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  چكيده
ست كه آيـا عـواملي همچـون صـرف بـازدهي بـازار، انـدازه، نسـبت         موضوع ا هدف اين تحقيق بررسي اين

ارزش دفتري به ارزش بازار و شتاب، با و بدون عامل ريسك نقدشوندگي، توانايي توضيح بازدهي سـهام را  
  . دارد

شركت توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس روش غربـال،   67به همين منظور تعداد 
به صـورت ماهانـه جمـع آوري     1386-1389براي دوره زماني ها  داده. نمونه انتخاب گرديده است به عنوان
  . تلفيقي مورد بررسي قرار گرفته استهاي  به روش داده EViewsنرم افزار  وسيله بهشده و 

امـل  دهد كه در طول قلمرو زماني تحقيق، با توجه به روش رگرسيون گام به گـام، عو  مي نتايج حاصل نشان
با ضـريب  ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 000/0و احتمال كمتر از  3671/0با ضريب  صرف بازده بازار

 0000/0و احتمـال كمتـر از    2729/0بـا ضـريب    و نقدشـوندگي  1157/0و احتمال  ارتباط معكوس و 442/1
 .بورس اوراق بهادارتهران دارندپذيرفته شده در هاي  با بازده شركت دار معنيجزء عواملي هستند كه ارتباط 

  

صرف بازده سهام، صرف بازدهي بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار،   :يهاي كليد واژه
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Abstract 

In this study the aim is to test whether financial market anomalies such as market 
risk premium, firm size, the book-to-market ratio, the turnover rate, and momentum 
both with and without the inclusion of the market liquidity risk factor in the case of 
the Tehran stock exchange can explain stock returns? To this end, a number of 67 
listed companies of Tehran Stock Exchange, based on Criteria filtering method, 
have been chosen as a sample. Data are collected on a monthly basis for the period 
2008-2011 and by using EViews and panel data. finding indicate that during the 
study period, factors such as market risk premium, the book-to-market ratio and 
liquidity risk have meaningful correlation with excess return in Tehran Stock 
Exchange. 
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  مقدمه. 1
در  گـذاري  سـرمايه كند انتظار دارد تا با  گذاري مي سرمايههر فردي كه بر مبناي منطق اقتصادي 

بـا بـازده   هـاي   گذاري سرمايهكه بازده غير ثابت و نامعيني دارد، بازده بيشتري نسبت به هايي  دارايي
پـر سـودتر از   هـا   اش در سـهام شـركت   گـذاري  سـرمايه وي انتظار دارد . مطمئن و قطعي كسب كند

كه بازده هايي  انتظار دارد با خريد سهام شركت چنين هم. مالي با بازده ثابت باشدهاي  خريد دارايي
 بـا بـازده نسـبتاً   هـاي   تري دارد به طور متوسط بازده بيشتري نسبت به خريد سـهام شـركت   ا مطمئنن

گـذاري در بـورس، بخـش مهمـي از اقتصـاد كشـور را        بدون ترديـد سـرمايه   .دست آوردمطمئن به
دهد و بدون شك بيشترين ميـزان سـرمايه از طريـق بازارهـاي سـهام در سرتاسـر جهـان         تشكيل مي
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قسـمتي از متغيرهـاي    .شود و اقتصاد ملي به شـدت متـاثر از عملكـرد بـازار بـورس اسـت       مبادله مي
تاثيرگذار بر بازار سهام ناشي از اطلاعات مالي واحدهاي اقتصادي است كـه از سيسـتم حسـابداري    

. پيچيده و تا حدودي ناشـناخته اسـت   شود، ميزان تاثير اين اطلاعات بسيار اين واحدها استخراج مي
هـاي زمـاني، شناسـايي     هـاي تـاريخي سـري    بينـي بـازده آتـي سـهام بـه وسـيله داده       پـيش  رعلاوه ب ـ
هاي مهم براي سطح بازده آتي سهام و ايجـاد يـك الگـو نيـز يكـي از جريانـات اصـلي در         شاخص

 پـژوهش  در .شـوند  مي.ناميده.»ريسك.عوامل«.ها شاخص.در ادبيات مالي اين. تحقيقات مالي است

 نسـبت ارزش  شـركت، شـتاب،   انـدازه  بـازار،  ريسـك  صرف ارتباط كه است آن بر تلاش حاضر

گيـرد   قـرار  ارزيابي مورد ايران در سهام بازده با صرف و عامل نقدشوندگي  بازار ارزش به دفتري
اي  تا گام موثري در جهت شناسايي بيشتر ارتباط بين ريسك و بازده براي دانشگاهيان و افراد حرفه

 . در كشور باشد
 

  موضوع ادبيات
 اي  سرمايههاي  دارايي گذاري قيمتمدل 

هـاي   معرفي شده و جزء مدل) 1972(3و بلك) 1965( 2و لينتر) 1964( 1شارپ وسيله بهاين مدل 
 گـذاري  قيمـت مـدل    .در علـوم مـالي بـوده اسـت    اي  سـرمايه هـاي   استانداردي براي مقايسه دارايي

يك پارادايم اصلي در حوزه مالي است، كه بر اساس مدل تحليلـي پرتفـوي    4اي سرمايههاي  دارايي
از مفروضـات ضـروري ايـن نظريـه، انتظـارات همگـن،       . دو پارامتري ماركويتز، بنا نهاده شده است

با در نظر گـرفتن  . بازار رقابتي كامل و وجود نرخ وام گيري و وام دهي بدون ريسك يكسان است
نتيجـه  . توان استخراج نمود و نظريه تجزيـه را اثبـات نمـود    مي سرمايه رامفروضات فوق، خط بازار 
، پرتفوي بهينه خود را از تركيب دو پرتفوي انتخاب خواهد گذار سرمايهاين نظريه اين است كه هر 

ارزيابي تك تـك سـهام موجـود در ايـن     . كرد؛ يكي دارايي بدون ريسك و ديگري پرتفوي بازار
گردد كه بازدهي مورد انتظار هر سهم تابع خطـي مثبتـي    مي دن اين نكتهمجموعه منجر به روشن ش

