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 چكيده

( قبل از وقوع، قابل تشخیص 2گذاری از چهار ویژگی برخوردار است: ) سرمایه( سبک 2991به زعم شارپ )

( هزینه آن پایین است. هدف پژوهش حاضر 4( راهکاری ارزشمند است )3رود ) ( به سادگی از بین نمی1است )

ون گذارد. های چهارگانه فوق را در مورد نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران به بوته آزم آن است که ویژگی

مورد بررسی قرار  2339تا  2339های  های بورس مذکور طی سال ای متشکل از شرکت برای این منظور نمونه

بعدی و دوبعدی و رگرسیون استفاده  های فوق از رویکرد تحلیل پرتفوی تک گرفته است. جهت آزمون ویژگی

 گردیده است.

های با سطوح مختلف  بندی سهام به پرتفوی که مبنای طبقه دهد با وجود آن نتایج حاصله نشان می

، برآورده "قبل از وقوع قابل شناسایی باشد"نقدشوندگی، گردش سهام سال گذشته است تا بدین نحو، ویژگی 

ها ناچیز است. نتایج حاصله موید  های حدی مبتنی بر نقدشوندگی در مقایسه با سایر سبک گردد، بازده پرتفوی

سبک  "فائق آمدن بر بازار"گذاری مبتنی بر نقدشوندگی نبوده و لذا ویژگی  یهعملکرد برتر راهبرد سرما

توان با تلفیق  گردد. با این حال در برخی موارد می نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران تایید نمی

 های پژوهش، گذاری شناخته شده بر بازار فائق آمد. مطابق یافته های سرمایه نقدشوندگی و سایر سبک

راهکاری "توان آن را  گذاری نبوده لذا نمی های سرمایه نقدشوندگی حاوی محتوای اطلاعاتی فراتر از سایر سبک

های مبتنی بر نقدشوندگی در  که حدود نیمی از سهام موجود در پرتفوی تلقی نمود. با عنایت به این "ارزشمند

توان  منفعل راهبرد اخیر مقدور نبوده و نمیگردد لذا مدیریت  اثر تجدید ساختار دستخوش تغییر پرتفوی می

آن را تایید نمود. همچنین، نقدشوندگی به عنوان عامل ریسک حائز ارزش نبوده و صرفاً  "هزینه پایین معاملات"

 .گذاری دارایی است های قیمت ترکیب خطی عوامل ریسک احصاء شده ذیل سایر مدل
 

 .گذاری نقدشوندگی، معیار سَبک سرمایهگذاری،  سبَک سرمایه هاي كليدي: واژه

 9/22/93تاریخ پذیرش:        3/9/93تاریخ دریافت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

752  

 

 4931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

 مقدمه -1
و همکاران  2شود. گراهام گذاری مبتنی بر سبَک، حوزه جدیدی در بازار سهام محسوب نمی مفهوم سرمایه

، مطرح "تحلیل اوراق بهادار"خود با عنوان  33گذاری مبتنی بر ارزش را در کتاب مشهور دهه  ( سرمایه2934)

درصد زیان خود را طی رکود  33گذاری مذکور  ا موفق شد با استفاده از رویکرد سرمایهنمودند. گراهام نه تنه

ای که در وال استریت به عنوان پدر  بزرگ بازیابد، بلکه به کمک این روش ثروت هنگفتی به دست آورد به گونه

ی رشدی را معرفی گذار ( سرمایه2991) 1تحسین شد. علاوه بر این، بابسون "گذاری مبتنی بر ارزش سرمایه"

گذاری تاسیس نموده و ثروت سرشاری برای مشتریان خود ایجاد  نمود. وی مطابق مفهوم اخیر شرکت سرمایه

(. ایده Chang, Wang & Lu, 2013کند ) میلیارد دلار دارایی را مدیریت می 13کرد و در حال حاضر بیش از 

گذاری مطرح شد. پس از  ای پیرامون سرمایه قالهتوسط ویلیام شارپ در م 2933گذاری در سال  سَبک سرمایه

