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 چکیده
 ی تذار  اتت یدر بتادد  ستماب بتا استم اد  اد متد         ینقدشتنند   کیستماات یس سکینقش ر یبررس همطالعه ب نیا
( در بتنر  اورا  بمتادار   2112و پدرستن     ایت تنسط آچار جادشد یا یبا نقدشنند  شد  لیتعد یا هیسرما یها ییدارا

 .باشتد  یمت در بتنر  اورا  بمتادار تمترا      شتد   رفمته یپذی هتا  شرکتجامعه آماری این پژوهش کلیه  .پردادد یتمرا  م
 ا یت تتا پا  0931 متا   نیبرای یک دور  دمتانی اد فترورد   پانل دیما(ترکیبی   یها پژوهش حاضر با اسم اد  اد الگنی داد 

بمتادار  در بتنر  اورا    شتد   رفمته یپذ  شترکت  71ممشتکل اد ستماب    ی تذار  هیسرما یبدهاس لیبا تشک 0937اس ندما  
در   کته عتهو  بتر اشتمرا      دهتد  ینشتا  مت   ها افمهیصنرت ماهانه منردمطالعه  رار داد  است.  را بهناننه  عننا  تمرا  به

بتادار و   یستماب و نقدشتنند    داتیت عا نیمانند حرکت مشتمر  بت   ،ینقدشنند  های سکیر ری(، ساβ2  ینقدشنند 
. کننتد  یمت  یبتاد  هتا  یتی دارا ی تذار  اتت یدر   یبتادار، نقتش ممات    داتیت سماب و عا ینقدشنند  نیمشمر  ب کتحر
هتا بته    کترد  ناننته   میتقست  بتا استم اد  اد   ،داتیت عا یبتر رو  ینقدشتنند   یها سکیاثرات ر چنین در این پژوهش هم

 رد ینقدشتتنند  کیستتمااتیس ستتکیاد آ  استتت کتته ر یحتتاک جی. نمتتاشتتد  استتت یرونتتو و رکتتند بررستت یبادارهتتا
 ستتکیر ریتتت ث تیتتپتتژوهش اد اها نیتتا یکلتت جیدارد. نمتتا یشتتمریب تیتتاها راکتتد یستتماب در بادارهتتا ی تتذار اتتتی 
 .کند یم تیرکند بادار حاا نیدر ح ژ یو بر بادد  منرد انمظار سماب، به ینقدشنند  کیسمااتیس

 شتد ؛   لیتعتد  یا هیسترما  یهتا  یتی دارا ی تذار  اتت ی  یالگتن  ؛ینقدشتنند   کیسمااتیس سکیر :ها كلیدواژه

 حرکات مشمر  نقد شنند .
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 مقدمه

د و در  بتا   انت  زا یت  ر سکیبند  و اد ر شمریخناها  کسب بادد  ب هانار  ذارا   سرمایه      

 نگمتداری  بترای   تذارا   هیسترما . دننکسب ک زین شمریبالاتر انمظار دارند بادد  ب یها سکیر لتحا

 امکتا   متاداد  یها نهیهز تحالاد  دور به و آسا  شکلی به و  یات در تغییر به نیاد بدو  که سمامی

 رود متی  انمظتار  جته ینم در ،نتد یناا ی( مت ریستک  صتر  پاداش   مطالبه به باشد، ا داب نداشمه فروش

 بر افزو . ناایند مطالبه کامر نقدشنند ی با سماب برای را بالاتری انمظار منرد بادد   ذارا  هیسرما

 بتادد   بایتد  ،باشتند  یمت  بتالاتری  حساسیت دارای نقدشنند ی در تغییرات به نسبت که سمامی آ ،

 . درنااینتد  دریافتت  را ختند  شتد   رفمهیپذ ریسک پاداش  ذارا  هیسرما تا ناایند ایجاد را بالاتری

 کته  ممغیرهتایی  اد یکتی  و  ردد شناسایی ریسک عاملعننا   به تناند یم نقدشنند ی فقدا  جهینم

 استت  آ  نقدشتنند ی   تدرت  باشتد،  ر تذار یت ث نیتز  ستمم  یتک  اد انمظار منرد بادد  در تناند می

 کننتد   نیتی تب یرهتا یاد ممغ یکت یعنتنا    بته  ینقدشتنند   رایاخ .(0،0331وود و مندلسن  و آمیمند 

شتد    محاستبه آ  مطتر    یبترا  یممعدد یها منردتنجه  رار رفمه و روش ای  سمرد  طنر بادد ، به

  (.2101و هاکارا ،  2هیر است  

 ستماب  کته  شتد  مشتص   دارایی،  یات بر نقدشنند ی سطن  اثرات منرد در اولیه ادبیات در

عتهو    (. بته 0381مندلستن ،   و آمیمتند   کنتد  متی  درخناست را ریسک صر  یک غیرنقدشنند 

 را دارایتی  بتادد   و سیستمااتیک نقدشتنند ی   ریستک  بتین  رابطته  متالی  ادبیات اد جدیدی بصش

 یهتا  خر، بستیاری اد پتژوهش   در کارهای تحقیقاتی مم. (2119، 9اسمامبن پاسمنر و  کند یم بررسی

ریستتک  ریتارکتتز بتتر ستتطن  نقدشتتنند ی، بیشتتمر بتته بررستتی تتت ث ی جتتا حتتند  نقدشتتنند ی بتته

اند و در این راسما برختی اد ممغیرهتای    پرداخمه یا هیسرما یها ییدارا ی ذار اتینقدشنند ی بر  

طنر مثتا    اند. به  رفمه آدمن  و اسمناد  رار منرد باشند یمرتبط م ها ییی که با بادد  دارانقدشنند 

 

1. Amihud, Mendelson & Wood  
2. Hearn 

3. Pástor &  Stambaugh 
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مشتمر  بتین نقدشتنند ی     تحقیقاتی در خصنص حرکتت  (2111  9بیانو سابراها 2، رو 0کنردیا

اساستی   هتا مطتر  ناندنتد کته عنامتل      سماب و نقدشنند ی در سطح کتل بتادار انجتاب دادنتد. آ     

 (،2119  خصنص نقدشنند ی سماب وجتند دارد. اد طتر  دیگتر پاستمنر و استمامبن     مشمرکی در 

بته   تنانتد  یکه حرکت مشمر  بین بادد  سماب و نقدشنند ی در سطح کتل بتادار مت    مدعی شدند

با نقدشنند ی  شد  لیتعد یا هیسرما یها ییدارا ی ذار اتیدر مد    تبیین باددهی سماب بپردادد.

 تنانتد  یشدند کته نقدشتنند ی مت    ها مدعی ارائه  ردید، آ ( 2112 سن  که تنسط آچاریا و پدر

ستادی اد بتین    ممنتن   مثابه منبعتی اد ریستک کته بتا     چنین به مثابه ویژ ی و شاخصه هر سمم و هم به

تتا اد طریتتو آ     دهتد  یمتد  الگتنیی را در اخمیتار  ترار مت     چنین این  همشناسایی  ردد.  رود ینا

بررستتی  تردد؛    هتا  یتی نقدشنند ی بتتر  یاتتت دارا   سیسمااتیک سک ثیر تذاری ریت چگتننگی

مدنظر  رار نگرفمته   یا هیسرما یها ییدارا ی ذار اتی  یها مد  یعنتی الگتنیی کته  تبهً در ستایر

LCAPMاد  با اسم اد (. در این پژوهش 0930پنرفرد، بند  
تنسط آچاریا و پدرستن    جادشد یا 0

در ایتن   کتامهً های مصملف ریسک نقدشنند ی سیسمااتیک را کته   کلرابطه بین بادد  سماب و ش

  یرد: بادار بررسی نشد  بند، منرد آدمن   رار می

 ی تذار  اتت ی  تمترا   بتنر   در سماب نقدشنند ی در مشمر  سیسمااتیک حرکات آیا •

 است؟ شد 

 است؟ مم اوت بادار مصملف یها حالت در نقدشنند ی ریسک راتیت ث چگننه •

 و پیشینه پژوهش  نظری پژوهشمبانی 

بینتی   هتای مصملتف را پتیش     ذارا  جمت خرید سماب،  درت سندآوری آتی شترکت  سرمایه

کننتد  هاشتای، دستمگیر و شتری ی،      های لادب را اتصتا  متی   کرد  و براسا  نمایج حاصله، تصایم

