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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 نهمو  بيستشماره ، نهمسال  

 5931 بهار

 
با استفاده ازالگوی  اضافی  قابلیت نقدشوندگی سهام  بر بازده اثر بررسی

 آربیتراژ پنج عاملی قیمت گذاری
 

 

 1زهرا فرشادفر 

 2منصور خلیلی عراقی   

 

 

 

  چكیده

 باآن و مرتبط هاي وریسک مؤثربرسرمایه گذاري عوامل شناسایی مستلزم موفق، سرمایه گذاري امروزه

 درجستجوي فردي ونهادي سرمایه گذاران راستا این در .ستا بازده بالاترین کسب باهدف منابع تخصیص بهینه

شناسایی عوامل موثر بر ریسک و آورند ،  رابدست بیشتري ازآنهابازده بتوانندبااستفاده هستندکه استراتژیهایی

ي هاست.در این راستا  این مقاله بر آن است تا با پایه قرار دادن ژبازده،درفرآیندسرمایه گذاري یکی از این استرات

 ژالگوي چهار عاملی کرهات  و افزودن متغیر قابلیت نقدشوندگی به مدل، الگوي پنج عاملی قیمت گذاري آربیترا

را تشکیل داده و به آزمون تجربی آن در  رابطه بین ریسک و بازده در بازار سرمایه ایران بپردازد. براي انجام این 

شرکت فعال در بورس  871و با حجم نمونه  8331تا  8838آزمون از روش داده هاي تابلویی در دوره زمانی 

ینگی و ریسک مومنتوم توان توضیحی بیشتري در ن است که ترکیب ریسک نقدیاستفاده شده است. نتایج گویاي ا

 .بیان رابطه بین ریسک و بازده و در نتیجه قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي دارد

 

 .اصل شتاب، نقد شوندگی سهام، الگوي کرهات، داده هاي تابلویی كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

 و بیشتر سود کسب به مند علاقه گذاران، سرمایه

 همین هستند به خود گذاریهاي سرمایه ریسک کاهش

 طریق از تا کنند می پرتفوي تشکیل به اقدام دلیل

 دهند کاهش ریسک را ها گذاري سرمایه کردن متنوع

 را بازده بیشترین ریسک، از معینی سطح براي یا

 برآوردي نیازمند بهینه پرتفوي انتخاب نمایند. کسب

طی  است. بهادار اوراق بازده و ریسک عامل دو از

 ریسک ارزیابی براي مختلفی مدلهاي متمادي سالیان

 ها این مدل است. گردیده مطرح پرتفوي بازده و

 نتایج و اند گرفته قرار مختلف هاي ارزیابی مورد

 این در شده عوامل مطرح که است آن بیانگر ها آزمون

 بازده و ریسک ارتباط توانند نمی تنهایی به ها مدل

  .دهند توضیح را پرتفوي

وجود نقدینگی سرگردان بالا و تمایل به کسب 

سود و همچنین آشنایی هرچه بیشتر سرمایه گذاران 

عمده و خرده با بازار هاي مالی در سال هاي اخیر 

تمایل افراد را براي سرمایه گذاري در بازار بورس 

ن وجوه به سمت بازار افزایش داده و سبب هدایت ای

  .هاي مالی گشته است

ازسوي دیگر علاقه سرمایه گذاران به انتخاب 

پورتفویی که حداکثر بازدهی را در کنار ریسک پایین 

داشته باشد مدیریت سرمایه گذاري را از تجزیه و 

تحلیل اوراق بهادار به سمت مدیریت پرتفوي سوق 

ي مناسب به داده که این امرتوانایی در انتخاب پرتفو

گونه اي که نظر سرمایه گذاران را تامین نماید دو 

سرمایه  بازده بتوان اگر بنابراین چندان کرده است.

 ارایه آن براي مدلهایی و کرده را پیش بینی گذاري

 بازارسرمایه در تري مطمئن شرایط واقع در نمود،

 تشکیل و سرمایه گذاري امر در تصمیم گیري براي

 گسترش به امر این شده است، کهایجاد  پرتفوي

 .کرد خواهد کمک مالی بازارهاي در سرمایه گذاري

 تبیین و از این رو این تحقیق بر آن است تا به بررسی

 بازده و و ریسکرابطه  براي سنجش الگوي مناسب

  ریسکرابطه   سنجش هاي روش سایر با مقایسه آن

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت و بازده در

 بپردازد.تهران  بهادار

از این رو هدف از انجام این تحقیق آزمون 

با تکیه  تجربی مدل پنج عاملی قیمت گذاري آربیتراژ

در بورس اوراق بهادار  بر قابلیت نقدشوندگی سهام

 تهران است.

