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 چکیده
شوند و برای به دستت آوردن ارزش  های نقدی آتی ارزیابی میمالی بر اساس ارزش فعلی جریانهای دارایی

هتای  های نقدی آتی نیازمند نرخ بازدهی برای تنزیتل  جریتان  های نقدی، علاوه بر مقادیر جریانفعلی جریان
بتازده مربوطته   ای محاستبه نترخ   هتای سترمایه  گذاری دارایتی های قیمتنقدی آتی هستیم. هدف اصلی مدل

( تنهتا عامتل مت ثر بتر بتازده ستهام را ریستک        CAPMای )هتای سترمایه  گذاری دارایتی باشد. مدل قیمتمی
داند.  در مدل سه عاملی فاما و فرنچ ، علاوه بر ریسک سیستماتیک، عرامتل انتدازه و نستبت    سیستماتیک می

شتود.  در ایتن تحقیتق    هام در نظر گرفته متی ارزش دفتری به ارزش بازار نیز به عنوان عوامل م ثر بر بازده س
هتای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق     قدرت مدل دو عاملی بازار و نقدشوندگی در تبیین بازده سهام شترکت 

بررسی شده و توانایی این مدل در تبیین بتازده ستهام بتا دو متدل      4626-4635بهادار تهران در قلمرو زمانی 
دهتد  ی و سه عاملی فاما و فرنچ مقایسه شده است. نتایج این تحقیق نشان میاهای سرمایهگذاری داراییقیمت

داری وجتود دارد و تيییترات بتازده ستهام در     بین بازده مازاد بازار و نقدشوندگی با بازده سهام ارتبتا  معنتی  
بته طتور   بورس اوراق بهادار تهران بوسیله دو  عامل بازده مازاد بتازار و نقدشتوندگی در حتد قابتل قبتولی )     

   شود.( تبیین می % 04متوسط 
 صرف نقدشوندگی، گردش معاملات سهام، صرف اندازه، صرف ارزش : کلیدیهای واژه

                                                                                                                   
 استادیار مدعو دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران، .4

و تحقیقات، گروه مدیریت،  مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوممدیریت-بازرگانیارشد مدیریتدانش آموخته کارشناسی. 0

 ایرانتهران، 
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 مقدمه و بیان مسئله -1
ترین عوامل تعیین کننده قیمت ستهام بته شتمار    از مهم گذار یکیهنرخ بازده مورد انتظار سرمای

متدل  بینتی بتازده ستهام ارائته شتده استت،       شجهت پتی هایی که  ن مدلاز مشهورتری  .رودمی

تنهتا   CAPM  ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ است. در مدل ههای سرمایگذاری داراییمتقی

ریسک بازار در نظر گرفته شده است ولی در مدل فاما و فرنچ علاوه بر صترف ریستک بتازار،    

عوامل ریسک در نظر گرفتته   اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهم به عنوان

و  ایسترمایه  گتذاری دارایتی  معتقد است که مدل قیمت4لیوو . (Liv, Weimin, 2006)ندشومی

های سهام شترح  بازده های نقدشوندگی را بر رویتوانند صرفمدل سه عاملی فاما و فرنچ نمی

عاملی فاما و فرنچ تأثیر و مدل سه  ایسرمایه گذاری داراییقیمت ه مدلو با توجه به اینک دهند

دیگری به نام  عاملکه حاکی از آن است بازده سهام دارند ولی بعضی شواهد  تبیینبسزایی در 

 .باشدمیبر بازدهی سهام از عوامل م ثر که وجود دارد  0نقدشوندگی

بته   ایسترمایه  گذاری دارایتی قیمتآنچه به عنوان مسأله مطرح بوده، آن است که مدل  بنابراین

ی مطرح شده در تحقیقات مالی به هاتنهایی قادر به تبیین بازده سهام نیست. لذا با بررسی متيیر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوستیله  بررسی قدرت تبیین بازده سهام شرکت

متيیرهتای متورد   رود انتظتار متی   شتود. عوامل صرف ریسک بازار و نقدشوندگی پرداخته متی 

 .ی داشته باشندبیشترقدرت بازده سهام در تبیین  سهام ه ویژه نقدشوندگیبررسی ب

 

 پیشینه تحقیق -0
 تحقیقات خارجی-1-0

ترینور، شارپ و لینتر جهت رسیدن به قیمت تعادلی بترای اوراق بهتادار در بتازار کتارا، متدل      

CAPM را مطرح کردند(Linter, John, 1965)  .    ارتبتا  بتین   در این مدل اثبات متی شتود کته

 ریسک سیستماتیک و بازده خطی است.

در  ، اندازه و نسبت ارزش دفتری بته ارزش بتازار را  صرف ریسک بازار سه عامل 6فاما و فرنچ

جهت تبیین بازده سهام مورد ارزیابی قرار دادند که به مدل سته عتاملی فامتا و فترنچ معتروف      

نستبت ارزش دفتتری بته ارزش بتازار،      نشان داد کته عامتل انتدازه و    تحقیق آنها نتایج گردید.

یی که از نظر اندازه کوچتک بودنتد و   هاتوانایی بیشتری در توصیف بازده سهام دارند و شرکت
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هتای بتالاتری نستبت بته     نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی داشتند دارای میانگین بازده

 . (Sharp,W.F.1964)ها بودندبقیه شرکت

های نو ظهور آستیایی  ها در بازارسک و بازدهعوامل ری ررسی ارتبا  بینبه ب 4همکارانتانگ و 

سه عاملی فاما وفرنچ در بازارهای نوظهور آسیایی )هنگ گنک،  مدلدر این مطالعه  پردازند.می

هتای  شترکت سنگاپور و تتایوان( آزمتون شتده استت. شتواهد تجربتی مطتابق نتتایج بررستی          

 هتا را توضتید دهتد.   ن بتازده بیشتترین انحرافتات میتانگی   توانتد  ست که در آن مدل مییآمریکا

نستبت  باشتد. اثتر انتدازه و    مهمترین عامل در تبیین بازده در این تحقیق، بازده اضافی بازار می

محدود شده و در بعضی مواردی بتی معنتی بتوده استت. در ایتن      ارزش دفتری به ارزش بازار 

 ,Tang)رکتود و نتزول هتم آزمتون شتده استت      تحقیق اثر ژانویه و همچنین بازارهتای رو بته   

G.V.N,W.C.Shrm 2005). 

هتای  کنتد و ادعتای ختود را بتر روی ستهام     اضتافه متی    CAPMلیوو عامل نقدشوندگی را به مدل 

NASDAQ ،NYSE ،AMEX  مورد بررستی قترار    0556تا ژانویه  4354به صورت ماهانه از ژانویه

که مدل دو عتاملی )بتازار و نقدشتوندگی( در توضتید     دهد داده است. نتایج تحقیقات وی نشان می

 Liu,Weimin) کنتد و مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهتر عمل متی  CAPMمقطعی نسبت به  یهابازده

2006). 

