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هـاي   در توضيح مازاد بـازده سـهام شـركت   را نقدشوندگي  عاملنقش  ،حاضر پژوهش :چكيده
اي، مـدل دوعـاملي    يهي سرمايگذاري دارا نتايج برازش مدل قيمت. كند مي بررسيبورس تهران 

صـرف نقدشـوندگي   (و مـدل چهارعـاملي   ) 1993(عـاملي فامـا و فـرنچ     ، مدل سه)2006( وليو
شـده بـر مبنـاي انـدازه، نسـبت ارزش       هشت پورتفوي ساخته بر) سه عامل فاما و فرنچ ةعلاو به

توضـيح بهتـري از مـدل     ودهـد مـدل دوعـاملي ليـو     نشـان مـي   ،دفتري به بازار و نقدشوندگي
عاملي فاما و فـرنچ تـوان توضـيح     اما در مقايسه با مدل سه ؛دارداي  ي سرمايهيگذاري دارا تقيم

عـاملي فامـا و فـرنچ، تـوان توضـيحي       با افزودن صرف نقدشوندگي به مدل سـه . ندارد بيشتري
در  بازار، اندازه، ارزش و نقدشوندگي دهد چهار عامل يابد كه نشان مي توجهي مي شايانافزايش 

  .هاي حساسيت پايدارند آمده در برابر تحليل دست نتايج به. مؤثرندبازده سهام تبيين 
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  مقدمه
هـا   يـي هـاي دارا  نقدشوندگي را در توضيح تغييرات بازده اهميتمحققان مالي  ،شتهگذ ةدر دو ده

توجـه نشـان    ،گذاري چندعاملي با لحـاظ عامـل نقدشـوندگي    هاي قيمت بررسي كردند و به مدل
نتايج بر اساس . است پيشينها در تحقيقات  خلاف قاعده ةمشاهدگونه مطالعات،  اين ةانگيز. دادند

تمركـز بـر انـدازه، نسـبت ارزش      ماننـد معاملاتي معيني هاي  راهبرداعمال  ،هاي گذشته پژوهش
دفتري به ارزش بازار، نسبت جريان نقدي به قيمت، نسبت سود به قيمت، نسبت سود تقسيمي به 

   .1كنند توجهي توليد مي شايانهاي  بازده ،مومنتوم راهبردو اهرم مالي قيمت، 
 اما ؛ه استبازار نسبت داده شد ييبه ناكارا، اغلب ماليمحققان شدة  مشاهده هاي خلاف قاعده

توانـد   هـا مـي   ، معتقدند اين خـلاف قاعـده  روند شمار مي به بازار يياز مدافعان كاراكه  فاما و فرنچ
مـدل  ) 1993(از بررسي بيشـتر، فامـا و فـرنچ     پس. باشدگذاري  هاي قيمت دليل نادرستي مدل به

را ارائـه كردنـد كـه     خود) بازار، صرف اندازه و صرف ارزششامل صرف (عاملي  گذاري سه قيمت
را برطرف كند و نتايجي بهتـر از  ) مومنتوم قيمت راهبردبه غير از (ها  توانست بيشتر خلاف قاعده

عاملي فاما و فرنچ در بازارهاي متفـاوت و   مدل سه. اي ارائه دهد سرمايه ييگذاري دارا مدل قيمت
، عباسـي و  )1392(راد  شريف، تالانه و عسـگري  ، صادقي)2005(پيير بارثولدي و  مانندتحقيقاتي 

برتـري مـدل    ،و تمـام نتـايج   شـد  آزمايش) 1387(و اسلامي بيدگلي و خجسته ) 1391(غزلجه 
موفقيـت مـدل   . تأييد كرداي  سرمايه  ييگذاري دارا مدل قيمتنسبت به را عاملي فاما و فرنچ  سه
هـاي بيشـتر در ايـن زمينـه      ها، محققان را به پژوهش ف قاعدهخلا رفععاملي فاما و فرنچ در  سه

  . تشويق كرد
با افزودن صـرف  ) 1997(، كرهارت 2مومنتوم ةكردن خلاف قاعد منظور برطرف به ،چندي بعد

توانست تغييرات بـازده   ومدل چهارعاملي خود را ارائه داد  ،عاملي فاما و فرنچ مومنتوم به مدل سه
اوبـرين،   ماننـد هـاي بعـدي    نتـايج پـژوهش  . ملي فاما و فرنچ توضـيح دهـد  عا را بهتر از مدل سه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

تأثير . مستند شده است )1994(هررا و لاكوود  و )1982و  1981(، رينگانيوم )1981(براي نمونه، اثر اندازه در تحقيقات بانز . 1
و چـان، هامـائو و   ) 1985(، روزنبرگ، ريد و لنشـتين  )1983(در تحقيقات باسو ) سهم ارزشي(نسبت ارزش دفتري به بازار 

، جاف، كيم )1977(تحقيقات باسو . است رسيده به تأييد) 1988(بهاندري  پژوهشو اثر اهرم مالي در ) 1991(لاكوشيناك 
فوسـتر و   و )1993(جاگـاديش و تيـتمن   . دهـد  نشان مـي ثير عامل سود به قيمت سهم أاهدي از تشو ،)1989(و وسترفيلد 

  .دهد مي گزارشمومنتوم در بازارهاي مختلف سهام  راهبرد، از سودآوري )2008(خرازي 
 تـا  1965هـاي  زمـاني بـين سـال    ةمومنتوم را در بازارهاي سهام آمريكا در دور راهبرد) 1993(بار جگاديش و تيتمن  اولين. 2

فروش استقراضي سهام دهك بازنده و نگهداري ايـن پورتفوهـا    و و دريافتند خريد سهام دهك برنده آزمايش كردند 1989
دهد كه از ريسـك سيسـتماتيك يـا واكـنش     دست مي داري را بهاماهه، سودهاي غيرعادي معن دوازدهتا  ماهه سه ةبراي دور

  ).1392 و همكاران، شريف صادقي( شود ناشي نمي ورهاي عموميبازار سهام به فاكت ةكمتر از انداز
  



  339   ــــــــــــــــــــــــــ... شواهد: مازاد بازده سهام  اهميت عامل نقدشوندگي در توضيح

راد  شـريف، تالانـه و عسـگري    ، صـادقي )2011(، هابينـت و جانسـون   )2010(بريلزفورد و گانـت  
برتـري مـدل   از ) 1389(ونـد   اصـل، شـمس و سـاده    و قاليبـاف ) 2009(، لام، لـي و سـو   )1392(

   .كردا و فرنچ حمايت مدل سه عاملي فام برچهارعاملي كرهارت 
كـه بـراي    شـود  ميهاي سهام بررسي  عامل نقدشوندگي نيز در تبيين تغييرات بازده تازگي به

اشـاره  ) 2002(و آميهود ) 2003( ا، پاستور و استامب)2006(، سادكا )2006( ليووتوان به  نمونه مي
عامـل   دادنشـان   با دو عامـل صـرف نقدشـوندگي و صـرف بـازار     ) 2006( ليووبراي مثال، . كرد

مدل دوعاملي . كند دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار را لحاظ مي هاينقدشوندگي اثر
، ايـن  بـا وجـود  . كندمومنتوم قيمت را برطرف حتي ها و  خلاف قاعدهتوانست بيشتر ) 2006( ليوو

اصل و  قاليباف هاي هيافت. پرداختند) 2006(تحقيقات معدودي به بررسي اعتبار مدل دوعاملي ليوو 
فر  زاده و يحيي) 1390(، فروغي، فرهمند و ابراهيمي )1392(اصل و اقبالي  ، قاليباف)1393(ايزدي 

؛ در ايـن  دادنـد  اثرگـذاربودن عامـل نقدشـوندگي را نشـان    طور كلـي   به، فقط )1387(و خرمدين 
عـاملي فامـا و    دل سهاي و م سرمايه ييگذاري دارا مدل قيمت ازبرتري مدل دوعاملي  ها پژوهش

، ضريب نقدشوندگي در )1392(اصل و اقبالي  قاليباف پژوهشبراي نمونه، در . فرنچ روشن نيست
، اين با وجود. شده است امعن پورتفوي بي 12پورتفوي از  6در ) بازار و نقدشوندگي(مدل دوعاملي 

گـذاري   تر از مدل قيمـت به استناد ضرايب تعيين نتيجه گرفتند كه مدل دوعاملي برتنها محققان 
هـاي   تحليـل رگرسـيون   ،نيز) 1387(فر و خرمدين  زاده يحيي پژوهشدر . اي است سرمايه ييدارا

صورت جداگانه براي هر يك از متغيرهاي مسـتقل اجـرا    شده به پورتفوهاي ساخته بر سري زماني
يـك از تحقيقـات    هـر  در بـر ايـن   عـلاوه  .كند مينتايج را دشوار  ةشده است كه استنتاج و مقايس

توانـد   اي استفاده شده است كه نمـي  ساده كمابيشگيري نقدشوندگي از معيار  اندازه براي، يادشده
اصـل و ايـزدي    ، قاليبـاف )1392(اصل و اقبـالي   قاليباف. كندهاي نقدشوندگي را لحاظ  جنبه ةهم