 

 پیشینه پژوهشمروري بر نظري و  مبانی -2

سرمایه گذاري در بازار دارایی ها نیازمند مطالعه 

 الگوي ترین میان ریسک و بازده است، رایجرابطه 

 اندازه جهت سرمایه، بازار حوزه در استفاده مورد

 دارایی هاي گذاري قیمت مدل بازده، و ریسک گیري

 هایی بینی پیش مجموعه مدل، این .است اي سرمایه

 ریسک دارایی هاي انتظارتعادلی مورد بازدهی درباره

 ( بطور8391مارکویتز) از بعد سال 81 که است دار

( 8319( لینتر)8311شارپ ) توسط مستقل و زمان هم

( توسعه یافت. این مطالعات بوسیله 8311و ماسین )

( ادامه داده شد، بلک 8371بلک، جنسن و شولتز )

( و تروگوسا 8373( فاما و مک بث )8371و8333)

  CAPM( به طور گسترده اي از مدل1008)

این مدل  8370بعد از دهه استاندارد حمایت کردند. 

(، 8381(، التون و گروبر )8388توسط رینگانوم )

( مورد 1003( و هدیس و دیگران )8338بارک )

 .(80)ماجاناتا انتقادهایی قرار گرفت

از آن پس مطالعات بیشتر بر روي تعیین عوامل 

بنیادي اثرگذار بر بازده دارایی ها متمرکز شد که از 

، 81عامل اندازه شرکت بانز) آن جمله می توان به
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نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار چن، هاما و 

( و 88( و نرخ قیمت عایدي بال )11لاکونشیکو)

( و ترکیب سه عامل گفته شده توسط فاما و 81باسو)

( اشاره کرد. 17.18.13.30.38.31.33.31فرنچ )

( نشان دادند که بتا در 31دیویس، فاما و فرچ )

زن خوبی براي عایدي انتظاري  تخمین  CAPMمدل

( بیان 31فاما و فرنچ ) .دارایی و پرتفوي نیست

کردند که بازار و اندازه شرکت و عامل ارزش تفاوت 

مقطعی در عایدي سرمایه را توضیح می دهند این در 

(، 11حالی است که کاتاري، شانکن و اسلوئن)

( در مطالعات خود از عامل بتا 13کاتاري و شانکن )

اما مطالعات صورت  ،حمایت کردند  CAPMمدلدر 

در برآورد   ICAPM( از مدل91گرفته توسط پتکوا )

عایدي انتظاري دارایی و پرتفوي حمایت می کند 

( یک مدل کاربردي را بر اساس 31ژئو و وایتلا)

توسعه دادند آنها دو عامل موثر بر   ICAPMمدل

تحت عنوان عامل  را عایدي انتظاري سرمایه گذاري

سک و عاملی که از آن با عنوان تمایل به ری

معرفی کردند آنها ، جلوگیري از زیان نام می برند

دریافتند که ضرایب این متغیرها مثبت و معنی دارند. 

( مجموعه جدیدي از ابزار 17تئورت و ریسکوت )

بردند تا  هاي آماري پیشرفته )مومنتوم( را بکار

ما و فرنچ خطاهاي توضیحی که ممکن بود در مدل فا

بروز کند را حذف کنند، آنها نشان دادند که ابزار 

هاي طولانی بسیار  هاي معمول براي مقایسه زمان

( مدل چهار 8337کنند. کرهات ) ضعیف عمل می

عامل بازار،  1عاملی را پایه گذاري کرد که در آن 

اندازه شرکت، ارزش و عامل مومنتوم به توضیح 

وي نتیجه گرفت  ،زندتنوع در عایدي سهام می پردا

عاملی می تواند وجود تنوع در عایدي  1که مدل 

( 8337سرمایه گذاري را توضیح دهد. دانیل و تیتمن)

بیان کردند که یک ویژگی بیشتر از کوواریانس 

فاوت هاي مقطعی تساختار عایدي در توضیح 

عایدي سهام وجود دارد بر طبق یافته هاي کوپر و 

رشد سالانه دارایی  ( نرخ1008گولن و اسجیل )

