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  چكيده
گذاري  تنها ريسكي را كه توسط بازار قيمت) CAPM( اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

سه عاملي فاما و فرنچ، علاوه بر شاخص ريسك همچنين مدل . داند شود، ريسك سيتماتيك مي مي
شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نيز توسط  ةدهد كه ريسك انداز سيستماتيك نشان مي

در اين تحقيق در كنار سه عامل ريسك كه فاما و فرنچ به بررسي آنها . شوند گذاري مي بازار قيمت
گذاران در بورس اوراق بهادار  توسط سرمايه گذاري آن اند، ريسك نقدشوندگي و قيمت پرداخته

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  برداري از شركت با نمونه 1383-1387تهران در قلمرو زماني 
هاي تحقيق حاكي ازآن است كه تغييرات بازده سهام در بورس  يافته. گيرد تهران مورد بررسي قرار مي
و گردش  BE/MEامل بازده مازاد بازار، اندازه شركت، نسبت چهار ع ةاوراق بهادار تهران بوسيل

 همچنين بين بازده مازاد بازار. شود تبيين مي%) 40بطور متوسط (معاملات سهام در حد نسبتاً قابل قبولي
و گردش معاملات  BE/MEبين نسبت . مشاهده شد يدار شركت با بازده سهام ارتباط معني ةانداز و

به عبارت ديگر تنها عامل ريسك بازار و اندازه . مشاهده نشد يدار رتباط معنيسهام با بازده سهام ا
  .دنشو گذاري ميقيمتشركت توسط بازار 
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  و بيان مسئله مقدمه
. رود قيمت سهام به شمار مي ةترين عوامل تعيين كننديكي از مهم گذار نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي هايي كه در اين زمينه ارائه شده مدل قيمت يكي از مشهورترين مدل
در اين مدل تنها ريسك بازار در نظر گرفته شده است ولي در مدل فاما و فرنچ علاوه بر بازده . است

شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهم به عنوان عوامل ريسك در نظر  ةانداز مازاد بازار،
و مدل سه عاملي فاما و فرنچ  CAPMمدل معتقد است كه  )Liu, 2006( ليوو. دنشو گرفته مي

 CAPMمدل  و با وجود آنكه هاي سهام شرح دهندهاي نقدشوندگي را بر روي بازده وانند صرفت نمي
حاكي از آن شواهد  برخيبازده سهام دارند ولي  تبيينلي فاما و فرنچ تأثير بسزايي در و مدل سه عام

. باشدميبر بازدهي سهام از عوامل مؤثر كه وجود دارد  1ديگري به نام نقدشوندگي عاملكه است 
به و مدل سه عاملي فاما و فرنچ  CAPMبنابراين آنچه به عنوان مسأله مطرح بوده، آن است كه مدل 

هاي مطرح شده در تحقيقات مالي و با الهام  لذا با بررسي متغير. تنهايي قادر به تبيين بازده سهام نيستند
هاي پذيرفته شده در بورس  از مدل سه عاملي فاما و فرنچ به بررسي قدرت تبيين بازده سهام شركت

ارزش دفتري به ارزش بازار و شركت، نسبت  ةبازار، انداز اوراق بهادار تهران بوسيله عوامل بازده مازاد
سهام در تبيين نقدشوندگي  متغيرهاي مورد بررسي به ويژهرود  انتظار مي. شود نقدشوندگي پرداخته مي

  .ي داشته باشندبيشترقدرت بازده سهام 
  

  تحقيق ةمروري بر پيشين
ريسك و گيرند و در حقيقت  گيري مدنظر قرار مي براي تصميم يكديگرريسك و بازدهي همواره با 
ترينور، شارپ و لينتر جهت رسيدن . باشند گذاري مي گيري براي سرمايه بازدهي دو ركن اصلي تصميم

 ;Treynor ,1961( را مطرح كردند CAPMبه قيمت تعادلي براي اوراق بهادار در بازار كارا، مدل 

Sharp, 1964 & Linter, 1965( .هاي تجربي بر روي مدل نتايج آزمون CAPM كه  هدد ينشان م
هاي  ، آزمون1970از دهة  .بازده سهام را ندارد تبيين ريسك سيستماتيك به تنهايي توانايي توصيف و

، )1975(، بلوم و فرند)1973(، فاما و مكبث)1972(توسط بلاك، جنسن و شولزمختلفي 
قدرت توصيف و تبيين  )CAPM(د مدل تك عاملي نده نشان مي صورت گرفته كه) 1983(فرانسيس

  . ازده مورد انتظار را نداردب

                                              
1. Liquidity 
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بازار، اندازه و نسبت ارزش ) بتاي( سه عامل ريسك )Fama, et al., 1993( همكارانفاما و 
دفتري به ارزش بازار را در جهت تبيين بازده سهام مورد ارزيابي قرار دادند كه به مدل سه عاملي فاما و 

   .فرنچ معروف گرديد
ها در  عوامل ريسك و بازده به بررسي ارتباط بين )Tang, at el., 2005(و همكاران تانگ 

سه عاملي فاما وفرنچ در بازارهاي نوظهور  مدلدر اين مطالعه  .پردازند ميبازارهاي نوظهور آسيايي 
شواهد تجربي مطابق نتايج بررسي . آزمون شده است) هنگ گنك، سنگاپور و تايوان(آسيايي 
 .ها را توضيح دهد تواند بيشترين انحرافات ميانگين بازده مي ست كه در آن مدلا يآمريكاهاي  شركت

نسبت و شركت  ةاثر انداز. باشد مهمترين عامل در تبيين بازده در اين تحقيق، بازده اضافي بازار مي
  .معني بوده است بي محدود شده و در بعضي مواردارزش دفتري به ارزش بازار 

هاي  معيار. اند ين نقدشوندگي و بازده سهام پرداختهب ةبه بررسي رابط) 2003(مارشال و يانگ 
نقدشوندگي مورد استفاده در اين تحقيق شكاف بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش و نرخ گردش 

نتايج تحقيقات . اند شركت استفاده نموده ةآنها در مدل خود از عوامل بازده بازار و انداز. باشد سهام مي
 .شركت بر بازده سهام منفي است ةدازدهد كه تأثير عمل ان نشان مي