 

1. Chordia, 
2. Rol 

3. Subrahmanyam 

4. liquidity-adjusted capital asset pricing model 
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 تترین  عاتد   اد یکی.  یرد می  رارمنردتنجه   ننا ننی عنامل سماب خرید کلی در طنر (. به0939

 شتد   معترو   ستماب  نقدشنند ی به اصطه  در که است نقد پن  به آ  تبدیل  ابلیت عنامل این

 نیتاد  صتنرت  در را ختند  سماب دما  حدا ل در و یساد  به دارند  صد  ذارا  هیسرما یعنی است،

 ر تذار یت ث نیتز  ستمم  یتک  اد انمظتار  متنرد  بادد  در تناند یم که عناملی اد یکی بنابراین؛ ب روشند

 در طتنلانی  ستابقه  نقدشتنند ی  پیرامتن   پتژوهش  و مطالعته  .استت  آ  نقدشنند ی  درت باشد،

( 2119  با  اسماب و پاسمنر ،(0383  مندلسن  و آمیمند نظیر محققانی .ندارد مالی مدیریت دنیای

 شتار   اسماندارد الگنی نقدشنند ی ریسک اهایت ناند  مطر  با( 2112  پدرسن  و آچاریا و

ناندنتد   ینت یب شیپت  را انمظتار  متنرد  بادد  مزبنر الگنی در نقدشنند ی ریسک ت ثیر با و تعدیل را

منمشر  ردیتد،   0381در مقاله نصست آمیمند و مندلسن  که در سا   .(0932لن و حایدی،  طالب 

رستتای اد ارتبتتان بتتین بتتادد  ستتماب و نقدشتتنند ی ارائتته شتتد. آنتتا  مطتتر  ناندنتتد،      تعری تتی

افتو دمتانی    ستت یبا ی، مت کنند یم ی ذار هیکامر سرما نقدشنند ی که در اورا  با ی ذاران هیسرما

نمیجته پتاداش بتالاتری را بترای تحاتل       بگیرنتد، در  در نظتر  ی تذار  هیسرما را برای یتر بلندمدت

اورا  بمادار نشتا    0شکا   یامی که این امر خند را در کنند یریسک عدب نقدشنند ی مطالبه م

بر صر  ریسک  عهو  اضافی منرد انمظار سماب ها بیا  داشمند که بادد  . آ 2( اثر مشمریا  دهد یم

متنرد   ت ثیر  ترار  ترفمن اد ریستک عتدب نقدشتنند ی       ر جبرا  و پاداشی برای تحت بادار، نشا 

پتنرفرد،  است  ؛ بنابراین، یک تابع فزایند  اد عدب نقدشنند ی منرد انمظار بادار باشد یانمظار نیز م

0930.) 

 نیا اند. مطالعات ممعدد تنجه خند را به ریسک سیسمااتیک نقدشنند ی معطن  کرد  راًیاخ

 ذارا  در معرض ریسک هستمند و بنتابراین نیادمنتد بتادد  نستبت بته        نظریه با این اید  که سرمایه

کنردیتا و   ( مطتر   ردیتد.  2111هاکتارا    ، تنستط کنردیتا و   باشتند  یمت ننسانات نقدشنند ی 

( کناریانس بین نقدشنند ی ستماب فتردی و نقدشتنند ی بتادار را بتا استم اد  اد       2111هاکارا   

 هتا  آ هتای   بررسی کردند. یافمه 0332رود معامهتی در سا   222در طی  NYSEای اد سماب  ناننه

 

1. spread 

2. Client effect 
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تقستیم   طهواست  بته  تناند یمنقدشنند ی بر سماب فردی  ریت ثی اد تنجم  ابلکه بصش  دهد یمنشا  

بین نقدشنند ی سماب و نقدشنند ی بادار در کل تنضتیح داد  شتند. بتا استم اد  اد یتک م متنب       

( حرکت مشمر  بین بتادد  ستماب و نقدشتنند ی بتادار را بررستی      2119مشابه، پاسمنر و اسمامبا  

ند ی دریافمند که بادد  سماب مربنن به کناریانس بین بتادد  ستماب فتردی و نقدشتن     ها آ کردند. 

( اثرات ریسک نقدشنند ی بر بادد  سماب را با ترکیب اننا  2112بادار است. آچاریا و پدرسن   

 طتنر  بته . کننتد  یمت ای بررستی   ی دارایتی سترمایه   ذار اتی مصملف ریسک نقدشنند ی در مد  

استت؛   شتد   منعکسدر چمار کانا  جدا انه  ها ییداراخاص، اثرات ریسک نقدشنند ی بر بادد  

( حرکت مشمر  بین نقدشنند ی سماب فردی و نقدشنند ی کلی بادار  کنردیتا و  0مثا :   برای

بتادار  ( حرکت مشمر  بتین بتادد  ستمم فتردی و عتدب نقدشتنند ی کلتی        2(؛  2111هاکارا ، 

نقدشتنند ی ستماب فتردی و بتادد  کتل       ( حرکت مشمر  بین عتدب 9(؛  2119پاسمنر و اسمامبن،  

دما  سماب با بادار، حجم معاملته و نقدشتنند ی    نه نقدشنند ی. حرکت هم( میزا  هزی0  و بادار؛

تبتدیل بته    که ییجا آ (. اد 0937دهد  دار  بمانایری و کشیری،  تاثیر  رار می یک سمم را تحت

 تذار در صتنرت     تذار حائزاهایتت بتند  و سترمایه     سترمایه  نظر ادها  وجه نقد شد  سریع دارایی

کند؛ بنابراین منطقی استت   خرید دارایی با نقدشنند ی کم در حقیقت ریسک در معامله حس می

تری را نیز طلب کنتد. بتر هاتین استا  محققتین بتا        ی این ریسک بادد  منردانمظار بیشادا درکه 

عنتنا     تحتت  CAPMای دیگتر اد متد     ستصه بر مبنای ریسک نقدشنند ی ن CAPMتعدیل مد  

را ارائه دادنتد کته در    «بر مبنای نقدشنند ی شد  لیتعدای  های سرمایه  ذاری دارایی مد   یات»

0یا  Adj-CAPM آ  راجا ما  این
A-CAPM  آچاریتا و پدرستن  بته     (.0930پتنرفرد،    میختنان  متی

 سمم( یعنی:  ییدارامظار یک دنبا  این هسمند که بدانند چگننه بادد   خال ( منرد ان

 0)       
  

  
    

 

    
  

 به هزینه نقدشنند ی آ  دارایی  سمم(:

 2 )    
  

  
 

  
  

 

1. Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing Model 
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 بادد  بادار:
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 و نقدشنند ی نسبی بادار:
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 .باشد یمود  هر سمم در بادار  دهند  نشا ،   وابسمه است. در الگنی فن ،

 پیشینه پژوهش

 استما  و  (0377فریتد    وبترنج   (،0370ها رمن   وبنسن  (،0372تینیک   نظیر اولیه مطالعات 

 ریت ث نقدشنند ی روی تنانند می که پرداخمند ممغیرهایی مطالعه ( به0389والی   و اسما  ( و0378 

ی  رابطته ی تجربی است کته  ها آدمن ( یکی اد نصسمین 0381مندلسن    ومطالعه آمیمند  . ذارند

اد  NYSEهتا بتا استم اد  اد ناننته ستماب       آ بین نقدشنند ی و بادد  سماب را بررسی کرد  استت.  

پتس اد   دوفروشیخری پیشنمادی ها اتی ای مثبت بین بادد  سماب و شکا   رابطه 0381 تا 0310

در  شتنند ی (، مطالعتات ممعتدد نقتش نقد   0381 مندلسن  و آمیمند پس اد مر  بما پیدا کردند. کن

. کننتد  یمت  یبررست  شتنند ی نقد یمصملف برا یها یرا با اسم اد  اد پراکس ها ییدارا ی ذار اتی 

اد  شتد   بیت ترکی مثبتت بتین بتادد  ستماب و ممغیتری       یک رابطه 2و سابراهااناب 0برنا  مثا  عننا  به

 نیبت  ی( رابطته من ت  0338داتار و هاکتارا .   شکا   یات پیشنمادی خریدوفروش را پیدا کردند. 

