نقدشوندگي سال  بدين ترتيب كه شركت. شود تفاده ميزماني اس

بدين . كنيم بندي مي دسته كه به لحاظ تعداد مساوي هستند تقسيم 7ها را به  مرتب كرده و سپس آن
دسته تقسيم كرده، عدد صحيح حاصل را بدون اعشار در نظر  7معني كه تعداد كل سهام را به 

ها بزرگتر است و اگر تعداد  و فقط دسته دهم است كه در صورت وجود باقيمانده از دستهگيريم  مي
ها زياد كند،  سهام باقيمانده قابل توجه باشد، به طوري كه اختلاف اندازه دسته دهم را با ديگر دسته

ها براساس نسبت عدم  همچنين شركت. كنيم هاي اول تا دهم تقسيم مي باقيمانده را بين دسته
و  8(V)، بسيار نقد شونده  7(N)، نقدشوندگي متوسط (I)نقدشوندگي به سه دسته عدم نقد شونده 

شوند و براساس ارزش دفتري به  تقسيم مي 10(S)و كوچك  9(B)براساس اندازه به دو دسته بزرگ 
يحيي زاده (گردند تقسيم مي 13(L)و كم  12(M)، متوسط 11(H) ارزش بازار به سه دسته زياد

  ).1387،فرد
(S,L,V), (S,L,N),(S,L,I) ,(S,M,V), (S,M,N),(S,M,I),(S,H,V),(S,H,N), 
(S,H,I),(B,L,V),(B,L,V),(B,L,I),B,M,V), (B,M,N), (B,M,I), (B,H,V), (B,H,N),(B,H,I) 

  
هاي كوچك و ميانگين ساده  پورتفوي ساختگي شركت 4از تفاوت بين ميانگين ساده بازده  SMBعامل 

 ,(S,L,N) ,(S,L,V) ,(B,L,V),(B,L,N),(B,L,I),(B,M,V)  هاي بزرگ ساختگي شركت پورتفوي 9
(S,L,I) ,(S,M,V), (S,M,N), (S,M,I),(S,H,V) ,(S,H,N), (S,H,I) عامل . آيد بدست ميHML  از
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هاي با ارزش دفتري به بازار سهام  پورتفوي ساختگي با شركت 6تفاوت بين ميانگين بازده 
پورتفوي ساختگي  6و ميانگين ساده بازده  (B,H,V) (B,H,I),(B,H,N),(S,H,I),(S,H,N),(S,H,V)زياد

   (S,H,V),(S,M,V),(S,L,V),(B,L,V),(B,M,V),(B,H,V)هاي بسيار نقدشونده  شركت
 ,(B,L,I) ,(B,M,I) ,(B,H,I) هاي عدم نقدشوند پورتفوي ساختگي شركت 6و ميانگين ساده بازده 

(S,L,I), (S,M,I), (S,H,I) 1387زاده فرد، يحيي(شود  محاسبه مي.(  
هاي معرفي شده در راستاي عدم نقدشوندگي بر روي مازاد  به منظور تحليل اثر هر يك از شاخص

هاي زماني  در روش اول تحليل با استفاده از سري. بازده سهام از روش تحليلي زير استفاده شده است
گيري كرده سپس در رابطه با  ضرايب مدل را اندازهگيري براي هر پورتفوي  كه ابتدا با رگرسيون

كند و اين كه بطور كلي مدل تعريفي، مدل مناسبي هست يا خير در  ها قضاوت مي دار بودن آن معني
 BV/MV ،HMLو عامل  IMVو عامل عدم نقدشوندگي  SMBاينجا براي تعديل مدل از عامل اندازه 

  ).1389آشوت و همكاران، (استفاده شده است 
پورتفوي ساختگي براي عامل اندازه،  tSMBمازاد پورتفوي بازار،  i ،mtrمازاد پورتفوي  itrدر آن 

tHML ،پورتفوي ساختگي براي عامل ارزش دفتري به بازارtIMVعامل  پورتفوي ساختگي براي
حساسيت نسبت jmBو jsmbBو  jimvBوjhmlBو jimvBو  iعرض از مبدأ پورتفوي tαنقدشوندگي، 

  .باشند به عوامل ذكر شده مي
  

R = α + B × r + B × S M B + B × H M L + B × IM V + Hit i JM m t jsm b t jhm t t jim v t it  
  

براي . گيري در كل دوره استفاده كرده و نتايجي را بدست آورديم فوق در ابتدا رگرسيوناز مدل 
و تغييرات نسبت عدم نقدشوندگي  SMBدرك كاملتر تأثير افزون متغيرهاي مربوط به تغييرات اندازه 