________________________________________________________________ 

1- Sharpe 
2- Lintner 
3- Black 
4- Capital asset pricing model(CAPM) 
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نامند  اي مي سرمايههاي  دارايي گذاري قيمتاين رابطه را مدل . پرتفوي بازار است) كوواريانس(از 
)Gordon 1 , Clark 2 1986,.(  انجام گرفتـه توسـط شـارپ و    هاي  آزمون وسيله بهكارايي اين مدل

مـورد تاييـد قـرار گرفتـه     ) 1974( 4و مك بث 3و فاما) 1972(لك، جنسن و شولز و ب) 1995( كوپر
 . است

  سرمايه ايهاي  دارايي گذاري قيمتمدل برخي انتقادات از 
  نتايج سال تحقيق  نام محقق

  1981  5بنز

 كوچك با اندازههاي شركت سهام از متشكل كه سهامي سبد بازدهي متوسط

 اي مورد هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمتطبق  كه بازدهي مقدار از است

 است بزرگترهاي  شامل شركت كه سبدي براي و بوده بالاتر بسيار است، انتظار

  .بالعكس
و  7و روزنبرگ 6ساتمن

  همكارانش
  1985و  1980

 به دفتري با نسبت ارزش مثبتي رابطه آمريكا بازار در سهام بازدهي ميانگين

  دارد سهم بازار ارزش

  9و باسو 8بال
1977،1978 

  1983و
 انتظار مورد دارند، بازده بالاتري قيمت به سود نسبت كه سهامي رودميانتظار

  كنند بيشتري ايجاد بيش
  وجود دارد مثبت رابطه مالي اهرم و سهام بازده نرخ متوسط بين 1988  بهانداري

  1999  11و مارش 10ديمسون

بر مبناي اين . نشان دهدممكن است اندازه اثر خود را به صورت معكوس 
هاي  رسد بازده بالا به نظر مي) اندازه(هاي داراي ارزش بازار  مطالعات شركت

  پايين داشته باشند) اندازه(هاي با ارزش بازار  بالاي نسبت به شركت

  2007  و وو 12چووي
وسيله  ارتباط منفي بين بازده سهام و اندازه شركت كه به طور عادي و نرمال به

شود، تركيب صحيحي از اثر اندازه و اثر  سهام قابل معامله ارزيابي مياندازه 
  نقدشوندگي است

________________________________________________________________ 

1- Gordon 
2- Clark 
3- Fama 
4- MacBeth 
5- Banz 
6- Stattman 
7- Rosenberg et al., 
8- Ball 
9- Basu 
10- Dimson 
11- Marsh 
12- Chui 
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  آربيتراژ گذاري قيمتمدل . 2- 2
 گـذاري  قيمـت بـه عنـوان يـك مـدل      2توسـط راس  1976در سال  1آربيتراژ  گذاري قيمتمدل 
در همـه  هـا   دارايـي دهد كه قيمـت سـبدي از    مي آربيتراژ زماني رخ .ارائه شداي  سرمايههاي  دارايي
هـا   تر يا مسـاوي صـفر و در برخـي حالـت     بزرگها  صفر يا منفي و بازده آن در همه حالتها  حالت

دست  بهمتحمل شويم سود انتظاري مثبت اي  يعني ما بدون اينكه هزينه. تر از صفر باشد اكيدا بزرگ
مثبـت اسـت و يـا قيمـت آن     به بيان ديگر، آربيتراژ پرتفوي است كه يـا داراي خروجـي   . آوريم مي

بدين معني كه در صورتي كه حتي بازده پرتفوي برابـر صـفر باشـد، بـه ايـن دليـل كـه        . منفي است
در ضـمن در ايـن مـدل عوامـل     . قيمت منفي بابت آن پرداخت شده است، نتيجـه كـار مثبـت باشـد    

 (Ross,1976) .ريسك منفرد هستند
  

  مدل سه عاملي فاما و فرنچ. 3- 2
با توجه به مطالعات انجام شده قبلي بر روي هر يك از متغيرها، رابطه  3فاما وفرنچ 1992در سال

، نسبت ارزش دفتري 4سود به قيمت ، اندازه، اهرم، نسبت)β(بتا : را با متغيرهايها  بين ميانگين بازده
ه شـركت  داد كه رابطه منفي بين انـداز  مي نتايج تحقيق نشان. به ارزش بازار مورد آزمون قرار دادند

به اين نتيجه رسيدند كه بايد به عامل انـدازه توجـه بيشـتري     چنين هم. وجود داردها  و ميانگين بازده
ــازده       ــانگين ب ــين مي ــوثري در تبي ــش م ــازار نق ــه ارزش ب ــري ب ــبت ارزش دفت ــود و نس ــا  ش  دارده

)Fama&French,1992 .(توان نتيجه گرفت مي بنابراين:  
 .مقطعي كمك نمايدهاي  انگين بازدهتواند در توصيف مي نمي عامل بتا

تواند تاثير عوامـل اهـرم و نسـبت     ميتركيب عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
 .سهام تحت پوشش قرار دهدهاي  را در ميانگين بازده سود به قيمت

هـا   ماهانـه پرتفـوي  هـاي   در اين تحقيق از رگرسيون سري زماني جهت محاسـبه ميـانگين بـازده   
نتايج نشان داد كه عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار، توانـايي بيشـتري    . استفاده شد

________________________________________________________________ 

1- Arbitrage Pricing Theory (APT) 
2- Ross 
3- Fama & French 
4- Earning to price 
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كه از نظر اندازه كوچك بودند و نسبت ارزش دفتري هايي  در توصيف بازده سهام دارند و شركت
 .بودندها  بالاتري نسبت به بقيه شركتهاي  به ارزش بازار بالايي داشتند داراي ميانگين بازده

  
  پيشينه تحقيق. 3

ارتباط بين بتاي بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بـازده مـورد    )1998( چوي
كنـگ، كـره، مـالزي، تـايوان و تايلنـد       هنگهاي  در پنج بازار نوظهور آسيايي، شامل بازاررا انتظار 

سهام و بتاي بازار ضـعيف  هاي  ن ميانگين بازدهرابطه بيها  در تمام اين بازار. مورد آزمون قرار دادند
سـهام مـورد   هـاي   توانست تفاوت بـازده  مي از طرف ديگر، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار. بود

جـز   هب ـهـا   انتظار در هنگ كنگ، كره و مالزي را توضيح دهد، در حالي كه اثر اندازه در تمام بازار
  (Chui,1998).بود دار معنيتايوان 

