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  چكیده

معیار متفاوت و آزمون استراتژی معاملاتی  01گذاری نقدشوندگی با تاکید بر  هدف این پژوهش آزمون قیمت

ای متشکل  دازه/ارزش است. برای این منظور نمونهمبتنی بر نقدشوندگی و نهایتاً مقایسه آن با استراتژی مبتنی بر ان

نیل  برایبررسی گردید.  0838تا  0830های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  از شرکت

به هدف پژوهش از روش تحلیل پرتفوی استفاده گردیده است. نتایج حاصله حاکی از آن است که نقدشوندگی 

 GRSشود. با استفاده از آزمون انحراف از میانگین و آزمون  گذاری نمی ار تهران قیمتدر بورس اوراق بهاد

استراتژی معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی قادر به ایجاد بازده غیرعادی نیست. نتایج فوق  ،مشخص گردید

عاملاتی مبتنی بر گیری نقدشوندگی برقرار است. همچنین، اثربخشی بالاتر استراتژی م نظر از معیار اندازه صرف
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 مقدمه -1

شناسایی عوامل موثر بر بازده همواره یکی از 

های جدی محققان مالی بوده است. مطالعات  چالش

انجام شده پیرامون اثر نقدشوندگی بر بازده سهام 

به نتایج متناقضی گردیده است که برخی موید منجر 

(( 2100)2(، هرن2100)0وجود تاثیر معنادار)لام و تام

 و برخی نشانگر عدم وجود رابطه معنادار

(( متغیرهای مذکور 2102)لیسچوسکی و ورونکووا)

است. ثبات نتایج حاصل از آزمون تاثیر نقدشوندگی 

( و 2112بر بازده سهام موضوع مطالعات لیو)

( از اهمیت بسزایی برخوردار 2113)8سابراهمانیام

مفهوم که استفاده از معیارهای مختلف است. بدین

نقدشوندگی نتایج متفاوتی به همراه داشته است. با 

توجه به این واقعیت که نقدشوندگی دارای ابعاد 

باشد، به منظور پوشش ابعاد گوناگون این مختلفی می

ر متفاوت برای بایست از چندین معیاعامل می

تخمین نقدشوندگی استفاده نمود. اغلب مطالعات 

گذاری نقدشوندگی  صورت گرفته حوزه قیمت

کند؛ آچاریا و صرفاً از یک معیار استفاده می

(، 2113)1(، براون0331(، آمیهود)2111)9پدرسن

(، 0338)3(، خان و بیکر2113)1(، کامارا0331)2کوپر

ار آمیوست و یا ( از معی2112)3مارسلو و کوییروس

معکوس آن یعنی آمیهود استفاده نمودند. 

(، 0332)00(، هاوگن و بیکر0333)01داتر

( از گردش مالی استفاده کردند. 0333) 02رونهورست

(، 2111)08(، چوردیا0332آمیهود و مندلسون)

( 2111)01( و جاکوبی0338)09السواراپو و رینگانیوم

 های مختلف معیار شکاف قیمت خرید واز نسخه

فروش استفاده نمودند. این در حالی است که 

(، 0331)02تر نظیر آتکینز و دایلمطالعات جدید

(، لام و 2111)01(، کین و پدرسن2112چوردیا)

( به استفاده از چندین معیار نقدشوندگی 2100تام)

متمایل شده است. از آنجا که تکیه بر یک معیار به 

تایجی که تنهایی امکان تمایل نتایج حاصله به سمت ن

احتمالاً مورد حمایت معیارهای نقدشوندگی دیگر 

نیست را در پی دارد، به کارگیری معیارهای مختلف 

یابد)لیچوسکی و ورونکووا نقدشوندگی اهمیت می

هایی را در مورد ( نگرانی2111(. لسموند)2102

سنجش نقدشوندگی با استفاده از معیارهای 

هور مطرح بعدی در بازارهای نوظنقدشوندگی تک

نماید. به عقیده وی برای محاسبه ابعاد مختلف  می

بایست از های قوی، مینقدشوندگی و ارائه تحلیل

طیف وسیعی از معیارهای نقدشوندگی استفاده شود. 

با توجه به این موضوع که عامل نقدشوندگی دارای 

باشد، به منظور پوشش ابعاد بیشتری ابعاد متعددی می

بایست از چندین معیار متفاوت از این عامل،  می

برای تخمین نقدشوندگی استفاده نمود. در این 

تحقیق، ده معیار نقدشوندگی برای ملحوظ نمودن 

ابعاد مختلف نقدشوندگی استفاده شده است که هر 

گیرد. به مییک از این معیارها ابعاد مختلفی را در بر

طور مثال شکاف قیمت خرید و فروش)آمیهود و 

، 03( ناظر به بعد هزینه معاملاتی0332مندلسون

( حاکی از بعد 0333گردش مالی و حجم )برنان

بوده و گردش مالی استاندارد شده 03حجم معاملاتی

ماه  xمعاملاتی روزانه صفر  با تعداد حجم

( علاوه بر دو بعد مذکور به بعد سرعت 2112قبل)لیو

 نیز اشاره دارد.  21معاملاتی

از ده معیار گوناگون بنابراین، در این تحقیق 

 آمیهود، لگاریتم نقدشوندگی اعم از معیارهای

، 2صفر صفر، بازده آمیهود، بازده آمیهود، مجذور

 آمیهود ، لیو و معیار2لسموند، آمیوست، رول، رول

شده جهت احتساب ابعاد متعدد این عامل  اصلاح

تواند به شناسایی  استفاده شده است. این رویکرد می
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گذاری ختلف نقدشوندگی در قیمتتاثیر ابعاد م

نقدشوندگی دارایی کمک نماید. یکی از معیارهای 

مورد استفاده در این پژوهش، نسخه اصلاح شده 

باشد. این معیار نقدشوندگی آمیهود میمعیار 

با گردش  فعال وخصوصاً در بازارهای معاملاتی غیر

مالی پایین قابل استفاده است که تاکنون در بورس 

 اق بهادار تهران استفاده نشده است. اور

هدف این پژوهش، آزمون توان توضیح تغییرات 

بازده سهام توسط نقدشوندگی از طریق رویکرد 

تحلیل پرتفوی است. همچنین استراتژی معاملاتی 

مبتنی بر نقدشوندگی مورد آزمون قرار گرفته و با 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر عوامل اندازه/ارزش 

 شود.می مقایسه
 

 پژوهشپیشینه مروري بر مبانی نظري و  -2

تئوری پرتفوی، ایده اصلی برای نظریه تعادلی 

باشد. با ای میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

فرض قبول نظریه پرتفوی و مفروضات آن، رابطه 

های مختلف بین ریسک و بازده مورد انتظار دارایی

یان است بتوسط الگوی تعادلی ریسک و بازده قابل

های گذاری داراییترین آنها تئوری  قیمتکه معروف

میلر (. 202112باشد)گالاگدرامی (CAPMای)سرمایه

(، فاما و 0312(، بلاک)0312)22و شولز

( رابطه بتا و بازده دارایی را تایید 0318)28مکبث

با بتای بالاتر به طور  کردند. با این وجود، بازده سهام

بینی شده توسط ار پیشسیستماتیک کمتر از مقد

با بتای  باشد، درحالیکه سهاممی   CAPMمدل

تر به طور سیستماتیک، بازدهی بالاتر از مقدار پایین

-را نشان می CAPMمحاسبه شده توسط 

( تاثیر نسبت 0332و فرنچ) فاما. (2108دهد)دمپسی

درآمد به قیمت، بتا، اهرم، اندازه و نسبت ارزش 

ا بر بازده مقطعی سهام دفتری به ارزش بازار ر

( ارزیابی کردند. 0318براساس مدل فاما و مکبث)

نتایج به دست آمده حاکی از آن بود که بتا توان 

توضیحی کمی در متوسط بازده سهام دارد که این 

( 0338بود. فاما و فرنچ)  CAPMیافته در تضاد با

ای مثبت و معنادار هایی، به وجود رابطهطی آزمون

رزش دفتری به ارزش بازار و بازده سهام بین نسبت ا

و یک رابطه منفی بین اندازه و بازده سهام پی بردند 

و مدل سه عاملی مشتمل بر عوامل بازار، اندازه و 

ارزش را ارائه نمودند. به تدریج عوامل موثر دیگر بر 

بازده سهام از جمله عامل نقدشوندگی، شناسایی و به 

 مندلسون و یهودمدل سه عاملی افزوده شد. آم

گذاری طبق تئوری قیمت"( بیان کردند که: 2112)

دارایی بازده مورد انتظار دارایی باید با سطح ریسک 

گذاران همیشه از آن افزایش یابد. از آنجا که سرمایه

گریزند و تمایل به هزینه نقدشوندگی پایین می

دریافت پاداش در ازای مواجهه با آن را دارند، بازده 

انتظار دارایی باید تابع افزایشی نقدشوندگی مورد 

پایین باشد. بنابراین، بازده دارایی به دو مشخصه 

 "باشد: ریسک و نقدشوندگی.وابسته می

( از طریق مطالعه اثر 0332)29آمیهود و مندلسون

به وجود رابطه  21شکاف قیمت خرید و فروش

 شکاف مقعر و افزایشی پی بردند. آمیهود-بازده

العات صورت گرفته را ادامه داد و ( مط2112)