 پژوهششـان در  ، از معيار گـردش معـاملات سـهم   )1998(مشابه داتار، نايك و رادكليف ) 1393(
هاي ديگر نقدشوندگي  تواند جنبه استفاده كردند كه اين معيار فقط معرف حجم معامله است و نمي

فـر و خرمـدين    زاده همچنين، يحيـي . كندمعامله و اثر قيمتي را منظور  ةمثل سرعت معامله، هزين
ثير قيمتـي  أمفهوم ت معياري مبتني بر ،)2003( او پاستور و استامب) 2002(آميهود  همانند) 1387(

كه اين معيار نيز از جامعيت لازم  كار بردند را بهواكنش قيمت به حجم معاملات  گيري اندازهبراي 
  .نبودبرخوردار 

گيري نقدشـوندگي در تحقيقـات    و ضعف روش و معيارهاي اندازهتحقيقات با توجه به كمبود 
هاي بـورس   اد بازده سهام شركتنقش عامل نقدشوندگي را در توضيح ماز حاضرپژوهش داخلي، 
عامل  ةعلاو عاملي فاما و فرنچ به سه(و چهارعاملي ) 2006(دوعاملي   هاي مدل كمك بهتهران   لیوو
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 ؛پيشينمشابه  مطالعاتنسبت به  پژوهشتفاوت و مزيت اصلي اين . كند بررسي مي) نقدشوندگي

عامـل   تـأثير  ةدربـار قبلـي   داخلـي  هـاي  پـژوهش تر از  و محكم ترآوردن شواهد جديد فراهم ،اول
) 2006( ليـوو اسـتفاده از معيـار نقدشـوندگي     ،دومو است  گذاري هاي قيمت نقدشوندگي در مدل

نتـايج  . اسـت هـاي بيشـتري از نقدشـوندگي      جنبـه لحـاظ   جامعيت بيشتر وبرخورداري از  دليل به
اصل و ايـزدي   يبافمثل قال ،هاي داخلي و در مقايسه با پژوهش ها سازگار است فرضيهبا  پژوهش

فـر و خرمـدين    زاده و يحيـي ) 1390( و همكـاران  ، فروغي)1392(اصل و اقبالي  ، قاليباف)1393(
نقدشـوندگي در  عامـل  توجه  شايان اهميتتري از اعتبار مدل دوعاملي و  شواهد محكم ،)1387(

بخـش بعـدي   . ستا حساسيت نيز پايدار هاي در برابر تحليل كه كند فراهم ميايران  ةبازار سرماي
در  .دهـد  ها را توضيح مي بخش سوم، روش و داده. كند مباني نظري و تحقيقات قبلي را مرور مي

   .پردازد ميگيري  نتيجه به و بخش پنجم شود ميبخش چهارم نتايج عددي گزارش 

  پژوهش ةپيشين
قيمتي نـاچيز   ثيرأكم و ت ةفروختن سريع مقدار زيادي سهم به هزين ييي تواناامعن به نقدشوندگي

 ةكه فروختن مقدار زيادي از سهام مستلزم صرف زمان زياد، هزين وضعيتيدر ). 2006 ،ليوو(است 
تـوان در   ريسك نقدشـوندگي را مـي  . زياد يا افت قيمتي زياد باشد، ريسك نقدشوندگي وجود دارد

ويژگـي   لتدر حا. ويژگي خاص شركت در نظر گرفت ،ديگر يبازار و در حالتكلان ويژگي  يحالت
و از  شود مي ثرأهاي اقتصادي مت و چرخههاي ركود و رونق بازار  دوره ازنقدشوندگي  ريسك بازار،
اثرگـذار  اي  سرمايه ييگذاري دارا تواند در قيمت كه مي و كلان استعاملي سيستماتيك  ،ديداين 
 انتظار دارند گذاران طور كلي از نقدشوندگي كمتري برخوردار است، سرمايه زماني كه بازار به. باشد

بـه  نقدشـوندگي  ريسك  ويژگي خاص، حالت در. كسب كنندبازده بيشتري  خود گذاري از سرمايه
متفـاوتي از نقدشـوندگي را احـراز     ةدرج ،هر يك از سهام و وابسته است ها شركتم اسه تك تك
در شـوندگي  نيـز ريسـك نقد   حالتدر اين . دارندريسك نقدشوندگي متفاوتي  از اين رو ؛كنند مي

مساوي  وضعيتدهند در  گذاران منطقي ترجيح مي سرمايه. اهميت داردگذاران  سرمايه هاي تصميم
  . زيرا ريسك كمتري دارد ؛تر باشد كه نقدشوندهكنند گذاري  در سهامي سرمايه

 شـان گذاري سرمايه هاي گذاران در تصميم سرمايه شود سبب ميآنچه ) 2001(به اعتقاد لاستيگ 
اسـتدلال  ) 2001(لاسـتيگ  . ، ناتواني در بازپرداخت ديون استكنندنقدشوندگي توجه  به ريسك

گـذاران   سـرمايه  پديدآمـدن ريسـك نقدشـوندگيِ    سـبب  ،كند محدوديت در بازپرداخت ديـون  مي
گذاراني كه از  سرمايهدهند  با شواهدي نشان مي) 2003( استامباپاستور و  در همين راستا،. شود مي

براي نگهداري سـهامي كـه در    ،اند مواجهاند و با محدوديت تسويه  استفاده كرده) استقراض(اهرم 
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آنهـا  . كننـد  تري را طلب مـي  بازده بزرگ ،دنشو زمان نقدشوندگي كم بازار به دشواري فروخته مي
 ،حساسـيت  در مقايسه بـا سـهام كـم    ،دريافتند كه سهام با حساسيت زياد به نقدشوندگي كل بازار

گـذاري   براي قيمت يگيرند نقدشوندگي بازار متغير مهم كند و نتيجه مي ري توليد ميت بازده بزرگ
  .شود محسوب مي ييدارا

كـه اطلاعـات    ايجاد شـود  گذاراني سرمايهتوسط تواند  ، عدم نقدشوندگي مي)2006( ليوواز نظر 
گـذاران   سـرمايه  دسـت آورنـد و سـاير    گران اطلاعات محرمانة بـازار را بـه   اگر معامله. محرمانه دارند
خبر از اطلاعات محرمانـه، از ورود بـه    گذاران بي اند، سرمايه اي از اطلاعات محرمانه آگاه بفهمند عده

دهند؛ اين وضعيت سبب عدم نقدشـوندگي   اي نشان نمي و به اين كار علاقه كرده معاملات خودداري
ايسلي، هويكجار و اوهـارا  وهش پژشده در  مطرح ةبنابراين، صرف اطلاعات محرمان .بازار خواهد شد

  . صرف نقدشوندگي مرتبط باشد يا در صرف نقدشوندگي لحاظ شود اتواند ب مي) 2004(
گـذار عـاقلي بـه نگهـداري      هيچ سرمايه. عدم نقدشوندگي باشند أمنش توانند ميها نيز  شركت

؛ مند نيسـت  هق، علاي دارديا تيم مديريتي ضعيف استسهم شركتي كه در بازپرداخت ديون ناتوان 
بـر حسـب ارزش   (هـاي كوچـك    شركت. استكمتر نقدشونده  ييها سهم چنين شركت از اين رو
 ءبـه احتمـال بيشـتر جـز     ،هاي با نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار زيـاد    و شركت) بازار سهم
پـس  . گيرنـد  تيم مديريتي ضعيف قرار مي هاي با شركتهاي ناتوان در بازپرداخت ديون و  شركت

 زيـاد،  هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار هاي كوچك و شركت وان نتيجه گرفت كه شركتت مي
هاي مـرتبط در   بنابراين، عامل نقدشوندگي بايد بتواند ريسك. اند كمتر نقدشوندهبه احتمال بيشتر 
 ،ليـوو ( كنـد كم همانند دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به بـازار منظـور    اين زمينه را دست

 ،دريافتند دو عامـل انـدازه و نقدشـوندگي   ) 1998(و وي  ييبا اين استدلال، چو راستا هم). 2006
و اثر انـدازه و اثـر نقدشـوندگي ارتبـاط نزديكـي بـا        گذارند ميدر تبيين بازده سهام  تأثير بسياري

  . دشوار است هماز تفكيك اين دو اثر  به طوري كه ؛دارنديكديگر 
بـودن ريسـك نقدشـوندگي را بررسـي      سيستماتيك ،نقدشوندگي در زمينةبرخي از تحقيقات 

از ايـن نـوع    ييهـا  مثـال ) 2001(و هابرمن و هالكا ) 2000(كورديا، رول و سابرحمانيام . اند  كرده
هاي متفاوت بـراي نقدشـوندگي، ويژگـي فراگيربـودن      پراكسي كمك بهدر اين تحقيقات . هستند

نقدشـوندگي   ديگري از تحقيقات، واردكردن ريسك ةدر دست. ريسك نقدشوندگي بررسي شده است
و پاسـتور و  ) 2006( ليوو مطالعات. استبوده هدف تحقيق  ،گذاري چندعاملي هاي قيمت در مدل
هـدف ارائـه    ،در برخـي ديگـر از تحقيقـات   . تحقيقات است اين نوعدو نمونه از  ،)2003( استامبا