به بررسـي ايـن موضـوع پرداختنـد كـه آيـا اثـر انـدازه سـهام           )2000( 1ز و همكارانشهوروويت
ي اين اثر قابل توجه است يا نه؟ در دار معنيكوچك مثبت است و اگر چنين است آيا هاي  شركت

خطـي بـراي   هـاي   مركب سالانه و رگرسـيون مقطعـي ماهانـه و رگرسـيون    هاي  اين تحقيق، از بازده
. استفاده شده است 1996تا  1980مورد انتظار و اندازه شركت در دوره هاي  زدهبررسي رابطه بين با

از اين . در هر سه روش استفاده شده، رابطه ثابتي بين اندازه و بازده مورد انتظار گزارش نشده است
 ها توجيـه ناپـذير   دارايي گذاري قيمتدهند كه استفاده نامحدود از اندازه در  مي رو نتايج آنها نشان

  (Horowits et al,2000 ).است
به بررسي تاثير عدم نقدشـوندگي بـر بـازدهي سـهام در بـورس اوراق بهـادار       ) 2003(  2آميهود

 مـورد  نقدشـوندگي  عـدم  كـه  نمـود  اعلاموي . پرداخت 1997تا  1963هاي  نيويورك، براي سال

 ادعـا  خـود  پـژوهش  در او .تاس ـ سهام شده بيني پيش بازده مازاد با مثبت رابطه داراي بازار انتظار

 نقدشـوندگي  عدم صرف ي وسيله به توان مي را انتظار مورد بازده مازاد از بخشي كه است نموده

 بر معاملات حجم به سهام بازده مطلق قدر نسبت پژوهش دراين نقدشوندگي عدم معيار .نمود بيان

________________________________________________________________ 

1- Horowits et al,. 
2- Amihud 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   90

 سـهام  صرف بر بيشتري تأثير نقدشوندگي عدم كه است نموده ادعا او همچنين .تاس دلار حسب

   .(Amihud,2003)دارد كوچكهاي  شركت
 پيشـنهادي  قيمت شكاف كاهش هنگام نقدشوندگي افزايش توضيح براي مدلي 1 استين بيكرو

جامعـه  . دادنـد  ارايـه  گـردش  نـرخ  افزايش يا و مبادلات بر قيمت تأثير كاهش يا و فروش و خريد
 معيـار  كـه  است آن بيانگر نتايج . باشد مي 1998تا  1927، و قلمرو زماني NYSEآماري آنها سهام 

  .(Baker and Stein,2003) دارد بالايي مثبت همبستگي سهام بازده باها  آن نقدشوندگي
 نـو ظهـور آسـيايي   هـاي   در بـازار هـا   و شام به بررسي ارتباط بين عوامل ريسك و بـازده  2تانگ

هنـگ كنـگ،   ( نوظهورآسـيايي هاي  نچ در بازاردر اين مطالعه مدل سه عاملي فاما و فر. پردازند مي
آمريكايسـت  هـاي   ررسي شركتشواهد تجربي مطابق نتايج ب. ه استآزمون شد) سنگاپور و تايوان

ترين عامل در تبيين  مهم. را توضيح دهدها  تواند بيشترين انحرافات ميانگين بازده مي ن مدلآكه در 
اثـر انـدازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار       . باشد مي بازده در اين تحقيق، بازده اضافي بازار
هـاي   بازار چنين همدر اين تحقيق اثر ژانويه و . معني بوده است محدود شده و در بعضي مواردي بي

  .(Tang,2005) رو به ركود و نزول هم آزمون شده است
 ارايـه  سـهام  قيمـت  پـذيري  نوسـان  و مدلي براي بررسي رفتـار نقدشـوندگي   )2006( 3دوسكار

 اسـت  معتقـد  او .كننـد  مـي  بينـي  پـيش  را قيمـت  تغييرات اخير گذاران سرمايه مدل اين در .كند مي

 پـايين هـا   دارايي جاري بازده كه هنگامي و بالاست صرف ريسك باشد، بالا نوسانات كه هنگامي

 .بـود  نخواهـد  نقدشـونده  بـازار  و بـود  خواهـد  پايين نيز ريسك بدونهاي  دارايي بازده نرخ باشد،
(Deuskar,2006)  

چـون   به بررسي اين موضوع پرداختند كه چگونه اسـتثناهاي بـازار مـالي هـم     4)2010(كومار و 
اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نرخ گردش معاملات و عامل شـتاب در هـر دو   

هي مقطعـي  تواننـد بـازد   مـي  حالت وجود و عدم وجود ريسك نقدشوندگي به عنوان متغير مستقل،
تـا   1993هـاي   قلمرو زماني اين تحقيق بين سـال . سهام را در بورس اوراق بهادار چين توضيح دهند

________________________________________________________________ 
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نتايج تحقيق آنها حاكي از آن است كه وقتي عامل ريسك نقدشوندگي به مدل سه . باشد مي 2003
زار سهام و نـرخ  تواند اثر اندازه شركت، ارزش دفتري به ارزش با مي فرنچ افزوده شود عاملي فاما و

اما ريسك نقدشوندگي توانـايي خنثـي كـردن اثـر عامـل شـتاب را       . گردش معاملات را خنثي كند
  (Kumar &Zheng,2010 ). ندارد

 نشـان ) 1375( و شـفيع زاده ) 1373( ، زينل همداني و پير صـالحي )1370( نتايج تحقيق بخشنده
  .تهران رابطه خطي مثبت وجود ندارددهد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس  مي

پذيرفتـه شـده در بـورس    هاي  به بررسي عوامل موثر بر بازده سهام عادي شركت )1379( قائمي
پذيرفتـه شـده در بـورس    هـاي   جامعه آماري شامل كليـه شـركت  . اوراق بهادار تهران پرداخه است

براي سنجش ارتبـاط  . باشد مي 1377 تا اسفند 1373اوراق بهادار تهران در طول دوره فروردين ماه 
دهـد   مـي  نتايج تحقيـق نشـان  . رگرسيون خطي استفاده كرده استهاي  تحقيق از مدلهاي  بين متغير

رابطه بين اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، نسبت سود به قيمت و نسـبت گـردش   
  .(Ghaemei,2000)است گزارش نشده دار معنيمبادلات سهام با بازده سهام از لحاظ آماري 

