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  چكيده
 به خود سهام بازده. باشد يم سهام بازده بورس، در يريگ ميتصم يبرا ياساس يارهايمع از يكي

 ليتحل و هيتجز در بالقوه و بالفعل گذاران هيسرما شتريب و استي اطلاعاتي محتواي دارايي تنها
 بازده و سكير نيب رابطه مورد دري اديز مطالعات. ندينماي م استفاده آن از هاي نيب شيپ وي مال

در اين ميان مدل سه عاملي فاما و فرنچ در زمره مهم ترين مدل هاي ارائه شده . است شده انجام
عاملي فاما و فرنچ بعلاوه معيار ريسك نقدشوندگي  در پژوهش حاضر به بررسي مدل سه. قرار دارد

بر خلاف . و مقايسه آن با مدل سه عاملي فاما و فرنچ مي پردازيم) 2003(بازار پاستور و استامبا 
در مدل چهار عاملي بتاي بازار متغير و عاملي از اندازه و نسبت ارزش  ،عمده مطالعات گذشته

از  1389تا  1380سري زماني به صورت ماهانه براي سالهاي داده هاي . دفتري به ارزش بازار است
به  Eviewsشركتهاي نمونه بازار بورس و اوراق بهادار تهران جمع آوري شده و توسط نرم افزار 

نتايج تحقيق حاكي از معني داري . مورد ارزيابي قرار گرفته است) تابلويي(روش داده هاي تركيبي 
ازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عدم معني داري عامل اند ،اثرات مازاد بازده بازار
همچنين نتايج نشان مي . بتاي بازار نيز تنها تابعي از متغير اندازه مي باشد. نقدشوندگي بازار است

دهد عامل نقدشوندگي بازار پاستور و استامبا و بكارگيري بتاي بازار متغير سبب افزايش قدرت 
  .ملي فاما و فرنچ مي شودتبيين مدل سه عا

 
 ،عامل ريسك نقدشوندگي بازار پاستور و استامبا ،مدل سه عاملي فاما و فرنچ :هاي كليدي واژه

  .بتاي بازار متغير

 5/4/91: تاريخ پذيرش       20/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
ها در حوزه هاي مختلف علوم مالي مانند  ها از پر كاربرد ترين مدل گذاري دارايي هاي قيمت مدل

ترين مباحث  از آنجا كه يكي از اساسي. سرمايه گذاري مي باشندمديريت مالي شركت ها و مديريت 
مطرح در علوم مالي، تخصيص بهينه منابع مي باشد و سرمايه يكي از ارزشمندترين منابع اقتصادي 

هاي  گذاري بيشتر در بازار هاي مالي، بايد مدل است، بنابراين براي ترغيب سرمايه گذاران به سرمايه
 هايي مناسب تر را معرفي نمود را دائما مورد بررسي و نقد قرار داد و مدلقيمت گذاري موجود 

 ). 1388شاهسوني، (
ترين آنها  از جمله مهم. مطالعات زيادي در مورد رابطه بين ريسك و بازده انجام شده است

ر آنها با بيان اين كه به جز اث. است كه منجر به ارائه مدل سه عاملي شد 1مطالعات فاما و فرنچ
بازدهي هاي گذشته، اثر ويژگي هاي اوراق بهادار بر بازدهي هاي مورد انتظار مي تواند توسط يك 
مدل چند عاملي مبتني بر ريسك توضيح داده شود، به حمايت از كارايي مدل سه عاملي خود 

 (Fama & French,1993,1996).پرداختند
نقش عامل نقدشوندگي در ارزش . يكي از عوامل موثر بر بازدهي سهام ريسك نقدشوندگي است

گذاري دارايي ها حائز اهميت است و ناشي از تبلور مفهوم ريسك عدم نقدشوندگي دارايي درذهن 
يك حقيقت به خوبي شناخته شده در ). 1389يحيي زاده فر، شمس و لاريمي، (خريدار است

براي نخستين . مي كند اقتصاد مالي اين است كه نقدشوندگي دارايي هاي مالي درطول زمان تغيير
. بررسي شد) 1986( 3در قيمت گذاري دارايي ها توسط آميهود و مندلسون2بار نقش نقدشوندگي

ريسك نفدشوندگي با معيار هاي متعددي قابل اندازه گيري است از جمله معيار ريسك نقدشوندگي 
املي موجب جذب اثر كه ادعا مي كنند افزودن آن به مدل سه ع) 2003( 4بازار پاستور و استامبا

 .بازدهي هاي گذشته مي شود
به طبيعت با ثبات و توصيف ناكامل آن از قيمت دارايي  CAPMاز سوي ديگر عدم اثبات ادعاي 

در حقيقت هم كارهاي تئوريك و هم كارهاي تجربي، استفاده از مدل . ها، نسبت داده شده است
لذا در اين پژوهش بتاي . (Avramov & Chordia,2006)هاي قيمت گذاري پويا را توصيه مي كنند

بازارمتغير، كه در طول زمان با اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تغيير مي كند به 
  .كار مي رود

يكي از ويژگيهاي مهم اكثر تحقيقات تجربي در زمينه قيمت گذاري دارايي اين است كه از 
س چيدمان اوراق بهادار بر مبناي برخي معيارهاي دلخواه بازده هاي پرتفوي هاي ايجاد شده بر اسا