 ـ. گيري نقدشوندگي بـوده اسـت   معياري براي اندازه در ) 1986(راي مثـال، آميهـود و مندلسـون    ب
داتـار، نايـك و رادكليـف    . انـد  بهره بردهخريدوفروش پيشنهادي  ةگيري نقدشوندگي از دامن اندازه
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شـده بـه سـهم موجـود را      يعني نسبت تعداد سهم معاملـه  ،نسبت گردش معاملات سهم) 1998(
نسبت قدرمطلق بازده ) 2002(ميهود آ. معرفي كردندگيري نقدشوندگي سهم  عنوان معيار اندازه به

   .در نظر گرفته استگيري نقدشوندگي  سهم به حجم ريالي معاملات را معيار اندازه
ابعاد نقدشوندگي  ةبايد هم آنگيري  بنابراين معيار اندازه ؛نقدشوندگي مفهومي چندبعدي است

كـه   انـد  كار بـرده  بهتي را معيارهاي نقدشوندگي متفاو ،مطالعات تجربي اين با وجود. كندرا لحاظ 
بـراي نمونـه، معيـار شـكاف قيمـت      . كند ميتمركز اين معيارها بيشتر بر يك بعد از نقدشوندگي 

 )1392( ، هاشمي، قجاوند و قجاونـد )1986(پيشنهادي خريدوفروش در كارهاي آميهود و مندلسون 
، )1998( و همكـاران  تـار دا. معـاملات توجـه دارد   ةفقط به بعد هزين ـ ،)1390( و همكاران فروغي و

 و )1392(اصـل و اقبـالي    ، قاليبـاف )1391(اصـل و كريمـي    ، قاليبـاف )1392( و همكـاران  هاشمي
. بهـره بردنـد   ،از معيار گردش سهم كه معـرف مقـدار معاملـه اسـت     ،)1393(اصل و ايزدي  قاليباف
فر و خرمـدين   زاده يحيي و )1392(مقدم  يي، رستمي و رضا)2003( استامباپاستور و  ،)2002(آميهود 

 گيـري  انـدازه بـراي  عنوان معيـار نقدشـوندگي    بهثير قيمتي أاز معياري مبتني بر مفهوم ت ،)1387(
با توجه به ماهيت چندبعدي نقدشوندگي، روشـن  . واكنش قيمت به حجم معاملات استفاده كردند

حتـي  گي دارنـد و  كامل ريسك نقدشوند محدودي در لحاظ ييتوانا گفته پيشاست كه معيارهاي 
  ). 2006، ليوو( رسيده باشندنتايج نادرستي  اين تحقيقات به ممكن است

اين معيار از دو  كه كند گيري نقدشوندگي استفاده مي از معيار متفاوتي براي اندازه) 2006( 
ساله و بخـش   يك ةنسبت تعداد روزهاي غيرمعاملاتي در دور ؛بخش اول :شود ميبخش تشكيل 

نقـش ريسـك   بـه بررسـي    ،از اين معيار مندي با بهره وي. وس نسبت گردش معاملاتمعك ؛دوم
دهـد مـدل    نشـان مـي  ) 2006(نتايج تحقيقات   . پردازد مي سهامنقدشوندگي در توضيح بازده 

 يـي گـذاري دارا  هاي مقطعي نسبت به مدل قيمـت  در توضيح بازده) بازار و نقدشوندگي(دوعاملي 
  . كندبهتر عمل مي ،ملي فاما و فرنچعا اي و مدل سه سرمايه

 دهندگي مدل دوعاملي بازار و نقدشوندگي توان توضيحبه بررسي  ،)1392(اصل و اقبالي  قاليباف
گذاري  با مدل قيمت آن را و پرداختندشده در بورس تهران  هاي پذيرفته در تبيين بازده سهام شركت

نشان پژوهش نتايج اين . مقايسه كردند) 1993(نچ عاملي فاما و فر اي و مدل سه هاي سرمايه دارايي
داري وجـود دارد و تغييـرات    امعن ـ ارتبـاط  ،دهد بين بازده سهام با بازده مازاد بازار و نقدشوندگي مي

 24طور متوسط  به(مازاد بازده بازار و نقدشوندگي در حد قابل قبولي  دو عامل ةوسيل بازده سهام به
) بازار و نقدشوندگي(ضريب نقدشوندگي در مدل دوعاملي  ،هش آنهاپژودر . شود تبيين مي) درصد

، محققـان  اين با وجود. شده است امعن بي )2-1و  1-1هاي  جدول(پورتفوي  12پورتفوي از  6در 
 يـي گـذاري دارا  مـدل دوعـاملي برتـر از مـدل قيمـت      گيرند ميضرايب تعيين نتيجه  به استناد اب

 لیوو

 لیوو



  343   ــــــــــــــــــــــــــ... شواهد: مازاد بازده سهام  اهميت عامل نقدشوندگي در توضيح

بر حسـب گـردش معـاملات سـهام بـه مـدل        را نقدشوندگيعامل ريسك آنها . اي است سرمايه
 رچها از طريقتغييرات بازده سهام در بورس تهران  ندنتيجه گرفت ند وعاملي فاما و فرنچ افزود سه

در حـد قابـل    ،و گردش معاملات سهامارزش دفتري به بازار  ، نسبتعامل بازده مازاد بازار، اندازه
آمده  دست ضرايب به اغلب اين در حالي است كه ؛شود ين ميتبي) درصد 40طور متوسط  به(قبولي 

  . معنادار نيست) 5و  4 هاي جدول(براي عامل نقدشوندگي 
عنـوان معيـار    بهرا ، اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام )1986(آميهود و مندلسون 

 ريسـك  متغيـر مسـتقيمي از   ،اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـدوفروش   . كار بردند بهنقدشوندگي 
آنها  پژوهش. يابد ريسك افزايش مي يعني با افزايش اختلاف قيمت، ؛رود شمار مي نقدشوندگي به

گـذاران   مثبت بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام و بازده مورد انتظار سرمايه ةرابط
گـذاران   هبا افزايش ريسك نقدشوندگي، بازده مورد انتظـار سـرماي   دهد نشان مي كند و تأييد ميرا 

همانند آميهود و مندلسـون   ،گيري نقدشوندگي نيز در اندازه )1989(چن و كان . شود مينيز بيشتر 
 در نظر گرفتند؛ امـا نتيجـة  معيار ريسك  رااختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام ) 1986(

مـت  بـين بـازده و اخـتلاف قي    ةنشـان دادنـد رابط ـ  ) 1989(چن و كان . دست نياورند ي بهمشابه
روش  منـدي از  بـا بهـره  آنها . نسبت به روش برآورد حساس است ،پيشنهادي خريدوفروش سهام

مشخصـي بـين    ةبه اين نتيجه رسيدند كه رابط ـ ،متفاوتتحليل و با ) 1986(آميهود و مندلسون 
  . ريسك وجود ندارد بهشده  اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام و بازده سهام تعديل

 همكـاران و  فر زاده يحيي ،)1388(ان ييو رسا مهراني ، مانندداخلي هاي پژوهشز ا نتايج برخي
نتايج پژوهش  ،براي نمونه. سازگار استنا با تئوري، نيز )1387(فر و خرمدين  زاده يحيي و )1389(

دار بـين ضـريب متغيـر نـرخ     امثبت و معن ةرابط برقراريمبين  )1389( همكارانشو  فر زاده يحيي
دليـل افـزايش جـذابيت سـهام      ممكـن اسـت بـه    نتيجه اين. لات و بازده سهام استگردش معام

هاي تركيبي دريافتند  روش داده كمك بهآنها . گونه سهام باشد نقدشونده و افزايش تقاضا براي اين
دو و اسـت  دار امثبت و معن ـ ،عنوان معيار نقدشوندگي با بازده سهام نرخ گردش سهام به ةرابطكه 

دار مثبت و منفي بر بازده سـهام  امعن هايترتيب اثر به ،و نسبت ارزش دفتري به بازار اندازهعامل 
 ـ ،)1387(فر و خرمـدين   زاده يحييپژوهش نتايج همچنين، . گذارند مي ثير عـدم نقدشـوندگي و   أت

ار ثير مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به بازأو تنشان داد سهام را منفي  بازده مازاد براندازه 
  . سهام را مثبت گزارش كرد بر مازاد بازده

گـذاران منطقـي از    دهـد سـرمايه   نشان مي پژوهش ةها و پيشين بررسي نظريه ،طور خلاصه به
بين بازده سهام و نقدشـوندگي   يمعكوس ةرابطدارند و  بيشتريانتظار بازده  ،سهام كمتر نقدشونده

) 1998و همكـاران،   داتار و 1986 ،و مندلسون آميهود مانند(گذشته  مطالعاتبرخي از . وجود دارد
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 2006 ،ليووبراي نمونه (كنند و برخي ديگر  تأييد ميمنفي بين بازده سهام و نقدشوندگي را  ةرابط