بنگاها به صورت اقتصادي و آماري یک پیش بینی 

 ((.80).) ماجاناتاکننده بازده سهام ایالات متحده است

 شوندگی نقد بررسی اثر به (3مندلسون) و آمیهود

 بین ارتباط ها پرداختند. آنها ییدارا گذاري قیمت در

 و کردند تحلیل را تقاضا و تفاوت عرضه و سهام بازده

 یافتند، شوندگی نقد صرف بروجود مبنی شواهدي

 تغییر بابت که رسیدند نتیجه این مندلسون به و آمیهود

 وجود شوندگی نقد صرف وتقاضا عرضه تفاوت در

 گذاري قیمت" عنوان اي با مقاله در آنها .دارد

 به"تقاضا و تفاوت عرضه و اي هسرمای هاي دارایی

 تفاوت آنها دید از .پرداختند نقدشوندگی بررسی

 سنجش نقدینگی براي خوبی نماینده تقاضا و عرضه

 بررسی ارتباط به همکاران و فانگ .آید می حساب به

 شرکت1111 در شرکت ارزش و نقدشوندگی بین

 .سال پرداختند 1مدت  به نزدک و آمکس بازار عضو

 نسبت قیمت بر شوندگی اثرنقد با را ارتباط این آنها

 عملیاتی تشریح بازده و مالی اهرم معکوس سود، به

 داد بین آنها نشان پژوهش نتایج بطورکلی، .کردند

 دارایی و بر عملیاتی سود نسبت با سهام نقدشوندگی

باسطح  هاي شرکت در سهام صاحبان حقوق میزان

ارتباط  ولی دارد، وجود مثبت رابطه بالاتر نقدشوندگی

با  عملیاتی سود بر قیمت نسبت و نقدشوندگی بین

معناداري  تفاوت داراي متفاوت شوندگی نقد سطوح

 نیست

 اطلاعات در مطالعه خود با عنوان (10سالاوي)

 ارتباط بین بررسی به ،سهام شوندگی نقد و مالی

. مالی پرداخت اطلاعات کیفیت و سهام نقدشوندگی

 معیار به عنوان سهم هر درآمد تأثیر پژوهش، این در

 نتایج. است شده بررسی مالی اطلاعات کیفیت
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 بین کیفیت مثبتی ارتباط که دهد می نشان پژوهش

جفري  .دارد وجود سهام شوندگی نقد و اطلاعات

 کیفیت اطلاعات اثر، عنوان با پژوهشی ( در10)

 بررسی حساسیت ه، ب سهام نقدشوندگی برریسک

 بازار درنقدینگی منتظره غیر تغییرات به سهام بازده

 بالاي دهد کیفیت می نشان پژوهش نتایجت. پرداخ

 می را کاهش سهام نقدشوندگی ریسک اطلاعات،

 بالا نقدینگی بازار تغییرات که زمانی همچنین، .دهد

 ریسک نقدشوندگی و اطلاعات کیفیت بین باشد؛

 .دارد وجود منفی رابطه سهام

 

 نظري پژوهشمدل  -3

 معیارهاي نقد شوندگی -3-1

معیار نقدشوندگی به مفهوم توانایی انجام معامله 

از اوراق بهادار در یک دوره  سریع حجم بالایی

زمانی کوتاه مدت و با هزینه پایین، به طوریکه 

کمترین تاثیر را روي قیمت دارایی در فاصله زمانی 

بین سفارش تا خرید داشته باشد، از اواسط دهه 

به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده سهام  8380

مطرح شد. در پژوهش هاي صورت گرفته از آن 

ون معیار هاي متفاوتی به منظور اندازه زمان تا کن

گیري عامل نقدشوندگی سهام مطرح شده است، که 

در یک دسته بندي کلی می توان آنها را در چهار 

گروه اصلی قرار دارد که در ذیل بدانها اشاره شده 

 است:

 معیار هاي مبتنی بر هزینه مبادله  (8

 معیار هاي مبتنی بر حجم معلمله (1

 بازار معیار هاي مبتنی بر (3

 معیار هاي مبتنی بر قیمت تعادلی (1

 

 