) 1977( 5رول .(Brennan, Chordia & subrahmanyam,1998) در تحليل خود استفاده مي كنند
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نشان مي دهد كه فرآيند تشكيل پرتفوي با پنهان كردن بازده مرتبط با ويژگي هاي اوراق بهادار در 
رضيه صفر مبني بر اين كه ويژگي هاي سهام هيچ اثري متوسط بازدهي پرتفوي ممكن است رد ف

تقريبا ديدگاه مخالف رول را بيان مي ) 1990( 6لو و مك كينلي. بر بازده آنها ندارند را مشكل سازد
كنند، آنها معتقدند كه اگر محققان پرتفوي ها را بر اساس ويژگي هايي كه محقق پيشين به ارتباط 

ه است ايجاد كنند، آنها تمايل به رد فرضيه صفر كه اغلب به سبب آنها با متوسط بازدهي پي برد
اما نتيجه ي نهايي را مي توانيم از مقايسه . است، را نشان خواهند داد7تورش جمع آوري داده ها

 6دريابيم، كه نتايج را به ترتيب براي ) 1996( 8و برنان و سابراهمانيام) 1996(مطالعه فاما و فرنچ
تفوي ها ارائه كردند و به نتايج كاملا متفاوتي مبتني بر ملاك استفاده شده در مجموعه از پر 7و

، اوراق بهادار  به )1998( 9در اين مقاله پيرو مطالعه برنان و همكاران. تشكيل پرتفوي دست يافتند
  . طور منفرد بررسي خواهند شد

اند به بهترين نحو در خاتمه اضافه مي شود كه هدف پژوهش حاضر، يافتن مدلي است كه بتو
بازدهي سهام را در بورس اوراق بهادار تهران توضيح داده و نتايج آن راهنمايي براي سرمايه گذاران 
در اتخاذ هر چه بهتر تصميمات سرمايه گذاري و پژوهشگران در جهت بسط دانش در خصوص 

  .مدل هاي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي باشد
  

  تحقيقادبيات و پيشينه  -2
هاي  گذاري دارايي تاكنون مطالعات فراواني پيرامون رابطه بين ريسك و بازده و مدل هاي قيمت

مطرح شده ) CAPM( اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت. اي صورت پذيرفته است سرمايه
به عنوان اولين مدل تعادلي، تشريحي ) 1972(12و بلك) 1965(11، لينتنر)1964(10توسط شارپ

و بازده هاي مورد انتظار سهام را  ؛)1387عيوض لو، (ي از رابطه ريسك و بازده ارائه مي كندعقلاي
. در ادامه محققان عوامل تاثير گذار ديگري را شناسايي كردند. تنها تحت تاثير بتاي بازار مي داند

اوت اظهار مي دارند تف) 1992( و فاما و فرنچ) 1990( 15، جيگاديش)1981(14، بنز)1977(13باسو
بيان شده، توسط ريسك بازار  CAPMمتوسط بازدهي هاي مقطعي نه تنها آن طور كه توسط 

تعيين نمي شوند، بلكه توسط ميزان ارزش بازار سرمايه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
 بر پايه اين يافته ها مدل سه عاملي خود را) 1993(فاما و فرنچ . و بازدهي گذشته تعيين مي شوند

 :به شرح زير ارائه نمودند
R୧ െ R୤ ൌ α୧ ൅ b୧ሺR୑ െ R୤ሻ ൅ s୧SMB ൅ h୧HML ൅ ε୧                 ሺ1ሻ 

  .متغيرهاي معادله فوق در بخش داده هاي پژوهش توضيح داده خواهند شد
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خود دريافتند كه جز براي تداوم بازدهي كوتاه مدت  1996در نهايت فاما و فرنچ در مطالعه ي 
 .در مدل سه عاملي ناپديد مي شود عمدتا16گذشته، اثر بي قاعدگي ها

از آنجا كه نتايج پيوسته . پس از آن مطالعات گسترده اي در راستاي آزمون اين مدل انجام شد
مدل مزبور را تاييد نمي كنند، جستجو براي يافتن مدلي بهينه همچنان ادامه دارد كه گاه معطوف 

ل آن است، از جمله اضافه كردن عامل به استفاده از مدل سه عاملي و تلاش براي اصلاح و تكمي
آنها رابطه بين . مطرح گرديد) 1986(ريسك نقدشوندگي كه نخستين بار توسط آميهود و مندلسون

بازده هاي سهام و شكاف عرضه و تقاضا را بررسي كردند و به شواهد تجربي مرتبط با وجود صرف 
  .نقدشوندگي پي بردند

جربي با به كارگيري تنوع گسترده اي از معيارهاي در همين راستا تعدادي از مطالعات ت
در نتيجه . بازده هاي مورد انتظار را بررسي كرده اند نقدشوندگي، ارتباط بين سطح نقد شوندگي و

اين نظريه كه نقدشوندگي مي تواند بر بازدهي هاي دارايي تاثير بگذارد، اكنون به خوبي پذيرفته 
با بررسي رابطه تجربي بين بازده هاي ماهانه سهام و ) 1996(برنان و سابراهمانيام. شده است

رابطه ي معناداري بين  متغير معاملات، دريافتند معيارهاي عدم نقد شوندگي، هزينه هاي ثابت و
تحليل مولفه ) 2005(17چن. متغير هزينه معاملاتي وجود دارد مولفه هاي ثابت و صرف بازده و