مشاهده نمود که در طول زمان، بازده اضافی سهام 

بینی شده با نقدشوندگی پایین مورد انتظار بازار پیش

( نیز با ارائه 2112)22یابد. لیوسهام افزایش می

معیاری جدید برای نقدشوندگی اوراق منفرد، نشان 

و داد سهام غیرنقدشونده، کوچک و ارزشی است 

دارای گردش مالی پایین با شکاف قیمت خرید و 

-فروش بالا و قدرمطلق نسبت بازده به حجم بالا می

باشد. معیار لیو ابعاد چندگانه نقدشوندگی مانند 

مقدار معامله، سرعت و هزینه با تاکید بر سرعت 



 مریم دولو و مرضیه شاکر اردکانی

 ویکم سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   53 

( با بررسی 2112)21گیرد.مارشالمیمعاملاتی را در بر

از طریق معیار نقدشوندگی در بورس استرالیا 

( به وجود اثر WOV23) نقدشوندگی جدید

های السواراپو و نقدشوندگی مثبت پی برد که یافته

کشید زیرا ایشان  ( را به چالش می0338)23رینگانیوم

دانستند. اثر نقدشوندگی را منحصر به ژانویه     می

به عنوان معیار  WOVوی مشاهده نمود که 

محور، نسبت به نقدشوندگی در بازارهای سفارش 

نرخ گردش مالی و شکاف قیمت خرید و فروش 

( نیز به اهمیت 2100)81کند. لام و تامبهتر عمل می

گذاری نقدشوندگی به عنوان یک عامل مهم قیمت

شده اذعان نمودند. آنها از رویکرد رگرسیون سری 

معیار نقدشوندگی مختلف استفاده نمودند  3زمانی و 

، سه CAPMهای اده از مدلو بازده سهام را با استف

عاملی فاما و فرنچ و سه عاملی فاما و فرنچ تعدیل 

شده با نقدشوندگی برآورد نمودند. لیانگ و 

یافته را بررسی نموده  ( بازارهای توسعه2102)80وی

 و از دو معیار نقدشوندگی پاستور و استامباگ

( استفاده نمودند. آنها به 2112( و آمیهود)2118)

گذاری مبنی بر تقاضای صرف قیمت وجود شواهدی

گذاران برای تحمل ریسک  از سوی سرمایه

نقدشوندگی بازار در هر دو سطح محلی و جهانی 

( 2102)82پی بردند. در حالیکه لیچوسکی و ورونکوا

با تمرکز بر بازار لهستان به عنوان یک بازار نوظهور 

های مطالعات قبلی در سایر دریافتند برخلاف یافته

های نوظهور، شواهدی مبنی بر کمک عامل بازار

نقدشوندگی به بهبود توان توضیحی مدل سه عاملی 

( از هفت معیار 2108)88لووجود ندارد. نگوین و هی

نقدشوندگی شامل شکاف قیمت خرید و فروش 

موثر، شکاف قیمت خرید و فروش، معیار آمیهود، 

معیار لیو، اثر قیمت پاستور و استامباگ، حجم 

سهام و حجم معاملاتی دلاری استفاده  معاملات

نموده و به نتایجی حاکی از وجود یک تخفیف 

نقدشوندگی دست یافتند. آنها شواهدی معنادار عدم

برای اثر ریسک نقدشوندگی بر بازده دارایی نیافتند. 

گیری از ( با بهره2109)89های اخیر، کیم و لی در سال

اری گذمعیار مختلف نقدشوندگی، مدل  قیمت 3

ای اصلاح شده با نقدشوندگی آچاریا دارایی سرمایه

( را در بازار سهام آمریکا مورد 2111)81و پدرسن

آزمون قرار دادند و به وجود یک جزء مشترک و 

سیستماتیک نقدشوندگی پی برده و به شواهدی قوی 

گذاری نقدشوندگی دست یافتند. وراس از قیمت

های چندگانه و ( با استفاده از رگرسیون2109ماکادو)

   ها در توضیح نوسانات بازدهتحلیل عملکرد مدل

های متنوع در بازار برزیل به این نتیجه دست پرتفوی

یافت که توان توضیحی مدل دو عاملی لیو بهتر از 

CAPM باشد. و بسیار نزدیک به مدل سه عاملی می

( رابطه بین بازده اضافی 2101) 82چیانگ و ژنگ

شوندگی را در بازارهای سهام و ریسک نقد

های ترکیبی  با استفاده از رگرسیون داده G7کشورهای

سال بررسی نمودند. شواهد ارائه شده توسط  21طی 

دهد رابطه بازده اضافی سهام با ریسک  آنها نشان می

عدم نقدشوندگی این بازارها، مثبت و معنادار است. 

( اثر ریسک عدم 0831فر و خرمدین)زادهیحیی

وندگی و عامل نقدشوندگی را بر بازده اضافی نقدش

سهام بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار 

-دادند. آنها برای محاسبه نقدشوندگی از معیار عدم

نقدشوندگی آمیهود استفاده کردند. نتایج تحقیق نشان 

داد که عامل نقدشوندگی بر متغیر وابسته تحقیق تاثیر 

( در بررسی 0833سائیان )معنادار دارد. مهرانی و ر

-رابطه معیارهای نقدشوندگی و بازده سهام طی سال

های با استفاده از رگرسیون داده 0832تا  0830های 

های معاملاتی ترکیبی نشان دادند بازده استراتژی

مبتنی بر برخی معیارهای نقدشوندگی نظیر شکاف 
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قیمت پیشنهادی خرید و فروش، گردش سهام، 

ملات، تعداد دفعات انجام معامله و حجم ریالی معا

درصد روزهای انجام معامله از نظر آماری معنادار 

( رابطه 0833فر و همکاران ) زادهنیست. یحیی

 0831تا  0830های نقدشوندگی و بازده را طی سال

در بورس اوراق بهادار تهران آزمودند. آنها با استفاده 

رابطه مثبت های ترکیبی نشان دادند از رگرسیون داده

و معناداری بین گردش سهام و بازده آن برقرار است. 

ایشان دلیل وجود این رابطه را ناشی از افزایش 

جذابیت سهام نقدشونده دانستند. سیرانی و همکاران 

کنند که حاکی از عدم ( شواهدی ارائه می0831)

های پذیرفته تاثیر نقدشوندگی بر بازده سهام شرکت

 ق بهادار تهران است. شده در بورس اورا

( با ذکر اهمیت این 0831رستمیان و همکاران )

سهام و  موضوع که سهام شناور آزاد بر نقدشوندگی

 باشد، طیبازده سهام اثرگذار می نقدشوندگی بر

 بر بهادار تهران، سعی اوراق بورس پژوهشی در

 با آزاد شناور سهام بین ارتباط چگونگی بررسی

 بر آنها پذیری تأثیر و وندگیو نقدش نامطلوب ریسک

نمودند و از طریق  تهران بهادار اوراق بورس در هم

 288بر روی  0831-0838مطالعه طی سالهای 

 که پرداختند متغیرها بین روابط بررسی شرکت به

 مثبت و دار معنی ارتباط وجود آمده دست به نتایج

 و نامطلوب با ریسک آزاد شناور سهام بین

 کند. تایید می را سهام نقدشوندگی

( به مقایسه 0830اسلامی بیدگلی و هنردوست )

مدل سه عاملی فاما و فرنچ تعدیل شده با معیار 

( با مدل سه 2118نقدشوندگی پاستور و استامباگ )

عاملی پرداختند. نتایج حاکی از معناداری اثرات بازده 

اضافی بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به 

داری عامل نقدشوندگی بود. و عدم معنیارزش بازار 

( در پژوهشی پیرامون 0830کاظمی و حیدری )

گذاری به های سرمایهرابطه نقدشوندگی و فرصت

دهد رابطه میان یابند که نشان میشواهدی دست می

نقدشوندگی و بازده سهام، معکوس و معنادار است. 