 معیار هاي مبتنی بر هزینه مبادله -3-2

 مالی در هاي دارایی مبادله هاي این معیار هزینه

 قیمت شکاف. دهد می قرار خود کار اساس را بازار

 هزینه این تمام تقریبا است ممکن فروش و خرید بین

 به معمولاًقیمت  هاي شکاف این دهد، پوشش را ها

 . شود ینظرگرفته م در نقدشوندگی معیار عنوان

 معیارهاي نقدشوندگی از یکی عنوان به قیمتی شکاف

 و فروش خرید و بین مطلق قیمت اختلاف صورت به

 قابل اندازه قیمت شکاف از درصدي عنوان به یا

 .است گیري

از جمله معیار هاي مبتنی بر هزینه مبادله می توان به 

 اشاره نمود:مورد زیر 

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش  -3-2-1

 سهام

 در گیري تصمیم در متعارف، متغیر یک معیار این

 .سازهاست بازار و گذاران سرمایه حوزه دو مورد هر

قیمت  اختلاف کنندة تعیین عوامل واندازه گیري درک

 تناسب ارزیابی در فروش و خرید پیشنهادي

 مهم بسیار بازار مختلف ساختارهاي محصولات و

 معامله انجام هزینه از تقریبی یک که معیاري است

 براساس مطالعات تر بیش در است؛ براي بازارساز

 .شود می محاسبه و روزانه بررسی

 ،(93)ریان از جمله ، متعددي پژوهشهاي در

 ، قائمی(81)، بون(11لتون)ا ،(91)آشمن و مورس

 روش از ،(8)احمدپور ورساییان ،(7)دوست ووطن

 استفاده سهام وفروش خرید پیشنهادي قیمت اختلاف

 میدهد نشان پژوهشها این از حاصل نتایج . است شده

 کمتر نقدشوندگی بیشترباشد، معیار این چه هر که

 .بود خواهد
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 معاملات حجم بر مبتنی هاي معیار -3-3

حجم  طریق از را نقدشونده معیاربازارهاي این در

کنند  می شناسایی قیمت تغییرات با درمقایسه مبادلات

عمق  و وسعت ابعاد سنجش براي معیارها این که

از جمله معیار هاي . روند می بکار نقدشوندگی

نقدشوندگی در این دسته می توان به موارد زیر 

 اشاره نمود:

 نسبت نقدشوندگی هوي هوبل -8

 نقد شوندگی آمیهود -1

 نسبت گردش معاملات  -3

 

 (33)1نقدشوندگی هوي هوبلنسبت  -3-3-1

یکی از معیار هااي نقدشاوندگی در ایان دساته     

 که نسبت این تهوبل اس– هوي شوندگی نقد نسبت

 تسااوي  مطاابق  میشود داده نمایش Lhhاختصار با  به

  :است زیر

     
(         )
 
(   )⁄

 

 

:PMAX دوره یک طول در سهام روز قیمت بالاترین 

 روزه 9

:PMIN یک طول در سهام روز قیمت ترین پایین 

 روزه 9 دوره

V :روزه 9 دوره یک طول در مبادلات حجم کل  

Sمنتشره سهام :تعداد 

Pمتوسط آخرین قیمت روز : 

  

وسعت  بعد گیري دراندازه سعی اساساً مدل این

مرتبط  آنها قیمتی اثر با را مبادلات حجم که دارد، بازار

باشد،  تر پایین نسبت این چقدر هر  .می سازد

در نتیجه  مبادلات  است، بیشتر دارایی نقدشوندگی

 .داردبیشتري  وسعت

 (3)نقد شوندگی آمیهود -3-3-2

 سهام قیمت اگر است که این بر معیار این اساس

 به سهام از معاملات کوچکی حجم به واکنش در

 شوندگی از نقد سهام کند، تغییر توجهی قابل مقدار

 عدم اندازه معیار است یعنی برخوردار تري پایین

 عدم پس معیار .بالاست آن براي آمیهود نقدشوندگی

 را بازار سهام قیمت واکنش آمیهود وندگیشنقد

 می کند. گیري اندازه سفارش جریانهاي به نسبت

 

 نسبت گردش معاملات -3-3-3

 یا فراوانی گردش معاملات، نسبت معیار، این

 گیري اندازه را داراییمعاملات  تکرار دفعات تعداد

دارد،  مثبت اي بازار رابطه شوندگی نقد با و کند می

 سهام معاملات تعداد گردش نسبت هرچه یعنی

 باشد، بزرگتر شده منتشر سهام تعداد به شده معامله

 گردش نسبت بیشتر است. نیز بازار شوندگی نقد

 و خرید قیمتهاي پیشنهادي تفاوت معیار با معاملات

 معیار چه زیرا هر دارد، معکوس رابطه اي فروش

 فروش بزرگتر و خرید پیشنهادي قیمت اختلاف

تکرار  دفعات تعداد یا فراوانی کاهش به باشد،

 میشود. منجر بازار در سهام معاملات

 