( نستبت بتادد    0333و هاکتارا     9نندالس د.نکن یسماب را اثبات م ردش معامهت بادد  سماب و 

. آمیمتند در تحقیقتی   کنتد  یمت ی معامهتی معرفتی  ها نهیهزیک معیار برای  عننا  رودانه ص ر را به

اد معیتاری جدیتد بترای محاستبه نقدشتنند ی استم اد  کترد. ایشتا  در ایتن           2112دیگر در سا  

پژوهش معیار عدب نقدشنند ی را نسبت  درمطلو میانگین باددهی رودانه سماب، بته حجتم دلاری   

نند ی و بتادد   ای مسمقیم بتین عتدب نقدشت    شد  ت سیر کرد. نمایج تحقیو نشا  داد که رابطه معامله
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 کند.  سماب تا حدودی صر  عدب نقدشنند ی دریافت می

 اد معیتار  ایتن  که کند یم اسم اد  نقدشنند ی  یری انداد  برای مم اوتی معیار ( اد2111لینو  

 و ستاله  کیت  ی دور  در یمعتامهت  ریغ رودهای تعداد نسبت او ؛ بصش: شند یم تشکیل بصش دو

ریسک  نقش بررسی به معیار، این اد مندی بمر  با وی. عامهتم  ردش نسبت معکن  بصش دوب؛

متد  دو   دهد می نشا ( 2111 لینو  تحقیقات نمایج. پردادد می سماب بادد  تنضیح در نقدشنند ی

دارایتی    تذاری   یاتت  متد   بته  نستبت  مقطعی های   بادد تنضیح در( نقدشنند ی و بادار  عاملی

 .کند می عال بممر فرنچ، و فاما یسه عامل مد  و ای سرمایه

 یتی بتر بتادد  دارا   شنند ینقد سکیر ریت ث یبه بررس ای مقاله( در 2103  2و سالجیک 0آلمای

 هایکه بما دادنشا   جیما. نپردادد یم LCAPMنظمنر بنر  اسمانبن ، در چارچنب ن یدر بادارها

 یتی بتر بتادد  دارا   کیستماات یس ریستک  درت  حیدر تنض CAPMمد   راسا ب شنند ینقد عدب

 یسته بمتا   تیت شتد  تتا اها   اسم اد  یا مرحله دو کیروش کهس در این پژوهش اد .کند یکاک م

اد محسن   نشا  ،حاصل جیمان .شند شیآدما ی سماببادار در بادد  اضاف یبما نیچن و هم ینگینقد

 شتنند ی عتدب نقد  نیبت  یهتا بتا بتادار و هابستمگ     یتی دارا شتنند ی نقد بینمشمر  بند  حرکت 

ممم در بتادد    یعننا  فاکمنرها را به شنند ینقد هایبما نیا تیاها و ها و بادد  بادار دارد ییدارا

مثبتت و   ریبتادار تت ث   شتنند ی بته نقد  یتی بادد  دارا تی، حساسگرید یاد سن دهد. ینشا  م ییدارا

 باشد. یمن  هیرود طبو نظر یدارد، ا رچه انمظار م ییبر بادد  دارا یمعنادار

مربتنن بته    ینگینقتد  ستک یر ینستب  تیت اها( در پژوهشی بته بررستی   2101  0و شریف 9چن

و  یاد دو روش پتاراممر  هتا  آ  پتردادد.  یبتادد  ستماب در انگلستما  مت     یو مقطعت  یدمتان  هتای  یسر

 هیت تجز .اند کرد اسم اد   سیو بادد  سماب در انگل شنند ینقد نیرابطه ب یبررس یبرا یپاراممرریغ

 ی ادتتنجم   ابتل  ختاص  یهتا  مؤل ه ،منجند شنند ینقد معیار عدبدهد که  ینشا  م ها آ  لیتحل و 

 نیگزیاد آدمتن  جتا   هتا  آ  ن،یکند. عهو  بر ا یم هیرا تنج دیجد کردیرو نیکه ا را دارد، ییدارا
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 ستک یر ایت آ نکته یا یبررست  یبترا  یپتاراممر ریو غ کیت پاراممر یهتا  روش و (2112  مندیروش آم

کته  نجانتد     دهتد  اند. نمایج نشا  متی  کرد اسم اد   شند، یم ی ذار اتیدر انگلسما    ینگینقد

 راتییت تغ حیدر تنضت  ینقش ممات  یا هیسرما ییدارا ی ذار اتیدر مد   نقدشنند ی  عدب عنامل

  .کند یم  ایفرنچ ا -فاما یخصنص با مد  سه عامل سماب، به یها در بادد  یمقطع

 منردمطالعته ها با بادد  سماب را  ( در پژوهشی رابطه نقدشنند ی دارایی شرکت2101سامنئل  

ممقتاطع  بادد  ی نبی شیپ ربها را  شرکت های ییدارا شنند ینقد تنجه  درت  ابلدهد. وی   رار می

ستطح   نیتتر  نییو پتا  نیبتالاتر  یدارا یپرت ن نیبادد  سالانه بد. رسان یم اثباتسماب به  منرد انمظار

 ،ییدارا شنند یدر منرد نقد ی ویشنمادیپ اریمثبت است. مع یری  طنر چشم به ییدارا ینگینقد

بادد   ینیب شی( در پ2102تنسط  نپالا  و هاکارا    جادشد یا یارهاینسبت به مع یعالکرد بممر

تنجتته مثبتتت را در هنگتتاب کنمتتر  عنامتتل      ابتتل دیتتت ک یتتیدارا ینقدشتتنند  یدارد. ناهنجتتار

( 0337کارهارت   ی( و مد  چمار عامل0339فاما و فرنچ   یدر مد  سه عامل ییدارا ی ذار اتی 

پتتس اد کنمتتر   یبتتادد  حمتت ی تتن ینتتیب شی تتدرت پتت هتتا یتتیدارا ی. نقدشتتنند کنتتد یفتتراهم متت

و بتادد    ها ییدارا ینقدشنند  نیثبت ب. رابطه مکند یم دییبادد  سماب را ت  یمقطع یها کنند  نییتع

 ی ذار هیبالاتر و سرما تی یوجن  نقد باک ا یجر ،ییبالاتر دارا یور با بمر  ییها شرکت یبرا یآت

 .است تر یهسمند،  ن تر نییپا

عننا  معیار نقدشنند ی،  (، رابطه نرخ  ردش سماب را به0983فر، شاس و لاریای  یحیی داد 

بررستی کردنتد. نمتایج     0987تتا  0980با بادد  سماب در بنر  اورا  بمتادار تمترا  در بتاد  دمتانی     

 ها مبین وجند رابطه مثبت و معنادار بین نقدشنند ی و بادد  سماب است. پژوهش آ 

 در پژوهشی اثر نقدشنند ی بر بادد  سماب را متنرد بررستی  تترار (، 0932 را  ابزری و هاکا

ها با روشی ترکیبی جمت پنشش ابعاد مصملف نقدشنند ی در  الب یک سنجه واحتد،   دادند. آ 

نقدشنند ی بتر بتادد  ستماب را مطالعته کردنتد و بتا استم اد  اد روش ر رستتین  مبمنتتی بتتر            اثتر

نشتا  دادنتد کته نقدشتنند ی در  التب الگتنی       0931تا 0980رای دور  دمانی ترکیبی ب هتای داد 

 .دهد طنر معناداری تحت ت ثیر  رار می ای، ماداد بادد  سماب را به های سرمایه دارایی  ذاری  یات
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( در پتژوهش ختند بتا افتزود  ریستک نقدشتنند ی بته متد          0932پنر فرد   الیبا  اصل و 

ی اسماندارد، به تبیین رابطه ریسک نقدشنند ی و بادد  در بتادار  ا هیسرماهای   ذاری دارایی  یات

ی  یات سماب اد ریستک  ریرپذیت ث ر  نشا  های پژوهش بنر  اورا  بمادار تمرا  پرداخمند. یافمه

داری اورا  بمتتادار بتتا   تتذارا  جمتتت نگتته  نقدشتتنند ی و مطالبتته بتتادد  بتتالاتر تنستتط ستترمایه  

 باشد.  نقدشنند ی کامر می

( در پژوهشتی بته بررستی متد  سته عتاملی فامتا و فترنچ         0932هنردوستت   اسهمی بید لی و 

بررستی متد     منظنر به ( پرداخمند.2119معیار ریسک نقدشنند ی بادار پاسمنر و اسمامبا   عهو  به