به بررسي و شناسايي عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران    )1384( باقرزاده
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمـرو  هاي  جامعه آماري كليه شركت. پرداخته است

و مـدل  ) 1992(امـا و فـرنچ   در اين تحقيق با الهـام از روش شناسـي ف  . باشد مي 1376 -1383زماني 
دهد كـه بـين ريسـك     مي نتايج حاصل نشان. رگرسيون مقطعي به آزمون فرضيه پرداخته شده است

سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي وجـود دارد، امـا ايـن رابطـه از     
رزش دفتـري بـه قيمـت    سه متغير اندازه شركت، نسـبت ا  چنين هم. لحاظ آماري بسيار ضعيف است
بـا ايـن وجـود، بـر     . كننـد  مي ترين نقش را در تبيين بازده سهام ايفا بازار و نسبت سود به قيمت بيش

انـدازه شـركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه قيمـت بـازار و        (خلاف انتظار رابطه هر سه متغير ياد شده 
د بـا رابطـه مسـتند شـده در     با بازده سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران متضـا   ) نسبت سود به قيمت
  .(Bagherzadeh,2005)ادبيات مالي است
به بررسي رابطـه بـين ريسـك و بـازده در بـورس اوراق بهـادار        )1386( و همكاران كيمياگري

توانايي اين مـدل در تبيـين بـازدهي     چنين همفرنچ پرداختند و  تهران بر اساس مدل سه عاملي فاما و
قلمرو زماني تحقيق . مقايسه شده استاي  سرمايههاي  دارايي اريگذ قيمتسهام با مدل تك عاملي 

پذيرفتـه شـده در بـورس تهـران بـوده      هاي  و جامعه تحقيق كليه شركت 1383تا  1379هاي  در سال
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شود  مي آمده، از ديد كلي مدل سه عاملي فاما و فرنچ در ايران تاييد دست بهبا توجه به نتايج . است
  :آيد دست مي بهولي در بررسي جزييات موارد زير 

فامـا و  هـاي   اندازه و بازده در بازار سرمايه ايران رابطه مستقيم با هم دارند و اين بر خلاف يافتـه 
 .فرنچ است

يافته قدرت بالايي در تبيين بازدهي دارد،  توسعههاي  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در بازار
دهد كه اين متغير در بازار سـرمايه ايـران نقـش ضـعيف تـري در       مي اين مطالعه نشانهاي  ولي يافته

 .(Kimiagari et al,2007)كند مي تبيين بازدهي ايفاء
به بررسي رابطه نقد شوندگي با بازدهي سهام در بورس اوراق  )1389( و همكاران زاده فر يحيي

 بازده با نقدشوندگي معيار عنوان به دش سهامگر نرخ رابطه پژوهش اين در. بهادار تهران پرداختند

 . اسـت  گرفتـه  قرار بررسي مورد 1387 تا 1381 زماني بازه در تهران اوراق بهادار بورس در سهام
 وسيله به و شده جمع آوري سالانه به صورت )تلفيقي( تركيبي داده روش زماني به سري هاي داده

 متغيـر،  دو رابطه آزمون از پس راستا اين در .است گرفته قرار بررسي مورد EViewsافزار  نرم ي

 نتـايج  .شـدند  مدل وارد متغيرهاي كنترلي عنوان به بازار ارزش به ارزش دفتري و اندازه متغيرهاي

 ايـن  .اسـت  سهام بازده و گردش نرخ متغير ضريب بين معنادار و رابطه مثبت وجود مبين پژوهش

 سـهام  گونـه  ايـن  بـراي  تقاضا افزايش و شونده نقد سهام جذابيت دليل افزايش به است ممكن امر

ايـن   بـه  و دارد سـهام  بـازده  بـر  مثبت تأثير مدل اين در كنترلي متغير عنوان به شركت اندازه .باشد
 .يابـد  مـي  افـزايش  نيـز  سهام بازده باشد، بزرگترها  شركت اقتصادي مقياس چه هر كه است مفهوم
 منفي كه تأثير بود بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت مدل، در شده منظور متغيرهاي از ديگر يكي

  .(Yahyazadehfar et al,2010)داشت سهام بر بازده
  

  جامعه و نمونه آماري
باشد كه در بـازه   مي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كليه شركت: جامعه آماري

  . زماني تحقيق مورد معامله قرار گرفته اند
 بالقوه انحرافات كردن كم هدف با خاص شرايط با اي نمونه بايستي مي متغيرها تعريف از پس

 بـه  توجـه  بـا  كـه  است بوده آن بر سعي تحقيق اين در .شود انتخاب مربوطه آناليزهاي انجام براي

 بازار وضعيت با مطابق شرايطي ،بود شده لحاظ نمونه انتخاب براي ديگر مطالعات در كه شرايطي
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 بـراي  مطالعه اين در كه شروطي و معيارها .دگير قرار توجه مورد نمونه انتخاب براي ايران سرمايه

 :از عبارتند اند، گرفته قرار توجه مورد نمونه انتخاب
 ؛ي مطالعه دوره طول در معاملاتي وقفه ماه شش از بيش نداشتن
 ؛باشند منفي دفتري ارزش داراي مطالعه دوره در نبايد بررسي براي شرايط واجد هاي شركت
 سـرمايه  هـاي  شـركت  كليـه  و هـا  بانـك  لـذا  شـود،  مي انجام مالي غير هاي شركت براي تحقيق
  ؛شدند حذف نمونه از هلدينگ و گذاري

  .يكسان بودند مالي سال كه داراي هايي شركت انتخاب
 .باشد مي 29/12/89ساله  منتهي به  4قلمرو زماني تحقيق حاضر دوره ي زماني  چنين هم
  

  گردآوري اطلاعات. 1- 4
ــردآوري داده  ــر روش گ ــده اســت    از نظ ــتفاده ش ــق حاضــر از دو روش اس ــا در تحقي روش : ه

  . و روش ميدانياي  كتابخانه
مباني نظري و ادبيات تحقيـق و پيشـينه   هاي  آوري اطلاعات در زمينه در اين پژوهش براي جمع