به زعم محققان نقدشوندگی منجر به افزایش 

گذاری و کاهش هزینه سرمایه سرمایه هایفرصت

( به 0832پور و سهیلی )شود. ابزری، کبیریسهام می

بر بازده سهام  نقدشوندگی چندبعدی بررسی اثر معیار

 شش معیار ترکیب طریق از که این معیار پرداختند

 نقدشوندگی عدم نسبت شامل نقدشوندگی مختلف

 یریتغییرپذ به حجم معاملات نسبت (،2112آمیهود)

81جان
 سهام چای گردش نسبت (،2118همکاران ) و 

معاملات  حجم میانگین معیار (،2101همکاران) و

معاملاتی  روزهای تعداد (،2101همکاران ) و چانگ

83چانگ صفر بازده با
 احتمال (،2101وهمکاران ) 

( حاصل گردیده 2100)83ژنگ و معامله نریان انجام

 و قدشوندگیمعیارهای ن ترکیب منظور به آنها .است

 TOPSIS تحلیل از روش چندبعدی، معیار یک ارائه

-در نهایت با استفاده از الگوی داده .نمودند استفاده

ای ده ساله مشاهده نمودند که های ترکیبی برای دوره

الگوی چهار عاملی متشکل از عوامل فاما و فرنچ و 

عامل نقدشوندگی، بهترین الگو جهت تبیین بازده 

باشد. ر بورس اوراق بهادار تهران میاضافی سهام د

( در آزمون رابطه قیمت 0832فر و زارعی ) زادهیحیی

پایانی سهام با نقدشوندگی )شکاف قیمت پیشنهادی 

خرید و فروش( به شواهدی دست یافتند که حاکی 

از رابطه معکوس متغیرهای مذکور در بورس اوراق 

آنها بود.  0831تا  0830های بهادار تهران طی سال

های برای آزمون رابطه یاد شده از رگرسیون داده

ترکیبی استفاده کردند. بادآور نهندی و همکاران 

( در بررسی اثرگذاری نقدشوندگی بر بازده 0832)

سهام از معیارهای نقدشوندگی شکاف قیمت نسبی و 

تعداد دفعات گردش سهام استفاده کرده و با استفاده 
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رکیبی نشان دادند طی های تاز روش رگرسیون داده

های افزایش سطح سنجه 0833تا  0839دوره زمانی 

نقدشوندگی منتج به افزایش بازده سهام گردیده 

( دریافتند که 0832است. انصاری و همکاران )

نقدشوندگی قادر نیست بازده حاصل از استراتژی 

معاملاتی مبتنی بر شتاب را در بورس اوراق بهادار 

( نیز بر 0838الیباف و ایزدی )تهران توضیح دهد. ق

رابطه مستقیم نقدشوندگی و بازده در بورس اوراق 

بهادار تهران صحه نهادند. آنها با استفاده از رگرسیون 

های ترکیبی نشان دادند تغییرات نقدشوندگی و داده

با یکدیگر  0833تا  0832بازده سهام طی سالهای 

فر و جهت است. شواهد ارائه شده توسط حبیبیهم

( حاکی از آن است که رابطه بین 0839همکاران )

ریسک نقدشوندگی و بازده واقعی سهام رشدی و 

در بورس اوراق  0831-0832های  ارزشی، طی سال

بهادار تهران خطی و مثبت است اما شدت این رابطه 

 های ارزشی بیشتر است. در مورد شرکت

 

 شناسی پژوهش  روش -3

توان  هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی

توضیح بازده سهام توسط نقدشوندگی سهام است. 

نکته قابل توجه آن است که هر یک از معیارهای 

نقدشوندگی ناظر بر یکی از ابعاد متغیر یاد شده 

تواند  است و لذا استفاده از یک معیار خاص می

تحلیل نتایج حاصل را مخدوش سازد. به همین 

 01ی از دلیل، برای آزمون توان توضیحی نقدشوندگ

 گردد.  معیار مختلف استفاده می

نظر از لزوم به کارگیری معیارهای مختلف  صرف

نقدشوندگی، برای آزمون توان توضیحی از 

رویکردهای تحلیل پرتفوی و ارزیابی عملکرد 

های معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی استفاده  استراتژی

 گردد.  می

( و 2112) 91توان بر اساس آنگ و همکاران می

( استدلال کرد اگر عامل ریسک 2101فاما و فرنچ )

گذاری شود، بدان مفهوم  گذاران قیمت توسط سرمایه

است که بازار در قبال تحمل عامل مذکور انتظار 

کسب بازده اضافی دارد و یا بالعکس، برای 

برداری از عامل یادشده، حاضر است به بازده  بهره

تر،  یان دقیقتری دست یابد. به ب مورد انتظار پایین

بررسی رابطه نقدشوندگی و بازده به منزله آزمون 

گذاری نقدشوندگی است. با عنایت به عدم  قیمت

گذاری  های رایج قیمت تصریح عامل یادشده در مدل

(، اگر بتوان به 0338فرنچ )-و فاما CAPMنظیر 

کمک استراتژی معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی به 

ن امر به معنی تایید رابطه بازده اضافی دست یافت، ای

عامل نقدشوندگی و بازده است. همچنین با عنایت 

به اهمیت نقش عوامل اندازه و ارزش در توضیح 

تر جایگاه  تغییرات بازده، جهت تبیین دقیق

گذاری عامل نقدشوندگی، به تبعیت از  قیمت

( به مقایسه 2102)90لیچوسکی و ورونکوا

نقدشوندگی با  های معاملاتی مبتنی بر استراتژی

شود. بر این اساس،  اندازه و ارزش پرداخته می

 های این پژوهش به شرح ذیل است: فرضیه

عامل نقدشوندگی دارای توان توضیح  فرضیه اول:

 بازده سهام است.

عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی بر  فرضیه دوم:

 نقدشوندگی، به لحاظ آماری معنادار است.

عاملاتی مبتنی بر استراتژی م فرضیه سوم:

کاراتر از استراتژی معاملاتی مبتنی بر  نقدشوندگی

 عوامل اندازه/ارزش است.

این پژوهش در پی آزمون اثر عامل نقدشوندگی 



 مختلف یها بر سنجه دیبا تاک ینقدشوندگ یحیتوان توض 

 
 ویکم سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   04

بر بازده سهام، آزمون استراتژی معاملاتی مبتنی بر 

نقدشوندگی و نهایتاً مقایسه توان توضیحی عامل 

یق آزمون نقدشوندگی با عوامل اندازه/ارزش از طر

استراتژی معاملاتی مبتنی بر متغیرهای مذکور است. 

گیرد. در گام لذا این مطالعه در سه مرحله انجام می

گذاری عامل نخست، جهت آزمون قیمت

-نقدشوندگی از رویکرد تحلیل پرتفوی استفاده می

شود. برای این منظور، ابتدا هر یک از ده معیار 

پژوهش برای تمام نقدشوندگی مورد استفاده در این 

شود. هر یک از سهام نمونه در هر سال محاسبه می

 نقدشوندگی سالانه از طریق میانگینمعیارهای عدم

گردد و تنها معیار سالانه معیارهای ماهانه محاسبه می

( از متوسط معیارهای شش ماهه حاصل 2112لیو)

نمونه برحسب هر یک از  شود. سپس سهاممی

نقدشوندگی مرتب شده و به پنج گانه  معیارهای ده

گردد. پرتفوی میتقسیم  P5تا P1  پرتفوی مساوی

اول شامل سهام با نقدشوندگی بالا و پرتفوی پنجم 

باشد. سپس حاوی سهام با نقدشوندگی پایین می

 CAPM(، 0338، فاما و فرنچ)CAPMهای مدل

فرنچ تعدیل شده با عامل -تعدیل شده و فاما

( برای هر یک از پنج 9تا  0نقدشوندگی)روابط 

گانه پرتفوی مبتنی بر هر یک از معیارهای ده

 گردد: نقدشوندگی برازش می

(0 )rjt = αj +βjm rmt +εjt                                         

                                         

(2 )rjt = αj +βjm rmt +βjsmb SMBt +βjhml HMLt +𝜂jt   

   

(8                  )rjt = αj +βjm rmt +βjimv IMVt + ujt 

 

(9 )     rjt = αj +βjm rmt +βjsmb SMBt +βjhml HMLt +βjimv IMVt+νjt 

  

بازده اضافی  j ،rmtبازده اضافی پرتفوی rjt که

عامل اندازه،  j ،SMBtعرض از مبدا پرتفوی αjبازار، 

HMLt  ،عامل ارزشIMVt عامل نقدشوندگی،jm 

β،jsmbβ، βjimvوjhmlβ  ضریب حساسیت به هر کدام از

جزء خطای تصادفی  νjt و𝜂jt  ،εjt، ujtعوامل مورد نظر؛

است. از طریق مقایسه تعداد آلفاهای معنادار این دو 

های مدل با تعداد آلفاهای تخمینی معنادار مدل

توان در خصوص تعدیل شده با نقدشوندگی می

بازده اضافی سهام اظهارنظر اثرگذاری این عامل بر 

نمود. اگر تعداد آلفاهای معنادار مدل تعدیل شده با 

نقدشوندگی نسبت به مدل متناظر آن کاهش یابد، 

بدان مفهوم است که عامل نقدشوندگی بر بازده 

 اضافی سهام اثرگذار است. 