نقدشوندگي شكاف  شاخصاز هفت  19نقدشوندگي ييراتتغبراي اسخراج منبع مشترك را 18اصلي
آميهود، برگشت بازده پاستور  20عرضه و تقاضا، گردش سهام، نرخ عدم نقدشوندگي

را كه  BHKtoو  PStoو دو معيار ديگر ($BHK) 22كراجيك و هادريك ، معيار برين،($PS)21واستامبا
كه با استفاده از معيار ريسك  در نهايت چنين نتيجه مي گيرد. به كار برد ،نمودخود اضافه 

نقدشوندگي به دست آمده از نخستين مولفه اصلي مي توان قاطعانه بيان كرد كه  نقدشوندگي در 
  .قيمت گذاري دارايي اهميت دارد

با بررسي مدل سه عاملي بعلاوه عامل ريسك نقدشوندگي و بتاي ) 2006(23كورديا آوراموف و
كا دريافتند كه مدل مزبور قادر به جذب اثرات اندازه و نسبت ارزش بازار متغير براي بازار سهام آمري

. دفتري به ارزش بازار ولي ناتوان از جذب اثرات نسبت گردش سهام و بازدهي هاي گذشته است
براي بازار سهام ) 2006(با انجام تحقيقي مشابه مطالعه آوراموف و كورديا) 2010(24نارايان و ژنگ

تنها قادر به جذب اثر  ،بررسي از ميان چهار بي قاعدگي بررسي شدهچين دريافتند مدل مورد 
  .بازدهي هاي گذشته نيست

به بررسي تاثير ريسك عدم نقدشوندگي و عوامل نقدشوندگي ) 1387(يحيي زاده فر و خرمدين
شامل مازاد بازده بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بر مازاد بازده سهام 

نتايج نشان داد تاثير عدم نقدشوندگي و اندازه شركت بر مازاد بازده سهام منفي، اما تاثير . اختندپرد
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يحيي زاده  .مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام مثبت مي باشد
 به سهام گردش نرخ روش داده تركيبي دريافتند رابطهبا استفاده از ) 1389(فر، شمس و لاريمي

سهام مثبت و معنادار و اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به  بازده با نقدشوندگي معيار عنوان
  .ارزش بازار به ترتيب اثرات معني دار مثبت و منفي بر بازده سهام دارند

. از سوي ديگر برخي مطالعات، اهميت مدل سازي بتاي بازار متغير را برجسته كرده اند
بيان مي كند كه اگر پويايي بتا به طور مناسب جذب شود، يك مدل با بتاي ) 1998( 25گيسلز

دريافتند بتاي ) 2006(همچنين آوراموف و كورديا . متغير عملكرد بهتري از مدل با بتاي ثابت دارد
  .بازار متغير نسبت به بتاي بازار ثابت توان قيمت گذاري مدل ها را افزايش مي دهد

هش حاضر عامل ريسك نقدشوندگي بازار پاستور و استامبا را به مدل سه در نتيجه در پژو
عاملي فاما و فرنچ با بتاي بازار متغير اضافه كرده و معني داري ضرايب آن را مورد آزمون قرار مي 

  .در نهايت مدل مزبور با مدل سه عاملي فاما و فرنچ مقايسه مي شود. دهيم
  

  عامل ريسك نقدشوندگي بازار و اندازه گيري تحقيقداده هاي  -3
  تحقيقداده هاي  -1-3

داده هاي اين مطالعه به طور ماهانه و برخي به طور روزانه از بازار و نمونه اي از سهام عادي 
تا اسفند  1380ساله فروردين  10هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زماني  شركت
شركتي در نمونه قرار گيرد علاوه بر حضور در چارك بالايي  براي اينكه. جمع آوري شده اند 1389

گيري استفاده  ساله به عنوان معيار نقدشوندگي براي نمونه 10از حجم معامله تجمعي (نقدشوندگي 
  :بايد شرايط زير را نيز دارا باشد) شده است

  اسفند ماه  29پايان سال مالي –الف 
  مورد بررسي عدم وجود ارزش دفتري منفي طي دوره ي -ب

  .شركت به عنوان نمونه باقي مي مانند 111در نهايت تعداد 
از گزارش هاي مالي شركت ها از سايت سازمان بورس و اوراق نمونه اطلاعات مالي شركت هاي 

بهادار تهران و ساير اطلاعات مورد نياز از مستندات الكترونيكي موجود در سايت سازمان بورس و 
و ساير مراجع معتبر  نرم افزار هاي موجود در بازار سرمايه نظير رهاورد نوين اوراق بهادار تهران و

  :متغيرهايي كه در اين تحقيق به كار رفته اند به شرح زير مي باشند. ه استجمع آوري شد
بازده سرمايه گذاران در سهام عادي، در يك دوره معين، با توجه به قيمت اول  ؛بازده سهام .1

منافع حاصل از مالكيت در دوره هايي . منافع حاصل از مالكيت، به دست مي آيدو وآخر دوره 
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ممكن است به شكلهاي مختلفي به  كه مجمع برگزار شده باشد به سهامدار تعلق مي گيرد و
 و) سهام جايزه(سهامداران پرداخت شود كه عمده ترين آنها افزايش سرمايه از محل اندوخته 