 ييگذاري دارا دهند افزودن صرف نقدشوندگي به مدل قيمت نشان مي) 2003 ،استامباو پاستور و 
دريافتنـد كـه   ) 2003( اسـتامبا پاسـتور و  . دهـد  ائه مـي ار بازده سهامتوضيح بهتري از  ،اي سرمايه

) در نقدشـوندگي بـازار   هـا  بـر حسـب حساسـيت بـازده سـهام بـه نوسـان       (ريسك نقدشـوندگي  
برخي از . رود شمار مي به ييگذاري دارا قيمت اصليشود و نقدشوندگي بازار متغير  گذاري مي قيمت

هـر يـك از عوامـل    نتيجه گرفتند ، نيز )1385 ،براي نمونه مجتهدزاده و طارمي(داخلي تحقيقات 
 اهميـت بسـزايي  در تبيين بازدهي سـهام   ،و بازار نسبت ارزش دفتري به بازارنقدشوندگي، اندازه، 

صـرف نقدشـوندگي بـا بـازده سـهام      رود  انتظار مـي پژوهش هاي  فرضيهعنوان  بنابراين، به. دارند
 دارايي گذاري قيمت هاي مدل به نقدشوندگي املع افزودن و باشد داشته دار معنا و معكوس اي رابطه

  . دهد فاما و فرنچ، توضيح بهتري از تغييرات بازدهي سهام ارائه  عاملي اي و مدل سه سرمايه

  شناسي پژوهش روش
قـرار داشـتند   تهـران  اوراق بهـادار  بورس  فهرست در 1379 سال كه تا قبل از هاييشركت ةهم

زمـاني   ةدور) مـاه  132( 1391تا پايـان   1381 سال از ابتداي و شدند آماري انتخاب ةجامع براي
ه داشتند، روز معامل 50در سال كمتر از  ي كههايشركت از اين فهرست، .تحقيق در نظر گرفته شد

هايي كه نسبت ارزش دفتري به  شد، شركت ي كه سال مالي آنها در اسفندماه ختم نميهاي شركت
هـا   مادرشـركت و  ، خـدماتي گذاريهاي سرمايهشركت ها،بيمه ،هابانكارزش بازار منفي داشتند، 

 .است 1مانده در صنايع به شرح جدول  هاي باقي توزيع شركت. شدند حذف

  هاي نمونه بر حسب صنايع توزيع شركت .1جدول 
  درصد فراواني تعداد شركت صنعت
  17 15 دارويي

  15 13 خودرو و قطعات خودرو
  13 11 شيميايي

  8 7 اسياسهايفلز
  8 7 گچ،آهك،سيمان

  8 7 كاشي و سراميك
  7 6 آلات تجهيزاتماشين
  7 6 غذايي

  5 4 كاني غيرفلزي
  12 10 ساير صنايع

  100 86 جمع
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  كنترل تاثير متغيرها
، )1993(پورتفوسازي متداول در تحقيقـاتي چـون فامـا و فـرنچ      ةبراي كنترل اثر متغيرها، از شيو

بدين صورت كـه ابتـداي هـر     ؛استفاده شد) 1392( و همكاران شريف دقيو صا) 1997(كرهارت 
و بـزرگ  ) S(به دو گروه مساوي كوچك ) معيار اندازه(ها بر مبناي ارزش بازار سهام  شركت ،سال

)B (بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار طور مستقل  ها به شركتسپس . ندشد بندي دسته
. شـدند تفكيـك  ) H(و ارزشي ) L(به دو گروه مساوي رشدي ) سهم بودن معيار ارزشي يا رشدي(

و ) L(در دو گروه نقدشونده ) 2006( ليوودست آخر تمام سهام موجود بر اساس معيار نقدشوندگي 
 2بندي، هشت پورتفـوي بـه شـرح جـدول     از تركيب اين سه دسته. قرار گرفتند) I(غيرنقدشونده 

  .دست آمد به

  شده هاي تشكيلمعرفي پورتفو .2جدول 
  هاي درون پورتفويويژگي شركت نماد پورتفوي شماره

1 BHL  ،بزرگB/M نقدشونده)ارزشي( زياد ، 

2  BHI  ،بزرگB/M غيرنقدشونده)ارزشي( زياد ، 

3  BLL  ،بزرگB/M نقدشونده)رشدي( كم ، 

4  BLI  ،بزرگB/M غيرنقدشونده)رشدي( كم ، 

5  SHL  ،كوچكB/M ونده، نقدش)ارزشي( زياد 

6  SHI  ،كوچكB/M غيرنقدشونده)ارزشي( زياد ، 

7 SLL  ،كوچكB/M نقدشونده)رشدي( كم ، 

8 SLI  ،كوچكB/M غيرنقدشونده)رشدي( كم ، 

  هاي رگرسيوني  مدل
هـاي دوعـاملي و چهارعـاملي و     و توان توضيحي عامل نقدشـوندگي در مـدل   نقشبراي بررسي 

عاملي فامـا و فـرنج، چهـار مـدل      اي و مدل سه سرمايه ييگذاري دارا نتايج با مدل قيمت ةمقايس
  :شده استرگرسيوني سري زماني به شرح زير تدوين 

൫ܴ,௧  )1مدل  − ܴ൯ = ߙ + ܲܯଵ,ߚ +  ,௧ߝ

൫ܴ,௧  )2مدل  − ܴ൯ = ߙ + ܲܯଵ,ߚ + ܮܯܫଶ,ߚ +  ,௧ߝ

൫ܴ,௧  )3مدل  − ܴ൯ = ߙ + ܲܯଵ,ߚ + ܤܯଶ,ܵߚ + ܮܯܪଷ,ߚ +  ,௧ߝ

൫ܴ,௧  )4مدل  − ܴ൯ = ߙ + ܲܯଵ,ߚ + ܤܯଶ,ܵߚ + ܮܯܪଷ,ߚ +  ,௧ߝܮܯܫସ,ߚ



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     346   1394، پاييز 3 ةشمار ،22دورة  ،ی ࣹسادا
صرف بازار،  ܲܯ ؛معرف نرخ بازده بدون ريسك ܴ ؛معرف بازده پورتفوي ܴ ها در اين مدل معـرف پورتفـوي و    صرف ارزش، انـديس   ܮܯܪصرف اندازه،  ܤܯܵصرف نقدشوندگي،  ܮܯܫ

  .است) ماه(معرف دوره  ݐانديس 
از آنجا كه متغيـر   .دشون ميگانه برازش  به تفكيك پورتفوهاي هشت هاي بالا از مدل هر يك
ܴ(دون ريسك صورت تفاضل بازده پورتفوي و بازده ب وابسته به − ܴ (اسـت  ها شده وارد مدل ،
رود در پورتفوهـاي   انتظار مـي . دنباش امعن ها بي برازش ةدر هم )هاآلفا(رود ضرايب ثابت  انتظار مي
و در پورتفوهــاي شـود  دار اضـريب متغيـر عامــل نقدشـوندگي منفـي و معن ـ     ،2ة مـدل  نقدشـوند 

عاملي فاما و فـرنچ   برتري مدل دوعاملي بر مدل سه همچنين،. دار باشداغيرنقدشونده مثبت و معن
دسـت آخـر،   . شـد خواهـد  مشـخص  هـاي دوم و سـوم    مـدل  ةشد ضريب تعيين تعديل ةاز مقايس

مدل چهارم، براي بررسـي اعتبـار    ةشد داري ضريب عامل نقدشوندگي و ضريب تعيين تعديلامعن
   .رود يكار م بههاي دوم و سوم  آن با مدل ةمدل چهارعاملي و مقايس

  متغيرها گيري اندازه
پورتفـوي بـر   هـر  صورت مازاد بازده  شده، متغير وابسته به براي هر يك از هشت پورتفوي تشكيل

ܴ(بازده بدون ريسك  − ܴ(  كه در آن از نرخ اوراق مشاركت مصوب شوراي پـول  د شمحاسبه
متوسـط   از طريـق ) ܴ(بازده پورتفوهـا   واستفاده شد ) ܴ(نرخ بازده بدون ريسك  برايو اعتبار 
   .1دست آمد به )ماه 132(در هر ماه درون پورتفوها سهام  بازدهي

 1از طريـق رابطـة   ) 2006(معيـار     كمـك  بهها در پايان هر ماه  نقدشوندگي سهم شركت
   . دست آمد به

ܳܫܮ  )1رابطة  = 250ܦܶܰܰ + 1/ܶ1000000 

نشـده  روز كاري در سال كه در آن روزها سهم معاملـه   250از  ييتعداد روزها ܦܶܰܰ ؛كه در آن
 ـ. روز معاملاتي است 250سهم طي  ةهاي معاملات روزان متوسط گردش Tو  است  ةگردش روزان

. آيـد  دست مي بهشده در يك روز بر تعداد كل سهم در پايان روز  سهم از تقسيم تعداد سهم معامله
 ـ نشـده معاملـه   يدهد كـه سـهم   را نشان مي ييسبت روزهااول ن ةدر واقع، جمل دوم بـر   ةو جمل