آیا به کمک استراتژي معاملاتی مبتنی بر 

دست یافته و توان به بازده اضافی  نقدشوندگی می

این پرسشی است که در گام دوم  بر بازار غلبه کرد؟

گردد. به منظور آزمون تفاوت آلفای  بررسی می

با  غیرنقدشونده و سهام های حاوی سهامپرتفوی

 92نقدشوندگی بالا، از آزمون انحراف از میانگین

توان به این موضوع شود. از این طریق میاستفاده می

های اول و پنجم از  لفای پرتفویپی برد که آیا آ

گانه مبتنی بر نقدشوندگی تفاوت های پنجپرتفوی

معناداری دارد یا خیر. به منظور تحلیل اینکه آیا 

گانه نقدشوندگی به های پنجضرایب آلفای پرتفوی

طور مشترک برابر صفر است، از آزمون 

شود. در گام سوم به ( استفاده می0333)98گیبنز

تژی معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی و مقایسه استرا

شود تا  استراتژی مبتنی بر اندازه/ارزش پرداخته می

اثربخشی آنها به بوته آزمون گذاشته شود. برای این 

فرنچ  و و فاما CAPMمنظور، تعداد آلفاهای معنادار 

در دو حالت استراتژی معاملاتی، یکی مبتنی بر 

عامل عوامل اندازه/ارزش و دیگری براساس 
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گردد کدام استراتژی نقدشوندگی، مشخص می

باشد. استراتژی دارای درصد معاملاتی کاراتر می

تری خواهد داشت. آلفای معنادار بالاتر، اثربخشی بالا

لذا شش پرتفوی مبتنی بر عوامل اندازه/ارزش فاما و 

و فاما  CAPMهای ( تشکیل شده و مدل0332فرنچ)

گردد.  آنها برازش می ( برای هر یک از0338و فرنچ)

های مذکور به طور سالانه تجدید  ترکیب پرتفوی

و فاما و فرنچ شش  CAPMگردد. آلفای  ساختار می

-پرتفوی مورد نظر برآورد و با یکدیگر مقایسه می

 (. 2و  0گردد)برازش روابط 

جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

باشد. نمونه می 0838تا  0830های ران طی سالته

های جامعه به استثنای تحقیق مشتمل بر کلیه شرکت

 باشد: های زیر میشرکت

( 0332هایی که طبق فاما و فرنچ )شرکت (0

شرایط حضور در نمونه را ندارد؛ منظور 

هایی است که ارزش دفتری حقوق شرکت

 منفی باشد. t-1صاحبان سهام آنها در سال

-های سرمایه هایی که در گروه شرکتکتشر (2

-گذاری، هلدینگ، بیمه، بانک و سایر واسطه

 های مالی است.گری

های مورد نیاز پژوهش از آوری دادهبرای گرد

های اطلاعاتی معتبر در بورس اوراق بهادار بانک

، کدال، سازمان fipiranهایتهران از جمله سایت

افزار نرم و TSETMCبورس اوراق بهادار تهران، 

TseClient  .استفاده شده است 

 

 متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن -4

-گیری می متغیرهای این پژوهش به شرح ذیل اندازه

 گردد:

  :التفاوت  عبارت است از مابهبازده اضافی بازار

بازده شاخص بازار و نرخ بهره بدون ریسک 

نرخ اوراق مشارکت بانک مرکزی به عنوان نرخ 

 گردد. یسک استفاده میبدون ر

 SMB  وHML:  محاسبه این دو متغیر با

( 0332-0338استفاده از روش فاما و فرنچ)

 گیرد.صورت می

 (نقدشوندگیIMV:)  برای محاسبه عامل

( ابتدا کل سهام نمونه IMV) نقدشوندگی

گانه  برحسب هر یک از معیارهای ده

شود. نقدشوندگی به طور صعودی مرتب می

متوسط هر یک از معیارهای   سپس بر اساس

( Iنقدشوندگی پایین)مذکور به دو دسته سهام با 

گردد. ( تقسیم میVو سهام با نقدشوندگی بالا)

لازم به ذکر است همه معیارهای به کار رفته در 

-این تحقیق به جز معیار لسموند، معیار عدم

باشد)مقادیر پایین معیارهای نقدشوندگی می

-شوندگی بالا را نشان مینقدشوندگی، نقدعدم

نقدشوندگی بالا دهد در حالیکه مقادیر بالا، عدم

دهد(. از تقابل این دو گروه با شش را نشان می

پرتفوی ایجاد شده بر اساس اندازه و 

گانه فاما و فرنچ های ششارزش)پرتفوی

، I/L/B ،I/H/S ،I/M/S(، دوازده پرتفوی)0332

I/L/S ،I/H/B ،I/M/B(و )V/L/B ،V/H/S ،

V/M/S ،V/L/S ،V/M/B ،V/H/Bایجاد می )-

( از تفاوت میان IMVشود و عامل نقدشوندگی)

 های ماهانه در شش پرتفویمتوسط بازده

نقدشوندگی پایین و شش پرتفوی با 

از  IMVگردد. متغیرنقدشوندگی بالا محاسبه می

 شود:( محاسبه می2رابطه)
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IMV=1/6(I/M/B+ I/H/B+I/L/S+ I/M/S+ I/H/S+ 
I/L/B) - 1/6(V/H/B+ V/M/B+ V/L/S+ V/M/S+ 

V/H/S+ V/L/B)                             (2)  

 

نقدشوندگی به کار رفته در تحقیق به معیارهای عدم

 باشد:شرح زیر می

 نحوه محاسبه معیارهاي عدم نقدشوندگی -1 جدول

 عنوان فرمول متغیرها

Ni,mیرصفر برای سهام: شمار روزهای با حجم معاملاتی غi  

 mدر ماه 

Ri,t,m بازده سهام :i  در روزt  در ماهm 

Voli,t,mریالی: حجم معاملاتی 

 

    
∑

|      |

         

    

   

 معیار آمیهود 

متوسط لگاریتم نسبتهای روزانه قدرمطلق بازده به حجم 

 معاملاتی

 

    
∑    

|      |

         

    

   

 معیار لگاریتم آمیهود 

متوسط ریشه دوم نسبتهای روزانه قدرمطلق بازده به حجم 

 معاملاتی

 

    
∑    

|      |

         

    

   

 معیار مجذور آمیهود 

---- 

 

 معیار بازده صفر

---- 
 تعداد روزهای با بازده صفر و دارای حجم معاملاتی مثبت در یک ماه

کی ماه  مجموع تعداد روزهای معاملاتی در 
 2معیار بازده صفر 

Ni,mتعداد روزهای معاملاتی در هر ماه : 

 

 معیار لسموند

Ni,m تعداد روزهای با بازده غیرصفر برای سهام :i در ماه m 

Ri,t,m بازده سهام :i  در روزt  در ماهm 

Vol i,t,m: حجم معاملاتی ریالی 
 

 

 معیار آمیوست

های باز شدن در اولین اختلاف در لگاریتم قیمت 

 t روز

های باز شدن اولین اختلاف در لگاریتم قیمت 

 t-1در روز  

 

 معیار رول

 2معیار رول 1 رود. زمانی که کواریانس مثبت باشد به کار می

(x-month turnover)گردش مالی درطول :x ماه قبل 

Deflator* کننده: تعدیل 

NOTD تعداد روزهای معاملاتی در بازار در طول :x ماه قبل 

[                                              

 

 
                  

        
]  

   

    
 

 

 

 معیار لیو

Ni,m تعداد روزهای با حجم غیرصفر معاملاتی برای سهام :i 

 mدر ماه 
 

معیار آمیهود اصلاح 

 شده
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 عنوان فرمول متغیرها

Ri,t:  بازده سهامi در روزt 

Vol i,t حجم معاملاتی ریالی سهام :i  در روزt 

ZeroVoli,m درصد روزهای با حجم صفر در ماه :m 

* :Deflator شود که نسبت ای انتخاب میبه گونه  

 

                  

        
 باشد.   

 

 ي پژوهشها هیافت -5

آمار توصیفی و ضرایب همبستگی ده معیار  

نقدشوندگی مورد استفاده در این پژوهش در 

 گردد. ملاحظه می 2جدول

شود میانگین و میانه همانطور که ملاحظه می

اغلب معیارهای نقدشوندگی به استثنای دو معیار 

( و آمیهود -3213/3و  -1201/3لگاریتم آمیهود )

( مثبت -3131/022و  -2322/823اصلاح شده )

باشد. بیشترین مقدار میانگین نقدشوندگی مربوط می

( و کمترین مقدار 93/0*0102به معیار آمیوست)

مربوط به معیارهای آمیهود و مجذور آمیهود با 

آمار  8باشد. در جدول مقادیر نزدیک به صفر می

توصیفی و ضرایب همبستگی عوامل ریسک ارائه 

 گردد.می

 

 نقدشوندگیآمار توصیفی و ضرایب همبستگی معیارهاي -2جدول

 آمار توصیفی

 
 آمیهود اصلاح شده آمیهود آمیوست لسموند لیو لگاریتم آمیهود رول مجذور آمیهود 2بازده صفر 1بازده صفر

 -2322/823 1111/1 93/0*0102 1101/1 3393/21 -1201/3 1183/1 1111/1 0233/1 8123/1 میانگین
 -3131/022 1111/1 31/9*0101 1112/1 1883/02 -3213/3 1189/1 1111/1 1319/1 2832/1 میانه