براي اين حالت ها فرمول محاسبه نرخ . هستندآورده نقدي  البات وافزايش سرمايه از محل مط
  :بازده به صورت زير خواهد بود

r୧୲ ൌ
D୲ ൅ P୲ሺ1 ൅ α ൅ βሻ െ ൫P୲ିଵ ൅ αሺ1000ሻ൯

P୲ିଵ ൅ αሺ1000ሻ ൈ 100            ሺ2ሻ 
  :كه در آن

tp : قيمت سهم در پايان دورهt  

1−tp : قيمت سهم در ابتداي دورهt  

tD :سود تقسيمي تخصيصي طي دوره  
α : درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
β : درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  

  .)1385، فرراعي و پويان (به صورت ماهانه و روزانه محاسبه شده استدر اين تحقيق بازده سهام 
؛ از نرخ سود اوراق مشاركت به عنوان نرخ بازده دارايي )fR(نرخ بازده دارايي بدون ريسك .2

  .بدون ريسك استفاده شده است
؛ عبارتست از مازاد بازده بازار كه انتظار مي رود با توجه به ريسك )mr(صرف ريسك بازار .3

  :سهام شركت ها، نصيب آنها شود و به صورت زير محاسبه مي شودتحمل شده توسط 
ܴ௠ െ ௙ܴ                ሺ3ሻ

 
mR  : نرخ بازده بازار  
fR  : نرخ بازده بدون ريسك  

 tدر اين مطالعه از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران به منظور محاسبه ي بازده بازار در دوره 
  .استفاده شده است

؛ از ارزش روز شركت به عنوان معياري براي محاسبه اندازه شركت )SIZE(اندازه شركت  .4
  :ارزش روز شركت به طريق زير بدست مي آيد. استفاده شده است

  ارزش روز شركت=   تعداد سهام انتشار يافته  × سهام قيمت )         4(
اندازه شركت در هر ماه از ضرب تعداد سهام در پايان سال قبل در قيمت سهام در آخرين روز 

به منظور نرمال سازي مقادير آن از لگاريتم طبيعي آنها . معاملاتي همان ماه بدست آمده است
  .استفاده مي شود
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؛ نسبت ارزش  دفتري به ارزش بازار هر ماه از )BM(ش بازار نسبت ارزش دفتري به ارز .5
تقسيم ارزش دفتري شركت در پايان سال قبل بر ارزش روز شركت در پايان همان ماه بدست 

و مقادير  995/0برابر  995/0بالاي  BMمطابق با مطالعات فاما و فرنچ مقادير . آمده است
همانند متغير اندازه از آنها لگاريتم طبيعي . اند قرار گرفته 005/0برابر  005/0پايين تر از 

  .گرفته مي شود

6. 
؛ به منظور محاسبه بازده پرتفوي اندازه، براي هر سال ابتدا سهام )SMB(پرتفوي اندازه 

دسته سهام با اندازه  2شركت هاي نمونه بر اساس اندازه شركت در پايان سال مالي قبل به 
كه هر كدام نيمي از سهام نمونه را در بردارند، تقسيم ) B(و سهام با اندازه بزرگ ) S(كوچك 

در مرحله ي بعد مجددا براي هر سال، سهام شركت هاي نمونه بر اساس نسبت . مي شوند
ارزش دفتري به ارزش بازار كه اين بار از تقسيم ارزش دفتري در پايان سال قبل بر ارزش بازار 

و ) M(مياني  %40، )H(فوقاني   30%ته حاوي دس 3در پايان سال قبل بدست آمده است به 
پرتفوي  6گروه بدست آمده، 5از تركيب . تقسيم مي شوند) L(تحتاني  %30
)BL,BM,BH,SL,SM,SH (در نهايت بازده پرتفوي اندازه به طريق زير . تشكيل مي شود

:محاسبه مي شود
 

ௌெ஻ݎ ൌ
ሺݎௌு ൅ ௌெݎ ൅ ௌ௅ሻݎ

3 െ
ሺݎ஻ு ൅ ஻ெݎ ൅ ஻௅ሻݎ

3                         ሺ5ሻ 
  :؛ بازده اين پرتفوي بدين صورت محاسبه مي شود)HML(پرتفوي ارزش .7

ுெ௅ݎ ൌ
ሺݎௌு ൅ ஻ுሻݎ

2 െ
ሺݎௌ௅ ൅ ஻௅ሻݎ

2                                    ሺ6ሻ 

  
  ) RREV(عامل ريسك نقد شوندگي بازار پاستور و استامبا  -2-3

درگام نخست رگرسيون سري زماني زير . به طريق زير عمل مي شود RREVبراي بدست آوردن 
  :تخمين زده مي شود

௜,ௗାଵ,௧ݎ
௘ ൌ ௜,௧ߠ ൅ ௜,ௗ,௧ݎ௜,௧׎ ൅ .௜,௧ݒ݁ݎݎ ௜,ௗ,௧ݎ൫݊݃݅ݏ

௘ ൯. ௜,ௗ,௧ߴ ൅  ௜,ௗାଵ,௧           ሺ7ሻߝ
  :كه درآن

tdir   tو ماه  dدر روز  iبازده سهام :  ,,

tdmr   tو ماه  dبازده بازار در روز : ,,
e

tdir )(اختلاف بازده سهام از بازده بازار: ,, ,,,, tdmtdi rr −  
  tو ماه  dدر روز i حجم ريالي مبادله سهام : ௜,ௗ,௧ߴ
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tirrev   .است tدر ماه  iنقدشوندگي سهام: ,
 15ري زماني فوق براي هر يك از سهام نمونه در ماهي كه حداقل حاوي از تخمين رگرسيون س