کند که رابطه منفی بین نقدشوندگی و بازده سهام در سطد ساختارهای گیری میجهنتی 6بارتلدی

مساوی با ریسک بیشتر است و ریسک بیشتر همراه  کوچک وجود دارد. زیرا نقدشوندگی کمتر

رود ، هرچته نقتد   . اما در سطد کلان و در سطد یک کشور این انتظتار متی  شتر استبا بازده بی

ت جدیتدی بترای تيییترات تتدریجی ستهام       شود در برگیرنده اطلاعاشوندگی سهام بیشتر می

 . (Barthaldy, Jan 2005)ر خواهد شدباشد که به بالا رفتن سطد بازده منج

عامل ریسک عدم نقدشوندگی در بازار سهام اسپانیا را در فاصتله زمتانی    5مارسلو و کوییروس

اند. او در این تحقیق عامل ریسک عدم نقدشوندگی را بته  قرار داده مورد بررسی 4334 -0550

عتدم   دهتد کته عامتل   مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه کرده است. نتیجه این تحقیق نشان می

 ها بایتد متورد توجته قترار گیترد     گذاری داراییمتقی نقدشوندگی بعنوان یکی از اجزاء کلیدی

  . (4625خرمدین، جواد )

مدلی را برای بررسی رفتار نقدشوندگی و نوسان پذیری قیمت سهام ارائه داد. در این  4دوسکار

بینتی  شبتا ریستک پتی    گذاران تيییرات اخیر قیمت را برای تيییترات یتک دارایتی   همدل سرمای
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و بتازده جتاری آن   کنند. هنگامی که تيییرات آن دارایی بالا باشد، صرف ریسک آن بالاست می

بتازار بتا عتدم    هتای بتدون ریستک نیتز پتایین استت و       آید؛ نرخ بازده داراییدارایی پایین می

 .(4625)خرمدین، جواد  دشونقدشوندگی روبرو می

 آمیهیتود و مندلستون  سهام بترای آزمتون تجربتی متدل      از نسبت گردش 2ایسلی و همکارانش

ای برای اوراق بهادار انفرادی گزارش کردند کته  اند و مدرک متقاعد کننده( استفاده کرده4325)

گتذاران صترفی را بترای    هبازده مورد انتظار و گردش سهام رابطه معکوس با هم دارند و سرمای

  .(Linter, John 1965) کنندمی بههای با نقدشوندگی پائین مطالسهام نگهداری

هتا را بتر روی   دارایتی  های پیشتنهادی خریتد و فتروش   ی بین قیمتفاصله اثر 3مندلسونو  آمیهیود

شتکاف  هتای بتا   دارایتی داد مورد بررسی قرار دادند و مدلی را توسعه دادند که نشان متی قیمت آنها 

گتذاران  شتود کته سترمایه   و اثر مشتری باعث مید نآورمیبازده مورد انتظار بالاتری را بدست  بالاتر

 .(Amihvd, 1986) را انتخاب کنند های با شکاف بالاتربرای بدست آوردن بازده بالاتر دارایی

بترای نشتان دادن اثتر     آمیهیتود و مندلستون  یک آزمون متفتاوت از متدل    45داتار و همکارانش

)تعداد سهام معامله شده به تعتداد   44نقدشوندگی بر بازده سهام انجام دادند که از نسبت گردش

هایشتان اشتاره   افتته انتد. ی استفاده کرده نقدشوندگی متيیر جایگزین به عنوان سهام منتشر شده(

هتای ستهام بتازی    در بتازده  ای در توضید اختتلاف مقطعتی  ژهکند که نقدشوندگی نقش ویمی

با گردش  هایسهام  سبت بههای با گردش پائین ننشان دادند سهام همچنین بطور کلی کند.می

 . (Datar, vinay 1998)آورندهای بالاتری بدست میبالاتر بازده

 

 تحقیقات داخلی -0-0

( به بررسی رابطه مازاد بازده بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتتری بته ارزش   4634رضایی مقدم )

نتیجته   داختته استت.  بازار، نقدشوندگی و اهرم با بازده سهام در بورس اوراق بهتادار تهتران پر  

امتا   دار وجود دار،اندازه با بازده سهام رابطه معنیدهد بین مازاد بازده بازار و پژوهش نشان می

 معنی است.سبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیرابطه بین صرف اهرم، نقد شوندگی و ن

آزمتون ایتن متدل     ( با اضافه کردن عامل نقدشوندگی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ و4623کریمی )

در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیده است که رابطه بتین متازاد بتازده بتازار و انتدازه بتا       

 معنی است.دار ولی رابطه بین نسبت ارزش دفتری و نقدشوندگی با بازده بیبازده،  معنی
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و ضتریب نستبت   ، در اکثر موارد ضریب عامل بتازار  دهد( نشان می4623ج تحقیق نوحی )نتای

باشتند و لتیکن ضتریب انتدازه     دار متی ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام معنی

. البتته در  دار بوده استهای زمانی معنیاز دوره شرکت تنها برای برخی از سبدها  و در بعضی

واند تاین تحقیق ضریب تعیین به دست آمده برای مدل سه عاملی نسبتأ کم است که این امر می

های پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتادار     نشانگر تأثیر متيیرهای دیگر بر بازده سهام شرکت

 تهران باشد که در مدل سه عاملی فاما و فرنچ به آنها اشاره نشده است.

( به بررسی رابطه نقدشوندگی با بتازده ستهام در بتورس اوراق    4623فر و همکاران )زادهیحیی

دار بتین ضتریب متيیتر    اند. نتایج پژوهش مبین وجود رابطه مثبت و معنتی هبهادار تهران پرداخت

نرخ گردش و بازده سهام است. این امرممکن است به دلیل افزایش جذابیت سهام نقدشونده و 

 افزایش تقاضا برای اینگونه سهام باشد.  

زه شترکت  و  ای به عنوان بررسی تتأثیر انتدا  ( طی مقاله4626احمدپور و رحمانی فیروزجانی )

افتند که عوامتل  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران دری

گتذار روی  رسه عامتل تأثی  ، ی شرکت  و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهامبازار ، اندازه

ی بهتتر  باشتند و استتفاده از یتک متدل چنتد عتامل      بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران می

 های سهام را نسبت به یک مدل تک عاملی توضید دهد .بازده هایتواند پراکندگیمی

 

 های تحقیقفرضیه -3
هتای  های بازده سهم شترکت مدل دو عاملی )بازار و نقدشوندگی( قادر به توضید پراکندگی (4

 باشد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

ای از هتای سترمایه  گذاری داراییو نقد شوندگی( نسبت به مدل قیمتمدل دو عاملی )بازار  (0

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران  توانایی بیشتری در تبیین بازده سهام شرکت

 برخوردار است.