بـه  . كتابهاي لاتين و فارسي، پايان نامه ها، مقالات و پايگاههاي اطلاعاتي استفاده شده اسـت  آن از
منظور جمع آوري اطلاعات از پايگاههاي اطلاعاتي بـورس اوراق بهـادار و نـرم افزارهـاي مـرتبط      

نـرم   ازهـا   و ترسيم نمودارها  براي آزمون فرضيه ها، تجزيه و تحليل آماري داده. استفاده شده است
  . استفاده به عمل آمده است  EViewsو  Excelهاي  افزار

  
  تعريف عملياتي متغير ها. 2- 4
  متغير وابسته. 2-3- 4

  :صرف بازدهي سهام
بازده سهام عادي، عبارت است از مجموعه عايداتي كه در طول يك دوره مالي به شرح ذيل به 

  :گيرد مي دارنده ي سهم تعلق
  ؛1تغيير قيمت

________________________________________________________________ 

1- Capital Gain 
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  ؛1سهم سود نقدي هر
  مزاياي ناشي از حق تقدم خريد سهام؛

  .مزاياي ناشي از سود سهم يا سهام جايزه
 .نامند مي تفاوت بين اين بازده با بازده بدون ريسك را صرف بازدهي

  
  متغيرهاي مستقل. 2-4- 4

تـوان   مـي  با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در ابتـدا و پايـان هـر دوره،   : صرف بازدهي بازار
اختلاف بازده محاسبه شده در زير با بـازدهي بـدون ريسـك بـه عنـوان      . بازار را محاسبه نمودبازده 

  .گردد مي صرف بازدهي بازار شناخته
 Rm =M౪ – M ౪షభ بازده بازار

 M ౪షభ
                                                                               )1(  

Mt : t  در پايان سال) بورس(شاخص بازار  
ي لگاريتم ارزش بازار با اسـتفاده از تعـداد سـهام هـر شـركت       وسيله بهمتغير اندازه : عامل اندازه

  .مورد مطالعه تعريف شده استهاي  ضرب در قيمت آن در پايان ماه
 :  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  tري به ارزش بازار در زمان ارزش دفت) =  tارزش دفتري در زمان (  ÷)  tارزش بازار در زمان ( 
  tارزش بازار در زمان =  tقيمت بازار آخر دوره  ×تعداد سهام منتشره                                    )2( 

 هاي هفتم تا دوازدهم قبل از مـاه جـاري   در تحقيق حاضر برابر با بازده تجمعي ماه: عامل شتاب
  .باشد مي

. گيـري آن مشـكل اسـت    هولت تعريف نقدشوندگي، انـدازه رغم س متأسفانه علي: نقد شوندگي
دامنــه گونــاگوني از متغيرهــاي مختلــف نقدشــوندگي بيــانگر وجــود توافــق انــدك بــر چگــونگي  

از جملـه متغيرهـايي كـه در ايـران     ). 1، ص1995هـول و ويـن،   (باشد  گيري نقدشوندگي مي اندازه
، و )2004(، ايگــان و همكــاران )2005(اســتفاده بيشــتري دارد و در تحقيقــات بنرجــي و همكــاران 

گـردش   توان بـه  اند، مي نيز مورد استفاده قرار گرفته)  2005(و كنزالز ) 2006(بروكمن و همكاران 

________________________________________________________________ 

1- Dividend 
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چـه ايـن نسـبت بزرگتـر      هـر . باشد مي اشاره كرد كه روش مورد استفاده براي اين تحقيق نيز 1سهام
  :مذكور بدين شرح استنحوه محاسبه متغير . باشد، نقدشوندگي بيشتر است

تعداد سهام معامله شده/ كل سهام شركت   = گردش سهام                                    )3(  
 

  روش تحقيق و آزمون فرضيه ها. 3- 4
اين تحقيق از نظر هدف، تحقيقي كاربردي است، زيرا به بررسي روابط متغيرها در بـازار اوراق  

. باشـد  روابط و ارائـه پيشـنهاداتي جهـت ارتقـاء كـارايي بـازار مـي       بهادار پرداخته و در جهت تبيين 
  .باشد مي از نظر روش تحقيق از نوع توصيفي و همبستگي چنين هم

  :بدين صورت در نظر گرفته شده استهايي  با توجه به هدف و ادبيات تحقيق حاضر، فرضيه
سك نقدشوندگي در بين  صرف بازده سهام و صرف بازده بازار پس از لحاظ كردن عامل ري .1

 .وجود دارد دار معنيبورس اوراق بهادار تهران ارتباط 
بين صرف بازده سهام و عامـل انـدازه پـس از لحـاظ كـردن عامـل ريسـك نقدشـوندگي در          .2

 .وجود دارد دار معنيبورس اوراق بهادار تهران ارتباط 
كـردن عامـل    بين صرف بازده سهام و عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پس از لحـاظ  .3

 .وجود دارد دار معنيريسك نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 
پـس از لحـاظ كـردن عامـل ريسـك      ) بازدهي گذشـته (بين صرف بازده سهام و عامل شتاب  .4

 .وجود دارد دار معنينقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 
 دار معنـي بين صرف بازده سهام و عامل نقدشـوندگي در بـورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاط       .5

  .وجود دارد
 

  آماري مورد استفادههاي  روش. 4- 4
با توجه به فرضيات تحقيق، پس از بررسي فروض مدل رگرسيون، براي سنجش معنادار بودن يا 

هـاي   رگرسيون چندگانه بـا اسـتفاده از داده  نبودن ارتباط متغيرهاي وابسته و مستقل مورد نظر، مدل 
  :گردد  مي به صورت زير برآورد) سري زماني، مقطعي( تركيبي

________________________________________________________________ 

1- Turnover 
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ititititititititftmtititftit LiquidityMomentumMBSizeRRRR εβββββα +++++−+=− 54321 /)(
  

 t=1,2,…,Tو ) نمونـه هاي  شركت 67(  نشان دهنده واحدهاي مقطعي  i=1,2,…,Nكه در آن 
ftit. اشـاره دارد ) مـاه 48(برزمان RR ftmtام، صـرف بـازدهي سـه   − RR بـازار،   صـرف بـازدهي  −

itSize ،انــدازهMB عامــل شــتاب و Momentumنســبت ارزش دفتــري بــه ارزش بــازار،    /
itLiquidity نقدشوندگي براي شركتi ام در سالtباشـند  مي ام .itα    عـرض از مبـدا مقطـعi ام در