  .روز معاملاتي باشد نقدشوندگي سهام مزبور در آن ماه معين بدست مي آيد
و سايرين و به منظور ايجاد ثبات اندازه نقدشوندگي ) 2003(پيرو رويه ي پاستور و استامبا 

௠೟بازار، عامل وزن دهي
௠భ

 tبرابر با مجموع حجم معامله ي كليه ي سهام مشمول ماه  tmكه در آن 
برابر با مجموع حجم معامله ي كليه سهام مشمول  ଵ݉و t-1در آخرين روز معاملاتي شان در ماه 

است، مطابق معادله ي زير در  1379در آخرين روز معاملاتي شان در اسفند  1380فروردين 
  .ماهانه بازار لحاظ شده است محاسبه نقدشوندگي

ܧܴܴ ௧ܸ ൌ ൬
݉௧

݉ଵ
൰ . ൬

1
௧ܰ
൰ ෍ ௜,௧ݒ݁ݎݎ

ே೟

௧ିଵ

                 ሺ8ሻ 

  .است tتعداد سهام اندازه گيري شده طي ماه  Ntدر اين معادله، 
  
  شناسي تحقيق روش -4

از نظر روش گردآوري اطلاعات، توصيفي و از نوع هدف كاربردي و حاضر از نظر  پژوهش
و  EVIEWSاز نرم افزارهاي براي تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها .مي باشد همبستگي
EXCEL ه استبهره گرفته شد.  

  .مدل هاي مورد بررسي در اين پژوهش به شرح زير مي باشند
  :مدل سه  عاملي فاما و فرنچ )1

ܴ௜ െ ௙ܴ ൌ ௜ߙ ൅ ܾ௜൫ܴெ െ ௙ܴ൯ ൅ ܤܯ௜ܵݏ ൅ ݄௜ܮܯܪ ൅  ௜           ሺ9ሻߝ
سه عاملي فاما و فرنچ به علاوه عامل ريسك نقدشوندگي بازار پاستور و استامبا و به  مدل )2

  :كارگيري بتاي بازار متغير
r୨୲ ൌ α୨ ൅ β୨ଵr୫୲ ൅ β୨ଶSIZE୨୲ିଵr୫୲ ൅ β୨ଷBM୨୲ିଵr୫୲ ൅ β୨ସSMB୨୲ 

൅β୨ହHML୨୲ ൅ β୨଺RREV୨୲ ൅ µ୨୲                                    ሺ10ሻ 

  .صرف ريسك سهام است jtrكه در آن 
-داده. هاي پانل استفاده مي شوددادهبراي برآورد مدل هاي فوق از تخمين رگرسيون به روش

هاي  باشد، يعني اطلاعات مربوط به دادههاي مقطعي و سري زماني ميتركيبي از داده پانلهاي 
 باشند مي بعد دو هايي دارايكه چنين دادهصورت  بدين .شودمقطعي در طول زمان مشاهده مي

كه يك بعد آن مربوط به واحدهاي مختلف در هر مقطع زماني خاص است و بعد ديگر آن مربوط به 
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هاي هاي مقطعي و سريهاي پانلي نسبت به روشدر عمل، استفاده از روش داده. باشدزمان مي
باط ميان متغيرها و دهد تا ارتاول اين كه، به محقق اين امكان را مي: زماني دو مزيت عمده دارد

را در طول زمان در نظر بگيرد و به بررسي آنها بپردازد و مزيت دوم نيز، در )مقاطع(حتي واحدها 
گيري توانايي اين روش در كنترل اثرات انفرادي مربوط به مقاطع است كه قابل مشاهده و اندازه

  .)1391، سهرابي و سلماني، مهرگان(نيستند
وجود ريشه . عمده در تحليل داده هاي مالي، وجود ريشه واحد استيكي از مهمترين مشكلات 

هاي واحد به معني نامانا بودن داده ها است و اين امر به بروز مشكلاتي در اعتبار آزمون هاي انجام 
در سري هاي زماني مالي، اغلب نامانايي ناشي از اين واقعيت است كه سطح . شده منجر مي شود

در ادبيات سري هاي زماني، چنين سري زماني نامانايي، سري . وجود نداردثابتي براي بازده ها 
پيش از تخمين . )1390و بابايي،  كشاورز حداد(ناميده مي شود 26زماني ناماناي داراي ريشه واحد

مدل هاي فوق با استفاده از مفهوم پانل، آزمون مشخصه هاي سري هاي زماني از طريق آزمون 
، ايم، پسران و 27لوين و لينريشه واحد پانل و آزمون مانايي پانل شامل آزمون هاي ريشه واحد 

بودن كليه  نتايج حاكي از مانا .انجام خواهدگرفت 30پرون -و فيليپس 29، ديكي فولر افزوده28شين
  .ي متغيرهاست كه در بخش ضمائم آورده شده اند

 .تخمين مدل رگرسيوني، به فرض ما درباره عرض از مبدأ، ضرايب و اجزاي اخلال بستگي دارد
در صورتي كه رابطه . مدل ضرايب ثابت هم مربوط به شيب و هم مربوط به عرض از مبدأ است

در . ، از مدل حداقل مربعات معمولي استفاده مي شودمعناداري در واحد و زمان وجود نداشته باشد
اين مدل آثار زماني و واحدها در نظر گرفته نمي شود؛ اغلب اوقات به چنين مدلي، مدل رگرسيون 