نسبت به متدل سته عتاملی فامتا و فترنچ از توانتایی        مدل دو عاملی )بازار و نقد شوندگی( (6

هتای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران       بتازده ستهام شترکت   بیشتری در تبیین 

 برخوردار است.
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 های تحقیقمتغیر -4
های تحقیق و مازاد بازده بازار، انتدازه شترکت ،   ها بعنوان متيیر وابسته مدلمازاد بازده ماهانه پرتفوی

ی مستتقل انتختاب   هتا نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و گردش معتاملات ستهام بعنتوان متيیتر    

 های مستقل و وابسته از روش بکار رفته در مدل سه عاملی فاما و همکاراناند. در تعریف متيیرشده

استفاده شده است. جهتت استتخراج اطلاعتات مربتو  بته متيیرهتای تحقیتق از بانتک اطلاعتاتی          

از کستر بتازده بتدون     یاستفاده شده است. مازاد بتازده ماهانته پرتفتو   Excel افزار نوین و نرمآوردره

( عبتارت استت از   MKTآیتد. متازاد بتازده بتازار)    ریسک ماهانه از بازده ماهانه پرتفوی به دست می

تفاوت بین بازده بازار و بازده بدون ریسک. بازده بتازار متوستط نترخ بتازدهی استت کته در نتیجته        

ضتر از شتاخب بتازده    شتود. در تحقیتق حا  معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران کسب متی 

شده اوراق مشتارکت بته   نقدی و قیمت به عنوان متيیر جایگزین پرتفوی بازار و از نرخ سود تضمین

عنوان متيیر جایگزین نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده استت. انتدازه شترکت از طریتق ضترب      

ردد. نستبت  گت تعداد سهام پایان دوره شرکت در میانگین قیمت سهم در طتی آن ستال محاستبه متی    

ارزش دفتری به ارزش بازار از حاصل تقسیم ارزش دفتری ستهام شترکت در پایتان ستال متالی بتر       

آید. گردش معاملات سهام کته بته عنتوان معیتار     ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال به دست می

ه بته  شده در طول یک دورگیری نقدشوندگی استفاده شده است به صورت نسبت سهام معاملهاندازه

شود. برای محاستبه ایتن نستبت، متی بایستت      شده در پایان همان دوره تعریف میتعدادسهام منتشر

معاملات عمده که تأثیری بر شاخب و همچنین نقدشوندگی واقعی شرکت ندارنتد حتذف شتوند.    

هتای تحقیتق از طریتق مراجعته بته      هتای بتازده اوراق مشتارکت در ستال    نترخ  شایان ذکر است که

( 35تتا  26اقتصادی و ترازنامه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در سالهای تحقیتق ) های گزارش

، 22هتای  و در سال درصد 6/46، 24تا 24 هایدرصد، در سال 17، 26بدست آمد. این نرخ در سال 

 باشند.درصد  می 05و  44، 45به ترتیب  35و  23

 جامعه و نمونه آماری -5
قلمترو   درکلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   جامعه آماری این تحقیق شامل 

. تعداد نمونه متورد مطالعته در ایتن تحقیتق     باشدمی 4635ليایت پایان اسفند  4626زمانی فروردین 

 اند:شرکت، با استفاده از روش غربال بر اساس معیارهای زیر انتخاب شده 40مشتمل بر 

 .  باشد 03/40مالی یکسان بوده و منتهی به هایی که دارای سال . شرکت4



    7( در ... یبررسی صرف نقدشوندگی و مدل دو عاملی )بازار و نقد شوندگ

 

ارزش دفتتری   های واجد شرایط برای بررسی نباید در طی دوره مورد بررستی دارای . شرکت0

(BE )  .منفی باشند 

 ماه بسته نشده باشد.  6های که در طی دوره مورد بررسی نماد معاملاتی آنها بیش از . شرکت6

هتا و  ، بانتک گتذاری ههای سرمایشود، لذا شرکتجام میمالی انرهای غیشرکت . تحقیق برای4

ها تابع تيییترات و ترکیتب   ن شرکتشوند، زیرا ارزش ایهلدینگ از جامعه آماری حذف می

گری مالی در بورس دارای پرتفوی همگن داخل صنعت واسطه هایشان است. شرکتپرتفوی

هتای  های اهرمی بالای شرکتبتنس نیستند. بنابراین عامل صنعت خیلی روی آنها اثر ندارد.

های مالی این مسئله در حالیکه برای شرکت هاست،غیرمالی نشانگر ریسک مالی این شرکت

ررسی قرار گیرند منجتر  های مالی نیز در این تحلیل مورد بلذا اگر شرکت کاملأ عادی است،

هتای  روش شتد. دار بتودن بعضتی از متيیرهتا خواهنتد     های اشتباه در مورد معنتی به استنتاج

هتای  ای متورد استتفاده در شترکت   هت های مالی بتا روش حسابداری مورد استفاده در شرکت

ای به کار برده شتده بترای عوامتل پایته    های وت است بنابراین تفسیرها و توجیهمالی متفاغیر

 این دو گروه بسیار متفاوتند.

 منفی نداشته باشند. EPSهای که در طی دوره مورد بررسی زیان ده نباشند. بعبارتی . شرکت6

هتایی بتوده کته از اول    . آخرین شر  اعمال شده برای تعیین نمونه مورد بررسی، انتختاب شترکت  5

 روز معاملاتی داشته باشند. 65در هر سال حداقل  4635تا پایان اسفند  4626فروردین سال 

 

 روش تحقیق -6
و بتر مبنتای روش    باشتد متی  40این تحقیق بر مبنای هدف تحقیق از جمله تحقیقات کتاربردی 

باشد. در این تحقیتق از روش تجزیته و   می 44ت همبستگی  46تحقیق از جمله تحقیقات توصیفی

( استفاده شتده استت. بترای انجتام ایتن تجزیته و       SMB وIML, HMLتحلیل عوامل ریسک )

شناستی عوامتل ریستک    کنیم. بر مبنای این روشاستفاده می 46تحلیل از روش بلک و همکاران

فوق ایجاد شده و سپس این عوامل به عنوان متيیر مستقل در تجزیه و تحلیل رگرسیون استفاده 

 های وابسته از رویکرد فاما و همکاران استفاده شده است.شوند. برای ایجاد متيیرمی

شتوند و ستپس شترکت میتانی     بندی میازه رتبهها بر اساس اندتدر پایان هر سال، تمام شرک 

هتایی کته ارزش   شود که گتروه اول شتامل ستهم   ها به دو دسته استفاده میم سهمبمنظور تقسی
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هتایی استت کته مقتدار ارزش     انه است و گروه دوم که شتامل ستهم  بازاری آنها کمتر از حد می

 ،BE/MEچ و با توجه به نستبت  بر اساس مدل فاما و فرنبازاری آنها بزرگتر از حد میانه است. 