 بتا  آ ی  بتا ریستک، بتا استم اد  اد متد  مزبتنر محاستبه شتد و رابطته          شد  لیتعدمذکنر، باددهی 

در ایتن پتژوهش    شتد   یبررسهای   اعد ی های بادار مالی منرد آدمن   رار  رفت. بی  اعد ی یب

ی شتترکت، نستتبت اردش دفمتتری بتته اردش بتتادار، نستتبت  تتردش ستتماب و  انتتد اد: انتتداد  عبتتارت

تنستط متد     شتد   یبررست هتای    اعتد ی  های  ذشمه. نمایج تحقیو مبین جذب اثر تااب بی باددهی

 ی است.رسبر منردی  مذکنر در دور 

با  ینقدشنند  یارهایمع نیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش0930پنر   و فه  یراع ا ،یسرکان

رابطته، اد دو   نیت ا یبررس یپرداخمند. برا 0932تا  0980 های سا  یط را ،یدر بادار سماب ا یبادده

 یشتد  استت. بترا    کارهتارت استم اد    یمد  چمار عامل ن یر رس نیو تصا یپرت ن لیروش تشک

عتدب   اریت : نترخ  تردش ستماب، مع   اریت ( اد چمتار مع ینقدشتنند    عتدب  ینقدشتنند   یر یت  د اندا

شتد    معامهت استم اد   یالی( و اردش ر2112  مندیآم ی(، عدب نقدشنند 2111  نیل ینقدشنند 

متنرد انمظتار دارد.    یمم اوت بر بتادده  یریت ث ارهایمع نیاد ا کیکه هر  دهد ینشا  م جیاست. نما

 متند یآم اریت کته اد مع  یو هنگتام  یپرت تن  لیروش تشتک  سماب در یو بادده یقدشنند ن نیرابطه ب

 گتر ید اریت معکتن  و معنتادار استت. سته مع     ای رابطته  شند، یاسم اد  م ینقدشنند  ارمعی عننا  به

 . دهند ید انمظار سماب نشا  ممنر یو بادده ینقدشنند  نیب میمسمق ای رابطه ،ینقدشنند 
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 های پژوهش فرضیه

 راتیتت ث دهتد کته اشتکا  مصملتف ریستک نقدشتنند ی        ی نشا  میبررس منردمطالعات       

مم اوتی بر بادد  سماب دارد. بنر  تمرا  یک بادار مبمنی بر س ارش است و در یک بادار س ارش 

وجند اصطکا  در بتادار استت کته شتامل هزینته معتامهت،        ریت ث ی دارایی تحتها اتی محنر، 

کنیم  بنابراین در این مطالعه بررسی می؛ و هزینه کار زاری است دوفروشیخرهزینه ت اوت  یات 

 LCAPMکتته آیتتا ریستتک سیستتمااتیک نقدشتتنند ی ستتماب در بتتنر  تمتترا  بتتا استتم اد  اد      

 :ی ما به شر  دیر استها هیفرضی شد  یا خیر؟  ذار اتی 

: حرکت مشمر  بین نقدشنند ی سماب من ترد و نقدشتنند ی بتادار بتا بتادد  ستماب       0 هیفرض

 رابطه مثبت دارد.

: حرکت مشمر  بین بادد  بادار و نقدشنند ی سماب من رد رابطه من ی با بادد  ستماب  2فرضیه 

 دارد.

من ی با بادد   : حرکت مشمر  بین نقدشنند ی بادار و بادد  سماب من رد دارای رابطه9فرضیه 

 سماب است.

 است. نسمهیپ هم بهی سماب در بنر  تمرا   ذار اتی : ریسک نقدشنند ی در 0فرضیه 

 .اد بادارها در دورا  رونو است تر یاثر نقدشنند ی در بادارها در دورا  رکند  ن: 2فرضیه 

 شناسی پژوهش روش

 نیت . اشتند  ی( اسم اد  مت هی ثانن منجند های اد روش پس اد و ن  و اد داد  پژوهش نیدر ا     

شتد  در   است. در مطالعات انجتاب  ی یتنص یلیتحل تینظر ماه و اد ینظر هد  کاربرد اد پژوهش

 کته  استت،  بتند   مقطعتی  آمتار  یا دمانی سری یها روش کار بیشمر ممکی بر روش ،یدمینه ا مصاد

. است داشمه هارا را به  یآماری مانند ناهاسانی واریانس و وجند خندهابسمگ کهتمش نیز خند

( مقطعتی  -دمتانی  ستری   ترکیبتی  یهتا  داد  ستات  بته  بیشمر تنجه اخیر یها سا  در دلیل هاین به

  استم اد   ی  پانتل دیمتا(  بت یترک یهتا  داد  یها اد روش پژوهش نیدر ا رو نیا . اداست شد  معطن 
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جامعته   .شتند  یاستم اد  مت   ندیت نیافزار ا اد نربپژوهش  نیها در ا داد  لیتحل و  هیتجز ی. براشند یم

در بتنر  اورا  بمتادار تمترا  در  لاترو      شد  رفمهیپذهای  آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

حتذ    صتنرت  بته  یتری   باشتد. روش ناننته   متی  0937لغایت پایا  است ند   0931دمانی فروردین 

 شد   رفمهنظر   اننه در، شرایط دیر برای انمصاب نمنردنظرباشد، با تنجه به جامعه  سیسمااتیک می

 است:

 اس ند باشد و سا  مالی خند را طی دور  تغییر نداد  باشند. 23منممی به  ها آ سا  مالی  .0

در عضنیت بنر   0937سا   اس ندما تا پایا   0931اد ابمدای سا   منردنظری ها شرکت .2

 اورا  بمادار تمرا  باشند.

ی درستم  بته را  هتا  آ ا بمنا  بادد  ماهانه ستماب  ما  تن ف معامهتی نداشمه باشند ت بیش اد سه .9

 محاسبه کرد.

 ها بانک ، ذاری سرمایه های شرکت الذ شند می بنجاا یرمالیغ یها شرکت ایبر پژوهش  .0

 .شنند می  حذ ریماآ جامعهاد  هلدینگو 

رود( در  022حتدا ل    یمعتامهت درصتد رودهتای    21حتدا ل   منردنظرهای  سماب شرکت .2

باشتند. رودهتای معتامهتی بتا کستر        رفمته   ترار بنر  اورا  بمادار تمترا  متنرد معاملته    

 رود در نظر  رفمه شد. 221رودهای تعطیل 

 ناننه انمصاب شدند. عننا  بهما   31شرکت طی  71بنابراین تعداد 

و  0ا تمر دارابمستتتادما  بتتتنر  اورا  ستتایت   ،حاضر پتتتژوهشهتتا در   داد  دآوری ر اربزا

 باشد. می« 9 نیننآورد  ر »افزار  چنین اسم اد  اد نرب هم

 مدل و متغیرهای پژوهش

بتا استم اد  اد ر رستین  پانتل انجتاب شتد  استت، دیترا          LCAPMدر این مطالعه، آدمن         

 

1. www.tse.ir 
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در معترض ستن یری آمتاری     2دهد کته روش فامتا و مکبت     ( نشا  می2113  0مطالعات پدرسن 

کننتد،   های مقطعی را محاستبه متی    های فاما و مکب  فقط هابسمگی طنر خاص، ر رسین  است. به

شتنند. بنتابراین بترای محاستبه چنتین       های سریالی با شکست مناجه متی  اما برای محاسبه هابسمگی

( 2113پدرستن     های سریالی اد تکنیک ر رسین  پانل اثرات ثابت پیشنمادشد  تنسط هابسمگی

 کنیم. اسم اد  می

های معامهتی نستبت   ( مدلی ترکیبی با هزینه2112، آچاریا و پدرسن   CAPMبرخه  مد  

دهد که  را ارائه می LCAPMدیر نسصه شرطی  معادله  ذاری کردند. به سماب بدو  هزینه را  یات

 (.2100هاکارا  وو و   شند تلقی می tبراسا  ممغیرهای شرطی با اطهعات منجند در دما  
 

 2)     (       )      (    )            (         )  
                                             (         ) 

                                    (         )            (         ) 
 

     نرخ بدو  ریستک استت و      است،  tدر ما   iبادد  ناخال  برای سماب       در آ ،که 

 است. و در آ  tدر ما   i هزینه معامهتی برای سماب

  1)      (    
      

    ) 
 برابر صر  ریسک است.