 بازار بر مبتنی معیارهاي -3-4

بین  تمایز ایجاد با تا است شده سعی معیار این در

سایر  و نقدشوندگی درجه علت به قیمت تغییرات

 اطلاعات ورود یا و عمومی شرایط مانند عوامل

 اندازه را قیمت کشف ارتجاع قابلیت جدید، بعد

 . نمود گیري

 شود می منتشر بازار در جدیدي خبر که هنگامی

 نوسانات با تواند می نیز اندک مبادلات حتی حجم

دو معیار نقدشوندگی در . باشد همراه شدید قیمت

 عبارتند از:این دسته 
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جز انتخاب نادرست اختلاف قیمت معیار  (8

 پیشنهادي خرید و فروش سهام 

 هوبل -معیار هوي (1
 

 قیمت اختلاف نادرست انتخاب جزء -3-4-1

 سهام فروش و پیشنهادي خرید

 اطلاعات کیفیت اختلاف در واقع، در معیار این

 عدم از ناشی آن بالا بودن و است گذاران سرمایه بین

 در و فروشندگان و بین خریداران بالا اطلاعاتی تقارن

 مورد شرکت سهام بودن نقدشوندگی پایین نتیجه،

 تابعی سهام قیمت تغییرات این معیار، طبق .است نظر

 که است معنی بدین این .بود معامله خواهد جهت از

 قیمت بر مثبت اثر گردد، آغاز با خریدار معامله اگر

 با معامله که زمانی برعکس، .خواهد داشت معامله

 داشت خواهد قیمت بر منفی اثر آغازگردد، فروشنده

 استفاده خود پژوهش در متغیر این از نیز .قجاوند 

 تأثیر بازده بر عامل این که رسید نتیجه به این و نمود

 .دارد

 

 هوبل -معیار هوي -3-4-2

 ریسک CAPMروش  از استفاده با هوبل و هوي

بصورت  بهادار اوراق بازار اساس بر را نقدشوندگی

 محاسبه نمودند: زیر
Ri=α+βRm+ui 

Ri سهام روزانه بازده iام 

Rm بازار روزانه بازده  

Ui پسماند )شرکت( سهم مخصوص ریسک 

 رگرسیون

با  بازار، اساس بر شده تعدیل نقدشوندگی معیار 

 از آن کشیدن بیرون و CAPMمدل  در از استفاده

 نقدشوندگی تعیین در سهمی سیستماتیک ریسک

 دارد. مالی دارایی یک ذاتی

 تعادلی قیمت بر مبتنی رهاي معیا -3-5

 به سمت منظم حرکات گیري اندازه دنبال به معیار این

را  ارتجاع قابلیت بعد عمدتاً تا است تعادلی قیمت

 .نماید گیري اندازه

 

 هاي پژوهش فرضیه -4

بر اساس مطالب بیان شده این پژوهش بر آن است 

 فرضیه زیر را آزمون کند:تا 

  ترکیب عامل نقدشوندگی همراه با عامل

مومنتوم اثر معنی داري بر بازده اضافی سهام 

 دارد.

 

 پژوهش شناسی روش -5

پژوهشی کاربردي از نظر هدف پژوهش حاضر

و از نظر روش پژوهش از نوع پژوهش هاي است 

که به آزمون مدل پنج عاملی توصیفی می باشد. 

ري آربیتراژ در بورس اوراق بهادار تهران اقیمت گذ

با پایه قرار دادن الگوي کرهات و با تاکید بر متغیر 

 نقدشوندگی به عنوان عامل پنجم می پردازد.  

داده هاي مورد نیاز در این پژوهش از سامانه 

شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و مدیریت 

نظارت بر بورس ها و بازار هاي سازمان بورس و 

وراق بهادار تهران استخراج شده اند. داده هاي ا

مربوط به متغیر هاي مالی و حسابداري نیز از 

صورت هاي مالی شرکت ها توسط نرم افزار ره 

آورد نوین گردآوري دسته بندي و استخراج شده 

 اند.

جامعه آماري این پژوهش کل شرکت هاي عضو 

میان  بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشند، که از

این شرکت ها، شرکت هایی که در دوره زمانی 
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شرایط زیر را دارا باشند حجم نمونه  8331تا  8388

 ما را تشکیل می دهند این شرایط به قرار زیر است:

شرکت هاي عضو نمونه باید حداقل یک سال  (8

 8387پیش از ورود به مدل یعنی تا پایان سال 

 ه باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد

به منظور قرار گیري یک شرکت در مدل در هر  (1

سال باید تمامی اطلاعات مالی شرکت شامل 

ترازنامه و صورت حساب سود و زیان قبل از 

آغاز شهریور ماه در دسترس بوده و سال مالی آن 

 منتهی به پایان اسفند ماه آن سال باشد.