ها را در بازار استراليا با استفاده از  تأثير نقدشوندگي دارايي) Chun, et al.,2003( همكارانچان و 
هاي  در اين تحقيق از داده. اند ها مورد بررسي قرار داده گذاري دارايي معيار نرخ گردش سهام در قيمت

شركت و بازده مازاد بازار  ةارزش دفتري به ارزش بازار و اندازماهانه و عوامل كنترلي نظير نسبت 
 .اند استفاده نموده

ها در بازار آمريكا پرداخته  گذاري دارايي به بررسي صرف ريسك در قيمت) Chen, 2005(چن
هاي كلان اقتصادي با ديدگاهي  در اين تحقيق ابتدا به توضيح صرف نقدشوندگي با متغير وي .است

 وها مورد توجه قرار داده  گذاري دارايي سپس تأثير اين عوامل را در قيمت و پرداخته طولاني مدت
ة هاي كنترلي نظير انداز هاي ساختگي در مدل سه عاملي فاما و فرنچ با متغير آنگاه به بررسي پرتفوي

  .شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پرداخته است
داد كه انتشار سهام به عنوان منبع اصلي نقدشوندگي بازار  نشان) Bortolotti, 2006( بروتولوتي

سازي شود و با انجام خصوصي ه محسوب مييافت كشور توسعه 19ها در  براي خصوصي سازي شركت
  .يابد نقدشوندگي سهام افزايش مي

مدلي را براي بررسي رفتار نقدشوندگي ونوسان پذيري قيمت سهام ) Deuskar, 2006 ( دوسكار
گذاران تغييرات اخير قيمت را براي تغييرات يك دارايي با ريسك  در اين مدل سرمايه. دادارائه 
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هنگامي كه تغييرات آن دارايي بالا باشد، صرف ريسك آن بالاست و بازده جاري . كنند بيني مي پيش
قدشوندگي ر با عدم نهاي بدون ريسك نيز پايين است و بازا نرخ بازده دارايي ؛آيد آن دارايي پايين مي

  ).1386خرمدين، ( شود روبرو مي
دريافتند كه اثر اندازه و اثر نقدشوندگي نقش مؤثري در  )Chui, et al., 1998(همكاران كوي و 

دارند و  يكديگراندازه شركت و نقدشوندگي سهام ارتباط نزديكي با . كنند بازده سهام ايفا مي
  .ي استجداسازي ارتباط بين اين دو اثر كار بسيار دشوار

 هاي پيشنهادي خريد و فروش بين قيمت ة فاصل اثر )Amihud, et al., 1986( همكارانو  آميهيود
داد  مورد بررسي قرار دادند و مدلي را توسعه دادند كه نشان ميها را بر روي قيمت آنها  دارايي
شود  مشتري باعث مي د و اثرنآور ميبازده مورد انتظار بالاتري را بدست  شكاف بالاترهاي با  دارايي

  .را انتخاب كنند هاي با شكاف بالاتر گذاران براي بدست آوردن بازده بالاتر دارايي كه سرمايه
براي  آميهيود و مندلسونيك آزمون متفاوت از مدل  (Datar, et al., 1998) داتار و همكاران 

تعداد سهام معامله شده به ( 1شنشان دادن اثر نقدشوندگي بر بازده سهام انجام دادند كه از نسبت گرد
كه  دهد نشان ميها  يافته. اند نقدشوندگي استفاده كرده متغير جايگزين به عنوان )تعداد سهام منتشر شده
همچنين بطور  .كند اي در توضيح اختلاف مقطعي در بازده هاي سهام بازي مي نقدشوندگي نقش ويژه
هاي با گردش بالاتر بازده هاي بالاتري بدست  به سهامين نسبت يهاي با گردش پا كلي نشان دادند سهام

  .آورند مي
هاي مورد انتظار و گردش معاملات  ميان بازده ةرابط )Rouwenhorst, 1999( روون هورست

 .دهد دهد و ويژگي گردش را به عنوان عامل داخلي بازده مورد بررسي قرار مي سهام را ملاك قرار مي
هاي مورد انتظار و گردش  بين بازده ةهيچ شواهدي دال بر وجود رابط كهدهد  نتايج تحقيق نشان مي

مثبت مقطعي با  ةرابط E/Pو ارزش B/M، اندازه، شتاب، ارزش )β( هر چند، بتا. سهام وجود ندارد
هاي  آيد كه نقدشوندگي بتواند صرف غير محتمل به نظر ميو  ش سهام در بازارهاي نوظهور دارندگرد

  .وظهور را توضيح دهدهاي ن بازده بازار
هاي مقطعي را مورد ميان حجم معاملات و بازده ةرابط )Lee, et al., 2000(لي و همكاران  

جايي  ؛سهام براي تعريف حجم معاملات استفاده كردند ةاز ميانگين گردش روزان. بررسي قرار دادند
اد سهام منتشر شده در پايان سهام، نسبت تعداد سهام معامله شده در هر روز به تعد ةكه گردش روزان

                                              
1. Turnover ratio 
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 هاي با نسبت گردش سهام بالا در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيدند كه بنگاهآنها  .آن روز است
  .دآورن بدست مي) بالا( ينيهاي آتي پا بازده) ينيپا(

از نسبت گردش سهام براي آزمون تجربي مدل  )Easley, et al., 2002( ايسلي و همكاران 
اي براي اوراق  اند و مدرك متقاعد كننده استفاده كرده )Amihud, et al., 1986(كاران و همآميهيود 

بهادار انفرادي گزارش كردند كه بازده مورد انتظار و گردش سهام رابطه معكوس با هم دارند و 
  .كنند ين مطالبه مييهاي با نقدشوندگي پا داري سهامگذاران صرفي را براي نگه سرمايه
ها  در توضيح  بازده مقطعي داراييرا خود نقش ريسك نقدشوندگي  ةدر مقال )Liu, 2006( وليو