 8380/913 1111/1 13/3*0102 1131/1 1082/23 2310/0 1189/1 1111/1 0919/1 2880/1 انحراف معیار
 -9380/0 1212/02 1900/08 1319/81 2211/0 3021/0 2322/8 1922/3 1121/2 3113/1 چولگی
 8133/9 1891/813 9233/223 1101/0132 2212/8 0882/3 3111/92 9922/31 3118/3 0292/8 کشیدگی
 1111/1 1111/1 01/2*0109 8131/1 3331/021 1111/1 1118/1 1112/1 1111/0 1111/0 ماکسیمم
 -3221/2012 1111/1 1111/1 1111/1 3108/1 -3921/02 -1112/1 1111/1 1111/1 1111/1 مینیمم

 ضرایب همبستگی

 
 آمیهود اصلاح شده آمیهود آمیوست لسموند لیو لگاریتم آمیهود رول مجذور آمیهود 2بازده صفر 1بازده صفر

0بازده صفر  1111/0 
         

2بازده صفر  2311/1 1111/0 
        

 1111/0 1213/1 1129/1 مجذور آمیهود
       

 1111/0 -0119/1 -0939/1 -2123/1 رول
      

 1111/0 -2293/1 8210/1 9091/1 2838/1 لگاریتم آمیهود
     

 1111/0 9310/1 -2010/1 0293/1 -2818/1 3222/1 لیو
    

 1111/0 -1133/1 -1923/1 -1182/1 -1111/1 -1283/1 -1312/1 لسموند
   

 1111/0 1192/1 -1391/1 -0021/1 -1283/1 -1111/1 1311/1 -1910/1 آمیوست
  

 1111/0 -1291/1 -1132/1 0288/1 0133/1 -1331/1 1181/1 -1033/1 0111/1 آمیهود
 

 1111/0 -1112/1 1310/1 1213/1 -3199/1 -2210/1 0991/1 1121/1 8292/1 -1198/1 آمیهود اصلاح شده

 باشد.که معیار نقدشوندگی می باشد به غیر از معیار لسموندنقدشوندگی میهمه معیارهای به کار رفته در این پژوهش، معیارهای عدم *
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 آمار توصیفی و ضرایب همبستگی عوامل ریسک-3جدول

 
 کشیدگی چولگی معیارانحراف میانگین

rmt 1111/1 8193/1 3333/9 9319/21 

SMB 9222/1 0022/0 2313/1 2812/2 

HML 3131/1 0222/0 1013/1 2913/1 

IMV(LIQ-Amh) 1823/1 2913/1 1129/1- 3183/9 

IMV(LIQ-AmhLog) 0839/1- 3121/1 2831/2- 2092/02 

IMV(LIQ-Amh Sqr) 1221/1- 1811/1 1180/0- 3321/1 

IMV(LIQ-Zero1) 1113/1- 1218/1 1019/1- 9382/1 

IMV(LIQ-Zero2) 1011/1 2301/1 3131/1- 3091/1 

IMV(LIQ-Les) 1121/1 1113/0 1112/0 8112/1 

IMV(LIQ-Amivest) 1110/1- 2190/1 3210/1 8102/2 

IMV(LIQ-Adj Amh) 1320/1- 1130/0 0213/0- 3999/2 

IMV(LIQ-Roll) 0239/1- 3390/1 0311/2- 1013/08 

IMV(LIQ-Liu) 1331/1- 2333/1 2113/1- 8820/8 

 
 ب: ضرایب همبستگی

 
rmt SMB HML 

rmt 1111/0 
  

SMB 0313/1 1111/0 
 

HML 0102/1 8921/1 1111/0 

IMV(LIQ-Amh) 1291/1 8923/1- 0223/1- 

IMV(LIQ-AmhLog) 1110/1- 8230/1- 2298/1- 

IMV(LIQ-AmhSqr) 1091/1 9133/1- 2122/1- 

IMV(LIQ-Zero1) 1392/1- 2111/1- 0298/1- 

IMV(LIQ-Zero2) 1112/1- 0033/1- 0118/1- 

IMV(LIQ-Les( 1111/1 1211/1- 9221/1 

IMV(LIQ-Amivest) 0899/1 1331/1 0113/1 

IMV(LIQ-AdjAmh) 1022/1 1190/1 8022/1- 

IMV(LIQ-Roll) 1292/1- 1911/1 8132/1- 

IMV(LIQ-Liu) 1019/1 8132/1- 0111/1- 

 

آمار توصیفی سه عامل بازده اضافی بازار، اندازه، 

گانه در  ارزش و نقدشوندگی مبتنی بر معیار ده

ر ارائه گردیده است. همانطو 8جدول "الف"قسمت 

شود متوسط بازده اضافی ماهانه بازار که مشاهده می

است. کشیدگی 8193/1و انحراف معیار آن 1111/1

است. طبق آمارهای 9/21توزیع بازده بازار برابر 

 SMBمقادیر  8جدول "الف"موجود در قسمت 

 3/31و  2/92هر دو مثبت و به ترتیب برابر  HMLو
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و  2ه صفردرصد است. به جز معیارهای آمیهود، بازد

لسموند سایر معیارهای نقدشوندگی منفی است. 

نشانگر ضرایب همبستگی  8جدول "ب"قسمت 

باشد که هیچ مقدار بسیار میان عوامل ریسک می

دهد که موجب ایجاد نگرانی در بزرگی را نشان نمی

 خطی شود.رابطه با وجود مشکل هم

در راستای آزمون توان توضیحی عامل 

ول(، آلفای پنج پرتفوی مبتنی بر نقدشوندگی)فرضیه ا

گانه نقدشوندگی با استفاده از  هر یک از معیارهای ده

تعدیل شده با عامل  CAPMو  CAPMهای  مدل

( ارائه گردیده است. اگر 9نقدشوندگی در جدول)

 CAPMتعداد آلفاهای معنادار تخمینی حاصل از 

توان نتیجه  یافته با نقدشوندگی کاهش یابد، می توسعه

فت عامل نقدشوندگی بر بازده اضافی سهام گر

اثرگذار بوده و قادر است بخشی از تغییرات آن را 

تبیین نماید که توسط عامل بازار توضیح داده 

های انجام  شود. همچنین نتایج حاصل از آزمون نمی

شده بابت بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی 

های  بر نقدشوندگی)فرضیه دوم( که شامل آزمون

انحراف از میانگین و آزمون گیبنز است نیز در 

 گردد. ( ملاحظه می9جدول)

 

معیار مختلف  11یافته در سطوح مختلف نقدشوندگی با استفاده از توسعه CAPMو  CAPMمقایسه آلفاي  -4جدول

 نقدشوندگی
CAPM 

 
 لیو رول آمیهود اصلاح شده تآمیوس لسموند 2بازده صفر 1بازده صفر مجذور آمیهود لگاریتم آمیهود آمیهود

P1 
***9203/1 *2111/1 **8222/1 2930/1 **9932/1 1212/1- 1883/1 2213/1 *8022/1 0123/1 

P2 2120/1 2911/1 2219/1 2192/1 2112/1 0121/1 *8912/1 **9999/1 0131/1 2913/1 

P3 2911/1 *8923/1 2011/1 8112/1 0233/1 0092/1 2219/1 2291/1 2218/1 **8338/1 

P4 1393/1 2932/1 2932/1 8110/1 0202/1 2211/1 0289/1 2913/1 2101/1 2113/1 

P5 0003/1 1932/1 1133/1 1193/1 1333/1 ***2231/1 ***8299/1 1111/1 0182/1 1189/1 

GRS 
**3182/2 *3211/0 **1211/2 2008/0 *3229/0 **8222/2 **1011/2 2921/0 9931/1 **9812/2 

DiM 2812/0 3203/1 1132/0 1102/1 9211/0 ***3138/2- 9231/0- 3021/1 3093/1 8903/1 

CAPM تعدیل شده با عامل نقدشوندگی 

 
 لیو رول آمیهود اصلاح شده آمیوست لسموند 2بازده صفر 1بازده صفر مجذور آمیهود لگاریتم آمیهود آمیهود

P1 
***9013/1 0339/1 **2333/1 2121/1 **9923/1 1122/1 1333/1 2008/1 2911/1 0381/1 

P2 2321/1 1332/1 2112/1 0132/1 2101/1 **2119/1 *8331/1 **8212/1 1101/1 2912/1 

P3 2213/1 0122/1 0211/1 2900/1 2099/1 **2298/1 2311/1 0013/1 1081/1 2312/1 

P4 0032/1 1832/1 0201/1 2033/1 2011/1 **8881/1 0022/1 0133/1 1298/1 0223/1 

P5 0218/1 0992/1- 1212/1- 1103/1 0193/1 ***1911/1 **8210/1 0233/1- 0289/1- 1392/1- 

GRS 2311/0 3122/1 1820/1 1239/1 1013/1 ***0328/8 1339/0 3021/0 0192/0 1183/0 

DiM 0109/0 **1210/2 *3331/0 2291/0 8112/0 ***9231/8- 1989/0- *1301/0 *3120/0 2383/0 