( بدلیل 88-31در طول دوره مورد بررسی ) (3

میانگین قیمت سهم طی دوره، سهامشان بررسی 

در آن سال در بازار مورد داد و ستد قرار گرفته 

 .باشد

 

 وهشژمتغیرها و مدل پ -6

براي بررسی رابطه بین متغیر ها و تعیین رابطه 

عوامل اثر گذار بر بازده شرکت ها از روش تحلیل 

رگرسیون با استفاده از داده هاي تابلویی استفاده شده 

دستیابی به این منظور  ابتدا مدل چهار  است . براي

عاملی کرهات به عنوان مدل پایه به صورت زیر در 

 نظر گرفته شده است:

 (8مدل)

(       )                   

                       
 

سپس عامل نقدشوندگی به عنوان عامل پنجم به آن 

 به صورت زیر افزوده شده است: 

 (1مدل)
 (       )                    

                              

 

 که در این دو مدل متغیر ها به صورت زیر هستند:

 ک  بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریس

  (       ) :یا صرف ریسک پرتفوي

 ( صرف ریسک بازارMP) 

 (صرف اندازه شرکتSMB) 

 (صرف ارزشHML) 

 (صرف مومنتومWML) 

 (قابلیت نقدشوندگیLML) 

 

که در هر یک از فرمول ها متغیر ها به صورت زیر 

 عملیاتی شده اند:

 بازده شرکت از فرمول زیر محاسبه شده است:

 

     
(   )              

  
 

 

(، P(، قیمت سهام عادي)    سهام عادي) بازده

، درصد افزایش (DPS) سود نقدي سهام عادي

 (c)(، آورده نقدي هنگام افزایش سرمایهa) سرمایه

نرخ اوراق مشارکت (RF),نرخ بازده بدون ریسک

دولتی مصوب شوراي پول و اعتبار در نظر گرفته 

 شده است.

(: مازاد پرتفوي بازار MPزار )صرف ریسک با 

است که به صورت  نسبت به نرخ بازده بدون ریسک

 :زیر محاسبه شده است

ابتداي ماه (/ شاخص  –بازده پرتفوي بازار= شاخص انتهاي ماه 

 ابتداي ماه

 

(= تعداد سهام پایان دوره شرکت * SMBصرف اندازه شرکت)

 میانگین قیمت سهم طی سال 

 

ارزش دفتري سهام شرکت در پایان سال (= HMLصرف ارزش)

 مالی/ ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال

 

(= بازده قیمتی شش ماه گذشته= )ابتداي WMLصرف مومنتوم)

 انتهاي شش ماه (/ ابتداي شش ماه –شش ماه 
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: براي محاسبه (LML) قابلیت نقدشوندگی

قابلیت نقدشوندگی سهام از روش نسبت گردش 

ه شده و تعداد سهام معامله شده معاملات استفاد

شرکت به  رتقسیم بر تعداد سهام منتشر شده براي ه

 عنوان ملاک محاسبه در نظر گرفته شده است. 

 ط با هر عامل هستند.بضرایب، ریسک مرت

 

 یافته هاي پژوهش -7

به منظور انتخاب الگوي مناسب براي تخمین 

 هر دو مدل  مدل نخست آزمون  اف و هاسمن براي 

فرضیه صفر و فرضیه  داگانه انجام شد. جبه صورت 

 مقابل در این آزمون ها به صورت زیر است:

 فرضیه صفر: مدل اثرات تصادفی سازگار است.

 فرضیه مقابل: مدل اثرات  ثابت سازگار است.

آماره این آزمون داراي  توزیع کایدو با درجه 

بیانگر تعداد متغیر هاي  kبوده که در آن  kآزادي 

توضیحی در مدل است. اگر آماره محاسباتی بزرگتر 

از آماره جدول باشد فرض صفر رد شده و مدل 

اثرات ثابت سازگار است و برعکس اگر آماره جدول 

فرض صفر پذیرفته  ،بزرگتر از آماره محاسباتی باشد

 شده و مدل اثرات تصادفی سازگار است. 

 که نتایج این دو آزمون در جدول زیر آمده است.