IMV HML, BV/MV, SMB  گيري شده  يكبار بدون اين متغيرها اندازه  )1(ضرايب رگرسيون در مدل
ت تا مشخص شود كه تعديل مدل استاندارد اوليه تا چه ميزان به بهبود تعيين رابطه ريسك و بازده اس

هاي زماني ضرايب را  پورتفوي موجود با استفاده از سري 7كند، بنابراين از دو مدل و  سهم، كمك مي
توانسته است توضيح                                       ً توان نتيجه گرفت كه آيا تعديل مدل واقعا   از اين طريق مي. كنيم گيري مي اندازه

  ).1387يحيي زاده فر،(كاملتري از رابطه ريسك و بازده بدهد يا خير 
بدين ترتيب اگر پس . كنيم استفاده مي tدار بودن پارامترهاي برآورد شده از تست  در تحليل معني

ب ضري. دار خواهد بود جدول بزرگتر باشد ضرايب بدست آمده معني tمحاسبه شده از  t ،tاز تعيين 
دهنده درصد تغيرات مازاد بازده سهام به متغيرهاي وابسته است و اين كه چه  مدل نشان (R2)تعيين 
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 Fمحاسبه شده از  Fبا استفاده از اين نكته در توزيع كه اگر . درصدي به عوامل ديگر بستگي دارد
امر فرضيات زير را براي اين . شود دار خواهد بود، آزموده مي جدول بزرگتر باشد رگرسيون مربوط معني

 .آزماييم مي
  

  شهوژپهاي  يافته - 5
  همبستگي متغيرهاي مستقل -1- 5

باعث به حداقل رساندن تأثير اين عوامل  IMV HML,SMB ,تشكيل پورتفوي در تخمين متغيرهاي
مقدار   HML, SMB كنيم ضرايب همبستگي گردد و چنانچه در جدول شماره يك مشاهده مي مي

به  IMV, HMLو ضرايب همبستگي  053/0به مقدار  IMV, SMBيب همبستگي و ضرا 054/0ناچيز 
  .باشند كه نشان از همبستگي اندك متغيرهاي مستقل دارند مي -039/0مقدار 

  
  ضرايب همبستگي متغيرهاي مستقل - 1جدول شماره 

  
  
  
  
  
  
  ها فرضيه -2- 5
 آزمون فرضيه اول -1 -2- 5

كه فرض آماري آن به شكل . ژوهشي اينست كه عامل اندازه بر مازاد بازده سهام تاثير منفي دارد  فرض پ
  .ذيل تعريف مي شود 

  
 با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي گردد كه ضريب درتحليل سري زماني پرتفوي اول 

SMB درصد معني دار است زيرا احتمال آن در مدل  95و در سطح اطمينان )  -0.84(در پورتفوي اول
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل اندازه  0Hباشد لذا فرض آماري مي 〉0.050.0159

درتحليل سري زماني پرتفوي دوم با توجه به . شود مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته ميبا 
و در سطح )  -0.74(در پورتفوي دوم منفي SMB جدول شماره يك مشاهده مي گردد كه ضريب 

IMV HML SMB RM  
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 0Hآماري باشد لذا فرض  مي 〉0.050.0062دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95اطمينان 
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل اندازه با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته 

 گردد كه ضريب  درتحليل سري زماني پرتفوي سوم با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي. شود مي

SMB درصد معني دار است زيرا احتمال آن  95و در سطح اطمينان )  -0.58(در پورتفوي سوم منفي
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل  0Hباشد لذا فرض آماري مي 〉0.050.0462در مدل 

درتحليل سري زماني پرتفوي چهارم با توجه . شود اندازه با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي
و در سطح )  -0.24(در پورتفوي چهارم منفي  SMB گردد كه ضريب شماره يك مشاهده مي به جدول
 0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.02دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95اطمينان 

ازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل اندازه با مازاد ب
 گردد كه ضريب  درتحليل سري زماني پرتفوي پنجم با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي. شود مي

SMB دار است زيرا احتمال آن  درصد معني 95و در سطح اطمينان )  -0.54(در پورتفوي پنجم منفي
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين  0H باشد لذا فرض آماري مي 〉0.050.0148در مدل 

درتحليل سري زماني پرتفوي ششم . شود عامـل اندازه با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي
و در )  -0.51(در پورتفوي ششم منفي SMB گردد كه ضريب  با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي

باشد لذا فرض  مي 〉0.050.0258دار است زيرا احتمال آن در مدل  صد معنيدر 95سطح اطمينان 
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل اندازه با مازاد بازده سهام در اين  0Hآماري 

ه يك مشاهده درتحليل سري زماني پرتفوي هفتم با توجه به جدول شمار. شود پرتفوي پذيرفته مي
درصد معني  95و در سطح اطمينان )  -0.0049(در پورتفوي هفتم منفي SMB گردد كه ضريب  مي