سنمی است. ورژ  غیرشرطی مد   CAPM( مشابه 09اصطه  تجارت بدو  هزینه در معادله  

LCAPM  باشد: دیر می صنرت بهبا در نظر  رفمن واریانس شرطی و صر  ریسک ثابت 

  7  )       
    

 
                                 

 شند: که بماها در این معادله به شر  دیر تعریف می

  8  )       
      

    
      (  

 ) 

      
      (  

 )    
      (  

 ) 
 

 

1. Petersen  
2. Fama &MacBeth 
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 )   
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 )    
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  01  )      
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 ) 
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 )    
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  00 )      
      

      (  
 )   

      (  
 ) 

      
      (  

 )    
      (  

 ) 
 

  که در آ 
  ، و tدر ما   iبادد  سماب   

  اب، tبادد  بتادار در متا      
هتای نقدشتنند ی    هزینته   

  ، و است اب tدر ما   iبرای سماب 
 است. tمجان  هزینه نقدشنند ی در بادار در ما    

 اثر ترکیبی ریسک نقدشنند ی به شر  دیر است:

  02   )                  

 را با ریسک کلی نقدشنند ی اجرا کنیم: LCAPMتنانیم  با اسم اد  اد معادله بالا ما می

  09  )   (  
    

 
)      (  

 )               

 تعریف شند:  ننه نیاتناند  ریسک کلی سیسمااتیک می تینما در

  00  )                      

 شند: تعریف می  ننه نیا LCAPMو 

  02 )       
    

 
         

         

 های نقدشنند ی بسمگی دارند. این چمار بما به عایدی دارایی و ریسک

را بتا   LCAPM(، ه تت ویژ تی مم تاوت اد    2100( و لی  2112پدرسن   آچاریا و  روش در

ممغیرهای کنمتر  تصاتین    عننا  بهو اردش دفمری به بادار  اسم اد  اد انداد  شرکت، مقدار حرکت

 کنتد  یمت را مشتص    LCAPMکه در دیر آمتد  طتر  کلتی دیگتر اد      22تا  01. معادلاتمیدن یم

 (.دهد یم  را شر LCAPM مشصصات فنی 

  01)     
      

 
        

      
                        

  07)     
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  08)     
      

 
        

      
       

                

        

  03)     
      

 
        

      
       

                

        

  21)     
      

 
        

      
       

                

        

  20)     
      

 
        

      
                        

  22)     
      

 
        

      
       

       
       

        

                
 

    که در آ 
      

  استت.   t+1ی اضتافی ستماب انحصتاری در متا       ی بتادد   دهند  نشا   
  

بماهتتای    تتتا    اد نستتبت عتتدب نقدشتتنند ی آمیمتتند استتت،   AR(2)مانتتد  اد ر رستتین   بتتا ی

 sizeو  tنستبت دفمتری بته بتادار در متا           . کنند یمرا تنصیف  00تا  8نقدشنند ی در رابطه 

متا   ذشتمه    7بادد  تجاعتی در طتن    MOMاست، و  tما   لگاریمای طبیعی اد سرمایه در بادار در

 است. 

های نقدشتنند ی انحصتاری را    دهد تا اثر هر یک اد ریسک به ما اجاد  می 03تا  01معادلات 

پدرستن   آچاریتا و    میدهت بررسی کرد  و مشکهت ناساد اری چند انته بترای بماهتا را کتاهش     

 (.2100؛ لی 2112

ریستتک کلتتی نقدشتتنند ی و ریستتک کلتتی    ریتتت ثبتترای بررستتی  20و  21متتا اد معتتادلات 

بتترای بررستتی اثتترات مشتتمر  بماهتتای  22، اد معادلتتهتیتتنما درکنتتیم.  سیستتمااتیک استتم اد  متتی

 کنیم. نقدشنند ی اسم اد  می

 نقدشوندگی برآورد معیار عدم

( 2112مند  نقدشنند ی آمی در این مطالعه نسبت عدب شد  اسم اد معیار اصلی نقدشنند ی     

 یاتت   ریتت ث و بتا م متنب    کنتد  معامهت محدود متی  با حجماست. نسبت آمیمند حرکت  یات را 
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 شند: خنانی دارد. این نسبت به شر  دیر تعریف می ( هم0382کایل  
 

  29  )             
 

   
 ∑

      

       

   

    
 

حجم ریالی معامهت  در میلیتن ( بترای      ، tاد ما   dدر رود  iبادد  مطلو سماب    که در آ 

 باشد. می tدر ما   iبرابر با تعداد رودهای معامهتی سماب      و tاد ما   dدر رود  i سماب

  ی معیتار عتدب   لهیوست  بته  آمد  دست به( عننا  ناندند اسم اد  اد ار اب 2112   سنرپدو  یارچاآ

 بعد رمعیا ینکهاو  اه دلایتتل دیتتر بتتا دو مشتتکل مناجتته ختتناهیم شتتد.    نقدشتتنند ی آمیمتتند بتت  

 بر  مد کته  یدرحتال ناایتد،   متی  محاسبهرا  یالیر صددرکه  ستا نسبمیصرفاً  دمیمنآ نقدشنند ی 

صتنرت   بته تناند  نای دمیمنآ نقدشنند ی بعد رمعیادارد و  دیت ک تمعامه یالیر یها نهیروی هز

ممغیرهتتای کتته  ماننتتد ستتطح عاتتنمی  ریتتت ثناایتتد. دوب اینکتته محاسبه را  تمعامه هزینه مسمقیم

هتای   بایستت داد   برای اسم اد  اد این معیار متی  جهینم درها  تنرب( در نظر  رفمه نشد  است.   یات

 ی ناند.ساد نرما آ  را 

  نقدشنند ی به ناب معیار نرما  شد  اد هزینه عدب
 شند: به شر  دیر تعریف می  

 

  20  )                        
        

 

    که در آ 
 22/1است کته ضترایب     کر ا یشا.  t-1برابر است با شاخ  کل در پایا  ما    

های مبادلاتی سمم و اخمه  بین  یات معامهتی سمم و  هاا  ضرایبی هسمند که اد هزینه 91/1و 

 0338و تنسط چالارد و کادلک در سا   شد  حاصل، شد  اعهبمیانگین شکا  عرضه و تقاضای 

 . اند شد   زارش

و ممغیرهتای  مستمقل   هایممغیرهای منرداسم اد  در پژوهش حاضر شامل ممغیر وابسمه، ممغیر   

 .ها تنضیح داد  خناهد شد ادامه نحن  محاسبه هر یک اد آ  هسمند که درکنمر  

 متغیر وابسته

ها بته اطهعتاتی در متنرد     ب عادی: برای محاسبه بادد  ماهانه سماب شرکتصر  بادد  سما     

برای هر سمم نیاد بتند. بتا تنجته     شد  اعهب یات آخر ما  سماب، میزا  افزایش سرمایه، سند نقدی 
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به اینکه افزایش سرمایه ماکن است اد محل سماب جایز  یا حو تقتدب باشتد، بنتابراین فرمتن  دیتر      

  یرد:  رار می منرداسم اد د ، برای محاسبه باد

  22  )        
                   

    
 

 ؛tبادد  سماب عادی در دور      :

 ؛tی  :  یات سمم در پایا  دور    

 ؛ tی :  یات سمم در ابمدای دور     

 است   رفمه تعلودار  به سماب tی  : منافع حاصل اد مالکیت سماب در دور   

α اد محل اندوخمه یا آورد  نقدی و مطالبات( : درصد افزایش سرمایه 

C،0989: آورد  نقدی به هنگاب افزایش سرمایه  راعی و تلنگی.) 