 %65. در این راستتا،  بندی گردیدندن، متوسط و بالا طبقهپاییبندی و به سه دسته ها رتبهشرکت

مربتو    %65متوسط و  هایمربو  به شرکت  %45ن، های پاییها مربو  به شرکتن رتبهکمتری

 آید:بندی به دست میسبد مختلف از ترکیب این دو تقسیم 5درنتیجه  های بالا است.به شرکت

S/L ،S/M ،S/Hهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و به ترتیب دارای نستبت ارزش  : شرکت

 دفتری به ارزش بازار پایین، متوسط و بالا هستند.

B/L ،B/H ,B/M ارای نستبت ارزش  هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و به ترتیب د: شرکت

 دفتری به ارزش بازار پایین، متوسط و بالا هستند.

علت اینکه ما سهم را به دو دسته بر مبنای اندازه و سه دسته بر مبنای نسبت ارزش دفتتری بته   

ارزش بازار تقسیم کردیم بخاطر تحقیقات فاما و فرنچ  بود که آنها به ایتن نتیجته رستیدند کته     

تری در توجیه بتازده ستهام در مقایسته بتا     بازار دارای نقش قوینسبت ارزش دفتری به ارزش 

 اندازه سهم است.

بندی سبدها را مشخب کرد همچنان به عنوان یتک  آن بتوان طبقه متأسفانه معیاری که بر مبنای

مسأله باقیمانده است و هیچ استدلال محکمی مبنی بر بهتر بودن انتخاب ذکر شده در مطالعتات  

کنتد  بنتدی امیتدوار متی   ن طبقهارائه نشده است. نقطه قوتی که ما را به استفاده از ایانجام شده، 

های منفرد را به جای سبد ستهام متورد تجزیته و    در بازار سهام است که سهم مطالعات دیگری

اند. این مسأله افتهاند و به نتایجی سازگار با نتایج تحقیقات فاما و فرنچ دست یل قرار دادهتحلی

توانتد نتتایج ایتن نتوع تجزیته و      بندی خاص نمیک نوع گروهرساند که یا به این باور میما ر

داری تحت تأثیری قرار دهد. این استدلال همچنین به وستیله مطالعتات   تحلیل را به طور معنی

قوت گرفت، زیرا آنها به این موضوع اشاره داشتند که آنالیزهایی که  4335فاما و فرنچ در سال 

شتود داشتته   ستبد انجتام متی    5یی که با هاد زیاد سبد انجام شده نتایجی سازگار با آنالیزبا تعدا

 (.4625کیمیاگری، اسلامی بیدگلی و اسکندری، باشد)

ر ایتن  شتود. د بندی مین طبقهاز بالا به پائیها شرکت گردش معاملات سهامهمچنین بر اساس 

معتاملات  بالاتر باشد به عنوان گردش  %65های که گردش معاملات سهام آنها در ا شرکتراست

های که گردش معاملات ستهام  و سهام (Mمیانه به عنوان پرتفوی متوسط) 45%( ، Lسهام بالا )

،  شتود ( در نظتر گرفتته متی   Iتر است به عنوان گردش معاملات سهام پائین)نپائی %65آنها در 



    1( در ... یبررسی صرف نقدشوندگی و مدل دو عاملی )بازار و نقد شوندگ

 

(S / L S / M S / H) (B / L B / M B / H)
SMB

   
 

3 3

بنتدی   سبد مختلف از ترکیتب دو تقستیم   5درنتیجه   گردند.سته تقسیم میبندی و به سه درتبه

 آید:به دست می گردش معاملات سهام اندازه و

 S/I ،S/M ، : S/L هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و به ترتیتب گتردش معتاملات    شرکت

 سهام آنها پایین، متوسط و بالا هستند.

 B/I ،B/M  وB/Lنظر اندازه بزرگ هستند و به ترتیتب گتردش معتاملات     هایی که از: شرکت

 سهام آنها پایین، متوسط و بالا هستند.

توان در این نکته جستجو کرد که بتا تشتکیل   ها را عمدتاً میدلیل اصلی استفاده از این پرتفوی

هتای  هایی خواهد بود که هر کتدام دارای ویژگتی  شامل سهم ها بر این مبنا هر پرتفویپرتفوی

ریسک و بازده متفاوت و واضد نسبت بته یکتدیگر خواهتد بتود. در غیتر اینصتورت اگتر از        

هتای  هایی با ویژگیانتخاب شده باشند و در آن سهم پرتفوی استفاده شود که بصورت تصادفی

توان در متورد قتدرت تتوجیهی متيیرهتای انتدازه و نستبت ارزش       متفاوت موجود باشند، نمی

   [.44] گردش معاملات سهام بخوبی قضاوت کرددفتری به ارزش بازار و 

سبد بتر مبنتای    5سبد بر مبنای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و  5بعد از ساختن 

بایستی از بازدهی آنها برای ساختن متيیرهای توضیحی زیر اندازه و گردش معاملات سهام، می

 استفاده کنیم.

و بازده بدون ریستک در دوره   tوت بازده پرتفوی بازار در دوره از تفا مازاد بازده ماهیانه بازار:

t ،fR–mR آید.بدست می 

tSMB تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با ارزش بازاری)اندازه( کوچک و بزرگ در دوره :t؛ 

 
 

نشان دادن بخشی از واریانس بازده که مربو  به اثر اندازه شترکت   این عامل ابزاری است برای

هتای بتا انتدازه    هتای دو گتروه پرتفتوی   ن بتازده تفاوت بین میانگی SMBبنابراین،  [.44] است

بایتد   SMBکوچک و بزرگ با نسبت ارزش دفتری بته ارزش بتازار یکستان هستتند. در واقتع      

ق تمرکتز بتر تفتاوت رفتتار     شد. که این کار از طریت عاری از اثر ارزش دفتری به ارزش بازار با

 شود.های کوچک و بزرگ حاصل میسهام

tHML:   تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پتائین

 ؛tدر دوره



91  یاقبالحسن قاليباف اصل، الهام دکتر 

 

(S / H B / H) (S / L B / L)
HML

2 2
 

  

ای است برای اینکه بتوانیم فاکتور ریسک مربو  به متيیر نسبت ارزش دفتتری  لهاین عامل وسی

هتای دو گتروه   ن بتازده ، تفتاوت بتین میتانگی   HMLبه ارزش بازار را استخراج کنیم. در واقتع  

( و  نستبت ارزش دفتتری بته    B/Hو  S/Hپرتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بتالا ) 