پذيرفته شده و فرض  H0 باشد لذا فرض آماري  مي 〉0.99530.995دار نيست زيرا احتمال آن در مدل 
  . شود پرتفوي رد ميپژوهشي ارتبـاط منفي بين عامـل اندازه با مازاد بازده سهام در اين 

  
  آزمون فرضيه دوم -2- 5-2 

كه فرض آماري آن . بر مازاد بازده سهام تاثير مثبت دارد BV/MVژوهشي دوم اينست كه عامل   فرض پ
  .شود به شكل ذيل تعريف مي
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β

 
 HML ريبگردد كه ض تحليل سري زماني پرتفوي اول با توجه به جدول شماره دو مشاهده مي در

دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95و در سطح اطمينان ) 1.04(در پرتفوي اول مثبت 
رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين عامـل  0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.004
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BV/MV درتحليل سري زماني پرتفوي دوم با . شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي
و در سطح ) 0.88(در پرتفوي دوم مثبت HML گردد كه ضريب  توجه به جدول شماره يك مشاهده مي

0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.0042دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95اطمينان 
با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي  BV/MVشي ارتبـاط مثبت بين عامـل رد شده و فرض پژوه

گردد كه  درتحليل سري زماني پرتفوي سوم با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي. شود پذيرفته مي
دار است زيرا احتمال  درصد معني 95و در سطح اطمينان ) 0.70(در پرتفوي سوم مثبت HML ضريب 

رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين  0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.0045آن در مدل 
درتحليل سري زماني پرتفوي سوم . شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي BV/MVعامـل 

و در ) 0.71(ثبت در پرتفوي سوم مHML گردد كه ضريب  با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي
باشد لذا فرض آماري مي 〉0.050.006دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95سطح اطمينان 

0H   رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين عامـلBV/MV  با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي
پرتفوي چهارم با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي گردد درتحليل سري زماني . شود پذيرفته مي
دار نيست زيرا  درصد معني 95و در سطح اطمينان ) 0.31(در پرتفوي چهارم مثبت HML كه ضريب 

توان رد كرد و فرض پژوهشي  را نمي 0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.420.04احتمال آن در مدل 
درتحليل سري . شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي رد مي BV/MVتبـاط مثبت بين عامـل ار

در پرتفوي پنجم HML گردد كه ضريب  زماني پرتفوي پنجم با توجه به جدول شماره يك مشاهده مي
 〉0.05370.43دار نيست زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95و در سطح اطمينان ) 0.38(مثبت 

 BV/MVتوان رد كرد و فرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين عامـل  را نمي  0Hباشد لذا فرض آماري مي
درتحليل سري زماني پرتفوي ششم با توجه به جدول . شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي رد مي

 95و در سطح اطمينان ) 0.51(ثبت در پرتفوي ششم مHML گردد كه ضريب  شماره يك مشاهده مي
رد شده و  0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.018دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني

. شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي BV/MVفرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين عامـل 
در HML گردد كه ضريب  پرتفوي هفتم با توجه به جدول شماره يك مشاهده ميدرتحليل سري زماني 
دار است زيرا احتمال آن در مدل  درصد معني 95و در سطح اطمينان )  2.26(پرتفوي هفتم مثبت 

عامـل  رد شده و فرض پژوهشي ارتبـاط مثبت بين 0Hباشد لذا فرض آماري  مي 〉0.050.031
BV/MV شود با مازاد بازده سهام در اين پرتفوي پذيرفته مي.   
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  ها هاي زماني پورتفوي تحليل سري - 2جدول شماره 

 variable coefficient Std.error t-Statistic Prob. R-squared F-statistic Prob(F-
statistic)

C 1.655269 0.562715 مدل اصلي پورتفوي اول 3.083835 0.0021    
 RM 1.052346 0.097148 10.52205 0    
 SMB 0.83671 - 0.251002 2.23948 - 0.0159    
 HML 1.042669 0.315221 2.863416 0.004    
 IMV 1.30589 - 0.334273 2.88679 - 0.0059 0.597339 48.80454 0 

C 1.739849 0.43948 3.57085 0.0004  مدل اصلي پورتفوي دوم    
 RM 1.344039 0.060654 16.60752 0    
 SMB 0.74066- 0.157888 2.57756 - 0.0062    
 HML 0.88729 0.265714 3.17879 0.003    
 IMV 0.5648 - 0.212221 2.01655 - 0.0366 0.639241 102.1048 0 