پس اد کسر کرد  بادد  سماب عتادی اد نترخ بتاددهی بتدو  ریستک، صتر  بتاددهی ستماب         

 آید. دست می به

 تذارا  بتدو  تحاتل     هتی کته سترمایه   ددبا خنر ممنسطاد  ستا رتعبابادد  بتدو  ریستک:   

دارنتد. نترخ بتادد  بتدو  ریستک در ایتن تحقیتو نترخ ستند ستپرد             آ  راریسک، انمظار کستب  

های ا مصادی بانتک مرکتزی جامتنری استهمی      است که اد طریو مراجعه به  زارش مدت کنتا 

 است. آمد  دست بهایرا  

 مستقل ریمتغ

(، بترای  2112بادد  بادار و بادد  منرد انمظار بادار: به پیروی اد روش آچاریتا و پدرستن           

هتای فعتا  در هتر دور   متا ( انمصتاب       محاسبه بتادد  بتادار، ستبد بتادار ممشتکل اد تاتاب شترکت       

ستمم   صنرت که ابمدا برای هر این است به شد  اسم اد ها   ردند. اد میانگین ودنی بادد  شرکت می

و  شد   رفمهودنی معاد  نسبت اردش باداری آ  سمم به مجان  اردش باداری کلیه سماب در نظر 

 .است شد  محاسبهبا اسم اد  اد معادله دیر این میانگین مندو  پرت نی بادار 
 

  21  )       ∑      
 
    

 

هتای  بتل در نظتر      نی بادار در دور :  برابر با میانگین بادد  پرت(  )Eبادد  منرد انمظار بادار 
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 است. شد   رفمه

ممغیرهتای مستمقل در    عننا  بهتنضیح داد  شد(   بهً ننه که  هاا  : شد  اصه بمای تعدیل و 

 .اند شد   رفمهنظر 

 متغیرهای كنترل

هتای ناننته    شرکت: برای محاسبه انداد  شرکت، اد طریتو فرمتن  دیتر انتداد  شترکت      انداد 

  ردد. محاسبه می

 = انداد  شرکت افمهیانمشارتعداد سماب ×  یات سماب 

 بتا حقتن   کته برابتر استت     اردش دفمری به اردش بادار: ایتن نستبت اد تقستیم اردش دفمتری     

دستت   بته  0ها یا هاتا  اردش بتادار   رود سماب داراییتعداد سماب( بر اردش  بر  میتقس صاحبا  سماب

 آید. می

ممغیتر شتماب    دهنتد   نشا ما   ذشمه که  7-02های  های تجاعی: در این پژوهش اد بادد  بادد 

شتند کته    هتای مقطعتی ستماب استم اد  متی      بر روی بادد  های  ذشمه بادد  ریت ثاست برای تنضیح 

 شند. دیر تعریف می صنرت به

 7-02های  های دواددهم و ه مم  بل اد ما  جاری = بادد  های بین ما   مجان  بادد

 های پژوهش یافته

 و  هیت ها و محاسبه ممغیرهای پژوهش در این  سات نمایج مربنن بته تجز  پس اد  ردآوری داد 

 شتد  در  تنصتی ی ممغیرهتای استم اد     هتای  آمتار  شتد  استت. در ادامته ابمتدا      ها ارائه فرضیه لیتحل

 .شد  است ( ارائه0ی پژوهش در جدو   ها مد 

 نمایج آمار تنصی ی ممغیرهای تحقیو .0جدو  

 برا(-نرمالیتی )احتمال جارگ ممینیم ماکزیمم میانگین متغیرها

BM 6161/0 38/658 0000035/0 000/0 

 

1. Market capitalization- 
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 برا(-نرمالیتی )احتمال جارگ ممینیم ماکزیمم میانگین متغیرها

SIZE 88/1 0000/3 056/5 000/0 

MOM 16/606 63/6008 63/065- 000/0 

B1 0636/0 06081/0 0036/0 000/0 

B2 0035/0 6310/0 00653/0 000/0 

B3 0815/0- 0665/0- 6603/0- 000/0 

B4 0050/0- 0060/0- 0033/0- 000/0 

B5 0361/0 0036/6 0066/0 000/0 

B6 05036/0 638/6 00656/0 000/0 

EC 6368/0 656/8 0850/0 000/0 

Ri 0806/6 100/60 103/0- 000/0 
 

،   بترای میتانگین   1382/1آمار تنصتی ی ممغیرهتای تحقیتو بیتانگر اردش     بررسی نمایج کای 

بترای   12387/1،   برای میانگین 1871/1،   برای میانگین -1120/1،   برای میانگین  -1912/1

باشد. آمار  جار  برا نیز میزا  احماا  نرما  بند  تندیع را  برای بادد  می 3907/0و    میانگین 

درصتد استت، بنتابراین بترای تاتامی       2تتر اد   با تنجه به اینکه مقدار جار  برا کتم  دهد. نشا  می

 شند.  بند  تندیع ممغیرها پذیرفمه می نرما  ریغممغیرها فرض ص ر مبنی بر 

بنتابراین  ؛ ایسما بند  ممغیرها است فرض بری سنمی در ا مصادسنجی مبمنی ها روشی ریکار  به

ی ر رسین  کا ب در هنگاب برآورد الگن، ابمدا لادب است کته    برای جلن یری اد رخ داد  پدید

کته   میت ا ،(LL)اد آدمن  لین و لتنین   جا نیای و آدمن   رار  یرد؛ در بررس منردایسمایی ممغیرها 

 شند.  های ترکیبی دارد اسم اد  می کاربرد بیشمری در بررسی ایسمایی ممغیرها در داد 
 

 (ویتحق جینما منبع:  آدمن  ایسمایی ممغیرها به روش لین و لنین  سطح ممغیرها( جینما .2جدو  

 ستاینا اایستا/  احتمال آزمون  آماره متغیرها

EC 10/0- 000/0 ایستا 

Ri-Rf 03/6- 000/0 ایستا 

B1 60/8- 000/0 ایستا 
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 ستاینا اایستا/  احتمال آزمون  آماره متغیرها

B2 80/6- 000/0 ایستا 

B3 60/5- 000/0 ایستا 

B4 05/8- 000/0 ایستا 

B5 66/0- 000/0 ایستا 

B6 00/8- 000/0 ایستا 

SIZ 63/6- 006/0 ایستا 

BM 08/6- 06/0 ایستا 

MOM 56/0- 000/0 ایستا 

                      

 2تتر اد   ممغیرهتا کتم  ( Prob  براسا  نمایج آدمن  لین، لنین و چاو، با تنجه به اینکته احماتا   

تنا  ر رسیننی غیرکا ب بترای ضترایب بترآورد     بنابراین می؛ باشد ممغیرها ایسما هسمند می درصد

 کرد.

های تشصیصی  چاو و هاسان( نتن  متد  انمصتاب     برای برآورد مد  ابمدا با اسم اد  اد آدمن 

استت. آدمتن  چتاو بترای      شتد   دد شند. برای آدمن  چاو، ابمدا مد  اثر ثابتت دمتانی تصاتین     می

شتند. فرضتیه صت ر، تل یقتی بتند  متد  و        قیو اسم اد  متی بررسی ترکیبی یا تل یقی بند  مد  تح

بنابراین آدمن  چاو را انجاب داد  براسا  آمتار   ؛ دهد فرضیه مقابل، ترکیبی بند  مد  را نشا  می

F  های تل یقی در مد  رد خناهد شد. لیار اسم اد  اد روش داد 
 

 (ویتحق جینما منبع:  تل یقی ای یبیترکی ها داد ی الگن  یتشصی برا چاو آدمن  .9جدو  

 نتیجه F P-Valueی  شده محاسبهمقدار  آزمون )چاو(

 H0رد  0000/0 01/0 8-6فرضیه 

 H0رد  0000/0 61/3 0فرضیه 
  

برای انجاب آدمن  هاسان آدمن  هاسان برای بررسی ثابت یا تصادفی بند  مد  تحقیو است 

. نمایج آدمن   شند آدمن  هاسان انجاب می سپس صنرت اثر تصادفی تصاین دد  و ابمدا مد  را به
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اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی  دییت است که حاکی اد اسم اد  اد   ( آمد 0هاسان در جدو   

 باشد. های تحقیو می مد   در 
 

 (ویتحق جینما منبع:  ی اثرات ثابت یا تصادفیالگن  یتشصی براهاسان  آدمن  .0جدو  

 نتیجه F P-Valueی  شده محاسبهمقدار  آزمون هاسمن

 H0رد  000/0 66/06 8-6فرضیه 

 H0رد  000/0 01/06 0فرضیه 
 

 ( به روش اثرات ثابت برآورد شد  است.2نمایج برآورد مد  در جدو   
 

 (ویتحق جینما منبع:  9تا  0تحقیو با اثرات ثابت برای فرضیات   نمایج تصاین مد  .2جدو  