) بازار و نقدشوندگي(دهد كه مدل دو عاملي نتايج تحقيقات وي نشان مي. مورد بررسي قرار داده است
  .كند مدل سه عاملي فاما و فرنچ بهتر عمل مي و CAPMمقطعي نسبت به  يها در توضيح بازده
همكاران نسبت گردش سهام را كه آميهود و   (Datar, et al., 1998) كارانداتار و هم

)Amihud, et al., 1986( آنها . اند اند، بعنوان شاخصي براي نقدشوندگي استفاده كرده پيشنهاد نموده
همچنين از عواملي . داري در توضيح بازده سهام دارد به اين نتيجه رسيدند كه نقدشوندگي نقش معني

  .اند شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده بازار استفاده نموده ةمانند انداز كنترلي
نقدشوندگي در بازار سهام اسپانيا  عامل ريسك عدم) Marcelo, et al., 2006(همكارانمارسلو و  

آنها در اين تحقيق عامل ريسك . اند مورد بررسي قرار داده 1994 -2002زماني  ةرا در فاصل
دهد كه عامل  نتايج نشان مي .نقدشوندگي را به مدل سه عاملي فاما و فرنچ اضافه كردند عدم
 ها بايد مورد توجه قرار گيرد گذاري دارايي كليدي قيمت نقدشوندگي بعنوان يكي از اجزا دمع
  .)1386خرمدين، (

دي مورد آزمون بين ريسك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران نيز در مطالعات متعد ةرابط
نقدشوندگي سهام به عنوان يك عامل ريسك  دهد كه بين عدم نتايج تحقيق نشان مي. قرار گرفته است

  ).1384پور،  سليم( داري وجود ندارد معني ةو بازده مازاد سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران رابط
، نسبت ارزش دفتري به شركت ةنقدشوندگي، انداز به بررسي نقش ريسك عدم )1386(خرمدين 

دهد  نتايج نشان مي. ارزش بازار و بازده مازاد بازار بر بازده مازاد سهام در بورس تهران پرداخته است
معني كه   بدين. اند داري داشته معني ةرابطتحقيق  ةهاي مستقل چهارگانه با متغير وابست كه تمامي متغير

بازده مازاد بازار و نسبت ارزش  منفي، اما ةد سهام رابطشركت با بازده مازا ةنقدشوندگي و انداز  عدم
  .دنمثبت دار ةدفتري به ارزش بازار بر بازده مازاد سهام رابط
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نقدشوندگي با بازده سهام در بورس اوراق بهادار  ةبه بررسي رابط )1389(فر و همكاران  زاده يحيي
دار بين ضريب متغير نرخ گردش و  عنيمثبت و م ةنتايج پژوهش مبين وجود رابط. اند تهران پرداخته

قدشونده و افزايش تقاضا براي جذابيت سهام ن اين امر ممكن است به دليل افزايش .بازده سهام است
  .شدگونه سهام بااين

  
  ادبيات و چارچوب نظري

شناخته شده  هاي ايجاد نوآوري مالي رين زمينهنقدشوندگي براي ساليان متمادي به عنوان يكي از مهمت
. ها صورت گرفته است دارايي  عوامل تأثيرگذار بر بازده ةزمين تاكنون تحقيقات بسيار زيادي در. است

هاي مورد انتظار سهام، هم به صورت مقطعي وهم در طول زمان  دهد كه بازده نتايج تحقيقات نشان مي
هام، جبراني براي آميهيود نشان داد كه قسمتي از بازده مازاد س. منفي دارند ةبا نقدشوندگي رابط

و  3، داتارو همكاران 2، برنان1تحقيقات آميهيود و مندلسون. باشد نقدشوندگي مورد انتظار بازار مي عدم
منفي ميان نقدشوندگي  ةهمگي حكايت از رابط 5و همكاران، آميهيود و بن مارشال 4، ژاكوبيهمكاران

هند كه نقدشوندگي يكي از عوامل مهم و د مطالعات نشان مي. ها دارند و بازده مورد انتظار دارايي
گذاران عقلايي به  بنابراين سرمايه. باشد گذاران در انتخاب پرتفوي مي تأثيرگذار بر تصميمات سرمايه

ين نياز دارند و عملاً به هنگام ري اوراق بهادار با نقدشوندگي پايداصرف ريسك بالاتري براي نگه
ولي با اين وجود، توجه نسبتاً . دهند مي نها را مد نظر قرارتشكيل پرتفوي خود، ميزان نقدشوندگي آ

نقدشوندگي را به صورت زير   6ليوو. كمي به معيار نقدشوندگي در فرآيند تشكيل پرتفوي شده است
ها عبارت است از توانايي معامله سريع حجم بالايي از اوراق  نقدشوندگي دارايي«: تعريف نموده است
 ةتأثير قيمتي كم به اين معني است كه قيمت دارايي در فاصل .»و تأثير قيمتي كم بهادار با هزينه پايين

نقدشوندگي، يك معيار چند بعدي است و از آنجا . ميان سفارش تا خريد، تغيير چنداني نداشته باشد
به كه هنوز معيار منحصر به فردي وجود ندارد كه بتواند تمام ابعاد نقدشوندگي را پوشش دهد، لذا 

تاكنون . گردد از چندين معيار مجزا كه هر يك بيانگر يك بعد از نقدشوندگي است، استفاده مي چارنا
توان به ارزش معامله،  اند كه از آن جمله مي متغيرهاي جايگزين بسياري براي نقدشوندگي معرفي شده

                                              
1. Amihud&Mendelsom 
2. Bernan 
3. Datar 
4. Jacoby 
5. Ben marshall 
6. Liu 
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وش اشاره و تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فر 1تعداد معامله، حجم معامله، گردش معاملات سهام
عنوان  را داتار و همكاران دو مزيت استفاده از گردش معاملات سهام به عنوان متغير جايگزين. نمود

هاي گردش معاملات سهام نسبتاً آسان  قوي و محكمي دارد و دوم، يافتن داده نظرياول مباني  .كردند
مت پيشنهادي خريد و تفاوت قي ةهمچنين بايد متذكر شد كه بدست آوردن داده، جهت محاسب. است
اسلامي بيدگلي و ( با توجه به امكانات سيستم بورس اوراق بهادار تهران بسيار مشكل است 2فروش