C 1.471363 0.417039 مدل اصلي پورتفوي سوم 3.023442 0.0026    
 RM 1.310867 0.058558 17.56185 0    
 SMB 0.58844 - 0.172315 2.0306 - 0.0462    
 HML 0.708554 0.22813 2.655576 0.0045    
 IMV 0.18614 - 0.203349 0.55657 - 0.4198 0.631065 87.15867 0 

C 1.143834 0.435186 مدل اصلي پورتفوي چهارم 2.837235 0.0077    
 RM 1.13852 0.061615 16.13746 0    
 SMB 0.24497 - 0.180443 2.23651 - 0.022    
 HML 0.306581 0.249192 0.697018 0.3278    
 IMV 0.52832 - 0.416873 2.11443 - 0.0514 0.702883 80.13841 0 

C 1.18032 0.389036  مدل اصلي پورتفوي پنجم 2.832864 0.0044    
 RM 1.139154 0.05721 15.80028 0    
 SMB 0.54559 - 0.148731 2.39307 - 0.0148    
 HML 0.376412 0.233251 1.858516 0.0437    
 IMV 0.58248 - 0.287185 2.11218 - 0.0405 0.721146 88.91096 0 

C 1.103961 0.354581  مدل اصلي پورتفوي ششم 2.847185 0.0042    
 RM 1.126918 0.053091 17.70317 0    
 SMB 0.51397 - 0.157777 2.36736- 0.0258    
 HML 0.513009 0.218344 2.146652 0.0175    
 IMV 0.52481 - 0.30916 2.22683 - 0.0501 0.822489 101.2129 0 
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 variable coefficient Std.error t-Statistic Prob. R-squared F-statistic Prob(F-
statistic)

C 1.676255 1.672606  مدل اصلي پورتفوي هفتم 0.848547 0.2457    
 RM 1.787859 0.215407 5.885478 0    
 SMB 0.0049 - 0.738752 0.10585 - 0.9953    
 HML 2.264962 1.131535 2.171739 0.0316    
 IMV 3.608632 2.195576 3.553971 0.0022 0.411675 14.51602 0 

  
    ثحب و گيري نتيجه -6

. همانگونه كه در قسمت پيشينه تحقيق بيان شد، تحقيقات بسياري در اين زمينه انجام گرفته است
فاده از عوامل اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار برخي عامل ريسك عدم نقدشوندگي را با توجه به است

اند و برخي ديگر به تعيين عامل عدم نقدشوندگي به عنوان يكي از اجزا مهم در  بررسي نموده
  . اند گذاري دارايي، پرداخته قيمت

در مقابل تحقيق حاضر، ريسك عدم نقدشوندگي را مورد مطالعه قرار داد و بازده سهام را با در نظر 
در . رفتن متغيرهاي مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري، مورد بررسي قرار دادگ

جهت رسيدن به نتايج نيز ابتدا نسبت عدم نقدشوندگي بدست آمد و سپس از يك مدل رياضي براي 
زده سهام، نشان دادن تأثير مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري بر روي مازاد با

  .همچنين روش استفاده شده در اجرا تحقيق نيز پرتفوليو است. استفاده شد
پرتفوي مبتني بر عامل عدم  7هاي زماني براي  نتايج حاصل از آزمون فرض دوم به روش سري

به مدل موجب افزايش  SMBنشان داد كه افزودن متغير  1390 – 1389نقدشوندگي طي سالهاي
 7مورد از  6چنانچه در . گردد نايي مدل در تبيين ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار تهران ميتوا

). درصد موارد   85در بيش از .(دار بوده است درصد معني 95مورد ضريب اين متغير با احتمال بيش از 
ن كه انتظار گيري كرد كه همچنا توان نتيجه باشند مي و با توجه به اينكه همگي ضرايب منفي مي

رفت تأثير اندازه سهم بر مازاد بازده آن معكوس است چنانكه هر چه اندازه سهم افزايش يابد مازده  مي
  .بازده آن كاهش مي يابد

پرتفوي مبتني بر عامل عدم  7نتايج حاصل از آزمون فرض سوم به روش سريهاي زماني براي 
به مدل موجب افزايش  HMLودن متغير نشان داد كه افز 1390 – 1389نقدشوندگي طي سالهاي 

 7مورد از  5چنانچه در . گردد توانايي مدل در تبيين ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار تهران مي
). درصد موارد   71در بيش از . (دار بوده است درصد معني 95مورد ضريب اين متغير با احتمال بيش از 

گيري كرد كه همچنان كه انتظار  توان نتيجه باشند مي و با توجه به اينكه همگي ضرايب مثبت مي
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سهم افزايش  BV/MV سهم بر مازاد بازده آن مستقيم است چنانكه هر چه  BV/MVرفت تأثير  مي
  .يابد يابد مازده بازده آن نيز افزايش مي
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