 BE/MEهتای بتا نستبت    ، بازده پرتفویHMLهستند. دو جزء  (B/Lو  S/Lارزش بازار پائین )

بتازده   از طریق تأکید بتر تفتاوت رفتارهتای    HMLبالا و پایین با اندازه یکسان هستند. بنابراین 

 باشد.ها میاز اثر اندازه در بازده بالا و پائین کاملاً عاری BE/MEهای با نسبت سهام

tIMLتفوی با گردش معاملات سهام پائین و بالا در دوره: تفاوت بین میانگین بازده دو پرt  ؛ کته

 .گویندمی 45عموماً به آن صرف نقدشوندگی
(S / I B / I) (S / L B / L)

IML
 

 
2 2

 

ای است برای اینکه بتوانیم فتاکتور ریستک مربتو  بته متيیتر نقدشتوندگی را       لهاین عامل وسی

هتای بتا گتردش    گروه پرتفوی های دون بازده، تفاوت بین میانگی IMLاستخراج کنیم. در واقع 

( هستتند. دو جتزء   B/Lو  S/L( و گردش معاملات سهام بالا )B/Iو  S/Iمعاملات سهام پائین )

IML های با نسبت گردش معاملات پائین و بالا با اندازه یکسان هستند. بنابراین ، بازده پرتفوی

IML های با نسبت گردش معاملات سهام پتائین  بازده سهام تأکید بر تفاوت رفتارهای از طریق

، HMLباشتد. توجته داشتته باشتید کته هماننتد       هتا متی  در بازدهو بالا کاملاً عاری از اثر اندازه 

 اند.در نظر گرفته نشده IMLدر ایجاد عامل  B/Mو  S/Mپرتفوی 

هستتند، و حساستیت    44گذاری صتفر هسبدهای با میزان سرمای IMLو  SMB، HMLهای رمتيی

انتد نشتان   س آن شکل گرفتهنها نسبت به یک عامل بالقوه ریسک، به وسیله متيیری که بر اساآ

ستک  هایی با مقدار بتالای ری د سهمتر اینکه یک سبد مبنا با خریشود. به صورت خاصمیده دا

 .شودهایی با مقدار پائین ریسک ساخته  میو فروش سهم
 

 تحقیقی هامدل -2
های تحقیق و بازده مازاد بازار، اندازه شرکت ، نستبت  بعنوان متيیر وابسته مدل هابازده ماهانه پرتفوی

هتای  هتای مستتقل در متدل   ارزش دفتری به ارزش بازار و گتردش معتاملات ستهام بعنتوان متيیتر     

 شوند.های ماهانه آورده میرگرسیون زیر به روش رگرسیون سری زمانی بر متيیرهای با داده



    99( در ... یبررسی صرف نقدشوندگی و مدل دو عاملی )بازار و نقد شوندگ

 
1) Rit–Rft = ai + bi × MKTt + εit   

2) Rit–Rft = ai + bi × MKTt + si × SMBt + hi × HMLt + εit                                                    
3) Rit–Rft = ai + bi × MKTt + li × IMLt + εit                                                                                   

ia: عرض از مبدأ؛ 

ib، is،  ih ، itضرایب رگرسیون برای پرتفوی :i ها؛در مورد عامل 

itRمیانگین بازدهی محقق شده از پرتفوی :i در ماهtشود؛ام که به صورت میانگین ساده محاسبه می 

tMKT:   بازده مازاد بازار که از تفاوت بازده پرتفوی بتازار در دورهt     و بتازده بتدون ریستک در

 آید.بدست می t ،fR–mR دوره

tSMB تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با ارزش بازاری)اندازه( کوچک و بزرگ در دوره :t؛ 

tHML:   تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پتائین

 ؛tدر دوره

tIML معاملات سهام پائین و بالا در دوره: تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با گردشt  ؛ کته

 .گویندمی 42عموماً به آن صرف نقدشوندگی

itε: عبارتست از خطای تصادفی یا جزء انحلال برای پرتفویi  در ماهtام. 

 

 های تحقیقنحوه تجزیه و تحلیل مدل -8
رنچ را و سه عاملی فامتا و فت   CAPMهای  دو عاملی)بازار و نقدشوندگی(، در این مرحله مدل

(، با استفاده 0( و )4(، )6متيیره و بر اساس روابط )  6و  4، 0ی هاتحت عنوان آنالیز رگرسیون

 دهیم.مورد بررسی قرار می Spss و Eviews از از نرم افزارهای  

 

 تجزیه و تحلیل نمونه بر اساس مدل  دو عاملی )بازار و نقد شوندگی( -1-8

 4-3-4ول او نتایج جتد  هابر روی تک تک پرتفوی نقدشوندگی(دو عاملی )بازار و طبق مدل 

پرتفتوی( کتوچکتر از    40هتا ) در تمام پرتفتوی  Fداری شود آزمون معنیمشاهده می 0-3-4و 

مبنتی بتر وجتود رابطته       1Hرد و فرض   0Hبوده است در نتیجه فرض  5056داری سطد معنی

شتود. همچنتین   پذیرفته می 5036بازده با اطمینان متيیرهای مستقل با کل  داری بینآماری معنی

متيیر است کته نشتان    42تا % 54% ها متفاوت بوده و ازدر این پرتفوی  2Rمقدار ضریب تعیین 

 40عتاملی در هتر یتک از     دودر یک مدل و نقدشوندگی  عامل صرف ریسک بازار دودهد می
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کنند که ( تبیین می% 04)بطور متوسط ( را به چه میزانی fR – iRپرتفوی تيییرات صرف بازده )

( و %45( )بطور متوستط  B/L(liquidity)و  S/L(liquidity)های با نقدشوندگی بالا )در پرتفوی شرکت

( )بته  S/L(BE/ME)) پتایین های کوچک با نسبت ارزش دفتری به ارزش بتازار  در پرتفوی شرکت

 ( بیشترین قدرت تبیین بازدهی را دارند.%44ط طور متوس

 

 )بازار و نقدشوندگی(عاملی مدل دونتایج رگرسیون   -1-1جدول 

The Two facteor model 

it+ εt × IML i+ i t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی

R-squared 

 

Adj R-squared 

(BE/ME)S/L 

MKT 0.881280 6.854782 0.0000 

 

33.47200 

0.0000 

 

 

0.41 

 

0.40 

IML -0.118715 -0.617221 0.5386 

constant 1.960348 1.615515 0.1096 

(BE/ME)S/M 

MKT 0.237779 3.312217 0.0013 
 

7.983478 

 

 

 

0.000631 

0.14 

 

0.12 

 

IML -0.200484 -2.008690 0.0475 

constant -12.37026 -18.38926 0.0000 

(BE/ME)S/H 

MKT 0.286753 2.962835 0.0039 

 

6.393292 

 