داده هاي مقطعي را ) 32حداقل مربعات با متغير موهومي(مدل اثرات ثابت  .گفته مي شود31تركيبي
حال، قائل به عرض از مبدأ متفاوت ميان مشاهدات با شيب يكسان در نظر مي گيرد، در عين 

 .مقطعي است
براي اينكه بدانيم در داده هاي تركيبي از مدل رگرسيون تركيبي يا مدل اثرات ثابت استفاده 

استفاده مي شود، به اين صورت كه ضريب تعيين در ) آزمون چاو(تعميم يافته  Fكنيم، از آزمون 
  :طه زير قرارمي گيردهر دو روش محاسبه شده و در راب

ܨ ൌ
ሺܴிா

ଶ െ ܴ௉ைை௅
ଶ ሻ ሺ݊ െ 1ሻ⁄

ሺ1 െ ܴிா
ଶ ሻ ሺ݊ݐ െ ݊ െ ݇ሻ⁄                              ሺ11ሻ 

R2كه در آن 
FE ضريب تعيين مدل رگرسيون با اثرات ثابت ،R2

POOL  ضريب تعيين مدل
تعداد  kو پژوهش ) ماه هاي(تعداد دوره هاي  t، تعداد مشاهدات مقطعي n، رگرسيون تركيبي

  .هستند) تخمين زننده ها(متغيرهاي توضيحي 
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  .نگاره مقايسه شده و فرضيه زير آزمون مي شود Fآماره مذكور با 
H0: ضريب تعيين دو روش تفاوت معناداري ندارند    
H1: ضريب تعيين دو روش تفاوت معناداري دارند   

با . طور تصادفي فرض شوديكي ديگر از راه هاي اعمال رگرسيون اين است كه عرض از مبدأ به 
تعميم يافته، نوبت به انتخاب بين مدل  Fتوجه به آن چه در قبل گفته شد، بعد از انجام آزمون 

آزمون تصريح هاسمن ما را به انتخاب بين مدل هاي . هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي مي رسد
متغيرهاي تصريح شده،  اثرات ثابت و اثرات تصادفي با استفاده از آزمون ضريب همبستگي بين

بدين معنا كه اگر هيچگونه همبستگي بين اثرات تصادفي و متغيرهاي توضيحي وجود . قادرمي كند
نداشته باشد، از مدل اثرات تصادفي و در غير اين صورت از مدل اثرات ثابت استفاده مي 

ن مطالعه از مدل در اي ،بر اساس نتايج آزمون چاو. )1389، شمس و لاريمي، يحيي زاده فر(كنيم
  .رگرسيون تركيبي استفاده خواهد شد

  
   تحقيقفرضيه هاي  - 5

  :شود مي ارائه بر اساس ادبيات موضوع و نتايج تحقيقات صورت گرفته فرضيات پژوهش به شرح زير
  .بين مازاد بازده بازار و مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد )1
  .مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود داردو ) صرف اندازه(بين اندازه شركت  )2
و مازاد بازده سهام رابطه معناداري ) صرف ارزش(بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  )3

  .وجود دارد
  .بين نقدشوندگي بازار و مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد )4

  تحقيقنتايج  -6
 تحقيقضرايب همبستگي متغيرهاي  -6-1

  از توجه به. روش هاي آمار توصيفي محاسبه ي ضرايب همبستگي بين متغيرهاستاز جمله 
 همبستگي بين متغيرها -)1نگاره ( 1 لودج

 rj rm SMB HML RREV 
rj 1 0.219 0.223 -0.188 0.012 
rm 0.219 1 0.998 -0.76 -0.07 
SMB 0.223 0.998 1 -0.773 -0.07 
HML -0.188 -0.760 -0.773 1 0.046 
RREV 0.012 -0.07 -0.07 0.046 1 
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ضرايب همبستگي بين متغيرهاي توضيحي و متغير مستقل در مي يابيم بيشترين ضريب 
و كمترين مقدار آن، ضريب همبستگي  0.223به ميزان  SMBهمبستگي بين مازاد بازده سهام و 

  .است  0.012بين مازاد بازدهي سهام و عامل ريسك نقدشوندگي به ميزان 
  
 نتايج آزمون فرضيه ها - 6-2

آمده ) 2(در اين قسمت با توجه به نتايج برآورد مدل چهار عاملي و مدل سه عاملي كه در نگاره 
  .به بررسي فرضيه هاي تحقيق مي پردازيم ؛است

  .بين مازاد بازده بازار و مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد .فرضيه اول
% 95در سطح اطمينان  SIZEو  RMمشهود است ضريب متغيرهاي ) 2(همانگونه كه از نگاره 

بدين ترتيب بتاي بازار تابعي از متغير اندازه . معني دار نيست BMاما ضريب متغير  ؛معني دار است
زير خواهد  شركت بوده و مازاد بازده بازار اثر معناداري بر مازاد بازده سهام دارد و بتاي بازار به شرح

  :بود
௝ ௧ିଵߚ ൌ െ3.79 ൅  ௝ ௧ିଵ                      ሺ12ሻܧܼܫ0.166ܵ

  
  .و مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد) صرف اندازه(بين اندازه شركت  .فرضيه دوم

مثبت و معني دار است در % 5در سطح اطمينان  SMBضريب متغير ) 2(با توجه به نگاره 
  .م  را نيز نمي توان رد كردنتيجه فرضيه دو