 احتمال Tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

E-C 065/0 63/6 03/0 

B1 0663/0 30/6 06/0 

B2 0031/0 06/6 05/0 

B3 008/0- 80/6- 06/0 

B4 0563/0- 66/6- 00/0 

SIZ 0160/0 65/8 00/0 

BM 615/0 00/6 01/0 

MOM 006/0 51/6 60/0 

C 60/06 66/1 00/0 

R2 =0.79       Fstatistic (prob): 00/0         DW=1.89 

 

بیانگر معناداری کل ر رسین  است. بته عبتارتی ایتن فرضتیه کته ضترایب ممغیرهتای         Fآمار  

چنین آمار دوربین  دار است. هم شند و کل ر رسین  معنی تنانند ص ر باشند رد می مسمقل مد  می

نه های مد  بترآوردی استت؛ دیترا در آستما      ر عدب وجند خندهابسمگی در با یااند  واتسن  بیا 
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R است. ضریب تعیین   رفمه  رار 2/0-2/2مناسب 
درصتد اد تغییترات    73دهد که  نیز نشا  می (2

هتای   است. با تنجه به رد نشد  آمتار   شد  داد ممغیر وابسمه، تنسط ممغیرهای مسمقل مد  تنضیح 

  ردد. های تحقیو بررسی می مد ، فرضیه

بتا  کته   است بادار یسماب من رد و نقدشنند  ینقدشنند  نیمشمر  بحرکت  دهند  نشا    

دهتد   این ریسک نشتا  متی   دارد. درصد اطاینا  32داری در سطح  و معنی بادد  سماب رابطه مثبت

نقدشتنند ی ور ته    نقدشتنند ی بتادار و عتدب    که بادد  منرد انمظار با افزایش کناریانس میا  عدب

بترای  بتاددهی متنرد انمظتار بیشتمری     تاایتل دارنتد    تذارا    سرمایهیابد. بنابراین  بمادار افزایش می

ی که کل بادار نیز عدب نقدشنند  است، دریافت دمان درسمای که عدب نقدشنند  است  داشمن نگه

 با بادد  سماب یرابطه من که  بادد  بادار با نقدشنند ی سماب فردی است دما  همحرکت    کنند. 

حاضتر بته پتذیرش      تذارا   دهتد کته سترمایه    نشا  می نمایجاین  دارد. درصد اطاینا  32در سطح 

   . هسمند که  ابلیت مبادله بیشمری در دما  رکتند بتادار دارنتد    ییها تری برای سمم باددهی پایین

در سطح  با بادد  سمابی رابطه من  یارابادد  سماب با نقدشنند ی بادار است که د دما  همحرکت 

  .است درصد اطاینا  31

 .میپرداد ی( مبررسی بمای نقدشنند ی کل  مجان  بماهای نقدشنند ی به ما اکنن 
 

 (ویتحق جینما منبع:  0نمایج برآورد مد  با اثرات ثابت برای فرضیه  .1جدو  

 احتمال Tآمار  ضریب متغیرهای مستقل

E-C 051/0 30/6 01/0 

B5 6061/0 86/8 00/0 

B6 650/0 66/6 00/0 

SIZ 016/0 65/8 00/0 

BM 666/0 00/6 05/0 

MOM 631/0 30/6 01/0 

C 60/06 63/0 00/0 

R2 =0.67        Fstatistic (prob): 00/0          DW=1.90 
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 00/2و  97/9ترتیب برابر  دار و به آماری معنی لحاظ ادمثبت و   و   مقدار ضریب برآوردی

( بتا بتادد      سیستمااتیک کتل    ( و ریسک   که ریسک نقدینگی ترکیبی   است. با تنجه به این

 هایی با سطن  بالاتری اد ریسک سممتنا    ت که  داری داشمه است می سماب رابطه مثبت و معنی

 تذاری    یاتت  ها بتا تئتنری   این یافمهنیز هسمند. دهند  بادد  منرد انمظار بالاتری  نشا  شنند ینقد

 . ها و شناهد تجربی منجند ساد اری دارد دارایی

های تجاری اد روش فیلمر هدریک و  مطالعه برای محاسبه رونو و رکند یا هاا  سیکل در این

 0شند: ( براسا  رابطه دیر اسم اد  می0337پرسکات  

 

  27)    ∑    
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 (ویتحق جینما منبع:  2نمایج برآورد مد  برای فرضیه  .7جدو  

 متغیرهای مستقل
 دوران رونق دوران رکود

 احتمال Tآمار  ضریب احتمال Tآمار  ضریب

EC 003/0- 03/6 05/0 050/0 06/6 01/0 

B5 653/0 30/6 00/0 065/0 66/6 00/0 

B6 608/0 60/6 00/0 666/0 06/6 05/0 

SIZ 660/0 30/6 00/0 600/0 36/6 00/0 

BM 003/0 01/6 05/0 666/0 16/6 00/0 

MOM 650/0 03/6 00/0 660/0 61/6 03/0 

C 66/80 60/5 00/0 66/83 00/8 000/0 

R2 =0.72        Fstatistic (prob): 0/00  

DW=1.86 

R2 =0.66       Fstatistic (prab):0/00              

DW=1.83 
 

بترای   1و بمتا   2بمتا  دهد که ضترایب   های رکند و رونو نشا  می نمایج برآورد مد  برای دور 

 

 ( مراجعه کنید0337تنانید به مطالعه هدریک و پرسکات  برای مطالعه بیشمر در این دمینه می. 0
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در دور   1و بمتا   2بمتا  بند  استت کته اد ضترایب بترآوردی      039/1و  028/1ترتیب  دور  رکند به

ین نمایج حاکی اد آ  است که ریستک  تر بند  است. ا بند  است بزرگ 027/1و  172/1رونو که 

 .بیشمری دارد اهایت رکندی ذاری سماب در بادارهای   ی سیسمااتیک در  یاتنقدشنند

 و پیشنهادات گیری نتیجه

دهتد کته و متی ستطح      ی او  این پژوهش نشا  متی  ، فرضیهآمد  دست بهبا تنجه به نمایج        

یابتتد و  یابتتد ستتطح نقدشتتنند ی بتتادار هتتم بتتالطبع کتتاهش متتی  نقدشتتنند ی ستتماب کتتاهش متتی

ها تاایتل دارنتد کته بتادد  بیشتمری        ذارا  به بادد  منرد انمظار بیشمری نیاد دارند، دیرا آ  سرمایه

ی که کل بادار نیز عتدب نقدشتنند  استت،    دمان درسمای که عدب نقدشنند  است  داشمن نگهبرای 

(، وو و 2112(، آچاریا و پدرستن    2111هاکارا   دریافت کنند. این نمایج با مطالعات کنردیا و 

 ( مطابقت دارد.2103  کیسالج( و آلمای و 0932و حایدی   لن طالب(، 2100هاکارا   

تتری   حاضر به پذیرش بتاددهی پتایین    ذارا  دهد که سرمایه نشا  میفرضیه دوب این پژوهش 

بادار بتا رکتند    که یهنگام. هسمند که  ابلیت مبادله بیشمری در دما  رکند بادار دارند یبرای سمام

بنتابراین هتر   ؛ استت  بتااردش  وا عتاً فقیر هسمند و تنانایی فروش آسا    ذارا  هیسرمامناجه است، 

ی عدب ها نهیهزمی که در حالت فقر باددهی بادار، اد سما تر نییپاتاایل دارد که بادد    ذار هیسرما

(، کتیم و  2112پدرستن    ی دارند را بپذیرند. این نمایج با مطالعات آچاریتا و  تر نییپانقدشنند ی 

( 0932  یدیت حاو  لتن  طالتب ( و 2103(، آلمتای و ستالجیک    2100هاکتارا    (، وو و 2100  یل

 مطابقت دارد.