 ـ. تمركز دارد كه سهم معامله شـده اسـت   ييروزها  گـردش دوم همـان معكـوس متوسـط     ةجمل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـاي ديگـر    ، دادهدست آمد بهبانك مركزي  پايگاه اينترنتيكه از ) بازده بدون ريسك(به استثناي نرخ سود اوراق مشاركت . 1
افـزار   از نرم ،سهام ةنها و آمار معاملات روزانه و ماها سهام شركت ةشامل شاخص قيمت و سود نقدي، بازده ماهان پژوهش،

  .آورد نوين استخراج شد ره

 لیوو
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كـه   اسـت  )2000(و لـي و سـواميناتان   ) 1998(و همكاران  داتارهاي  پژوهشمعاملات سهم در 
   . شود ميعدد يك ميليون تقسيم بر  ،براي تبديل آن به مقياسي بين صفر تا يك

، صـرف ارزش  )SMB(، صـرف انـدازه   )MP(شامل صـرف بـازار    پژوهش،متغيرهاي مستقل 
)HML ( و صرف نقدشوندگي)IML(، شـده،   بازدهي پورتفوهاي تشكيل  صورت متوسط تفاضل به

  . اند محاسبه شده 5تا  2هاي  رابطهاز طريق 

ܲܯ )2رابطة  = ܴ − ܴ 

ܤܯܵ )3 رابطة = ሾሺܵܫܪ + ܮܪܵ + ܫܮܵ + ሻܮܮܵ − ሺܫܪܤ + ܮܪܤ + ܫܮܤ +  ሻሿ/4ܮܮܤ

ܮܯܪ )4رابطة  = ሾሺܵܫܪ + ܮܪܵ + ܫܪܤ + ሻܮܪܤ − ሺܵܫܮ + ܮܮܵ + ܫܮܤ +  ሻሿ/4ܮܮܤ

ܮܯܫ )5رابطة  = ሾሺܵܫܪ + ܫܮܵ + ܫܪܤ + ሻܫܮܤ − ሺܵܮܪ + ܮܮܵ + ܮܪܤ +  ሻሿ/4ܮܮܤ

حرف  .1است )مازاد بازده بازار بر بازده بدون ريسك(معرف صرف بازار  MP ها؛ تمام رابطهدر 
S  حرف ؛با سهام كوچك يپورتفوهايمعرف B حرف وسط كـه   ؛با سهام بزرگ يمعرف پورتفوهاي

حـرف آخـر    ؛بودن سـهام درون پورتفـوي   ترتيب معرف ارزشي يا رشدي به ،باشد Lيا  Hتواند  مي
 ةدهنـد نشـان  SMBبنـابراين، متغيـر   . بودن سهم اسـت ) L(ونده يا نقدش) I(معرف غيرنقدشونده 

هـاي كوچـك    ه سهام شركتاست؛ به اين معنا ككوچك بر بزرگ بازده پورتفوهاي متوسط مازاد 
بـازار،   هـاي كـه اثر  در حـالي  ؛اسـت  شـده هاي بزرگ فروش استقراضي  خريداري و سهام شركت

توضيح مشـابهي را  به همين ترتيب . است كنترل شده ،بودن سهم و نقدشوندگي ارزشي يا رشدي
  . بيان كرد IMLو  HMLتوان براي مي

  هاي پژوهش يافته
 .شـده اسـت   درجآمار توصيفي و ضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي پژوهش  3در جدول 

ميـانگين و انحـراف معيـار    ) 1392، همكاران شريف و براي نمونه صادقي(پيشين  مطالعاتمشابه 
ميـانگين  . دسـت آمـده اسـت    درصد بـه  89/5 و درصد 04/1ترتيب  بهبه ازاي هر ماه  ،عامل بازار

 ؛)1996(درصد است كه علامت مثبت اين متغير با تحقيقات فامـا و فـرنچ    24/0صرف اندازه نيز 
ميـانگين  . مطابقـت دارد ) 2010(اوبرين، بريلزفـورد و گانـت    و )2004(هر، مسمودي و سورت ال

HML  1392( و همكـارانش  شـريف  دست آمد كـه بـه نتـايج صـادقي     درصد به -37/0نيز برابر (
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــ. 1 ــازده ماهانـ ــاه      ةبـ ــر مـ ــان هـ ــدي در پايـ ــود نقـ ــت و سـ ــاخص قيمـ ــام شـ ــا ارقـ ــازار بـ ــهبـ ــك بـ ــه  كمـ ܴ رابطـ = ሺܫ௧ −   .شود ميمحاسبه  ௧ିଵܫ/௧ିଵሻܫ
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 ،ليـو و واسـالو   ؛1998و  1996 ،مثـل فامـا و فـرنچ   (در بيشتر تحقيقات گذشـته   امانزديك است؛ 

 IML بـراي  آمـده  دسـت  ميانگين منفي به. علامت اين متغير مثبت است ،)1993 ،و شارپ 2000
  . ستها هاي سهام نقدشونده بيشتر از غيرنقدشونده بازدهكه مقادير  باشد به اين دليل شايد

را بـودن توزيـع ايـن متغيـر      دهد فرض نرمـال  برا براي متغير وابسته نشان مي ـ  جارك ةآمار
ضـرايب  . ها برقرار اسـت  برازش در اجرايبودن متغير وابسته  شرط نرمال و پيش توان رد كرد نمي

بـين   ،همبستگي ترين قويدهد  نشان مي ،رسيونيهاي رگ همبستگي بين متغيرهاي مستقل مدل
 .كنـد  ها ايجاد نمـي  اي در برازش است كه اشكال عمده )-47/0( عامل بازار و صرف نقدشوندگي

  .استو نزديك به صفر مقادير ساير ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل ناچيز 

  آمار توصيفي و ضرايب همبستگي .3جدول 
IML  HML  SMB  MP Rp-Rf   

  نوع متغير  وابسته  مستقل  مستقل  مستقل  ستقلم
  ميانگين  3630/0  0464/1  2393/0  - 3765/0  - 2770/0
  ميانه  2590/0  - 2200/0  3700/0  - 1800/0  - 4850/0
  انحراف معيار  9362/2  8955/5  6458/2  8443/2  4756/3
  بيشينه  1374/7  1600/28  0300/8  8800/7  4900/8
  كمينه  - 3439/5  -1800/11  - 5400/6  - 2600/9  - 2900/9
  چولگي  1284/0  9635/0  0515/0  4061/0  2651/0
  كشيدگي  3082/2  1468/5  0442/3  6570/4  1004/3
  براجارك ـ   9953/2  7714/45  0690/0  7287/18  6011/1
  احتمال  2237/0  0000/0  9661/0  0001/0  4491/0

 ضرايب همبستگي پيرسون

IML  HML  SMB  MP Rp-Rf  

         Rp-Rf 

        6802/0 MP 

      2005/0 -  0823/0 - SMB 

    2277/0 -  2307/0 -  2093/0 - HML 

  0499/0  0132/0 -  4770/0 -  4620/0 -  IML 

  هاي پورتفوها ويژگي
ها، ميانگين ارزش بازار، ارزش دفتري بـه  ترتيب تعداد شركت به 4از جدول » د«تا » الف«بخش 

  .كندمي گزارش ،ارزش بازار و نقدشوندگي را بر حسب پورتفوسازي
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  هاي پورتفوهاويژگي .4جدول  
   )L(نقدشونده )I(غير نقدشونده

 )ها درصد به كل شركت(ها تعداد شركت :بخش الف 

)L(رشدي  %19) 22( %11) 13( B(  )4 (%4 )11 (%9( بزرگ )H(ارزشي 
)10 (%9 )5 (%4 )L(رشدي  S( )22 (%19 )13 (%11( كوچك )H(ارزشي 

 )ميليارد ريال(گين اندازه بر حسب ارزش بازار ميان :بخش ب 

656 1 937 3 )L(رشدي  B( 834 430 4( بزرگ )H(ارزشي 
191 238 )L(رشدي  S( 137 204( كوچك )H(ارزشي 

 ميانگين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار: بخش ج

25/0 27/0 )L(رشدي  B( 73/0 80/0( بزرگ )H(ارزشي 
32/0 38/0 )L( رشدي S( 91/0 96/0( كوچك )H(ارزشي 
  معيار نقدشوندگي ميانگين : بخش د 
68/0 27/0 )L(رشدي  B( 68/0 22/0( بزرگ )H(ارزشي 
72/0 31/0 )L(رشدي  S( 71/0 32/0( كوچك )H(ارزشي 

  
بـزرگ و رشـدي    هـاي  شركت گروهدر  )درصد 35(شركت  30 دهد نشان مي» الف«قسمت 
 13(بـزرگ و ارزشـي    گـروه هايي است كـه در  بيش از دو برابر شركت كه اين رقم ندا قرار گرفته

هاي بـزرگ   همچنين مطابق انتظار، تعداد بيشتري از شركت. قرار دارند) درصد 15 معادل شركت
هـا قـرار    غيرنقدشـونده  ةهـاي كوچـك در دسـت    ها و تعداد بيشـتري از شـركت   در گروه نقدشونده