بر اساس اين يافته، به نظر مي رسد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران براي حصول 
اطمينان از دستيابي به نرخ بازده مورد انتظار خود، سرمايه گذاري در سهام شركت هاي بزرگ را 

كوچك از جايگاه مستحكم  نسبت به شركت هاي... كه از لحاظ قدمت، سودآوري، تقسيم سود و 
شايد يكي از دلايل اين رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق . تري برخوردارند، ترجيح مي دهند

بهادار تهران، خوش بيني بيش از حد آنها به شركت هاي بزرگ و عكس العمل بيش از اندازه آنها به 
م سرمايه گذاران غير حرفه اي و بنابراين، اين اقدا. اخبار و اطلاعات اين قبيل شركت ها باشد

مبني بر رفتار عقلايي  CAPMمبتدي در بورس اوراق بهادار تهران با يكي از مفروضات اساسي مدل 
   .)1384،باقرزاده(سرمايه گذاران در بازار، سازگاري ندارد

  
و مازاد بازده سهام رابطه ) صرف ارزش(بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار . فرضيه سوم

  .معناداري وجود دارد
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  . معني دار مي باشد% 90منفي است و در سطح اطمينان  HMLضريب متغير 
  

  نتايج تخمين مدل سه عاملي و چهار عاملي -)2نگاره ( 2 لودج
 احتمال t آماره   ضريب مدل متغير

C 
(9) 0.0124 12.7 0* 
(10) 0.0130 14.2 0* 

RM 
(9) 0.717 37.99 0* 
(10) -3.8 -20.14 0* 

SIZE 
    

(10) 0.166 24.75 0* 

BM 
    

(10) -0.008 -0.865 0.39 

SMB 
(9) 0.128 3.03 0.002*

(10) 0.096 2.52 0.012*

HML 
(9) -0.063 -2.44 0.025*

(10) -0.042 -1.65 0.098**

RREV 
    

(10) -5559.28 -0.997 0.319 

F 
(9) 427.3 0*

(10)  402.8 0* 

Adj R2 
(9)  0.103  
(10)  0.178  

  .معني دار است%  10در سطح خطاي **          .معني دار است%  5در سطح خطاي  *
  يافته هاي تحقيق: منبع

  
يافته مي توان چنين عنوان كرد كه نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار رشد در تفسير اين 

نسبت با فرصت هاي رشد و توسعه آتي در ارتباط بنابراين اين . بالقوه آتي شركت را نشان مي دهد
اما در . بوده و انتظار مي رود بين اين نسبت و بازده مورد انتظار رابطه مستقيم وجود داشته باشد

بنابراين مي توان گفت كه سرمايه . بورس اوراق بهادار تهران اين رابطه منفي به دست آمده است
راي فرصت هاي رشد و توسعه آتي شركت ها اهميت كافي گذاران در بورس اوراق بهادار تهران ب

  .)1384،باقرزاده(قائل نمي شوند
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  .بين نقدشوندگي بازار و مازاد بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه چهارم
نشان مي دهد ضريب متغير ريسك نقدشوندگي بازار مطابق با ادبيات ) 2(گونه كه نگاره  همان

اين نتيجه بدين معناست كه هر چه . معنادار نيست% 95در سطح اطمينان  مالي منفي است اما
كنند زيرا  گذاران بازده بيشتري را درخواست مي نقدشوندگي يك سهم كمتر باشد سرمايه

در . نقدشوندگي كمتر مبين ريسك بيشتر و لازمه پذيرش ريسك بالاتر دريافت بازدهي بيشتر است
 .است% 5حاكي از معني داري كلي مدل در سطح خطاي   Fنهايت آماره 

در بررسي مدل سه عاملي فاما و فرنچ در مي يابيم اثرات كليه ي متغيرها معني دار و علائم 
اما چنان . نيز نشان از معني داري كلي مدل مزبور دارد Fآماره . آنها همانند مدل چهار عاملي است

 0.18و ضريب تعيين مدل چهار عاملي  0.10ه عاملي كه مشاهده مي شود ضريب تعيين مدل س
  .است كه اين امر نشان دهنده قدرت تبيين بيشتر مدل چهار عاملي است

  
  بحثنتيجه گيري و  -7

با توجه به نتايج آزمون فرضيات در مي يابيم مازاد بازده بازار اثر معني داري بر مازاد بازده 
نيز كه نشان دهنده اثر  SMBمتغير . اندازه شركت مي باشد سهام دارد و اين اثر، متغير و تابعي از

اين يافته، يعني مثبت بودن . اندازه شركت است تاثيري مثبت و معنادار بر مازاد بازدهي سهام دارد
اثر اندازه، برخلاف يافته هايي است كه در ادبيات مالي و مطالعات مشابه در كشورهاي ديگر گزارش 

، قائمي و )1384(اين نتيجه با نتايج مطالعاتي از جمله باقرزاده با اين وجود،. شده است
، و )1386(و اسكندري ، اسلامي بيدگلي، كيمياگري)1385(، مجتهدزاده و طارمي)1385(طوسي

 .مطابقت دارد  )1389(، شمس و لاريمييحيي زاده فر
اطمينان  كه نشان دهنده اثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است در سطح HMLمتغير 

منفي بودن اثر نسبت ارزش دفتري به . تاثيري منفي و معني دار بر مازاد بازدهي سهام دارد% 90
، شمس و يحيي زاده فر) 1385(، مجتهدزاده و طارمي)1384(ارزش بازار با نتايج مطالعات باقرزاده