  ).1387سارنج، 
هاي اخير در جهت ايفاي نقش كارآمد بازار سرمايه در نظام  با توجه به اقدامات انجام شده در سال 

متغيرهاي مورد بررسي به رود  انتظار ميران مالي، مالي كشور و بالا رفتن دانش كارشناسان و تحليلگ
  .ي داشته باشندبيشترقدرت بازده سهام در تبيين نقدشوندگي عامل ويژه 

  
  هاي تحقيقهفرضي
  .دار وجود دارد معني ةرابط )Rm – Rf( بازار و بازده مازاد بين بازده اضافي پرتفوي) الف
  .دار وجود دارد معني ةرابط) ف اندازهصر( شركت ةو انداز بين بازده اضافي پرتفوي) ب
 ةشركت رابط) صرف ارزش( و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بين بازده اضافي پرتفوي) ج

  .دار وجود دارد معني
دار  معني ةشركت رابط) صرف نقدشوندگي( و گردش معاملات سهام بين بازده اضافي پرتفوي) د

  .وجود دارد
  

  متغيرهاي تحقيق
عنوان متغير وابسته و بازده مازاد بازار، اندازه شركت، نسبت ها ب پرتفوي ةق بازده ماهاندر اين تحقي

در . اند ارزش دفتري به ارزش بازار و گردش معاملات سهام به عنوان متغيرهاي مستقل انتخاب شده
 ,.Fama, et al(همكاران هاي مستقل و وابسته از روش بكار رفته در مدل سه عاملي فاما و  تعريف متغير

و منافع حاصل از  بازده سهام مجموع بازده حاصل از تغييرات قيمت سهام. استفاده شده است )1993
عبارت است از تفاوت بازده مازاد بازار  .باشد در طي سال مي....) ، سهام جايزه وسود تقسيمي(مالكيت 

 ةبازدهي است كه در نتيج بازده بازار متوسط نرخ ).Rm-Rf( بين بازده بازار و بازده بدون ريسك
هاي مختلفي از قبيل كل قيمت،  شاخص. شود معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران كسب مي

                                              
1. Stock turnover 
2. Bid–Ask spread 
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شركت  ةانداز .دنوجود داربراي محاسبه بازده بازار شاخص بازده نقدي، شاخص بازده نقدي و قيمت 
ت سهم در طي آن سال محاسبه شركت در ميانگين قيم ةضرب كردن تعداد سهام پايان دور ةبه وسيل

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از حاصل تقسيم ارزش دفتري سهام شركت در پايان سال  .گردد مي
كه پايان سال مالي  يياز آنجا. آيد مالي بر ارزش بازار سهام شركت در پايان سال به دست مي

باشد، لذا ارزش از تقسيم  ند ماه ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پايان اسف شركت
از گردش معاملات  .گردد ارزش دفتري شركت بر ارزش بازاري شركت در پايان سال محاسبه مي

سهام كه به صورت نسبت سهام معامله شده در طول يك دوره به تعداد سهام منتشر شده درپايان همان 
شايان ذكر است كه  .شود مي وندگي استفادهگيري نقدش به عنوان معيار اندازهكه شود  دوره تعريف مي

به عنوان متغير جايگزين پرتفوي بازار و ) TEDPIX( در تحقيق حاضر از شاخص بازده نقدي و قيمت
اوراق مشاركت به عنوان متغير جايگزين نرخ بازده بدون ريسك استفاده شده  ةاز نرخ سود تضمين شد

هاي اقتصادي و  ي تحقيق از طريق مراجعه به گزارشها هاي بازده اوراق مشاركت در سال نرخ. است
اين نرخ در . بدست آمد) 87تا  83(هاي تحقيق  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در سال ةترازنام

  .باشد درصد مي 5/15، 87تا 84هاي  درصد در سال 17، 83سال 
  

  آماري تحقيق ةجامعه و نمون
بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني  ةپذيرفته شدهاي  شركت ةآماري اين تحقيق را كلي ةجامع

مورد مطالعه در اين تحقيق، مشتمل  ةتعداد نمون. دهد تشكيل مي 1387لغايت فروردين  1383فروردين 
  :اند هاي زير انتخاب شده شركت، با استفاده از روش غربال بر اساس معيار 68بر 

  .باشد 29/12و منتهي به  هايي كه داراي سال مالي يكسان بوده شركت. 1
) BE(هاي واجد شرايط براي بررسي نبايد در طي دوره مورد بررسي داراي ارزش دفتري  شركت. 2

  .منفي باشند
  .ماه بسته نشده باشد 3مورد بررسي نماد معاملاتي آنها بيش از  ةهايي كه در طي دور شركت. 3
ها و  گذاري، بانك هاي سرمايه ركتلذا ش ؛شود هاي غيرمالي انجام مي تحقيق براي شركت. 4

ها تابع تغييرات و تركيب  شوند، زيرا ارزش اين شركت آماري حذف مي ةهلدينگ از جامع
گري مالي در بورس داراي پرتفوي همگن  هاي داخل صنعت واسطه شركت. پرتفوي آنها است

  .ندارد يروي آنها اثر بربنابراين عامل صنعت . نيستند
  .منفي نداشته باشند EPSعبارتي ه ب. مورد بررسي زيان ده نباشند ةطي دور هايي كه در شركت. 5
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هايي بوده كه از اول  آخرين شرط اعمال شده براي تعيين نمونه مورد بررسي، انتخاب شركت. 6
 .روز معاملاتي داشته باشند 50در هر سال حداقل  1387تا پايان اسفند  1383فروردين سال 

 قيق از بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز وسهام و متغيرهاي مستقل تح ةبراي حساب بازده ماهان
ها، تجزيه و تحليل آماري  شايان ذكر است كه براي آزمون فرضيه. آوردنوين استفاده شده است ره

 .است شدهاستفاده  Excel ،SPSS ،Eviewsافزارهاي  ها از نرم داده

  
  روش تحقيق

براي . استفاده شده است) IMLو SMB ،HML( مل ريسكه و تحليل عوادر اين تحقيق از روش تجزي
بر مبناي . كنيم استفاده مي) Belek, et al., 1972( انجام اين تجزيه و تحليل از روش بلك و همكاران