   .همخواني دارد) 2006( ليوول اند كه با استدلا گرفته
سـهام ارزشـي تمايـل     در مقايسه بـا طور متوسط سهام رشدي  دهد بهنشان مي» ب«بخش 

، ارزش بازار پورتفوهاي رشـدي  )بجز يك مورد(در تمام پورتفوها . تربودن دارند بيشتري به بزرگ
ر تمـام پورتفوهـاي   همچنين، ميـانگين ارزش بـازا  . از پورتفوهاي ارزشي متناظر خود بيشتر است

   .استتر  بزرگ شمتناظر ةغيرنقدشونداز ارزش بازار پورتفوهاي  چشمگيريطور  نقدشونده به



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     350   1394، پاييز 3 ةشمار ،22دورة  ،ی ࣹسادا
تـر از مقـادير    قـدري بـزرگ   ،در گـروه نقدشـونده   B/Mدهـد مقـادير    نشان مـي » ج«بخش 

 همچنين، نسبت ارزش دفتري به بازار گروه كوچك از سهام. اند در گروه غيرنقدشونده شانمتناظر
   .استتر  بزرگ ،در گروه بزرگ شمتناظر

هـاي بـزرگ در    هاي كوچك از شركت متوسط معيار نقدشوندگي براي شركت» د«در بخش 
هاي بزرگ  دهد شركت هر دو گروه نقدشونده و غيرنقدشونده قدري بيشتر شده است كه نشان مي

  . سازگار است »الف«ترند كه با بخش  نقدشونده
  .دهدترتيب بازده پورتفوها و انحراف معيار آنها را نشان مي به 5جدول » ب«و » الف«بخش 

  بازده پورتفوها .5جدول 
     )L(نقدشونده )I(غيرنقدشونده 

  (%)ميانگين بازده ماهانه  :بخش الف  
77/1 19/2 )L(رشدي B( 84/0 18/1( بزرگ )H(ارزشي
23/1 88/1 )L(رشدي S( 07/2 62/1( كوچك )H(ارزشي

 (%)انحراف معيار : بخش ب  

76/3 10/5 )L(رشدي B( 30/4 08/5( بزرگ )H(ارزشي
89/3 36/5 )L(رشدي S( 39/3 40/4( كوچك )H(ارزشي

  
اين در  ؛دارندعملكرد بهتري نسبت به پورتفوهاي ارزشي  )بجز يك مورد( پورتفوهاي رشدي

) معناي عملكرد بهتر پورتفوهاي ارزشي نسبت به پورتفوهاي رشـدي  به(اثر ارزش حالي است كه 
چنـين،  مه. مسـتند شـده اسـت   ) 2000(و ليو و واسالو ) 1998(همچون فاما و فرنچ  مطالعاتيدر 

را در مقايسـه بـا پورتفوهـاي غيرنقدشـونده      بيشتريبازده و انحراف معيار  ،پورتفوهاي نقدشونده
را در  بيشتريپورتفوهاي كوچك بازده  طور معمول بهر اندازه نيز، اگرچه اث دربارة. اند دست آورده به

  . در اينجا روند خاصي مشهود نيست ،اندتحقيقات گذشته نشان داده
پورتفوهاي ( استاز مجموع چهار پورتفوي متناظر، در دو پورتفوي بازده سهام كوچك بيشتر 

SHI  وSHL ( و در دو پورتفوي ديگر سهام بزرگ)فوهاي پورتBLI  وBLL(    عملكـرد بهتـري را
  . دهند نشان مي
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  ها نتايج برازش رگرسيون
براي هـر  . دهدهاي رگرسيوني را به تفكيك هشت پورتفوي نشان مي نتايج برازش مدل 6جدول 

اي  ايهمسـر  يـي گـذاري دارا  شـامل مـدل قيمـت    بـرازش،  32و در مجمـوع   پورتفوي چهار مـدل 
)CAPM( ليوو، مدل دوعاملي )CAPM+LIQ( عـاملي فامـا و فـرنچ     ، مدل سـه)FF3 (  و مـدل

  . 1شده است جراا) FF3+LIQ(چهارعاملي 

  ماهانه ةمشاهد 132نتايج برازش چهار مدل رگرسيوني به تفكيك هشت پورتفوي بر مبناي  .6جدول 
Portfolio 1. (BHL) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 7926/0-  5157/0 -  - - 2474/72 3523/0 

 Prob. 0251/0  0000/0      0000/0   

CAPM+LIQ Coef. 7818/0-  3391/0  - - 6279/0-  3433/64  4916/0  
 Prob. 0402/0  0000/0    0000/0  0000/0   

FF3  Coef. 5347/0-  5238/0  4396/0- 4281/0 - 2629/41 4797/0 

 Prob. 0812/0  0000/0  0109/0  0046/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 5036/0- 3155/0 5651/0- 3426/0 6667/0- 2859/58 6363/0 

 Prob. 0911/0  0000/0  0000/0  0161/0  0000/0  0000/0   

Portfolio 2. (BHI) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 6808/0- 0850/0 - - - 8074/1 0061/0 

 Prob.  1854/0  4008/0       1812/0   

CAPM+LIQ Coef. 6884/0-  2085/0  -  -  4392/0  1303/8  0982/0  
 Prob.  1171/0  0555/0     0000/0  0005/0   

FF3  Coef. 3839/0- 0462/0 7125/0- 2276/0 - 8368/14 2406/0 

 Prob.  3626/0  6705/0  0000/0  1803/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 4021/0- 1676/0 6394/0- 2775/0 3883/0 8241/15 3116/0 

 Prob.  2612/0  1459/0  0000/0  0552/0  0000/0  0000/0   

Portfolio 3. (BLL) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 1063/0 6225/0 - - - 5774/137 5104/0 

 Prob. 7532/0  0000/0     0000/0   

CAPM+LIQ Coef. 1157/0  4692/0  -  -  5451/0-  2509/105  6141/0  
 Prob. 7353/0  0000/0    0000/0  0000/0   

FF3  Coef. 1167/0 5475/0 3413/0- 3978/0- - 3163/56 5588/0 

 Prob. 7303/0  0000/0  0082/0  0043/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 1459/0 3523/0 4590/0- 4779/0- 6248/0- 5437/75 6948/0 

 Prob. 6535/0  0000/0  0000/0  0009/0  0000/0  0000/0   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شـده   جـرا ا) 1987(وست  ـ  تصحيح نيووي از مندي با بهرهها  اول، تمام برازش ةخودهمبستگي مرتب مشكلدليل احتمال  به. 1
كه نتايج آن تفاوت مشـهودي   به اجرا درآمد) AR1(اول  ةها با اتورگرسيو مرتب براي اطمينان بيشتر، بار ديگر برازش. است

  . با نتايج كنوني نداشت
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  6ادامة جدول 

Portfolio 4. (BLI) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 0861/0 2360/0 - - - 6250/20 1303/0 

 Prob.  8271/0  0004/0     0000/0   

CAPM+LIQ Coef. 0796/0  3422/0  -  -  3777/0  3850/19  2192/0  
 Prob.  8178/0  0001/0    0210/0  0000/0   

FF3  Coef. 0825/0 1250/0 4701/0- 6171/0- - 3866/24 3488/0 

 Prob.  8005/0  0068/0  0057/0  0023/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 0686/0 2176/0 4143/0- 5790/0- 2964/0 9936/22 4018/0 

 Prob.  8190/0  0007/0  0056/0  0013/0  0089/0  0000/0   

Portfolio 5. (SHL) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 1167/0- 2863/0 - - - 0184/22 1383/0 

 Prob. 7974/0  0021/0     0000/0   

CAPM+LIQ Coef. 1041/0-  0815/0  -  -  7283/0-  3623/42  3871/0  
 Prob. 7872/0  3028/0     0000/0  0000/0   

FF3  Coef. 1778/0- 4148/0 6642/0 6171/0 - 7818/23 3428/0 

 Prob. 6104/0  0000/0  0000/0  0008/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 1481/0- 2161/0 5445/0 5356/0 6358/0- 9052/37 5298/0 

 Prob. 6325/0  0118/0  0004/0  0077/0  0000/0  0000/0   

Portfolio 6. (SHI) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 4559/0 1694/0 - - - 3336/12 0796/0 

 Prob. 2381/0  0005/0     0006/0   

CAPM+LIQ Coef. 4521/0  2311/0  -  -  2193/0  2667/9  1121/0  
 Prob. 2241/0  0000/0    0069/0  0002/0   

FF3  Coef. 3769/0 2576/0 5240/0 3683/0 - 6210/15 2508/0 

 Prob. 2714/0  0000/0  0001/0  0094/0    0000/0   

FF3+LIQ Coef. 3625/0 3537/0 5820/0 4078/0 3077/0 5415/16 3218/0 

 Prob. 2285/0  0000/0  0000/0  0028/0  0011/0  0000/0   

Portfolio 7. (SLL) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 0063/0 4140/0 - - - 7474/33 2000/0 

 Prob. 9872/0  0000/0     0000/0   

CAPM+LIQ Coef. 0182/0  2211/0  -  -  6859/0-  9695/35  3481/0  
 Prob. 9635/0  0092/0    0000/0  0000/0   

FF3  Coef. 3603/0- 3755/0 5088/0 7571/0- - 3192/38 4608/0 

 Prob. 2614/0  0000/0  0001/0  0000/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 3276/0- 1570/0 3770/0 8468/0- 6994/0- 2892/53 6149/0 

 Prob. 3240/0  0227/0  0018/0  0000/0  0000/0  0000/0   
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 6ادامة جدول 

Portfolio 8. (SLI) α MP SMB HML IML F R2-Adj. 