، اسلامي گريمطابقت دارد اما در تضاد با نتايج حاصل شده از مطالعه كيميا )1389(و لاريمي
در نهايت متغير نقدشوندگي . و عمده مطالعات كشورهاي ديگر است) 1386(و اسكندري بيدگلي

با اين حال در مطالعات يحيي زاده . بازار تاثيري منفي اما غير معني دار بر مازاد بازدهي سهام دارد
ي مستقيم بر نقدشوندگي تاثير) 1389(و يحيي زاده فر، شمس و لاريمي ) 1387(فر و خرمدين

در بررسي مدل سه عاملي فاما و فرنچ نيز در مي يابيم اثر كليه ي . مازاد بازدهي سهام داشته است
اما آن چه . مدلها نشان دهنده معني داري كلي هر دو مدل است Fآماره . متغيرها معني دار است
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و  0.18ر عاملي در اين بين حائز اهميت است ضريب تعيين هر يك از مدل هاست كه در مدل چها
در نتيجه مي توان اذعان كرد عامل نقدشوندگي بازار پاستور و . است 0.10در مدل سه عاملي 

استامبا و همچنين استفاده از بتاي بازار متغير سبب افزايش قدرت تبيين مدل سه عاملي فاما و 
هايي مواجه  از آنجا كه اكثر پژوهش ها و مطالعات علوم مختلف با محدوديت. فرنچ خواهد شد

پژوهش حاضر نيز با محدوديت هايي از جمله موجود نبودن بخشي از اطلاعات مربوط به  ؛هستند
شركتهاي نمونه، كاهش داده هاي تحقيق و كوچك شدن نمونه به سبب توقف نمادهاي معاملاتي 
به مدت طولاني و محدوديت نوسان قيمت چهار درصدي كه قابليت نقدشوندگي و قيمت سهم را 

جه است لذا لازم به ذكر است كه نتايج اين مطالعه بر پايه محدوديت هاي فوق موا ،متاثر مي سازد
در خاتمه پيشنهاد پژوهش به فعالان بازار سرمايه و  پژوهشگران توجه به عامل . حاصل شده است

  .نقدشوندگي و استفاده از مدل هاي پويا است
  

 منابعفهرست 
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مدل سه عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق  آزمون. )1385(. طارمي مريم ،مجتهد زاده ويدا )8
 .109-132):18و  17(پيام مديريت . بهادار تهران جهت پيش بيني بازده سهام

. سنجي و اقتصاد در آمار كاربرد متلب .)1391(. ونسي يسلمان ،نيحس يسهراب ،نادر مهرگان )9
 .انتشارات نورعلم: تهران

نقش عوامل نقدشوندگي و ريسك عدم . )1387(. خرمدين جواد ،يحيي زاده فر محمود )10
بررسي هاي حسابداري و . نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران
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  ضمائم
  

  rjنتايج آزمون مانايي متغير -)3نگاره( 3 لودج
Panel unit root test: Summary
Series:  RJ
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -94.7714 0.0000 62 5841 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 62 5841 
ADF - Fisher Chi-square 2584.54 0.0000 62 5841 
PP - Fisher Chi-square 2673.71 0.0000 62 5911 
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  rmنتايج آزمون مانايي متغير  )4نگاره ( 4 لودج

Panel unit root test: Summary
Series:  RM
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -40.1700 0.0000 62 5864 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 62 5864 
ADF - Fisher Chi-square 1524.46 0.0000 62 5864 
PP - Fisher Chi-square 1466.48 0.0000 62 5911 

  

  SIZEنتايج آزمون مانايي متغير  -)5نگاره ( 5 لودج
Panel unit root test: Summary
Series:  SIZE
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -27.5315 0.0000 34 3013 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 34 3013 
ADF - Fisher Chi-square 739.447 0.0000 34 3013 
PP - Fisher Chi-square 699.595 0.0000 34 3027 
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 BM نتايج آزمون مانايي متغير -)6نگاره ( 6 لودج
Panel unit root test: Summary
Series:  BM
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -45.3018 0.0000 62 5754 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 62 5754 
ADF - Fisher Chi-square 1727.49 0.0000 62 5754 
PP - Fisher Chi-square 1725.37 0.0000 62 5911 

 
  

  SMB نتايج آزمون مانايي متغير -)7نگاره ( 7 لودج
Panel unit root test: Summary
Series:  SMB
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -73.0975 0.0000 62 5896 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 62 5896 
ADF - Fisher Chi-square 2555.46 0.0000 62 5896 
PP - Fisher Chi-square 2605.39 0.0000 62 5911 
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 HML مانايي متغيرنتايج آزمون  -)8نگاره ( 8 لودج

Panel unit root test: Summary
Series:  HML
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -72.6983 0.0000 62 5911 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 62 5911 
ADF - Fisher Chi-square 2569.52 0.0000 62 5911 
PP - Fisher Chi-square 2570.80 0.0000 62 5911 

 
  

  RREV نتايج آزمون مانايي متغير -)9نگاره ( 9 لودج
Panel unit root test: Summary
Series:  RREV
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -20.5727 0.0000 11 1021 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat 11 1021 
ADF - Fisher Chi-square 260.614 0.0000 11 1021 
PP - Fisher Chi-square 402.725 0.0000 11 1056 
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