بیشتمر مایتل بته نگمتداری       ذارا  هیسرماین مطلب است که  ر ا فرضیه سنب این پژوهش بیا 

( استمدلا   2119پاستمنر و استمامبا     .یی بتا بتادد  بتالا در بادارهتای غیرنقدشتنند  هستمند      ها ییدارا

یی که بادد  بسیار حسا  به نقدشنند ی بادار دارند ریسک بیشتمری دارنتد.   ها ییداراکه  کنند یم

تاایتل ندارنتد کته      تذارا   هیسرمااهایت است،  حائزنظر به اینکه نقدشنند ی در بادارهای مالی 

یی را نگمدارند، مگر اینکه با بادد  بالاتری جبرا  شنند. نمایج این پژوهش با نمایج ها ییداراچنین 
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( 2100هاکتتارا   چنتتین وو و  هتتم ( و2112دانتتگ  (، 2110ستتارکا  (، 2119استتمامبا  پاستتمنر و 

. باشد ینا( 2103  کیسالج( و آلمای و 0932  یدیحاو  لن طالبمطابقت دارد ولی مطابو با نمایج 

بته  تنانتد   و حایدی و آلمای و سالجیک می لن طالبنمایج پژوهش  بافرضیه این  نمایج دلیل ت اوت

اد  اد ممغیرهای کنمتر  انتداد ، نستبت اردش دفمتری بته اردش بتادار و منمنمتنب در ایتن         اسم  لیدل

 پژوهش باشد.

دهتد   فرضیه چمارب این پژوهش است. این منضتن  نشتا  متی    دییت چنین، حاکی اد  ها هم یافمه

( با بادد  سماب رابطه مثبت و   ( و ریسک سیسمااتیک کل    که ریسک نقدشنند ی ترکیبی  

 ریتت ث است بر بتادد  ستماب    شد  شناخمهیی که رهایممغداری داشمه است و پس اد کنمر  دیگر  نیمع

ی در بتنر   تتنجم   ابتل که ریسک نقدشتنند ی هزینته    دهد یمی نمایج نشا  طنرکل به.  ذارد یم

بتادد  متنرد    دهنتد   نشا اب با سطن  بالاتری اد ریسک نقدشنند ی سممعنا که  این تمرا  است، به

 ( مطابقت دارد.2100هاکارا   انمظار بالاتری است. این نمایج با نمایج مطالعه وو و 

 راتییت اد تغ یناشت  تنانتد  یمت  یمصملف بادد  تا حد یالگنهاکه  دهد فرضیه پنجم نیز نشا  می

 یمعتامهت  یهتا  نته یمنجربته هز  یمعامهت هارا  با انقبتاض ا مصتاد   نییباشد. حجم پا ینقدشنند 

 رایاست د تر نییدر بادار راکد پا ینقدشنند  نیشند. عهو  بر ا یم ینسبت به مراحل انبساط الاترب

تقار  اطهعاتی مترتبط   پاسخ به عدب خند را در دوفروشیخر یشنمادیپ اتیسادا  اخمه    بادار

 ادیت منردن( صتر   0383 نظر  شنتر، به(. 2100وو و هاکارا ، دهند   با رکند ا مصادی افزایش می

نمایج باشد؛  شمریرونو ب یراکد نسبت به بادارها یدر بادارها دیبا ینقدشنند   سکیتحال ر یبرا

 ذاری سماب در بنر  تمرا  در  حاکی اد آ  است که ریسک سیسمااتیک نقدشنند ی در  یات

، (2109 استت بتا نمتایج مطالعتات روئنتزی       ساد ار یافمه بادارهای راکد اهایت بیشمری دارد. این

کند اد ایتن عقیتد     و حاایت می( 2101 (، حاید 2119، پاسمنر و اسمابا  (2100 آنمننیز و پنتنینز 

 که تغییرات سیسمااتیک نقدشنند ی در طن  بادار راکد خیلی بالاتر است. (نظر 

هتای سیستمااتیک نقدشتنند ی نقتش      نمایج کلی این پژوهش حاکی اد آ  است کته ریستک  

 نشتا   هتا  یافمته  کنند. ایتن  عایدات سماب در بنر  اورا  بمادار تمرا  بادی می ممای را در تنضیح
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 که دارد وجند دیگری مصصنص در نقدشنند ی شرکت، مکانیسم تغییرات بر عهو  که دهد می

بگتذارد، یعنتی حرکتات سیستمااتیک بتا       اثتر  ستماب  بتادد   بتر  تنانتد  نقدشنند ی متی  آ  طریو اد

هتای نقدشتنند ی، ماننتد     ، سایر ریسک(β2 در نقدشنند ی   اشمرا  های بادار. عهو  بر ویژ ی

( و حرکت مشمر  بین نقدشتنند ی      حرکت مشمر  بین عایدات سماب و نقدشنند ی بادار

کننتد.   ها در بنر  تمرا  بادی می  ذاری دارایی (، نقش ممای در  یات  سماب و عایدات بادار  

ترکیبتی اد    یجاعآدمن  ریسک نقدشنند ی فردی، نمایج آدمن  ریسک نقدشنند ی  عهو  بر

های ناممقار  به ریسک نقدشتنند ی در   دهد که پاسخ سماب من رد( در بادار بنر  تمرا  نشا  می

 ترفمن ستطح    در نظتر  ذارا  عهو  بتر   شرایط صعندی و نزولی بادار وجند دارد. بنابراین سرمایه

 سمم، لادب است به تغییرات در نقدشنند ی نیز تنجه ناایند. نقدشنند ی هر 

نقدشتنند ی هنگتاب    بته معیتار    تذارا   هیپیشنماد این تحقیو این است که سرما نیتر یکاربرد

، و عهو  بتر در نظتر   در بنر  اورا  بمادرا تنجه ناایند ی ذار هیدر خصنص سرمای ری  میتصا

 ات در نقدشنند ی نیز تنجه ناایند. رفمن سطح نقدشنند ی هر سمم به تغییر

در  (یبعتد   تتک  یعامل تک صنرت بهتنا   به این دلیل که نقدشنند ی چندبعدی است و نای

ی آتی اد چندین عامتل مصملتف بترای نقدشتنند ی در     ها پژوهشدر  شند یمنظر  رفت پیشنماد 

 اسم اد  شند. A-CAPMآدمن  مد  

ی نقش انداد  شرکت بر بتادد  ستماب متنرد بررستی      رفمه در بادار مال های صنرت در پژوهش

 رار  رفمه، ولی نقش انداد  شرکت بر نقدشنند ی ستمم متنرد بررستی  ترار نگرفمته استت. لتذا        

 شند نقش انداد  شرکت بر نقدشنند ی سمم منرد بررسی  رار بگیرد. پیشنماد می

نقدشنند ی  سبه معیارهایبر محا سن کیطنلانی اد  یها بسمه بند  ناادهای معامهتی در دما 

ها و حذ  بسیاری اد  رودهای معامهتی شرکت سنی دیگر باع  کاهش تعداد و اداثر ذار است 

 .ناننه این پژوهش شد  استحاضر در  یها شرکت ها اد جامعه آماری و در نمیجه کاهش شرکت

در این تحقیتو تعتداد پتایین صتنایعی بتند کته شترایط  ترار          ها تیمحدود نیتر ییکی اد اساس

دارا بندند. در بعضی منارد صنعت خاص دارای شرایط حضنر در ناننه را دارا   رفمن در ناننه را
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و یتا و  ته طتنلانی و پتایین      آ  صنعت یها اطهعات مربنن به شرکت بند اما به علت عدب وجند

 .آ  صنعت اد ناننه بندیم یها شرکت جبنر به حذ ها، م آ بند  تعداد رودهای معامهتی 
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Investigating the Effect of Systematic Liquidity Risk on 

Expected Stock Returns with Regard to Tehran Stock 

Exchange 

Hassan Ali Sinaee ∗, Abdol Hossein Neisi ∗∗, Nasrin Fallahpour ∗∗∗ 

Abstract 

This study examines the effect of systematic liquidity risk in stock returns using 

the adjusted capital asset pricing model with liquidity generated by Acharya and 

Pederson (2005) on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of this 

study is all companies listed on the Tehran Stock Exchange. The present study, 

using a combination of data model (data panel) for a period of time from April 2011 

to the end of March 2018 with the formation of investment portfolios consisting of 

shares of 70 companies listed on the Tehran Stock Exchange, as an example, has 

been studied on a monthly basis. Findings showed that in addition to sharing in 

liquidity (β2), other liquidity risks, such as joint movement between stock earnings 

and market liquidity and joint movement between stock liquidity and market 

earnings, play an important role in asset pricing. We examined the effects of 

liquidity risk on earnings by dividing our samples into boom and bust markets. The 

results suggested that the systematic liquidity risk is more important in stock pricing 

in stagnant markets.  The final results of this study support the importance of the 

impact of systematic liquidity risk on expected stock returns, especially during 

market downturns. 
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