CAPM Coef. 4403/0- 2261/0 - - - 3375/17 1109/0 

 Prob. 2794/0  0024/0     0001/0   

CAPM+LIQ Coef. 4472/0-  3368/0  -  -  3935/0  4945/17  2012/0  
 Prob. 2101/0  0002/0    0002/0  0000/0   

FF3  Coef. 7011/0- 1886/0 3184/0 5945/0- - 7083/27 3795/0 

 Prob. 0495/0  0095/0  0032/0  0001/0   0000/0   

FF3+LIQ Coef. 7199/0- 3139/0 3939/0 5431/0- 4012/0 5475/30 4743/0 

 Prob. 0152/0  0009/0  0010/0  0000/0  0001/0  0000/0   

  
  

 99در سطح  Fآمارة  ها مدل ة، در همBHIاز پورتفوي  CAPMبه غير از يك مورد در مدل 
همچنين، از آنجا كـه متغيـر وابسـته    . كند حكايت ميها  برازش يينيكو از كه استدار امعندرصد 

ܴ(صورت تفاضل بازده پورتفوي و بازده بدون ريسك  به − ܴ (مقادير است ها شده وارد مدل ،
و و د BHLدو مورد در پورتفـوي  (شود به غير از چهار مورد  مي مشاهدهثابت بايد صفر باشند كه 

   .معنا است بي )مورد 28(ها  ، مقدار ثابت در ساير برازش)SLIمورد در 

  عامل بازار نقش
در سـطح   اغلـب دست آمده است و  ها و پورتفوها مثبت به مدل ةدر هم) MP(ضرايب صرف بازار 

ايـن   ).BHIو چهار مورد در پورتفوي  SHLبه غير از يك مورد در پورتفوي (دارند ادرصد معن 99
 و همكـاران  شـريف  صـادقي ) 1392(اصـل و اقبـالي    قاليبـاف  هاي يافتهعامل بازار با  ةربارنتايج د

و نشـان   همخـواني دارد  )1385(و مجتهـدزاده و طـارمي   ) 1393(اصل و ايزدي  ، قاليباف)1392(
و معـرف ارتبـاط مسـتقيم ريسـك      دارد اهميـت بسـياري  گـذاري   دهد عامل بـازار در قيمـت   مي

عوامل كلان اقتصادي با بـازدهي پورتفوهـاي ريسـكي در بـورس تهـران       از برآمدهسيستماتيك 
  . است

  عامل اندازه  نقش
. كنـد  بـازده بيشـتري توليـد مـي     ،هاي كوچـك  مطابق تئوري و تحقيقات پيشين، تمركز بر سهم

و بـراي پورتفوهـاي كوچـك     براي پورتفوهاي بـزرگ منفـي   مطابق انتظار SMBضرايب متغير 
فامـا و فـرنچ   هـاي   نتـايج پـژوهش  دارنـد كـه مشـابه     ادرصد معن 99سطح در  همهو  است مثبت
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بنـابراين، متغيـر   . اسـت ) 1392( و همكـاران  شـريف  صادقي و )1391(، عباسي و غزلجه )1993(

  . گذارد تأثير مياندازه نيز در تبيين بازدهي پورتفوها 

  عامل ارزش  نقش
و چان، هامائو،  1985 ،رگ، ريد و لنشتينروزنب ؛1983 ،باسو(تئوري و تحقيقات پيشين بر اساس 

بـازده  ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا(هاي ارزشي  ، تمركز بر سهم)1991 ،و لاكوشيناك
مثبت ) H(در پورتفوهاي ارزشي  HMLرود ضريب متغير  انتظار مي بنابراين. كند اضافي توليد مي

در  HMLضريب . آمده نيز چنين هستند دست نتايج به كه منفي باشد) L(و در پورتفوهاي رشدي 
بـه غيـر از   ( ندمعنادارتمام ضرايب و است پورتفوهاي ارزشي مثبت و در پورتفوهاي رشدي منفي 

    . شود ميتأييد  اثرگذاربودن عامل ارزش ؛ بدين ترتيب)BHIدر پورتفوي  امعن دو مورد بي

  عامل نقدشوندگي نقش
. تري دارند و برعكس انتظار بازده بزرگ ،سهام كمتر نقدشوندهگذاري در  گذاران از سرمايه سرمايه

در پورتفوهـاي  . نيـز مطـابق انتظـار اسـت    ) IML(آمده براي عامل نقدشـوندگي   دست ضرايب به
و  دسـت آمـد   ضرايب عامل نقدشوندگي منفي و در پورتفوهاي غيرنقدشونده مثبت بـه  ،نقدشونده

  .ندبود معنادارتمام ضرايب 
عاملي فاما و فرنچ، ضرايب عامـل بـازار    مدل سهدر  واي  سرمايه ييذاري داراگ در مدل قيمت

كه  هنگامي. است  تر از ضرايب متناظر در پورتفوهاي غيرنقدشونده در پورتفوهاي نقدشونده بزرگ
، ضرايب عامل بـازار در پورتفوهـاي نقدشـونده كـاهش     شود ميعامل نقدشوندگي به مدل اضافه 

اين در حالي است كه علامت ضرايب  ؛دهد نشان ميي غيرنقدشونده افزايش و در پورتفوها يافته
   .شود نميداري آنها تخريب  اعامل بازار و معن

عاملي، ضريب متغيـر انـدازه در پورتفوهـاي نقدشـونده      عامل نقدشوندگي به مدل سه ورودبا 
مـت متغيـر انـدازه يـا     بدون آنكه علا ؛يابد و در پورتفوهاي غيرنقدشونده افزايش مي يافته كاهش

. شـود  ديده مي ارزشمشابه اما معكوس همين روند براي عامل . شودداري آن تخريب اسطح معن
، ضرايب متغيـر  دشو ميعاملي اضافه  وقتي در پورتفوهاي نقدشونده عامل نقدشوندگي به مدل سه

اين روند در . بنديا داري كاهش ميانسبت ارزش دفتري به بازار بدون تغيير علامت و تغيير در معن
عـاملي فامـا و    عامل نقدشوندگي به مدل سـه  وروديعني  ؛پورتفوهاي غيرنقدشونده برعكس است

افـزايش ضـريب متغيـر نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار         سبب ،فرنچ در پورتفوهاي غيرنقدشونده
  . وجود آيد داري ضرايب بهابدون آنكه تغيير علامت يا تغيير در معن ،شود مي



  355   ــــــــــــــــــــــــــ... شواهد: مازاد بازده سهام  اهميت عامل نقدشوندگي در توضيح

در مـدل   ،عامـل نقدشـوندگي، ضـرايب متغيرهـاي توضـيحي ديگـر       نبودرسد در  به نظر مي
بخشي از ضريب متغيرهاي  ،ها شوند كه با ورود متغير نقدشوندگي به مدل دار مي عاملي تورش سه

اين نتيجه با رجوع به ضـرايب  . رود و تورش از بين مي شود مي  توضيحي جذب عامل نقدشوندگي
ضـريب  . شـود  مـي نقدشوندگي و دو عامل انـدازه و ارزش تقويـت    همبستگي پيرسون بين عامل

 و 0499/0 ترتيـب  بـه  ،بـودن  همبستگي بين صرف نقدشوندگي و دو متغير اندازه و صرف ارزشـي 
رسـد عامـل    بنـابراين، بـه نظـر مـي    . هر دو نزديـك بـه صـفر اسـت    دست آمد كه  به -0132/0

در مدل  ،)دازه و نسبت ارزش دفتري به بازارعامل بازار، ان(نقدشوندگي مستقل از سه عامل ديگر 
 كند ميبيان  ؛ وياست) 2006( ليوواي بر خلاف ادعاي  چنين نتيجه. گذارد تأثير ميگذاري  قيمت

و  كنـد تواند اثر اندازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار را در خـود لحـاظ        عامل نقدشوندگي مي
   .جايگزيني براي اين دو متغير باشد

  شده ب تعيين تعديلضراي ةمقايس
در  ،گانـه  ها بـه تفكيـك پورتفوهـاي هشـت     شده در هر يك از مدل ضرايب تعيين تعديل ةمقايس

   .ارائه شده است 7جدول 

  گذاري هاي قيمت مدل ةشد ضرايب تعيين تعديل مقايسة. 7جدول 
FF3+LIQ  FF3  CAPM+LIQ  CAPM    Portfolios      