شناسي عوامل ريسك فوق ايجاد شده و سپس اين عوامل به عنوان متغير مستقل براي تجزيه  اين روش
هاي  گذاري دارايي هاي قيمت در مطالعات مختلف براي مدل. دشون و تحليل رگرسيون استفاده مي

لازم به ذكر است، در اين تحقيق ابتدا از . به طور موفقي استفاده شده است اين رويكرد، از اي سرمايه
اي كه در رگرسيون  هاي وابسته متغير ايجادبراي  )Fama, et al., 1993( همكارانرويكرد فاما و 

  .اند شوند، بكار برده شده ميعوامل ريسك استفاده 
شركت مياني از شوند و سپس  ها براساس اندازه رتبه بندي مي در پايان هر سال، تمام شركت

هايي كه ارزش بازاري آنها  گروه اول شامل سهم .شود ها به دو دسته، استفاده مي مبمنظور تقسيم سه
زش بازاري آنها بزرگتر از حد ميانه هايي است كه ار كمتر از حد ميانه است و گروه دوم شامل سهم

 ةبندي و به سه دستها رتبه شركت ،BE/MEاساس مدل فاما و فرنچ و با توجه به نسبت بر .باشدمي
هاي  ها مربوط به شركت رتبه كمترين% 30در اين راستا،   .اند بندي گرديده پايين، متوسط و بالا طبقه

مطابق مدل همچنين . هاي بالا است مربوط به شركت %30هاي متوسط و  مربوط به شركت% 40پايين، 
ر اين د. شوند بندي مي ين طبقهاز بالا به پايها  شركت فاما و فرنچ و با توجه به گردش معاملات سهام

بالاتر باشد به عنوان گردش معاملات سهام % 30كه گردش معاملات سهام آنها در  يهاي ا شركتراست
% 30ردش معاملات سهام آنها در ي كه گيها و سهام )M(پرتفوي متوسطميانه به عنوان % 40، )L(بالا
  .دنشو در نظر گرفته مي) I(تر است به عنوان گردش معاملات سهام پائين ينپاي
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  HMLو  SMBها بر اساس عوامل  تشكيل پرتفوي
ها  زار، سهامها بر اساس دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش با بندي سهام شركت بعد از طبقه

باشد،  سهام مينسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  اندازه وكه از تركيب دو گروه  را به شش پرتفوي
  .ها در هر گروه متفاوت خواهد بود توجه داشته باشيدكه تعداد شركت. كنيم بندي مي طبقه

S/L(BE/ME) ، S/M(BE/ME)  وS/H(BE/ME): به ند و ي كه از نظر اندازه كوچك هستيها شركت
  .دنباش مي ، متوسط و بالاينيسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پانترتيب داراي 

 B/L(BE/ME)،  B/M(BE/ME) و B/H(BE/ME) :به ي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و يها شركت
  .باشند مي ، متوسط و بالاينيسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پانداراي  ترتيب

و حساسيت آنها  هستند 1گذاري صفر هاي با ميزان سرمايه سبد IMLو  SMB، HMLهاي  متغير
. شود اند نشان داده مي متغيري كه بر اساس آن شكل گرفته ةريسك، به وسيل ةنسبت به يك عامل بالقو

با  هايي هايي با مقدار بالاي ريسك و فروش سهم تر اينكه يك سبد مبنا با خريد سهم به صورت خاص
  .شود اخته ميين ريسك سمقدار پاي

  
  ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل

با . همبستگي بين متغيرهاي مستقل بررسي شود دقبل از انجام تجزيه و تحليل رگرسيون، ابتدا باي
ايد وجود همبتگي بالا ب IMLو  SMB ،HMLسه متغير  ةاستخراج ضرايب همبستگي بين مقادير ماهان

با مسجل شدن همبستگي پايين بين اين سه متغير قسمت اصلي تجزيه . بين آنها مورد آزمون قرار گيرد
  .)1جدول (پذيرد وتحليل رگرسيون انجام مي

  
  
  
  
  
  
  
  

                                              
1. Zero investment 
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ضرايب همبستگي ماهانه بين متغيرهاماتريس  ):1(جدول              

  MKT SMB HML IML 

MKT Pearson Correlation 1 .030 -.216 -.027 

Sig. (2-tailed)  .821 .097 .841 

N 60 60 60 60 

SMB Pearson Correlation .030 1 -.433(**) -.010 

Sig. (2-tailed) .821  .001 .940 

N 60 60 60 60 

HML Pearson Correlation -.216 -.433(**) 1 -.138 

Sig. (2-tailed) .097 .001  .292 

N 60 60 60 60 

IML Pearson Correlation -.027 -.010 -.138 1 

Sig. (2-tailed) .841 .940 .292  

N 60 60 60 60 

              ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
  

  مدل تحقيق
شركت، نسبت  ةده مازاد بازار، اندازمدل تحقيق و باز ةعنوان متغير وابست هها ب ميانگين بازده پرتفوي

هاي مستقل در مدل رگرسيون  عنوان متغيره ارزش دفتري به ارزش بازار و گردش معاملات سهام ب
  . شوند هاي ماهانه آورده مي زير به روش رگرسيون سري زماني بر متغيرهاي با داده ةچندگان

Rit–Rft = ai + bi × MKTt + si × SMBt + hi × HMLt + ti × IMLt + εit 
ai: عرض از مبدأ؛  
bi، si،  hi ، ti: ضرايب رگرسيون براي پرتفويi ها؛ در مورد عامل  

Rit :ميانگين بازدهي محقق شده از پرتفويi در ماهtشود؛ ام كه به صورت ميانگين ساده محاسبه مي  
MKTt:  بازده مازاد بازار كه از تفاوت بازده پرتفوي بازار در دورهt ن ريسك در دوره و بازده بدو

t ،Rm–Rf  آيد بدست مي.  
SMBt :ةكوچك و بزرگ در دور) ةانداز(تفاوت بين ميانگين بازده دو پرتفوي با ارزش بازاري t؛  

  
  

شركت  ةاين عامل ابزاري است براي نشان دادن بخشي از واريانس بازده كه مربوط به اثر انداز
هاي دو گروه تفاوت بين ميانگين بازده SMBبنابراين، . )1386كيمياگري و همكاران،( است