 

شود اغلب آلفاهای طور که مشاهده می همان

( 9تخمینی)همه آلفاهای معنادار( مندرج در جدول)

باشد. یافته اخیر بدان مفهوم است که مثبت می

توان با استفاده از استراتژی معاملاتی مبتنی بر  می

گانه( به  عامل نقدشوندگی مورد نظر)معیارهای ده

غلبه کرد. بازده غیرعادی دست یافته و بر بازار 
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( گویای 9جدول) "ب"و  "الف"های  مقایسه بخش

این واقعیت است که میزان آلفاهای برآوردی مبتنی 

 CAPMعموماً بالاتر از آلفاهای مبتنی بر  CAPMبر 

تعدیل شده است. این یافته چندان دور از انتظار 

نیست زیرا بخشی از بازده غیرعادی به واسطه 

و لذا آلفا کاهش حضور نقدشوندگی، تبیین شده 

گردد تعداد  گونه که ملاحظه می یابد. همان می

آلفاهای معنادار پس از احتساب عامل نقدشوندگی 

ای  تعدیل شده، کاهش قابل ملاحظه CAPMذیل 

 CAPMای که معناداری آلفای  یابد. به گونه نمی

در  9203/1پرتفوی اول بر اساس معیار آمیهود برابر 

( 9013/1تعدیل شده ) CAPMصورت استفاده از 

گردد. این وضعیت در مورد  دستخوش تغییر نمی

و  2، بازده صفر0معیارهای مجذور آمیهود، بازده صفر

 آمیهود اصلاح شده نیز دقیقاً برقرار است. 

( آلفای برآوردی حاصل از مدل فاما و 1جدول)

فرنچ و نسخه تعدیل شده آن با نقدشوندگی را برای 

 دهد. نقدشوندگی نشان میپنج پرتفوی مبتنی بر 

 

معیار  11یافته در سطوح مختلف نقدشوندگی با استفاده از فرنچ توسعه-فرنچ و فاما-مقایسه آلفاي فاما -5جدول

 مختلف نقدشوندگی

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 
 لیو رول آمیهود اصلاح شده آمیوست لسموند 2بازده صفر 1بازده صفر مجذور آمیهود لگاریتم آمیهود آمیهود

P1 0312/1 1013/1- 0832/1 0832/1- 1933/1 **9081/1- *9022/1- 1132/1- 0123/1- 2031/1- 

P2 1319/1- 0933/1- 0292/1- 8221/1- 0339/1- 0289/1- **9112/1- 1931/1 0200/1- 2130/1- 

P3 0131/1- 1321/1- 0209/1- 0118/1- 2022/1- 2218/1- 0203/1- 0383/1- 0121/1- 1032/1- 

P4 8133/1- **1111/1- 2291/1- 1308/1- **9132/1- 2323/1- 0892/1- 8292/1- 2310/1- 1222/1- 

P5 
**1293/1- 2913/1- **1332/1- 2301/1- 0132/1- 0211/1 0930/1 *9038/1- 2882/1- **9039/1- 

GRS 
**3182/2 *3211/0 **1211/2 2008/0 *3229/0 **8222/2 **1011/2 2921/0 9931/1 **9812/2 

DiM 
**1819/1 3919/1 **1219/2 1021/1 1193/1 *3829/0- **1121/2- 0081/0 2322/1 1031/1 

 (IMV)مدل سه عاملی فاما و فرنچ به علاوه عامل نقدشوندگی

 
 لیو رول آمیهود اصلاح شده آمیوست لسموند 2بازده صفر 1بازده صفر مجذور آمیهود لگاریتم آمیهود آمیهود

P1 0199/1 1922/1 2028/1 0911/1- 1022/1 0131/1- 2312/1- 1121/1- 0829/1- 2010/1- 

P2 1930/1- 1111/1 1212/1 8131/1- 0188/1- 0382/1 *9029/1- 2291/1 0092/1- 2121/1- 

P3 1139/1- 1223/1 1118/1 0038/1- 1110/1- 0133/1 1222/1- 1228/1 1319/1- 1812/1- 

P4 2132/1- **8210/1- 1821/1 1012/1- 2133/1- 1321/1 2131/1- 1181/1- *2828/1- 1322/1- 

P5 8022/1- 1138/1- 2123/1- *2280/1- 1823/1 *8922/1 1811/1 0288/1- 0181/1- ***9189/1- 

GRS 0311/0 1813/0 8893/0 2208/0 9210/0 8222/0 *1180/2 8103/0 9129/1 **1912/2 

DiM 
*1103/0 1818/1 **1211/2 8291/1 1131/1- *3109/0- 0312/0- 2321/1 0281/1 3128/1 

 

گردد  ( ملاحظه می1گونه که در جدول) همان

فرنچ تعدیل -فرنچ و فاما-تعداد آلفاهای معنادار فاما

شده بسیار اندک و اغلب آلفاهای تخمینی)همه 

آلفاهای معنادار( منفی است. آلفای منفی حاکی از 

دگی و بازده در بورس نقدشونرابطه معکوس عدم

طراحی استراتژی  برایلذا  ،اوراق بهادار تهران است
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نقدشوندگی بالا را  سودآور باید پرتفوی با عدم

 برایفرنچ تعدیل شده -فروخت. استفاده از مدل فاما

های مبتنی بر نقدشوندگی،  تخمین آلفای پرتفوی

منجر به کاهش شمار آلفاهای معنادار گردیده به 

فرنچ پرتفوی پنجم مبتنی بر -لفای فاماکه آ نحوی

 31و در سطح اطمینان  -1293/1معیار آمیهود برابر 

-اما آلفای فاما ،درصد از نظر آماری معنادار است

به  -8022/1فرنچ تعدیل شده همین پرتفوی برابر 

لحاظ آماری معنادار نیست. سایر معیارها نیز از 

با  وضعیت مشابهی برخوردار است. با این حال،

توان  توجه به معدود بودن کل آلفاهای معنادار، نمی

اندک کاهش تعداد آلفاهای معنادار در نتیجه استفاده 

گذاری  فرنچ تعدیل شده را دال بر قیمت-از مدل فاما

 عامل نقدشوندگی تلقی نمود.

ارزیابی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی  برای

ا بایست عملکرد پرتفوی ب بر نقدشوندگی می

گذاری صفر متشکل از خرید )فروش(  سرمایه

پرتفوی اول و فروش )خرید( پرتفوی دوم را بررسی 

های اول و پنجم  نمود. به همین منظور آلفای پرتفوی

با استفاده از آزمون انحراف از میانگین با یکدیگر 

شود. اگر این تفاوت معنادار باشد،  مقایسه می

ستراتژی توان بر اساس عامل نقدشوندگی ا می

معاملاتی تعریف کرد که بر بازار غلبه نماید. نتایج 

( 9حاصل از آزمون انحراف از میانگین در جداول )

گردد. آزمون مذکور برای هر چهار  ( ملاحظه می1و )

فرنچ و -تعدیل شده و فاما CAPM ،CAPMمدل 

-فرنچ تعدیل شده برای اکثر معیارهای عدم-فاما

عنادار نیست و تنها نقدشوندگی به لحاظ آماری م

اند، این بدان ها معنادار شدهDiMدرصد از  21حدود 

معنی است که تفاوت آلفای پرتفوی اول با پرتفوی 

پنجم معنادار نبوده و در نتیجه استراتژی معاملاتی 

نقدشوندگی مذکور، اثربخش مبتنی بر معیار عدم

 نیست.

که توسط گیبنز در سال   GRSبه علاوه آزمون

یشنهاد گردید، در راستای بررسی کارایی پ 0333

استراتژی معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی، استفاده 

دهد که آیا آلفای شود و به این پرسش پاسخ می می

ها به طور مشترک صفر است یا خیر. پرتفوی

شود یعنی معنادار شود، فرض صفر رد می GRSاگر

حداقل یکی از ضرایب آلفای پنج پرتفوی صفر 

منعکس در  GRSنتایج حاصل از آزمون  نیست.