(. او 2991( و برای تخصیص دارایی به کار گرفت )شارپ، 2933آن، وی تحلیل سبک را تصحیح کرده )شارپ، 

( به 1( قبل از وقوع، قابل تشخیص است )2کند: ) گذاری را تبیین می در مطالعه اخیر چهار ویژگی سبک سرمایه

 ( هزینه آن پایین است. 4( راهکاری ارزشمند است )3) رود سادگی از بین نمی

گذاری و راهبردهایی هستند که منجر به افزایش بازده  های سرمایه گذاران همواره در جستجوی سبک سرمایه

گذاری به عنوان عامل  های سرمایه تعدیل شده بابت ریسک گردد. مطابق شواهد تجربی موجود، برخی سبک

های مذکور است. در اواسط دهه  حصاء گردیده است. اندازه، ارزش و مومنتوم در زمره سبکتبیین بازده پرتفوی ا

گذاری مغفولی عنوان شد که قادر است عملکرد تعدیل شده بابت ریسک  نقدشوندگی به عنوان سبک سرمایه 33

( بر این باورند که 1324و همکاران ) 3بازار سهام ایالات متحده را فزونی بخشد. محققانی نظیر ایبوستون

های پذیرفته  بایست از جایگاهی در حد سایر سبک گذاری مغفولی است که می نقدشوندگی سهام، سبک سرمایه

 4( و مومنتوم2993، 2991؛ فاما و فرنچ، 2933(، رشدی/ارزشی )باسو، 2932شده فعلی نظیر اندازه )بانز، 

 وردار باشد. ( برخ1332، 2993)جگادیش و تیتمن، 

گردد آن است که آیا تلقی نقدشوندگی به عنوان سبک  بدین نحو، پرسشی که به ذهن متبادر می

رو، پژوهش حاضر  ای نظیر بورس اوراق بهادار تهران قابل تایید است؟ از این گذاری در بازار در حال توسعه سرمایه

پردازد. به بیان  های سبکی می ملکرد پرتفویگذاری مبتنی بر نقدشوندگی بر ع به کنکاش تاثیر سبک سرمایه

( را در مورد نقدشوندگی به بوته 2991گذاری از دیدگاه شارپ ) تر، این پژوهش چهار ویژگی سبک سرمایه دقیق

 نهد. آزمون می

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

عنوان کردند با این حال، از آنجا  نیم قرن پیش گراهام و بابسون به ترتیب مفاهیم سهام ارزشی و رشدی را

یک از آنها آکادمیسین نبودند، مفاهیم مذکور منجر به جلب نظر دانشگاهیان نگردید. در این اثناء  که هیچ

گذاری مبتنی بر سبک  های اولیه در خصوص سرمایه دانشگاهیان بر نظریه بازار سرمایه متمرکز بودند. پژوهش

را  S&P500برای تحلیل تفاوت عملکرد سه عامل بازار، صنعت و شرکت، سهام ( آغاز شد که 2934) 5توسط فارل
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ای و سهام نفتی منقسم نمود. شارپ  مطابق عوامل مذکور به چهار گروه سهام رشدی، سهام باثبات، سهام چرخه

از گذاری برگزید. پس  های سرمایه ( رسماً واژه سَبک را برای روش انتخاب سهام جهت تشکیل پرتفوی2933)

شود عوامل سبک، بازده سهام  ( رویکرد مشهور تحلیل سبک را ایجاد کرد که ذیل آن فرض می2991آن، شارپ )

پرتفوی سهام ایجاد کرده و دریافت عوامل  21گذاری مذکور  های سرمایه سازد. سپس بر اساس سبک را متاثر می

 9وود و لاک 3( و گالو2993) 3و گوئتزمن 9نگذاری موثر است. مطالعات براو های سرمایه سبک بر عملکرد پرتفوی

گذاری دارای  های مشترک سرمایه ( در خصوص تحلیل سبک نیز حاکی از تایید عملکرد برتر صندوق2993)

های  ها و بازده، تشکیل پرتفوی های مشخص است. مبنای مطالعات اولیه جهت آزمون همبستگی سبک سبک