0.000558 

0.17 

 

0.14 

IML -0.088678 -0.830156 0.4086 

constant -12.04499 -12.33250 0.0000 

(BE/ME)B/L 

MKT 0.360390 4.419721 0.0000 

 

14.59896 

 

0.000000 

0.32 

 

0.30 

IML -0.142344 -1.693685 0.0937 

constant -13.29223 -14.59942 0.0000 

(BE/ME)B/M 

MKT 0.188201 2.610227 0.0105 

 

6.026745 

 

0.003458 

0.11 

 

0.09 

IML -0.211459 -2.109454 0.0376 

constant -14.01158 -20.73881 0.0000 

(BE/ME)B/H 

MKT 0.251913 1.710043 0.0907 

 

7.864018 

 

0.000101 

0.20 

 

0.17 

IML -0.564706 -3.574129 0.0006 

constant -13.24357 -8.846455 0.0000 
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 )بازار و نقدشوندگی(عاملی دونتایج رگرسیون   -0-1 جدول

The Two Factor Model 

it+ εt × IML i+ t t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی

R-squared 

 

Adj R-squared 

(liquidity)S/I 

MKT 0.365634 3.406303 0.0010  

16.37838 

 

 

 

0.000000 

0.35 

 

0.32 
IML 0.446407 4.201976 0.0001 

constant -11.45239 -9.679676 0.0000 

(liquidity)S/M 

MKT 0.255269 2.577061 0.0116 

 

3.768831 

 

0.013371 

0.11 

 

0.08 
IML -0.054108 -0.458385 0.6478 

constant -11.90990 -12.14907 0.0000 

(liquidity)S/L 

MKT 0.170943 2.011027 0.0473 

 

24.05792 

 

0.000000 

0.44 

 

0.42 

 

IML -0.681522 -7.058149 0.0000 

constant -12.73455 -14.71565 0.0000 

(liquidity)B/I 

MKT 0.234556 3.327833 0.0013 

 

5.573583 

 

0.005174 

0.10 

 

0.08 
IML 0.048172 0.491581 0.6242 

constant -14.37839 -21.77038 0.0000 

(liquidity)B/M 

MKT 0.198118 2.883927 0.0049 

 

7.521395 

 

0.000938 

0.13 

 

0.12 
IML -0.228722 -2.394725 0.0186 

constant -13.89849 -21.59082 0.0000 

(liquidity)B/L 

MKT 0.599947 4.995168 0.0000 

 

28.74895 

 

0.000000 

0.48 

 

0.46 
IML -0.599953 -5.089708 0.0000 

constant -11.49561 -8.957799 0.0000 

 

 CAPMتجزیه و تحلیل نمونه بر اساس مدل  تک عاملی  -0-8

-4و  4-45-4ول اها و نتتایج جتد  تک پرتفویبر روی تک ایگذاری دارایی سرمایهقیمتطبق مدل 

پرتفتوی( کتوچکتر از ستطد     40هتا ) در تمتام پرتفتوی   Fداری شود آزمون معنیمشاهده می 45-0

مبنتی بتر وجتود رابطته آمتاری        1Hو فترض  رد   0Hبوده استت در نتیجته فترض     5056داری معنی

شود. همچنین مقدار ضتریب تعیتین   پذیرفته می 5036داری بین متيیر مستقل با بازده با اطمینان معنی
2R  دهد عامل صرف ریستک  متيیر است که نشان می 44تا % 4ها متفاوت بوده و از%در این پرتفوی

( را بته چته میزانتی    fR – iRتيییرات صترف بتازده )  پرتفوی  40در هر یک از  CAPMبازار در مدل 

های کوچک بتا نستبت ارزش دفتتری بته     کنند که در پرتفوی شرکت( تبیین می% 44)بطور متوسط 

 .( بیشترین قدرت تبیین بازدهی را دارند%44طورمتوسط ()بهS/L(BE/ME))پایینارزش بازار 
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 CAPMمدل نتایج رگرسیون   -1-0جدول 

The  CAPM model 

it+ ε t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی
R-squared 

 
Adj R-squared 

(BE/ME)S/L 
MKT 0.886991 8.161311 0.0000 

 
66.60700 

 
0.000000 

0.41 
 

0.40 constant 
2.003802 

 
1.966093 0.0522 

(BE/ME)S/M 
MKT 0.247423 3.399843 0.0010  

11.55893 
 

0.000991 

0.10 
 

0.10 constant -12.29688 -18.01863 0.0000 

(BE/ME)S/H 
MKT 0.302843 3.119686 0.0024  

9.290942 
 

0.000211 

0.16 
 

0.14 constant -11.94673 -12.03276 0.0000 

(BE/ME)B/L 
MKT 0.412591 5.098117 0.0000 

19.50624 
 

0.000000 

0.29 
 

0.28 constant -12.97498 -13.75450 0.0000 

(BE/ME)B/M 
MKT 0.198373 2.708231 0.0080  

7.334516 
 

0.008037 

0.07 
 

0.06 constant -13.93418 -20.28584 0.0000 

(BE/ME)B/H 
MKT 0.324234 2.083447 0.0400 

 
4.775538 

 
0.010635 

0.09 
 

0.07 constant -12.79422 -8.056086 0.0000 

 CAPMمدل نتایج رگرسیون   -0-0جدول 
The  CAPM model 

it+ ε t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی
R-squared 

 
Adj R-squared 

(liquidity)S/I 
MKT 0.286590 2.173930 0.0323  

13.45766 
 

0.000007 

0.22 
 

0.20 constant -11.92928 -8.860723 0.0000 

(liquidity)S/M 
MKT 0.259804 2.650959 0.0095  

5.595308 
 

0.005091 

0.10 
 

0.08 constant -11.88062 -12.22433 0.0000 

(liquidity)S/L 
MKT 0.251717 2.388258 0.0190  

7.153681 
 

 
0.001295 

0.13 
 

0.11 constant 
 

-12.22994 
 

-11.29332 0.0000 

(liquidity)B/I 
MKT 0.232239 3.315752 0.0013 

 
10.99421 

 
0.001300 

0.10 
 

0.09 constant -14.39603 
 

-21.91789 
 

0.0000 

(liquidity)B/M 
MKT 0.209120 2.976865 0.0037 

8.861723 0.003703 
0.086152 

 
0.076430 constant -13.81477 -20.97083 0.0000 

(liquidity)B/L 
MKT 0.767043 5.844443 0.0000  

14.95986 
 

0.000002 

0.24 
 

0.22 constant -10.48079 -6.285184 0.0000 

 
 فاما و فرنچتجزیه و تحلیل نمونه بر اساس مدل  سه عاملی  -3-8

 0-44-4و  4-44-4هتا و نتتایج جتدول    بر روی تک تک پرتفتوی سه عاملی فاما و فرنچ طبق مدل 