حدوداً  GRS( دال بر آن است که 1( و )9جداول)

فرنچ  وو فاما  CAPM هایدرصد موارد مدل 11در 

های از نظر آماری معنادار گردیده اما در مدل

شده با نقدشوندگی اکثر قریب به اتفاق  تعدیل

GRS ها از لحاظ آماری معنادار نیست. نتایج حاصل

این دو آزمون، حاکی از عدم سودآوری استراتژی از 

 باشد. نقدشوندگی میمعاملاتی مبتنی بر 

مقایسه عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی  برای

بر نقدشوندگی با اندازه/ارزش، نخست آلفای 

CAPM فرنچ شش پرتفوی مبتنی بر -و فاما

( ارائه 2اندازه/ارزش برآورد گردیده و در جدول)

 گردد. می
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 فرنچ براي شش پرتفوي اندازه/ارزش فاما و فرنچ-و فاما CAPMهاي آلفاي تخمینی مبتنی بر مدل -6جدول
CAPM 

   
FAMA & FRENCH 

  
L M H 

 
L M H 

 

S 
***1019/1- 1190/1 ***1131/1 

 

***1032/1- 1111/1 ***1113/1 

B 
***1033/1 1111/1 ***0231/1 

 

*1093/1 1183/1- ***0231/1 

 

شش پرتفوی مبتنی بر  CAPMآلفای 

 B/Mهای با نسبت  اندازه/ارزش به جز برای پرتفوی

ها در سطح ( در سایر پرتفویB/Mو  S/Mمتوسط)

درصد به لحاظ آماری معنادار است.  31اطمینان 

فرنچ نیز وضعیت مشابهی دارد. از میان -آلفای فاما

 هایی که دارای آلفای معنادار است، همه پرتفوی

( و -1019/1) S/Lپرتفوی  CAPMمقادیر آلفای 

( منفی و به لحاظ -1032/1فرنچ آن )-آلفای فاما

آماری معنادار است. در صورتی که تعداد آلفاهای 

کاهش  CAPMمعنادار فاما و فرنچ نسبت به آلفاهای 

توان نتیجه گرفت بخشی از تغییرات بازده  یابد، می

ده، توسط که توسط عامل بازار توضیح داده نش

عوامل اندازه و ارزش قابل توضیح است. همین 

فرنچ نسبت -استدلال برای کاهش مقادیر آلفای فاما

کند. همانطور که مشاهده  صدق می CAPMبه آلفای 

فرنچ به استثنای -شود آلفاهای برآوردی فامامی

 31ها در سطح اطمینان در سایر پرتفوی B/Lپرتفوی 

ن، تفاوت قابل درصد معنادار است. همچنی

و  CAPMای میان تعداد آلفاهای معنادار  ملاحظه

های با گردد. اگر از پرتفوی فرنچ مشاهده نمی-فاما

پوشی شود، افزایش ضریب آلفا چشموسط ارزش مت

توام با افزایش ارزش و اندازه در هر دو مدل محرز 

 CAPMرسد مدل است )در مجموع به نظر می

 است(. فرنچ و کاراتر از فاما 

برای ارزیابی استراتژی معاملاتی مبتنی بر 

نسبت به استراتژی معاملاتی مبتنی بر  نقدشوندگی

با  9و 1اندازه/ارزش، تعداد آلفاهای معنادار جداول 

گردد. بدین مفهوم که تعداد مقایسه می 2جدول 

فرنچ استراتژی  و و فاما CAPMآلفاهای معنادار 

رزش و استراتژی مبتنی بر معاملاتی مبتنی بر اندازه/ا

شود. آلفای نقدشوندگی با یکدیگر مقایسه می

استراتژی معاملاتی مبتنی بر اندازه/ارزش حدود 
2

3
 

موارد از نظر آماری معنادار است در حالیکه تعداد 

آلفاهای معنادار استراتژی معاملاتی مبتنی بر 

توان  نقدشوندگی بسیار کمتر است. به این ترتیب می

خشی بالاتر استراتژی معاملاتی مبتنی بر اثرب

اندازه/ارزش را از نظر آماری )نه اقتصادی( تایید 

 نمود.

 

  بحث و گیرينتیجه -6

نتایج حاصل از این پژوهش گویای این واقعیت 

است که عامل نقدشوندگی، توان توضیح تغییرات 

بازده سهام پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران را 

مفهوم که محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی ندارد. بدین 

)در صورت وجود( از طریق سایر عوامل ریسک 

یعنی عامل بازار، اندازه و ارزش پوشش داده 

شود. لذا نقدشوندگی قادر نیست بازده مورد  می

انتظار و متعاقباً هزینه سرمایه حقوق مالکانه را متاثر 

ساخته و به یکی از ملاحظات مهم مدیران در زمان 

تواند بدین افزایش سرمایه مبدل گردد. این نتیجه می

 سبب باشد که در بورس اوراق بهادار تهران، سهام

گذاران بزرگ ها عمدتاً تحت مالکیت سرمایهشرکت

یا استراتژیک قرار دارد که این امر منتج به کاهش 
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. عرضه و تقاضای سهام  گردد سهام شناور آزاد می

هام شرکت را تعیین شناور آزاد است که قیمت س

دهد کند و قابلیت نقدشوندگی سهام را نشان میمی

حضور در فرآیند و بخش بلوکه شده آن به دلیل عدم

عرضه و تقاضای روزانه، در نوسان و تعیین قیمت 

سهام تاثیری ندارد و این امر منجر به فقدان 

 (0833طور که افخمی )همان شود.نقدشوندگی می

 نقدشوندگی و شناور آزاد هامس دهد بین نشان می

دارد. بر اساس مبانی نظری  وجود داررابطه معنی

رود رابطه بین عدم نقدشوندگی و بازده  انتظار می

 ریسک عوامل مهمترین از یکی سهام منفی باشد. زیرا

 ریسک چه هر و است آن نقدشوندگی قابلیت دارایی،

 انتظار گذاریابد، سرمایه افزایش دارایی از ناشی

داشت. این در حالی  خواهد بیشتری بازده دریافت

است که نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از عدم 

اثرگذاری عامل نقدشوندگی بر متوسط بازده تعدیل 

-شده بابت ریسک در بورس اوراق بهادار تهران می

باشد. بنابراین نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار 

افته موید یافته شود که این ی گذاری نمیتهران قیمت

-( مبنی بر عدم0830اسلامی بیدگلی و هنردوست )

معناداری عامل نقدشوندگی در بورس تهران است و 

( 2109( و کیم و لی)2112های لیو)در تقابل یافته

گذاری ریسک قرار دارد که شواهدی قوی از قیمت

دهد. حال آنکه لیچوسکی و نقدشوندگی را نشان می

طالعه بازار لهستان شواهدی ( با م2102ورونکوا )

گذاری عامل نقدشوندگی نیافتند. در مبنی بر قیمت

 عدم های این پژوهش ضمن تایید ، یافتهنتیجه

سودآوری استراتژی معاملاتی مبتنی بر نقدشوندگی، 

( حاکی از 2102در تایید نتایج لیچوسکی و ورونکوا)

 ه/کارایی بالاتر استراتژی معاملاتی مبتنی بر انداز

رسد عدم نقدشوندگی حاکم  ارزش است. به نظر می

بر بورس اوراق بهادار تهران، باعث گردیده 

گذاران عامل مذکور را نه به عنوان یک متغیر  سرمایه

بلکه در مقام واقعیت بازار بپذیرند. به بیان دیگر، به 

ها متفاوت است،  طور متوسط آنچه در میان شرکت

این شرایط  درجه عدم نقدشوندگی است. در

اشخاصی که در سهام با نقدشوندگی پایین 

ای برای پرداخت  کنند، انگیزه گذاری می سرمایه

صرف )عدم( نقدشوندگی ندارند. فقدان اثر 

تواند  نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران می

هدایت  ر نتیجهدناشی از تقویت بازارهای موازی و 

ن موضوع نقدینگی به سمت این بازارها باشد. ای

گذاری سهام و تواند بر میزان مشارکت در سرمایه می

 .در نهایت نقدشوندگی بازار موثر باشد

 

 منابعفهرست 

 سهیلی، وحید، پوریکبیر. مهدی ،ابزری .

 بر نقدشوندگی تأثیر تحلیل (،0832سیروس. )

-سرمایه هایسبک کنترل با سهام بازده

، بعدی چند معیاری با جدید رویکردی:گذاری

مجله دانش حسابداری، شماره پانزدهم، 

 .13-018صص

 بیدگلی، غلامرضا. هنردوست، اعظم.  اسلامی

 ریسک و فرنچ و فاما عاملی سه (، مدل0830)

 اوراق بورس بازار از شواهدی :نقدشوندگی

گذاری، سرمایه دانش تهران، فصلنامه بهادار

 .31-002شماره دوم، صص 

 ،ه تجربیرابط بررسی (،0833عادل. ) افخمی 

 آزاد سهام شناور با نقدشوندگی و بازده ریسک،

 نامه تهران، پایان بهادار اوراق بورس در

 امور مالی، دانشگاه مدیریت ارشد کارشناسی

 .دارایی و اقتصادی



 مختلف یها بر سنجه دیبا تاک ینقدشوندگ یحیتوان توض 

 
 ویکم سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   34

 الله. تهرانی، رضا. سارنج، انصاری، حجت

(، بررسی رابطه بین بازده حاصل 0832علیرضا. )

ی، فصلنامه از استراتژی شتاب و نقدشوندگ

 راهبرد مدیریت مالی، شماره دوم. 