3

)///(

3

)///( HBMBLBHSMSLS
SMB
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در واقع . كوچك و بزرگ با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار يكسان هستند ةهاي با انداز پرتفوي
SMB كه اين كار از طريق تمركز بر تفاوت رفتار . بايد عاري از اثر ارزش دفتري به ارزش بازار باشد
  .شود هاي كوچك و بزرگ حاصل مي سهام

HMLt:  ين در ش دفتري به ارزش بازار بالا و پاينسبت ارزتفاوت بين ميانگين بازده دو پرتفوي با
  ؛tة دور

2

)//(

2

)//( LBLSHBHS
HML





  

اي است براي اينكه بتوانيم فاكتور ريسك مربوط به متغير نسبت ارزش دفتري  اين عامل نيز وسيله
با هاي دو گروه پرتفوي  ميانگين بازده ، تفاوت بينHMLدر واقع . به ارزش بازار را استخراج كنيم

 ينيو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پا )B/Hو  S/H(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا
)S/L  وB/L (دو جزء . هستندHMLهاي با نسبت  ، بازده پرتفويBE/ME ةبالا و پايين با انداز 

 BE/ME هاي با نسبت فتارهاي بازده سهاماز طريق تأكيد بر تفاوت ر HMLبنابراين . يكسان هستند
  .باشد ها مي ين كاملاً عاري از اثر اندازه در بازدهبالا و پاي

IMLt :تفاوت بين ميانگين بازده دو پرتفوي با گردش معاملات سهام پائين و بالا در دورهtكه  ؛
 :شود مي گويند و به صورت زير محاسبه مي 1عموماً به آن صرف نقدشوندگي

2

)//(

2

)//( LBLSIBIS
IML





  

اي است براي اينكه بتوانيم فاكتور ريسك مربوط به متغير نقدشوندگي را استخراج  اين عامل وسيله
هاي با گردش معاملات سهام  فويهاي دو گروه پرت ، تفاوت بين ميانگين بازدهIMLدر واقع . كنيم
، بازده IMLدو جزء . هستند) B/Lو  S/L( و گردش معاملات سهام بالا )B/Iو  S/I( ينپاي

از طريق تأكيد  IMLبراين بنا. ة يكسان هستندبا انداز ين و بالاگردش معاملات پايهاي با نسبت  پرتفوي
كاملاً عاري از اثر  ين و بالاگردش معاملات سهام پايهاي با نسبت  بر تفاوت رفتارهاي بازده سهام

در ايجاد  B/Mو  S/M، پرتفوي HMLند توجه داشته باشيد كه همان .ها مي باشد اندازه در بازده
  .اند در نظر گرفته نشده IML عامل
εit:  ست از خطاي تصادفي يا جزء انحلال براي پرتفويا عبارتi  در ماهtام.  

  
  

                                              
1. Liquidity premium 
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  مفروضات كلاسيك رگرسيون
هاي رگرسيون بايد مفروضات  اند كه براي انجام تحليل هاي رگرسيوني براساس فرضياتي بنا شده روش

هاي  اعتبار مدل ،برقرار نباشنداين مفروضات در صورتي  .را مورد توجه قرار داد آن كلاسيك
  :اهم اين مفروضات بصورت زير است. دنرو مي سؤالرگرسيوني زير 

خطي دقيقي  ةهاي مستقل، يعني اينكه رابط بين متغير) وابستگي خطي( 1عدم وجود همخطي كامل )1
 ).2جدول( هاي مستقل وجود ندارد بين متغير

 .خطي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل وجود داشته باشد ةرابط )2

 E(εi,εj)=o(i≠j)يعني ) مستقل بودن( بين جملات اخلال 2عدم وجود خودهمبستگي )3

 t=1,2,3,...,n     ( E(ε2t)=σ2(                )3جدول (3واريانس همساني)   4

  
  همبستگبراي تست عدم خودواتسون -نتايج حاصل از آزمون دوربين): 2(جدول 

 Durbin-watson  نام پرتفوي

  رفع خود همبستگي  نتيجه  )1.67......2.33( بازه مورد قبول

S/L(BE/ME) 1.722 خود همبستگي ندارد.- 

S/M(BE/ME) 1.4924اول ةخودبازگشت مرتب.خود همبستگي دارد  

S/H(BE/ME) 1.783خود همبستگي ندارد.- 

B/L(BE/ME) 1.987ود همبستگي نداردخ.- 

B/M(BE/ME) 1.773خود همبستگي ندارد.- 

B/H(BE/ME) 1.745خود همبستگي ندارد.- 

S/I(turnover) 1.241اول ةخودبازگشت مرتب.خود همبستگي دارد  

S/M(turnover) 1.986 خود همبستگي ندارد.  - 

S/L(turnover) 1.598 خود همبستگي دارد. لاو ةمرتبخودبازگشت    

B/I(turnover) 1.915 خود همبستگي ندارد.  - 

B/M(turnover) 1.483 خود همبستگي دارد. اول ةمرتبخودبازگشت    

B/L(turnover) 1.488 خود همبستگي دارد. اول ةمرتبخودبازگشت    

                                              
1.Perfect multicollinearity 
2. Autocorrelation 
3. Homoskedasticity  
4. AR(1) 
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  نتايج حاصل آزمون وايت براي تست همساني واريانس ):3(جدول                   
  روش رفع ناهمساني نتيجه سطح خطا حاسبه شدهآماره م  نام پرتفوي 

S/L(BE/ME) 11.88066 0.0000 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

S/M(BE/ME) 3.179470 0.0011 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

S/H(BE/ME) 6.571896 0.0000 پراكنشناهمگنى استفاده از   .واريانس همسان نيست  

B/L(BE/ME) 8.627225  0.0000 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

B/M(BE/ME) 1.108788  0.3765 واريانس همسان است.  -  

B/H(BE/ME) 9.989877  0.0000  ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

S/I(turnover) 2.201994 0.0178 ناهمگنى پراكنشستفاده از ا  .واريانس همسان نيست  

S/M(turnover) 4.186489 0.0001 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