ضـريب نوسـان    it2βپذيري بازدهي سـهام از صـرف بـازدهي بـازار،     ضريب نوسانit1βام ،  tسال 
پـذيري بـازده سـهام از نسـبت ارزش دفتـري بـه        ضريب نوسان it3βپذيري بازدهي سهام از اندازه،

ضـريب نوسـان    it5βپذيري بازدهي سهام از عامـل شـتاب و   ضريب نوسان it4β،ارزش بازار سهام
  . شوند مي امين زمان، تعريف tامين مقطع و iپذيري بازدهي سهام از نقدشوندگي، براي 

 تحقيق و آزمون فرضياتهاي  يافته. 5- 4
  

  نتايج حاصل از برازش مدل -)1(جدول 
   رگرسيون چند متغيره به همراه عامل ريسك نقد شوندگي آماري مدلهاي  آزمون

ين
ورب

د
-

ون
اتس

و
  

ره 
آما

F  

ك
جار

-
من  برا
وس

 ها
ون

آزم
  

متغير   متغير مستقل
  وابسته

  نقدشوندگي

ارزش
دفتري 

به 
ارزش 
  بازار

ب
شتا

ثر 
ا

  

زه
دا
ان

  

صرف 
بازدهي 
  بازار

متغير 
    مستقل

1.88  
3.7027  2.2992  19.5262  0.2729  -1.442  0.0015  

-
0.0655  

0.3671  0.9703  
ضريب 

  يدار معني
  احتمال  0.9539  0.0000  0.9625 0.784 0.1157 0.0000 0.0034 0.3168  0.0000

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

بـودن ارتبـاط    دار معنـي آزمـون  ( مـذكور هـاي   تحقيـق، آزمـون فرضـيه   هـاي   با توجه به فرضـيه 
متغيرهاي مستقل شامل صرف بازدهي بازار، عامل اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، عامل 

بر اساس رگرسيون چندگانـه بـا   ) صرف بازدهي سهام( شتاب و ريسك نقدشوندگي با متغير وابسته
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سـمن   و هـا  دوربين واتسون، جارك بـرا هاي  براي اين مدل آزمون. روش گام به گام انجام گرفت
در ميـان  هـا   اگر عـرض از مبـدا  . ارائه گرديده است 1انجام پذيرفت كه نتايج آن در جدول شماره 

هـاي   واحدهاي مقطعي مختلف متفـاوت باشـد، بـراي تخمـين بهتـر، از رگرسـيون بـا تكنيـك داده        
اثـرات  هـاي   تـوان از مـدل   مي ثابت يا متغير باشند،ها  تابلويي و بسته به اين كه تفاوت عرض از مبدا

 بـه ايـن منظـور، ابتـدا آزمـون برابـري عـرض از مبـداها انجـام         . ثابت يا اثرات تصادفي استفاده كرد
با توجه به نتيجه آزمون برابري عرض از مبداها كه در آن فرضـيه صـفر برابـري عـرض از     . شود مي

نمودن عرض مبداها براي مقاطع مختلف است، با پذيرفته نشدن فرض صفر، دليلي بر يكسان فرض 
 -مقطعـي هـاي   مختلف مقطعي وجود ندارد، لـذا از روش رگرسـيوني تلفيـق داده   هاي  از مبدا واحد

در اين صورت، اين سوال مطـرح خواهـد شـد كـه آيـا       .گردد مي استفاده) تابلوييهاي  داده( زماني
كنـد، يـا اينكـه عملكردهـاي      مـي  تفاوت در عرض از مبدا واحدهاي مقطعـي بـه طـور ثابـت عمـل     

بـراي تشـخيص ثابـت يـا      .توانند اختلاف بين واحدها را به طور واضح تري بيان نمايـد  مي تصادفي
فرضيه صـفر در ايـن   . رود مي مقطعي نيز آزمون هاسمن به كارهاي  واحدهاي  تصادفي بودن تفاوت

روش اثـر  . آزمون، استفاده از روش اثر تصادفي و فرضيه مقابـل، اسـتفاده از روش اثـر ثابـت اسـت     
تـوان بـه صـورت تفـاوت عـرض از       مـي  ثابت بر اين فرض استوار است كه اختلاف بين واحدها را

قابل ذكر است با توجه به استفاده از روش رگرسيون خطي، به منظور جلوگيري از  .مبداها نشان داد
نرمال بودن، خود همبستگي و ناهمسـاني واريـانس   هاي  برآورد يك رگرسيون كاذب، ابتدا آزمون

از ها،  در تمام فرضيه .جملات اخلال انجام شد و در صورت لزوم، اقدامات لازم انجام گرديد براي
  .استفاده شده است يافته روش حداقل مربعات تعميم

 .شود مي از آن اشارهاي  فرضيات تحقيق نيز آزمون گرديدند كه در زير به خلاصه
  

  فرضيه اول
بازار و صرف بازدهي سهام، با ضريب اطمينـان  در مورد فرضيه اول و رابطه بين صرف بازدهي 

است كـه در   باين امر نشان دهنده اين مطل. اين دو عامل هستيم دار معني، شاهد رابطه مثبت و 99%
مورد بررسي تحت تاثير ريسك سيستماتيك و بـازده بـازار   هاي  دوره تحقيق بازدهي سهام شركت

  .بوده اند
، اگـر پرتفـوي بـازار كـارا     سـرمايه اي هـاي   دارايي يگذار قيمتمدل طبق نظر شارپ و تئوري 
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و بازده مورد نتظـار، يـك رابطـه خطـي وجـود دارد و      ) بتا( باشد، بين شاخص ريسك سيستماتيك
  . مختلف را تشريح كندهاي  رود بتا به تنهايي بتواند اختلاف بين بازده مورد انتظار دارايي مي انتظار

، محمـد حسـين   )65-1964(نتايج تحقيقات شـارپ و لينتنـر   آمده از اين تحقيق با دست بهنتيجه 
و فاما و فرنچ ) 1995( ليكن هاريس و مارستون. تطبيق دارد) 1380( ، سعيد باقر زاده)1378(قائمي 

 .طي مطالعاتشان تاثير اين عامل را به تنهايي بي اهميت گزارش كرده اند) 1992-96(
  

  فرضيه دوم
، %95عامل اندازه و صـرف بـازدهي سـهام در سـطح اطمينـان       در مورد فرضيه دوم و رابطه بين