  .بادآور نهندی، یونس. رینالی، مهدی. ملکی، اژدر

(، بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر بازده 0832)

های پذیرفته شده در بورس اوراق سهام شرکت

بهادار تهران، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار، 

 .33-33شماره چهارم، صص 

 تهرانی، رضا. انصاری، کامبیز. فر، جواد. حبیبی

(، بررسی رابطه بین ریسک  نقدشوندگی 0839)

و ریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی با 

در بورس اوراق بهادار  AHPرویکرد مدل 

تهران، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 .83-18بهادار، شماره بیست و سوم، صص 

 ،(، 0831لمیرا. )برجلو، ا فروغ. اسلامی رستمیان

 ریسک با آزاد شناور سهام بین ارتباط بررسی

 بهادار اوراق بورس در و نقدشوندگی نامطلوب

 تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی تهران، فصلنامه

 .10-33بهادار، شماره دوازدهم، صص  اوراق

  ،سیرانی، محمد. حجازی، رضوان. کشاورز

ی (، مطالعه تاثیر ریسک نقدشوندگ0831ملیحه. )

های مقطعی در و سایر عوامل موثر بر بازده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

های حسابداری مالی، شماره یکم، تهران، پژوهش

 .008-029صص 

 ( .دو 0838قالیباف اصل، حسن. ایزدی، محسن ،)

فصلنامه اقتصاد پولی، مالی، شماره هفتم، صص 

019-39 . 

 (، رابطه 0830. )کاظمی، حسین. حیدری، عباس

-های سرمایهبین نقدشوندگی سهام و فرصت

گذاری، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

 .23-83شماره شانزدهم، صص 

 ( .بررسی 0833مهرانی، ساسان. رسائیان، امیر ،)

رابطه بین معیارهای نقدشوندگی سهام در بازده 

سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 

های حسابداری، شماره یکم، صص پیشرفت

281-201. 

 (، 0831فر، محمود. خرمدین، جواد. )یحیی زاده

-نقش عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم

نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق 

بهادار تهران، بررسیهای حسابداری و حسابرسی، 

 . 010-003شماره پنجاه و سوم، صص 

 (، 0832ی، حسن. )زاده فر، محمود. زارعیحیی

تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره 

 .013-028هفدهم، صص 

 الدین. زاده فر، محمود. شمس، شهابیحیی

(، بررسی رابطه 0833لاریمی، سیدجعفر. )

نقدشوندگی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

تهران، تحقیقات مالی، شماره بیست و نهم، 

 .000-023صص 
 Amihud, Y. (2002). Iliquidity and Stock 

Returns: Cross-Section and Time –Series 

Effects. Journal of Financial Markets (5): 

31-56. 

 Amihud, Y., Mendelson, H. (1986). Asset 

pricing and the bid-ask spread. Journal of 

Financial Economics (17): 223-249. 

 Amihud, Y., Mendelson, H. (2006). Stock 

and bond liquidity and its effect on prices 

and financial policies. Financial Market 

Portfolio Management 20(1): 19-32. 

 Ang, Andrew. J Hodrick, Robert. Xing, 

Yuhang. Zhang, Xiaoyan. (2006). The 

cross‐section of volatility and expected 

returns. The Journal of Finance(61): 259-
299. 

  Chiang, Thomas C.  Zheng, Dazhi. (2015). 

Liquidity and stock returns: Evidence from 

international markets. Global Finance 

Journal(27): 73-97. 

http://scholar.google.com/scholar_url?url=http%3A%2F%2Fonlinelibrary.wiley.com%2Fdoi%2F10.1111%2Fj.1540-6261.2006.00836.x%2Ffull&hl=en&sa=T&ei=CPi9VqXyO4yOjAHh16eYCA&scisig=AAGBfm0j2X9GHVid7ncDFptZoYmdR4m9Nw&nossl=1&ws=1821x867
http://scholar.google.com/scholar_url?url=http%3A%2F%2Fonlinelibrary.wiley.com%2Fdoi%2F10.1111%2Fj.1540-6261.2006.00836.x%2Ffull&hl=en&sa=T&ei=CPi9VqXyO4yOjAHh16eYCA&scisig=AAGBfm0j2X9GHVid7ncDFptZoYmdR4m9Nw&nossl=1&ws=1821x867
http://scholar.google.com/scholar_url?url=http%3A%2F%2Fonlinelibrary.wiley.com%2Fdoi%2F10.1111%2Fj.1540-6261.2006.00836.x%2Ffull&hl=en&sa=T&ei=CPi9VqXyO4yOjAHh16eYCA&scisig=AAGBfm0j2X9GHVid7ncDFptZoYmdR4m9Nw&nossl=1&ws=1821x867
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028315000265
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028315000265
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10440283
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10440283


 مریم دولو و مرضیه شاکر اردکانی

 ویکم سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   34 

 Dempsey ,Mike.(2013). The Capital Asset 
Pricing Model (CAPM): The History of a 

Failed Revolutionary Ideain Finance?. A 

Journal of Accounting, Finance and 

Business Studies , ABACUS (49): 7-23. 

 Eleswarapu, V.R., Reinganum,M.R. 

(1993). The seasonal behavior of the 

liquidity premiumin asset pricing. Journal 

of Financial Economic (34): 373-386. 

 Fama, E. F. French, K. R. (1992). The 

cross-section of expected stock returns. 

Journal of Finance 47(2): 427-465. 

 Fama, E. F. French, K. R. (1993). Common 

risk factors in the returns on stocks and 

bonds. Journal of Financial Economics 

33(1): 3-56.  

  Fama, Eugene F.  French, Kenneth R. 

(2015). A five-factor asset pricing model. 

Journal of Financial Economics(116): 1-22. 

 Galagedera, D.u.A. (2002). « Rewie of 

Capifal Asset Pricing Models». from: 

http://129.20.41/eps/fin/paper/04060/0.pdf. 

 Gibbons, M., Ross, S.A., Shanken, J. 
(1989). A test of the efficiency of a given 

portfolio. Econometrica (57): 1121-1152. 

 Kang .Wenjin, Zhang .Huiping. (2014). 

Measuring Liquidity in Emerging Markets. 

Pacific-Basin Finance Journal: 1-53. 

 Kim .Soon-Ho, Lee .Kuan-Hui. (2014). 

Pricing of liquidity risks: Evidence from 

multiple liquidity measures . Journal of 

Empirical Finance (25): 112-133. 

 Lam, K.S., Tam, L.H. (2011). Liquidity 

and asset pricing: Evidence from the Hong 
Kong stock market. Journal of Banking and 

Finance 35(9): 2217-2230 

 Liang .Samuel Xin, Wei .John K.C. (2012). 

Liquidity risk and stock returns around the 

world. Journal of Banking & Finance (36): 

3274-3288. 

 Lischewski, J. and VoronKova, S. (2012). 

Size, value and liquidity, Do they liquidity 

really matter on an emerging stock market. 

Emerging Markets Review 13(1): 8-25. 

 Liu, W. (2006). A liquidity-augmented 
capital asset pricing model. Journal of 

Financial Economics (82): 631-671. 

 Machado. Márcio André Veras, Machado. 

Márcia Reis.(2014). Liquidity and asset 

pricing: evidence from the Brazilian 

market. BRAZILIAN BUSINESS 

REVIEW: 69-89.  

 Marshal, B.R. (2006). Liquidity and stock 

returns: Evidence from a pure orderdriven 

market using a new liquidity proxy. 

International Review of Financial Analysis 
15(1): 21-38. 

 Nguyen .Nhut H, Hei Lo .Ka. (2013). Asset 

returns and liquidity effects: Evidence from 

a developed but small market. Pacific-

Basin Finance Journal (21): 1175-1190. 

 Subrahmanyam, A. (2009). The cross-

section of expected stock returns:what 

havewe learned fromthe past twenty-five 

years of research?Working Paper. UCLA. 

 

 ها یادداشت

                                         
1
 Lam & Tam 

2
 Hearn 

3
 Liu & Sabrahmanyam  

4
 Acharya & Pederson 

5
 Brown 

6
 Cooper  

7
 Kamara 

8
 Khan and Baker 

9
 Marcelo and del Mar Miralles Quiros 

10
 Datar 

11
 Haugen and Baker 

12
 Rouwenhorst 

13
 Chordia 

14
 Eleswarapu & Reinganum 

15
 Jacoby 

16
 Atkins and Dyl 

17
 Keene and Peterson  

18
 Trading cost dimension 

19
 Trading quantity dimension 

20
 Trading speed dimension 

21
 Galagedra 

22
 Miller & Scholes 

23
 Fama & McBeth 

24
 Amihud & Mendelson 

25
 Bid-Ask Spreaad 

26
 Liu 

27
 Marshal 

28
 Weighted Order Value 

29
 Eleswarapu & Reinganium 

30
 Lam  & Tom 

31
 Liang & Wei 

32
 Lischewski & Voronkova 

33
 Nguyen & Hei Lo 

34
 Kim & Lee 

35
 Acharya & Pedersen 

36
 Chiang & Zheng 

37
 Jun 

38
 Chang 

39
 Narayan& Zheng  

40
 Ang & Hodrick & Yuhang & Zhang 

41
Lischewski & Voronkova  

42
Difference in mean tests  

43
Gibbonse test   

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X14002323
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X14002323
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
http://129.20.0.41/eps/fin/paper/04060/0.pdf
http://129.20.0.41/eps/fin/paper/04060/0.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028315000265