( و B/Mگذاری خاص نظیر رشدی/ارزشی )بر مبنای نسبت  بک سرمایهمبتنی بر سبک با استفاده از صرفاً یک س

های  گیری سبک اندازه شرکت بود. سپس محققان کوشیدند با تلفیق دو عامل متفاوت، مبنای شکل

گذاری مبتنی بر سبک فراهم  را در رویکرد سرمایه 23های سبکی دوبعدی گذاری دوگانه معروف به پرتفوی سرمایه

 (. Chang, Wang & Lu, 2013(( )2993وود؛ ) ( و گالو و لاک2991پ؛ )سازند )مانند شار

رشد چشمگیری یافت  2933گذاری در بازار سهام ایالات متحده از سال  پیشینه رابطه نقدشوندگی و ارزش

که آمیهود و مندلسون با استفاده از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نشان دادند سهامی که از  یعنی زمانی

دشوندگی پایینی برخوردار باشد، حائز بازده بالاتری است. محققان دیگر با استفاده از سایر معیارها بر تاثیر نق

ای که در این حوزه وجود دارد،  نقدشوندگی بر بازده سهام صحه گذاشتند. با وجود شواهد تجربی محکم و عدیده

ده مورد انتظار حاکی از آن است که اثر نقدشوندگی کننده باز سال اخیر پیرامون عوامل تعیین 15مطالعه پیشینه 

به طور کلی، در اغلب مطالعات از اندازه، نسبت ارزش دفتری "به ندرت کنترل گردیده است. به زعم سابرامانیام، 
گردد اما کنترل نقدشوندگی بسیار نادر  به ارزش بازار و مومنتوم به عنوان متغیر کنترل استفاده می

 (. Subrahmanyam,2010,p.37)"است

گذاری مبتنی بر نقدشوندگی را تایید و آن را به موارد ذیل  ( موفقیت راهبرد سرمایه1323و همکاران ) 22چنِ

( سهام با نقدشوندگی پایین در شرایط تعادل به کسر و سهام دارای نقدشوندگی بالا به 2منتسب دانستند: )

( هر دو گروه 3ی سهام فزونی یابد. )گردد نقدشوندگ ( توسعه روند جهانی شدن باعث می1شود. ) صَرف معامله می

سهام با نقدشوندگی بسیار بالا و سهام دارای نقدشوندگی بسیار پایین در طی زمان به وضعیت معاملاتی 

های  ( نقدشوندگی به اندازه سایر سبک1324یابد. به زعم ایبوستون و همکاران ) تری گرایش می متعادل

که نقدشوندگی با گردش  شدی و مومنتوم حائز اهمیت است. مادامیگذاری مشتمل بر اندازه، ارزشی/ر سرمایه

سهام سنجیده شود، شاخص معنادار اقتصادی جهت تبیین بازده بلندمدت است. تفاوت بازده نقدشوندگی و سایر 

های آنها حاکی از ثبات نسبی  شود. یافته یک از آنها توضیح داده نمی ای است که توسط هیچ ها به اندازه سبک

گردد  گذاری می دهد تغییرات نقدشوندگی منتج به تغییر ارزش دشوندگی در طی زمان بوده و نشان مینق

(Ibboston,2014 .) 

( با استفاده از تحلیل پرتفوی مبتنی بر سبک به واکاوی اثر نقدشوندگی در 1323) 24و لو 23، وانگ21چانگ

 یابند: بازار سهام تایوان پرداخته و درمی
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 2999های  با نقدشوندگی بالا در مقایسه با رقم مشابه پرتفوی مبنا )بازار( طی سال بازده تجمعی سهام (2

 بالاتر است. 1333تا 

های سبکی دو بعُدی منجر  هایی نظیر اندازه جهت تشکیل پرتفوی ترکیب نقدشوندگی سهام با مشخصه (1

د بدین مفهوم که گرد های تک سبکی می های مذکور در مقایسه با پرتفوی به افزایش بازده پرتفوی

 های رایج بازار نظیر اثر اندازه و ارزش را تقویت نماید. نقدشوندگی قادر است خلاف قاعده