شود  همانطور که در نتایج جدول شماره یک دیده می

 بسیار بالا بوده F با توجه به اینکه مقدار آماره آزمون

و بیشتر از کمیت بحرانی می باشد )همچنین مقدار 

آزمون نتایج  ،است( %9ارزش احتمال نیز کمتر از 

اف گویاي آن که واحد هاي اقتصادي همگن نیستند 

بنابراین فرضیه  .وجود نداردو عرض از مبدأ مشترک 

صفر به نفع فرضیه مقابل براي هر دو مدل رد می 

از اثرات ثابت  شود. این بدان مفهوم است که استفاده

به همین دلیل از آزمون هاسمن براي  مناسب است.

تصادفی استفاده  تعیین روش برآورد اثرات ثابت و

. همانطور که در جدول شماره یک مشاهد می شد

ره کایدو محاسباتی بسیار بزرگ بوده و بیستر شود آما

 نیز آزمون هاسمن از مقدار جدول است بنابر این

که مدلها باید با استفاده از اثرات ثابت کند  میتأیید 

(.در نمی شودد)فرض صفر پذیرفته نتخمین زده شو

با استفاده باید  مدل هابر اساس هر دو آزمون  نتیجه 

 شوند.ده از روش اثرات ثابت تخمین ز

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون اف و 

آزمون هاسمن مدل کرهات و مدل پنج عاملی با 

دند که استفاده از روش اثرات ثابت تخمین زده ش

هاي زیر ارائه  جدول رنتایج تخمین این دو مدل د

 شده است.

 

 نتایج آزمون اف و آزمون هاسمن (:1جدول شماره )

 احتمال درجه آزادي آماره كایدو آماره اف نوع آزمون

 00000 813 101.80 1.11 آزمون اف براي مدل اول

 00000 818 89999.9 381181083819.7 آزمون اف براي مدل دوم

 00000 1 103.81 - آزمون هاسمن براي مدل اول

 0000 9 819317783008177.3 - آزمون هاسمن براي مدل دوم
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نخست مدل کرهات با استفاده از روش اثرات 

جدول ثابت تخمین زده شد که نتایج آن به صورت 

محاسبه شده کل مدل  Fبر اساس آماره  .است دو

رگرسیون معنی دار است. با توجه به مقادیر احتمال 

که همگی بجز صرف ریسک بازار و عامل اندازه 

کمتر از پنج درصد هستند و با توجه به علامت 

ضرایب نتیجه تخمین این مدل نشان می دهد که 

عامل ارزش اثر مثبت و معناداري بر بازده اضافی هر 

بوط به عامل شتاب نیز )عامل سهم دارد. متغیر مر

مومنتوم ( داراي رابطه مثبت و معنی داري با بازده 

اضافی هر سهم است. اما با توجه به مقدار احتمال 

( که هر دو بزرگتر از پنج درصد 0.331( و )0.838)

هستند می توان نتیجه گرفت که این دو عامل رابطه 

 معنی داري با بازده اضافی سهام ندارند.

حاصل از تخمین مدل پنج عاملی با استفاده از  نتایج

 روش اثرات ثابت به صورت زیر است.

 

 عاملی )كرهات( با استفاده از روش اثرات ثابت4(: نتایج تخمین مدل 2جدول شماره )

 احتمال t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0000 9811389 1.819918 81131103 عرض از مبدا

 0.3317 0.073131 81.31111 -0.378388 صرفریسک بازار

 0.8381 8.983018 0.0000000000003 -0.0000000000031 عامل اندازه

 0000 81.31133 837.3311 81817.33 عاما ارزش

 0000 93138113 0.0000000171 1.801199 عامل مومنتوم

 

 عاملی با استفاده از روش اثرات ثابت 5مدل  (: نتایج تخمین4جدول شماره )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 00000 8113798 88.18937 81113017 عرض از مبدا

 0.1808 -8.088939 11.38111 -78.78313 صرف ریسک بازار

 0.1918 -0.711797 0.00000000000938 -0.00000000000108 عامل اندازه

 0.3801 8.089888 1337.81 9081.881 عامل ارزش

 0000 8873791 0.00000031 0.338371 عامل مومنتوم

 0000 3809738 938.1118 0.00000000938 عامل نقدشوندگی

 

محاسبه شده کل رگرسیون  Fبر اساس آماره 

معنادار است. با توجه به مقادیر احتمال ضریب عامل 

ارزش )نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار( اثر 

معناداري بر بازده اضافی سهام ندارد. این در حالی 

است که عامل مومنتوم اثر معنادار و مثبتی بر بازده 

 سهام دارد. بررسی رابطه بین عامل اندازده و بازده

گویاي آن است که این عامل اثر معناداري بر بازده 

ندارد. این مساله در مورد صرف ریسک بازار نیز 

صادق است. چراکه این عامل نیز اثر معناداري بر 

بازده سهام ندارد. اما عامل نقد شوندگی داراي اثر 

 مثبت و معنی داري بر بازده اضافی سهام است.
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 گیري و بحث نتیجه -8