داری پرتفوی( کتوچکتر از ستطد معنتی    40ها )در تمام پرتفوی Fداری شود آزمون معنیمشاهده می

کتل   داری بینمبنی بر وجود رابطه آماری معنی  1Hرد و فرض   0Hبوده است در نتیجه فرض  5056
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در ایتن    2Rشود. همچنین مقدار ضریب تعیتین  پذیرفته می 5036مستقل با بازده با اطمینان متيیرهای 

عامل صرف ریسک بتازار،   سهدهد متيیر است که نشان می 64تا % 43% ها متفاوت بوده و ازپرتفوی

پرتفتوی   40عتاملی در هتر یتک از     سته در یتک متدل   اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

کنند که در پرتفتوی  ( تبیین می% 6406( را به چه میزانی )بطور متوسط fR – iRصرف بازده ) تيییرات

( S/H  (BE/ME)  و  S/L(BE/ME) بتالا ) پایین و های کوچک با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

 ( بیشترین قدرت تبیین بازدهی را دارند.%64ط )به طور متوس
 سه عاملینتایج رگرسیون   -1-3جدول 

The Three facteor model 

it+ ε t× HML i+ h t× SMB i+ s t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی

R-squared 

 

Adj R-squared 

(BE/ME)S/L 

MKT 0.902483 8.372298 0.0000  

 

      40.66824 

 

 

0.000000 

0.57 

 

 

0.55 

 

SMB 0.689110 3.714391 0.0003 

HML -0.243655 -1.519976 0.1319 

      constant 0.847420 0.785086 0.4344 

(BE/ME)S/M 

MKT 0.258752 3.935262 0.0000  

 

      10.79687 

 

 

0.000004 

0.26 

 

 

0.23 

SMB 0.551072 4.024296 0.0002 

HML 0.226144 1.656650 0.0001 

      constant -13.07298 -18.76581 0.1010 

(BE/ME)S/H 

MKT 0.556320 5.644436 0.0000  

 

     23.76539 

 

 

0.000000 

0.51 

 

 

0.49 

SMB 0.763427 7.565376 0.0000 

HML 0.524784 6.408602 0.0000 

      constant -11.45464 -9.409007 0.0000 

(BE/ME)B/L 

MKT 0.396665         4.579459 0.0000  

 

     15.26887 

 

 

0.000000 

0.40 

 

 

0.37 

SMB -0.296070        -3.566467 0.0006 

HML 
-0.222827        -2.916191 0.0045 

      constant -12.66511       -12.60070 0.0000 

(BE/ME)B/M 

MKT 0.233948        2.794598 0.0064  

 

      5.395335 

 

 

0.000611 

0.19 

 

 

0.15 

SMB 
-0.443311       -3.316148 0.0013 

HML -0.133645        -1.258781 0.2114 

     constant -13.04611        -15.66963 0.0000 

(BE/ME)B/H 

MKT 0.174809         1.271388       0.2069  

 

     12.35921 

 

 

0.000000 

0.35 

 

0.32 
SMB -0.524977 -2.511974       0.0138 

HML 0.561615 2.685798       0.0086 

     Constant       -1      2.63198 -9.472677       0.0000 
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 عاملی سهنتایج رگرسیون   -0-3جدول 
The Three Factor Model 

it+ εt × IML i+ t t× HML i+ h t× SMB i+ s t× MKT i+ b i= a ftR – itR 

 t-statistic P-value F-statistics P-value ضرایب هامتغیر پرتفوی

R-squared 

 

Adj R-squared 

(liquidity)S/I 

MKT 0.358937 2.826549 0.0058  

 

       11.96956 
0.000000 

0.34 

 

 
0.31 

SMB 0.544241 3.881989 0.0002 

HML 0.031723 0.273361 0.7852 

     constant 0.337769 -9.943204 0.0000 

(liquidity)S/M 

MKT 0.332996 4.225120 0.0001  

 

       10.09190 

 

 

0.000001 

0.30 

 

 
0.27 

SMB 0.697307 5.792834 0.0000 

HML 0.310874 1.955083 0.0537 

     constant -12.47649 -13.57664 0.0000 

(liquidity)S/L 

MKT 
0.326990 2.644987 0.0096  

 

      7.613210 

 

 

0.000025 

0.25 

 

 
0.21 

SMB 
0.536555 3.807081 0.0003 

HML 
0.278915 1.845509 0.0683 

      constant 
-12.56840 -9.880394 0.0000 

(liquidity)B/I 

MKT 
0.223591 3.742139 0.0003  

 

      7.617962 

 

 

0.000132 

0.19 

 

 
0.17 

SMB 
-0.415967 -2.479532 0.0150 

HML 
-0.132322 -0.765641 0.4458 

      constant 
-13.79665 -25.03510 0.0000 

(liquidity)B/M 

MKT 
0.276912 3.340699 0.0012  

 

      7.345118 

 
 

0.000036 

0.24 
 

 

0.21 
SMB 

-0.394134 -3.193315 0.0019 

HML 
0.015862 0.161056 0.8724 

      constant 
-12.77581 -15.48003 0.0000 

(liquidity)B/L 

MKT 
0.301793 3.616057 0.0005  

 

      7.724606 

 
 

0.000117 

0.20 
 

 

0.17 
SMB 

-0.465324 -2.939321 0.0042 

HML 
-0.100875 -0.824661 0.4117 

      constant 
-12.46586 -15.30700 0.0000 

 

 یجه گیرینت -9
 با توجه به فرضیه اول -1

هتای  هتای بتازده ستهم شترکت    پراکندگیمدل دو عاملی )بازار و نقدشوندگی( قادر به توضید 

 باشد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
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بترای   lو  b( ضترایب  5036 )سطد اطمینتان  5056داری با توجه به نتایج حاصله در سطد معنی

شتود و اثرپتذیری صترف بتازده     دار بوده و صفر بودن این ضرایب رد متی ها معنیاکثر پرتفوی

توان نتیجه گرفت شود. بنابراین میبازده بازار و صرف نقدشوندگی نمایان میپرتفوی از صرف 

هتای  های بازده سهام شترکت که مدل دوعاملی )بازار و نقدشوندگی( قادر به توضید پراکندگی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران دوره مربوطته میباشتد کته بتا نتیجته تحقیتق لیتوو         

 است.   در نوسان بوده ٪42تا  ٪45برای دوره مربوطه از  2R توسطسازگاری دارد. همچنین م

 با توجه به فرضیه دوم -0

از توانتایی   ای گذاری دارایی سرمایهمدل دو عاملی)بازار و نقد شوندگی( نسبت به مدل قیمت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران برختوردار   بیشتری در تبیین بازده سهام شرکت