S/L(turnover) 2.943639 0.0020 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

B/I(turnover) 3.493698 0.0007 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

B/M(turnover) 3.474904 0.0007 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

B/L(turnover) 2.460593 0.0113 ناهمگنى پراكنشاستفاده از   .واريانس همسان نيست  

  
  تجزيه و تحليل مدل چهار عاملي

. شود ست انجام ميدر اين قسمت گام نهايي تحقيق كه مربوط به آزمون مدل چهار عاملي در نمونه ا
پرتفوي به عنوان  12بهتر است كه توضيحاتي در مورد انتخاب  ،نتايج ةقبل از انجام تحليل و ارائ

  .هاي وابسته در اين تحليل ارائه شود متغير
توان در اين نكته جستجو كرد كه با تشكيل  ها را عمدتاً مي دليل اصلي استفاده از اين پرتفوي

هاي ريسك و  هايي خواهد بود كه هر كدام داراي ويژگي هر پرتفوي شامل سهمها بر اين مبنا  پرتفوي
استفاده  هاييدر غير اينصورت اگر از پرتفوي. بازده متفاوت و واضح نسبت به يكديگر خواهد بود

هاي متفاوت موجود باشند،  هايي با ويژگي شود كه بصورت تصادفي انتخاب شده باشند و در آن سهم
ورد قدرت توجيهي دو متغير اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بخوبي قضاوت توان در م نمي
 .)1386كيمياگري و همكاران، ( كرد
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پرتفوي موجود مورد بررسي قرار  12در ادامه، مدل چهار عاملي بر اساس مدل تحقيق براي 
  .نتايج حاصل از برازش مدل در جداول آورده شده است. گيرد مي

شود آزمون  ها و نتايج جدول مشاهده مي تك پرتفوي ر عاملي بر روي تكطبق مدل چها
در نتيجه  ؛بوده است 0.05داري  تر از سطح معنيكوچك) پرتفوي 12( ها در تمام پرتفوي Fداري معني

با ) متغير 4(داري بين كل متغيرهاي مستقل  آماري معني ةمبني بر وجود رابط  H1رد و فرض  H0فرض 
ها متفاوت بوده  در اين پرتفوي  R2همچنين مقدار ضريب تعيين . شود پذيرفته مي 0.95ينان بازده با اطم

شركت، نسبت ارزش  ةدهد چهار عامل بازده مازاد بازار، انداز متغير است كه نشان مي 64%تا  20%و از
ي پرتفو 12دفتري به ارزش بازار و گردش معاملات سهام در يك مدل چهار عاملي در هر يك از 

كنند كه در پرتفوي  تبيين مي%) 40بطور متوسط ( را به چه ميزاني) Ri–Rf( تغييرات صرف بازده
و در پرتفوي %) 63بطور متوسط ( )B/L(turnover)و S/L(turnover)( هاي با نقدشوندگي بالا شركت
% ) 55به طور متوسط ( )S/H(BE/ME)( هاي كوچك با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا شركت

  .بيشترين قدرت تبيين بازدهي را دارند
 

  گيري نتيجه
داري  براي بررسي معني Fهاي هاي تحقيق از روش رگرسيون چند متغيره وآزمون جهت آزمون فرضيه

  . داري ضرايب رگرسيون استفاده شد براي بررسي معني tكل مدل و آزمون 
شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش  ةازدر اين تحقيق، ارتباط بين عوامل بازده مازاد بازار، اند

بازار و نقدشوندگي بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تبعيت از مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
 هاي هاي زماني در سال در اين تحقيق كه از روش تحليل سري. مورد بررسي و آزمون قرار گرفت

، )SMB( شركت ةمتغيرهاي بازده مازاد بازار، اندازبطور ماهانه استفاده شده است، از  1387-1383
هاي مستقل و بازده  به عنوان متغير) IML( و نقدشوندگي) HML( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  :باشد شرح زير ميه نتايج تحقيق ب. ها به عنوان متغير وابسته استفاده شده است اضافي پرتفوي
  

 اول ةبا توجه به فرضي -1

 .دار وجود دارد يمعن ةرابط )Rm–Rf( بازار و بازده مازاد ي پرتفويبين بازده اضاف

داري بين  ارتباط مستقيم و معني) 0.95 سطح اطمينان( 0.05داري  با توجه به نتايج در سطح معني
وجود دارد كه با  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ريسك بازار و بازده سهام شركت
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و ) 1385(، طارمي )1384(و در ايران با تحقيق باقر زاده ) 1992(فاما و فرنچ  و) 1981(نتايج بنز
  .مطابقت دارد) 1386(كيمياگري و همكاران 

  
 دوم ةبا توجه به فرضي -2

  .دار وجود دارد يمعن ةرابط) صرف اندازه(شركت  ةو انداز بين بازده اضافي پرتفوي
 ةداري بين انداز ارتباط معني) 0.95 ينانسطح اطم( 0.05داري  با توجه به نتايج در سطح معني

وجود دارد كه بازده  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت و بازده سهام شركت
 ةبا انداز) B( هاي بزرگ شركت رابطه مثبت و بازده شركت ةبا انداز) S( هاي كوچك شركت

و در ايران با تحقيق باقرزاده ) 1992( فرنچ و فاما و) 1981(كه با نتايج بنز. منفي دارد ةشركت رابط
 .مطابقت دارد) 1386(و كيمياگري و همكاران ) 1384(

  نتايج رگرسيون چهار عاملي ):4(جدول 

The four factor model 

Rit – Rft = ai + bi × MKTt + si × SMBt + hi × HMLt + ti × IMLt + εit 

 t-statistic P-value F-statistics P-value R-squared ضرايب متغير ها پرتفوي

S/L(BE/ME) 

MKT 0.347297 1.741464 0.0872 

12.59099 0.0000 0.4780 

SMB 0.713545 3.416588 0.0012 

HML -0.426177 -2.439378 0.018 

IML -0.11758 -0.398323 0.6919 

constant 0.250637 0.253682 0.8007 

S/M(BE/ME) 