6363/0  4797/0  4916/0  3523/0  BHL بزرگ ارزشي دهنقدشون 

6948/0  5588/0  6141/0  5104/0  BLL بزرگ رشدي نقدشونده 

5298/0  3428/0  3871/0  1383/0  SHL كوچك ارزشي نقدشونده 

6149/0  4608/0  3481/0  2000/0  SLL كوچك رشدي نقدشونده 

  متوسط پورتفوهاي نقدشونده  3002/0  4602/0  4606/0  6189/0
3116/0  2406/0  0982/0  0061/0  BHI بزرگ ارزشي غيرنقدشونده 

4018/0  3488/0  2192/0  1303/0  BLI بزرگ رشدي غيرنقدشونده 

3218/0  2508/0  1121/0  0796/0  SHI كوچك ارزشي غيرنقدشونده 

4743/0  3795/0  2012/0  1109/0  SLI كوچك رشدي غيرنقدشونده 

 متوسط پورتفوهاي غير نقدشونده  0817/0  1576/0  3049/0  3774/0

 متوسط كل  1910/0  3089/0  3827/0  4982/0
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ها در پورتفوهاي نقدشونده از متناظر خود در پورتفوهـاي   شدة همة مدل ضرايب تعيين تعديل
 يـي گـذاري دارا  شـده بـراي مـدل قيمـت     متوسط ضريب تعيين تعـديل . غيرنقدشونده بيشتر است

، شـود  مـي اضـافه  وقتي عامل نقدشوندگي به مدل . درصد است 19اي در هشت پورتفوي  سرمايه
عامـل نقدشـوندگي در    اهميترسد كه  مي) درصد افزايش 12(درصد  31توان توضيحي به حدود 

وقتـي دو عامـل صـرف انـدازه و صـرف ارزش بـه مـدل        . دهد را نشان ميتوضيح تغييرات بازده 
درصد  19(درصد  38، توان توضيحي مدل به حدود شود مياي اضافه  سرمايه ييگذاري دارا قيمت

از ) درصـد  19(دهد مشـاركت دو عامـل انـدازه و ارزش روي هـم      رسد كه نشان مي مي) زايشاف
با افـزودن عامـل نقدشـوندگي بـه     . بيشتر است) درصد 12( ييتنها مشاركت عامل نقدشوندگي به

كـه عامـل    ؛ به ايـن معنـا  رسد درصد مي 50توان توضيحي به حدود  ،عاملي فاما و فرنچ مدل سه
ايـن  . درصد افـزايش داده اسـت   12عاملي را حدود  توان توضيحي مدل سه يياتنه نقدشوندگي به

دادن تغييرات  هر چهار عامل در توضيح گوياي اين است كهنتايج و تفسير پيشين از رفتار ضرايب 
  . دارنداهميت شايان توجهي  ،بازده سهام

  وتحليل حساسيت تجزيه
براي اين  .شدپرداخته  حساسيت براي اثر فصليوتحليل  تجزيهبه  ،براي اطمينان از درستي نتايج

هـا   و برازش شد بندي طبقهبار ديگر ماهانه از متغيرها در چهار فصل تقويمي  ةمشاهد 132منظور 
آمـده از تحليـل    دسـت  داري ضرايب بـه امعن. به اجرا درآمدفقط براي مدل دوعاملي و چهارعاملي 

از (دليل كـاهش تعـداد مشـاهدات     داشت كه بهقدري كاهش  ،حساسيت در مقايسه با نتايج اوليه
همچنين، ضرايب متغيرهـا بـراي   . امري طبيعي است) فصلي ةمشاهد 33ماهانه به  ةمشاهد 132

هـا   تر بود كه با توجه به تاريخ برگزاري مجامع شـركت  ديگر ضعيف هاي سه ماه تابستان از فصل
وع، نتايج تحليـل حساسـيت تفـاوت    در مجم .شد بيني مي اي پيش ، چنين نتيجهدر فصل تابستان

ها در تحليل حساسـيت نيـز هماننـد نتـايج      توان توضيحي مدل. با نتايج اوليه نداشت چشمگيري
. ترنـد  اوليه، در پورتفوهاي نقدشونده از ارقـام متنـاظر خـود در پورتفوهـاي غيرنقدشـونده بـزرگ      

تفـاوت  ) 7جدول (ين اوليه آمده از تحليل حساسيت با ضرايب تعي دست همچنين، ضرايب تعيين به
  . دهد شده از تحليل حساسيت را نشان مي ضرايب تعيين تعديل ةخلاص 8جدول . زيادي ندارند

ابتدا  ،براي اين منظور. به اجرا درآمدصعودي و نزولي بازار نيز تحليل حساسيت وضعيت براي 
صـعودي و   هـاي  ماه به دو دسته مـاه  132بر اساس شاخص قيمتي كل بورس تهران، هر يك از 

هـاي   وضـعيت و فقط مدل چهارعاملي بـه تفكيـك پورتفوهـا در هـر يـك از       شد نزولي تفكيك
هاي حساسيت نيز تفاوت چشمگيري با  نتايج اين بخش از تحليل. به اجرا درآمدصعودي و نزولي 
  . نتايج اوليه نداشت
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  )تحليل حساسيت(رعاملي هاي دوعاملي و چها مدل ةشد ضرايب تعيين تعديل ةخلاص ةمقايس .8جدول 
  مدل دو عاملي  بهار  تابستان  زييپا  زمستان  متوسط سال

 متوسط پورتفوهاي نقدشونده  3455/0  4563/0  5145/0  4722/0  4514/0

 متوسط پورتفوهاي غيرنقدشونده  2401/0  1140/0  0896/0  1205/0  1410/0

 متوسط هشت پورتفوي  2928/0  2851/0  2817/0  3253/0  2962/0

  مدل چهار عاملي          
 متوسط پورتفوهاي نقدشونده  5365/0  5711/0  6947/0  6757/0  6195/0

 متوسط پورتفوهاي غيرنقدشونده  4821/0  3290/0  2092/0  4051/0  3563/0

 متوسط هشت پورتفوي  5093/0  4500/0  4520/0  5404/0  4879/0

  

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
، مدل )2006( ليوودوعاملي گذاري  هاي قيمت مدلحاضر نقش عامل نقدشوندگي در  پژوهشدر 
هـاي   با داده) عاملي فاما و فرنچ شامل نقدشوندگي و سه(عاملي فاما و فرنچ و مدل چهارعاملي  سه

ها بر حسـب معيارهـاي انـدازه، نسـبت      سهام شركت ،براي اين منظور. شد آزمايش بورس تهران
و شـدند  بنـدي   در هشت پورتفوي طبقه) ليوويار با مع(ارزش دفتري به ارزش بازار و نقدشوندگي 

ضـرايب  . برازش شـد ) 1987(وست  ـ هاي رگرسيوني به تفكيك پورتفوها با تصحيح نيووي مدل
و  ها مطابق انتظـار  مدل ةپورتفوها و در هماغلب در  ،متغيرهاي بازار، اندازه، ارزش و نقدشوندگي

، )1393(اصـل و ايـزدي    قاليبـاف مانند قات داخلي آمده با تحقي دست نتايج به. دست آمد دار بهامعن
 )1387(فـر و خرمـدين    زاده و يحيـي ) 1390( و همكـاران  ، فروغـي )1392(اصل و اقبالي  قاليباف

 ييگذاري دارا در مقايسه با مدل قيمت) 2006( ليوومدل دوعاملي دهد  مينشان  وهمخواني دارد 
تـوان بـه    دارد كه آن را مـي توان بيشتري اي سهام ه توضيح تغييرات مازاد بازدهبراي  ،اي سرمايه
  . عامل نقدشوندگي نسبت داداهميت 

عاملي فامـا   عاملي نشان داد مدل دوعاملي نسبت به مدل سه و سه عامليهاي دو مدل ةمقايس
ايـن در حـالي اسـت كـه وقتـي عامـل        ؛دادن بازده سـهام برتـري نـدارد    توضيحلحاظ و فرنچ از 

افـزايش چشـمگيري    ، توان توضيحي مـدل دشعاملي فاما و فرنچ اضافه  نقدشوندگي به مدل سه
تـوان آن   نمي ،بودن ضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي توضيحي دليل كوچك كه به يافت

اين افزايش توان توضـيحي   رود احتمال ميبلكه  ؛را به همخطي بين متغيرهاي مستقل نسبت داد
  . دادن تغييرات بازده سهام باشد ندگي در توضيحمستقل عامل نقدشوتأثير  ةدهند نشان
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هـا   مـدل  ةشد طور خلاصه، تحليل روند ضرايب متغيرهاي توضيحي و ضرايب تعيين تعديل به

همگي در توضيح تغييرات مازاد بازده سهام  ،هاي بازار، اندازه، ارزش و نقدشوندگي نشان داد عامل
نتـايج در   هاي حساسـيت نيـز نشـان داد    ليلتح. دارند تأثير چشمگيريهاي بورس تهران  شركت

عامل  يي، هنوز توانااين با وجود است؛صعودي و نزولي بازار پايدار وضعيت برابر تغييرات فصلي و 
تواند سرخطي براي تحقيقات بعدي  ها بررسي نشده است كه مي خلاف قاعده رفعنقدشوندگي در 

  .باشد
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