 .است

بترای تمتام    b( ضریب 5036 )سطد اطمینان 5056داری با توجه به نتایج حاصله در سطد معنی

شود و اثرپذیری صرف بتازده پرتفتوی   دار بوده و صفر بودن این ضریب رد میها معنیپرتفوی

در توضتید   CAPMتتوان قابلیتت متدل    شتود، بنتابراین متی   از صرف بازده بتازار نمایتان متی   

هتای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران در دوره       زده سهام شرکتهای باپراکندگی

مقدم در ایتران ستازگاری   مربوطه را پذیرفت  که با نتایج تحقیق تانگ و شام، کریمی و رضایی

بترای دوره مربوطته از    2R یی و وی است. و همچنین متوستط دارد و برعکس نتایج تحقیق چو

تعدیل شده مدل دو عاملی )بتازار   2Rو با توجه به بالاتر بودن در نوسان بوده است  ٪44تا  4٪

تتوان  ای، متی گتذاری دارایتی سترمایه   ها نسبت به متدل قیمتت  و نقدشوندگی( در اکثر پرتفوی

در تبیین پراکندگی  CAPMقابلیت بیشتر مدل دوعاملی )بازار و نقدشوندگی( را نسبت به مدل 

با نتیجته تحقیتق   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفت که بازده سهام شرکت

 لیووسازگاری دارد
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 CAPMمیزان اختلاف توانایی مدل دو عاملی در تبیین بازدهی در مقایسه با مدل  -4جدول 

 پرتفوی CAPM Two factor تفاضلی قدرت توضیحی

 Adjusted 2R 

0.00 0.40 0.40 (BE/ME)S/L 

0.02 0.10 0.12 (BE/ME)S/M 

0.00 0.14 0.14 (BE/ME)S/H 

0.02 0.28 0.30 (BE/ME)B/L 

0.03 0.06 0.09 (BE/ME)B/M 

0.10 0.07 0.17 (BE/ME)B/H 

0.12 0.20 0.32 (liquidity)S/I 

0.00 0.08 0.08 (liquidity)S/M 

0.30 0.11 0.42 (liquidity)S/L 

0.00 0.09 0.08 (liquidity)B/I 

0.00 0.11 0.12 (liquidity)B/M 

0.24 0.22 0.46 (liquidity)B/L 

 

پرتفتوی از   4دهد؛ قدرت مدل دو عاملی در تبیین بازدهی در همانطور که جدول بالا نشان می

ها قدرت دو متدل  است و در سایر پرتفوی CAPMبالاتر از مدل  ٪ 65تا  ٪0پرتفوی بین  40

 2Rدر تبیین بازدهی تفاوت چندانی با هم ندارند. بنابراین در مجموع با توجه بته بتالاتر بتودن    

هتتا نستتبت بتته متتدل تعتتدیل شتتده متتدل دو عتتاملی )بتتازار و نقدشتتوندگی( در اکثتتر پرتفتتوی

و عاملی )بازار و نقدشتوندگی(  ای، دلیلی بر رد قابلیت بیشتر مدل دگذاری دارایی سرمایهقیمت

هتای پذیرفتته شتده در بتورس     در تبیین پراکندگی بازده ستهام شترکت   CAPMنسبت به مدل 

 اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

 با توجه به فرضیه سوم -3

مدل دو عاملی )بازار و نقد شوندگی( نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ از توانایی بیشتتری  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است.  در تبیین بازده سهام شرکت

بترای   sو  b( ضترایب  5036 )سطد اطمینان 5056با توجه به نتایج حاصله در سطد معنی داری 

شتود و اثرپتذیری صترف بتازده     دار بوده و صفر بودن این ضرایب رد متی ها معنیتفویاکثر پر

هتا  بترای اکثتر پرتفتوی    hشود. ضتریب  پرتفوی از صرف بازده بازار و صرف اندازه نمایان می

شود که با نتایج تحقیق چویی و وی، کریمتی و  دار نبوده و صفر بودن این ضریب رد نمیمعنی

ما و لاکنتی شتاک و نتوحی در ایتران استت.      هابوده و برعکس نتایج چان،مقدم سازگار رضایی
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در نوسان بوده استت و بتا توجته بته بتالاتر       ٪64تا  ٪43برای دوره مربوطه از  2R همچنین متوسط

ها نسبت به مدل دو عتاملی )بتازار و   تعدیل شده مدل سه عاملی قاما وفرنچ در اکثر پرتفوی 2Rبودن 

قابلیت بیشتر مدل دوعاملی )بازار و نقدشوندگی( نسبت به متدل سته عتاملی     تواننقدشوندگی(، می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران را   فاما و فرنچ در تبیین پراکندگی بازده سهام شرکت

 است. رد کرد. نتیجه به دست آمده بالعکس نتیجه حاصل از تحقیق لیوو

 

 دو عاملی در تبیین بازدهی در مقایسه با مدل فاما و فرنچمیزان اختلاف توانایی مدل  -5جدول 

 پرتفوی         Three Factor Two Factor تفاضلی قدرت توضیحی

 Adjusted 2R 

-0.15 0.55 0.40 (BE/ME)S/L 

-0.11 0.23 0.12 (BE/ME)S/M 

-0.35 0.49 0.14 (BE/ME)S/H 

-0.07 0.37 0.30 (BE/ME)B/L 

-0.06 0.15 0.09 (BE/ME)B/M 

-0.14 0.31 0.17 (BE/ME)B/H 

0.01 0.31 0.32 (liquidity)S/I 

-0.19 0.27 0.08 (liquidity)S/M 

0.21 0.21 0.42 (liquidity)S/L 

-0.09 0.17 0.08 (liquidity)B/I 

-0.09 0.21 0.12 (liquidity)B/M 

0.29 0.17 0.46 (liquidity)B/L 

 

 3دهد؛ قدرت مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازدهی در میهمانطور که جدول بالا نشان 

بالاتر از مدل دو عاملی )بازار و نقدشوندگی( است  اما  ٪ 66تا  ٪5پرتفوی بین  40پرتفوی از 

( قتدرت تبیتین متدل    B/L(liquidity)و  S/L(liquidity)های با نقدشوندگی بالا)در دو پرتفوی شرکت

بتالاتر از متدل سته عتاملی فامتا و فترنچ        ٪06وندگی( به طور متوسط دو عاملی )بازار و نقدش

تعتدیل شتده متدل دو عتاملی )بتازار و       2Rباشد. بنابراین در مجموع با توجه به پایین بودن می

ها نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، دلیلی بتر قابلیتت بیشتتر    نقدشوندگی( در اکثر پرتفوی

دگی( نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین پراکنتدگی  مدل دو عاملی )بازار و نقدشون

 0Hهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران وجتود نتدارد و فترض     بازده سهام شرکت

 شود.تأیید می
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