  . باشد دار نمي معني
تـر،   تر شود براي كنترل بهتر و دقيـق  چه اندازه شركت بزرگ برخي از محققين عقيده دارند هر

شوند، بودجه بندي بـه شـكل رسـمي و بـه      مي سازماني عيني ترهاي  و روشها  ها، رويه دستورالعمل
شود و واحد مستقلي در سازمان مسئوليت تدوين نهائي بودجه را بـه   مطرح ميعنوان يك ضرورت 

. دهـد  زيرا شركت به اندازه كافي بزرگ است و اجازه تأسيس چنين واحدي را مي ،گيرد عهده مي
علاوه، كارشناسان واحد تدوين بودجه به اندازه كافي مهارت دارند تا با توجه به تجربه، امكانات  هب

از طرفـي بـزرگ   . ها فاصله زيادي نداشته باشـد  بيني شركت و تدوين منطقي ساختار سازماني، پيش
ن باشـد كـه همـي    مي بودن شركت به معني وجود تعداد بيشتر خريدار و فروشنده براي سهام شركت

از طرف ديگر يكـي  . باشد مي تر آن امر نشان دهنده قدرت نقدشوندگي بيشتر سهام و ريسك پايين
اين اسـت   ،آورند دست مي بهتر بازده بيشتري  هاي داراي ارزش بازار كوچك از دلايلي كه شركت

هستند تر  ريسك به عبارتي آنها پر. تر دارند هاي بزرگ كه آنها نرخ تنزيل بالاتري نسبت به شركت
هـاي بـزرگ، داراي بـازده بيشـتري هسـتند و سـود        و به خاطر ريسك پذيري بالا نسبت به شـركت 

آمـده در ايـن تحقيـق هماهنـگ بـا نتـايج تحقيقـات در         دسـت  بـه نتـايج  . كنند بيشتري پرداخت مي
ر را در ايران نيز تحقيقات انجام شده رابطه معكوس بين ايـن دو متغي ـ . باشد مي توسعه يافتههاي  بازار
ارتبـاط  ) 1384( و محمد حسين قائمي و سعيد طوسـي ) 1380( اما تحقيقات باقر زاده. دهد مي نشان

، )96: 1992( ، فامـا و فـرنچ  )1981( بنـز و رينگـانيوم  . اين دو متغيـر را مسـتقيم گـزارش كـرده انـد     
  .ده اندو برون در استراليا ارتباط معكوس بين اين دو عامل را بيان نمو) 1986( جكوبس و لوي
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  فرضيه سوم
در فرضيه سوم ارتباط بين نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـا صـرف بـازدهي سـهام مـورد        

بي % 95در سطح اطمينان  دهد ارتباط بين اين دو عامل مي بررسي قرار گرفت كه نتايج تحقيق نشان
  .باشد مي معني

عنـي كـه خريـداران بـراي     بـدين م . شـود  مـي  ارتباط بين اين دو متغير در مدل معكوس گزارش
دلايل اين امر . تري هستند، ارزش بيشتري قائلند سهامي كه داراي ارزش دفتري به ارزش بازار پايين

اسـت كـه قابـل    هـايي   و ظرفيتها  توان بدين گونه توضيح داد كه شايد شركت داراي قابليت مي را
هـاي   ه در مقايسـه بـا شـركت   گـردد ك ـ  مي ثبت در دفاتر نيستند و شايد سابقه طولاني شركت باعث

، )1997(تحقيقات فاما و فرنچ، جنسن، جانسـون و مـاركر   . مشابه ارزش دفتري كمتري داشته باشند
ارتباط ) 1386( و خرمدين) 1380(تحقيق باقرزاده  چنين همو  )2010(پرش كومار و زينويي ژنگ 

) 1385( و طـارمي ) 1378(، قـائمي  )1998(چـوي  . بين اين دو عامل را مستقيم گـزارش كـرده انـد   
 .ارتباط اين متغيرها را معكوس گزارش كرده اند

  
  فرضيه چهارم

گردد كـه در   مي در مورد فرضيه چهارم و رابطه بين صرف بازدهي سهام و عامل شتاب مشاهده
  . ي وجود ندارددار معنيارتباط % 95سطح اطمينان 

زدهـم قبـل از مـاه جـاري در نظـر      ادوهفتم تـا  هاي  عامل شتاب در اين تحقيق بازده تجمعي ماه
ان در گـذار  سـرمايه گذشته سهام يكي از عواملي است كه بسياري از هاي  بازدهي. گرفته شده است

ان انتظـار دارنـد   گـذار  سـرمايه بر طبق نظريه شتاب ايـن  . دهند مي خود مورد توجه قرارهاي  انتخاب
بنـابراين  . ز ايـن رونـد را تكـرار كنـد    سهامي كه در گذشته عملكرد خوبي داشته است، در اينده ني ـ

رود كـه   مـي  بر همين اساس انتظار. همين امر انتظار بازدهي بالاتري براي اين سهام را به همراه دارد
نتيجه آزمون اين متغير با نتايج تحقيق پرش كومـار و زينـويي   .  رابطه بين اين دو متغير مستقيم باشد

بـا در نظـر گـرفتن عامـل ريسـك      ( مسـتقيم و بـي معنـي   كـه ارتبـاط ايـن متغيرهـا را     ) 2010( ژنگ
 . گزارش كرده اند، مطابقت دارد) نقدشوندگي
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  فرضيه پنجم
پـس از  . در اين فرضيه  رابطه بين عامل نقد شوندگي با بازدهي سهام مورد بررسي قرار گرفـت 

سطح اطمينان بررسي نتايج مشاهده گرديد كه بين اين دو عامل ارتباط مستقيمي وجود دارد كه در 
در اين تحقيق سعي بر آن گرديد كه تاثير وقفه زماني بر ارتباط بين متغيرهـا  . باشد دار مي معني% 99

نيز مورد بررسي قرار گيرد كه نتايج بيانگر اين امر است كه نقدشوندگي تـا دو دوره وقفـه ارتبـاط    
  .معكوس با بازدهي سهام دارد