MKT 0.522436 3.277698 0.0019 

7.512323 0.00002 0.414763 

SMB 0.517472 3.039064 0.0037 

HML 0.258223 2.632344 0.0111 

IML -0.078706 -0.588882 0.5584 

constant 0.520478 0.611527 0.5435 

S/H(BE/ME) 

MKT 0.205428 1.699067 0.095 

16.9175 0.00000 0.551643 

SMB 0.796599 3.851535 0.0003 

HML 0.591241 3.162892 0.0025 

IML -0.172652 -1.695572 0.0956 

constant -0.602444 -1.111444 0.2712 

B/L(BE/ME) 

MKT 0.32554 3.563844 0.0008 

5.269978 0.0011 0.277076 

SMB -0.191705 -1.112542 0.2707 

HML 0.036421 0.383748 0.7026 

IML -0.005084 -0.043329 0.9656 

constant -1.031479 -1.846208 0.0702 
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B/M(BE/ME) 

MKT 0.467131 4.067723 0.0002 

8.507433 0.00002 0.382229 

SMB -0.363543 -2.764493 0.0077 

HML -0.01793 -0.183844 0.8548 

IML -0.30546 -2.718534 0.0088 

constant 0.610435 1.054022 0.2965 

B/H(BE/ME) 

MKT 0.169304 1.043873 0.3011 

5.978669 0.00045 0.303045 

SMB -0.269695 -1.691773 0.0963 

HML 0.341303 3.018688 0.0038 

IML -0.016596 -0.081415 0.9354 

constant 1.528933 1.970158 0.0539 

 
  نتايج رگرسيون چهار عاملي ):5(جدول 

The Four Facteor Model 

Rit – Rft = ai + bi × MKTt + si × SMBt + hi × HMLt + ti × IMLt + εit 

 t-statistic P-value F-statistics P-value R-squared ضرايب متغير ها پرتفوي

S/I(turnover) 

MKT 0.307499 2.389224 0.0205 

9.376849 0.000002 0.469386 

SMB 0.335944 2.919955 0.0051 

HML 0.154224 1.993482 0.0514 

IML 0.35126 3.157531 0.0026 

constant 1.811321 2.224618 0.0304 

S/M(turnover) 

MKT 0.251518 2.263669 0.0277 

4.024366 0.003609 0.275182 

SMB 0.382633 1.983445 0.0525 

HML 0.219525 1.54838 0.1275 

IML -0.054835 -0.417369 0.6781 

constant 1.07346 1.778744 0.081 

S/L(turnover) 

MKT 0.216367 2.070018 0.0433 

19.57479 0.0000 0.648713 

SMB 0.622445 5.38634 0.0000 

HML 0.262315 3.588362 0.0007 

IML -0.369802 -4.093562 0.0001 

constant 0.491671 0.917096 0.3632 

B/I(turnover) 

MKT 0.258423 3.21103 0.0022 

4.84209 0.002035 0.260438 

SMB -0.234706 -1.644809 0.1057 

HML 0.03382 0.400955 0.6900 

IML 0.075619 0.691896 0.4919 

constant 0.754702 1.630275 0.1088 
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B/M(turnover) 

MKT 0.262401 2.459288 0.0172 

2.657257 0.032386 0.200438 

SMB -0.135917 -0.903258 0.3705 

HML 0.035818 0.460913 0.6467 

IML -0.003576 -0.044752 0.9645 

constant 0.816013 1.102832 0.2751 

B/L(turnover) 

MKT 0.559717 3.873402 0.0003 

15.04081 0.0000 0.586597 

SMB -0.36518 -2.531355 0.0144 

HML 0.017887 0.210873 0.8338 

IML -0.498293 -3.694383 0.0005 

constant 1.303668 1.848969 0.07 

 
 
 سوم ةبا توجه به فرضي -3

دار  يمعن ةشركت رابط) صرف ارزش(و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  تفويبين بازده اضافي پر
  .وجود دارد

، با توجه به برابر )0.90و  0.95سطح اطمينان( 0.10و  0.05داري  با توجه به نتايج در سطح معني
  H1تأييد و فرض   H0توان نتيجه گرفت كه فرض  بودن تعداد پرتفوي تأييد شده و تأييد نشده، مي

دار بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده اضافي پرتفوي  آماري معني ةمبني بر وجود رابط
با  HMLدار متغير  مثبت و معني ةتوان به رابطها مي تك پرتفوي اما با بررسي تك. شود پذيرفته نمي
دهد كه  قيق نشان ميهاي اين تح يافته. هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا رسيد بازده شركت

هاي اين تحقيق  يافته. كند مي تري در تبيين بازدهي ايفا ش ضعيفايران نق ةاين متغير در بازار سرماي
 با تحقيق تانگ. باشد مي )1991( چان، هاما و لاكني شاكو ) 1992( هاي فاما و فرنچ خلاف يافتهبر
  .مطابقت دارد )1386(و در ايران با تحقيق كيمياگري و همكاران ) 2005(

  
 چهارم ةبا توجه به فرضي -4

دار وجود  معني ةشركت رابط) صرف نقدشوندگي(و گردش معاملات سهام  بين بازده اضافي پرتفوي
  .دارد

گردش  ة، رابط)0.90و  0.95سطح اطمينان (0.10و  0.05داري  با توجه به نتايج در سطح معني
هاي  دار و مثبت و براي شركت معني كم دگيهاي كوچك با نقدشون معاملات سهام با بازده شركت

داري  ارتباط معني اما در حالت كلي. باشد دار و منفي مي كوچك و بزرگ با نقدشوندگي بالا معني
وجود  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين گردش معاملات سهام و بازده سهام شركت
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و  بوده) 2002(و ايسلي و همكارانش ) 1999(وهمكارانشهاي داتار  بر خلاف يافته اين موضوع. ندارد
پور  و سليم) 1379(هاي نوظهور و در ايران با تحقيق قائمي  در بازار) 1999(با نتايج روون هوست 

  .مطابقت دارد) 1384(
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  :و مأخذ منابع
پرتفوي با استفاده از سه معيار  انتخاب"). 1387. (بيدگلي، غلامرضا و سارنج، عليرضا اسلامي .1

 ة، فصلنام"ميانگين بازدهي، انحراف معيار بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران
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