این پژوهش و جمع بندي نتایج  نتیجه کلی

آزمون فرضیه ها با استفاده از مدل هاي ارائه شده در 

مجموع نشان می دهد متغیر عامل نقدشوندگی معنی 

دار بوده و رابطه مثبتی  با بازده اضافی سهام دارد. 

این بدان معناست که قابلیت نقدشوندگی بهتر سهام 

و تقاضا  آنرا در نزد سرمایه گذاران جذابتر نموده

براي آنرا افزایش می دهد که این امر سبب افزایش 

قیمت سهام مورد نظر شده در نتیجه بازده اضافی آنرا 

تایج با نتایج یافته هاي فانگ و نافزایش می دهد. این 

( و خانا و 37) گوبتا و همکاران(، 39) همکاران

( همخوانی دارد. عامل مومنتوم نیز اثر 18) سونتی

مثبتی بر بازده اضافی سهام دارد. این معنی دار و 

مطلب گویاي آن است که انتشار اخبار مثبت در بازار 

دید مثبتی را در  ،که با افزایش قیمت همراه است

سرمایه گذاران به منظور ادامه روند گذشته ایجاد 

کرده و به تبع آن سبب بهبود اثر عامل مومنتوم در 

در دوره هاي  بازار می شود. بدین معنا که سهامی که

گذشته داراي بالاترین قیمت بوده و برنده تلقی می 

شد در آینده نیز برنده تلقی شده و سبب ایجاد بازده 

 .اضافی براي سرمایه گذاران خواهند شد

این نتیجه با یافته هاي صورت گرفته توسط 

( 9( ، صادقی و فدایی نژاد)1( ، احمدزاده)1علیزاده)

ر بین استراتژي شتاب و که بر وجود رابطه معنی دا

 بازده اضافی دلالت دارند همسویی دارد.

متغیر اندازه شرکت در هر دو مدل معنادار نیست 

( که بر 98( و رینگانوم)81که این یافته با نتایج  بنز)

وجود این رابطه دلالت دارد متفاوت بوده و بایافته 

( که بر عدم وجود این رابطه 8هاي موسوي کاشی )

 د مشابه است.دلالت دار

رابطه عامل ارزش )نسبت ارزش دفتري به 

ارزش بازار( با بازده سهام نیز در مدل اول معنادار 

( و 1بود که این  نتیجه با نتایج یافته هاي علیزاده)

(  مشابه است. اما این متغیر در مدل 18) فاما و فرنچ

( 3دوم رابطه معنی داري با بازده سهام ندارد. ایوانی )

وهش خود به این نتیجه دست یافت که ژپنیز در 

 رابطه خطی  بین نسبت ارزش بازار با ارزش دفتري

معکوس ارزش دفتري به  ارزش بازار ( وجود )

 ندارد.

 

هاي پژوهش و  پیشنهادهاي مبتنی بر یافته

 پیشنهادات براي تحقیقات آتی

با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات پیشین 

تاب به تحلیلگران تکنیکال به استفاده از استراتژي ش

 منظور کسب بازده اضافه پیشنهاد می شود.

همچنین به مدیران پرتفوي، صندوق هاي سرمایه 

گذاري و شرکت هاي سرمایه گذاري توصیه می 

شود با توجه به قابلیت نقدشوندگی سهام در تشکیل 

پرتفوي بازده اضافی بیشتري را در سبد سهام خود 

 کسب کنند.

در این تحقیق از کل شرکت هاي عضو در 

بورس تهران استفاده شد و تفکیکی بین صنایع 

صورت نگرفت که می تواند پیشنهادي براي مختلف 

 انجام کار هاي آتی باشد. 

همچنین در این پژوهش از روش نسبت گردش 

معاملات به عنوان معیار نقدشوندگی استفاده شده 

ندگی در بررسی استفاده از سایر روش هاي نقدشو

 رابطه با بازده اضافی سهام پیشنهاد می شود.

در نهایت پیشنهاد می شود تا از سایر الگوهاي 

عاملی به عنوان مبنایی براي افزودن متغیر 

 نقدشوندگی استفاده شود.
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