زده مورد انتظار و هزينه سـرمايه بـا نقدشـوندگي رابطـه     دهد كه با تعدادي از تحقيقات نشان مي
توان نتيجه گرفت كه افزايش نقدشوندگي سهام شـركت   در اين صورت، چنين مي. معكوس دارند

بنـابراين، بـراي يـك    . تـر اسـت   باشد، بسـيار راحـت   كه كاهش ريسك شركت مشكل مي در حالي
تـر از تغييـر وضـعيت ريسـك      احـت شركت كاهش هزينه سرمايه از طريق افـزايش نقدشـوندگي ر  

 ريسـك مـورد   صرف به توجه با را متغير دو بين منفي رابطه وجود پژوهشگران كل طور به. است

 صـورت  سهام در جذابيت افزايش با را مثبت رابطه و شوندگي نقد عدم ريسك جبران جهت نياز

 آمـده  دست به به نتايج توجه با .اند نموده توجيه برابر شرايط در تقاضا افزايش و بودن شونده نقد

 بيشـتري  اقبـال  بـا  شـونده  سهام نقد ايران بهادار اوراق بورس در كرد؛ بيان توان مي پژوهش اين از

هـا   آن قيمـت  افـزايش  موجب سهام احتمالاً گونه اين به بازار عموم تقاضاي و توجه و بوده مواجه
 را شونده نقد سهام سرمايه افزايش به نسبت بازار بهتر اقبال توان مي عوامل اين به چنين هم. شود مي
 افـزايش  شـرايط  سهام در گونه اين براي بالاتريهاي  بازده ايجاد باعث كه احتمالاً كرد اضافه نيز

  .شود مي سرمايه
) 2010( ، پرش كومار و زينـويي ژنـگ  )2003( نتيجه اين تحقيق با نتيجه تحقيق بيكن و اوستين

   .سازگاري دارد) 1389(لاريميو يحيي فرزاده، شمس و 
  

  گيري بندي و نتيجه جمع. 5
با استفاده از رگرسيون چند گانه به روش گام بـه گـام مشـخص گرديـد كـه سـه متغيـر صـرف         
بازدهي بازار، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عامل ريسك نقدشوندگي به علاوه مقدار ثابت 

هـاي   در ايـن روش متغيـر  . نمايـد  مي سهام را تشريحي بازدهي دار معنيدر كنار يكديگر به صورت 
با متغير وابسته را دارند، مرحله به مرحله از مدل حذف شـده و   دار معنيمستقلي كه كمترين ارتباط 
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ي با دار معنينهايت تنها متغيرهايي در مدل باقي بمانند كه داراي ارتباط  گردد تا در مي مدل برازش
در اين تحقيق سعي گرديد كه تاثير وقفه زماني در ارتباط بين متغير  نينچ هم. باشند مي متغير وابسته

آمـده حـاكي از    دست بهنتايج . ريسك نقدشوندگي با صرف بازدهي سهام مورد بررسي قرار گيرد
گـردد، ارتبـاط    مـي  آن است كه هنگامي كه عامل ريسك نقدشوندگي تا دو دوره وقفه وارد مـدل 

ي دار معنـي براي بيشتر از دو دوره وقفه، ارتبـاط  . ازدهي سهام داردي با صرف بدار معنيمعكوس و 
  . گردد نمي بين اين عوامل گزارش

هـاي   بورسـي، شـركت  هاي  ، مديران پرتفويگذاران سرمايهحاصل از تحقيق به  با توجه با نتايج
و تحليل  سهامخريد  شود كه هنگام مي توصيه و ساير دست اندر كاران بازار سرمايه گذاري سرمايه

اكتفـا  هـا   رابطه بين ريسك و بازده تنها به عامل ريسك سيستماتيك به عنوان متغير توضيحي بـازده 
ارزش دفتـري بـه ارزش   و نسـبت  چون اندازه، نقدشوندگي سـهام   در نظر گرفتن عواملي هم. نكنند
گـردد   مي توصيه چنين هم. تواند قدرت تصميم گيري را بهبود بخشد مي نيز غير از عامل بازار  بازار

در تجزيه و تحليل رابطه ريسك و بازده، به عامل ريسك نقدشوندگي بيشتر از ساير عوامـل توجـه   
گذاري كه تضمين كننده نقد شوندگي سهام هستند يا  هاي سرمايه اين موضوع براي صندوق. گردد

ي آن در بـازار  گـذار  هاي خرد مردم و سـرمايه  آوري پس انداز بسياري از نهادهاي مالي كه به جمع
برقراري نوعي تعادل بين ريسـك و بـازده سـهام از    . تواند عامل حياتي باشد كنند مي سهام اقدام مي

تـوان بـا بـه     باشـد كـه مـي    يك طرف و نقد شوندگي آن از طرف ديگر هنر مديران اين نهادها مـي 
البته در به . بهبود بخشيدكارگيري تحقيقات انجام شده در بازار سرمايه در اين زمينه، اين توانايي را 

از ايـن  . كارگيري نتايج اين نوع از تحقيقات نياز است كه به موضوع كارايي بازار نيز توجـه گـردد  
هاي مختلف در بازارها بـا توجـه بـه درجـه كـارايي بـازار ممكـن اسـت          جهت كه ارتباط بين متغير

و بـازدهي در بـازه مـورد نظـر     در تحقيق حاضر رابطه مستقيم بين نقدشوندگي سهام . متفاوت باشد
بدين معني كه به كارگيري سهام با نقدشوندگي بيشتر، بـه بـازدهي بـالاتري    . گيري شده است نتيجه

 شاخصـهاي  سـاير  جهت انجـام تحقيقـات آتـي تـاثير     گردد مي پيشنهاد چنين هم.  منجر خواهد شد

 حجـم  و فـروش  و خريـد  پيشـنهاد  شـكاف بـين   كميسيون، نرخ قبيل از نقدشوندگي گيري اندازه

 مشـخص  ايـران  بـازار  بـراي  شـاخص  تـا بهتـرين   قرار داده بررسي مورد سهام بازده بر را معاملات

ديگر از جمله مدل هاي  توان تاثير عامل شتاب بر بازدهي سهام را از طريق روش چنين مي هم .گردد
ازدهي سهام، در بازار ايـران  فاما و فرنچ آزمود، تا بتوان بهترين روش آزمودن تاثير عامل شتاب بر ب
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 .را مشخص كرد
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