 های مبتنی بر نقدشوندگی در شرایط مختلف بازار کماکان معنادار است. بازده پرتفوی (3

 

 ,Chang, Wang & Luگذاری معناداری است ) به زعم آنها نقدشوندگی در بازار سهام تایوان، سبک سرمایه

گذاری مبتنی بر نقدشوندگی را در آفریقای جنوبی مورد بررسی قرار داده و بهبود  ( سرمایه1324) 25(. ثرت2013

نهد. نتایج حاصله هیچ شاهدی دال بر معناداری  بازده تعدیل شده بابت ریسک راهبرد اخیر را به بوته آزمون می

سازد. این در حالی است که بازده سبک یادشده  ریسک فراهم نمی آماری اثر فراگیر نقدشوندگی به عنوان عامل

( موید 1324های ثرت ) های کوچک با نقدشوندگی پایین معنادار است. با این حال، یافته صرفاً در پرتفوی

فرنچ -محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی به عنوان عامل ریسک بوده و بر بهبود توان توضیحی مدل سه عاملی فاما

( و فاما و فرنچ 2933نماید. برخی شواهد تجربی نظیر استول و والی ) ین تغییرات بازده تاکید میجهت تبی

گذاری مستقل به چالش کشیده و اثر نقدشوندگی را در  ( وجود نقدشوندگی را به عنوان سبک سرمایه2991)

رزش دفتری به ارزش بازار سایر عوامل موثر بر بازده سهام که پیش از این احصاء شده نظیر اندازه و نسبت ا

-( اعتبار ادعای اخیر را با توسعه مدل سه عاملی فاما2993دانند. برنان و همکاران ) )ارزشی/رشدی( مستتر می

فرنچ از طریق افزودن عامل نقدشوندگی آزموده و بر استمرار اهمیت عامل نقدشوندگی در تبیین تغییرات بازده 

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاکید نمودند. چن و همکاران  سهام پس از کنترل اثر عوامل بازار،

گذاری اندازه، ارزش و مومنتوم  های سنتی سرمایه ( نیز معناداری اقتصادی نقدشوندگی را مستقل از سبک1323)

 (. Theart, 2014در بازار سهام ایالات متحده تایید نمودند )

 

 شناسی پژوهش روش -3
تا  2333های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پژوهش شامل کلیه شرکتجامعه آماری 

 باشد: های زیر می های جامعه به استثنای سهام شرکت است. نمونه تحقیق، مشتمل بر کلیه شرکت 2339

ه متفاوت گذاری و هلدینگ به دلیل داشتن ساختار دارایی و سرمای های لیزینگ، سرمایه ها، شرکت بانک (2

 و پرهیز از احتساب مضاعف.

 هایی که اطلاعات آنها قابل دسترسی نباشد.  شرکت (1

آوری اطلاعات و سازمان بورس و اوراق بهادار  های مورد نیاز تحقیق حاضر از طریق شرکت مدیریت فن داده

 استخراج گردیده است.
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 گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه -4
 گردد: گیری می به شرح ذیل اندازهمتغیرهای پژوهش حاضر 

 ( جهت 2939های متعددی برای احصاء نقدشوندگی وجود دارد. آمیهود و مندلسون ) : روشنقدشوندگی

های پیشنهادی خرید و فروش استفاده کردند. برنان و سابرامانیام  تبیین بازده مقطعی سهام از شکاف قیمت

روز، به برازش رابطه تغییرات قیمت هر معامله نسبت به  های معاملاتی بین ( با استفاده از داده2999)

ای  ( به توسعه سنجه1331معامله قبل و اندازه معاملات پرداخته و اثر قیمتی را برآورد نمودند. آمیهود )

شود.  نسبت به حجم معامله روزانه هر اوراق بهادار استفاده می 29پرداخت که در آن از متوسط اثر قیمت

نمایند که حاکی از تغییر بازده سهام متناسب با تغییر  ( شواهدی ارائه می1333اگ )پاستور و استمب

قبل از "حساسیت آنها نسبت به نقدشوندگی بازار است. در این پژوهش از گردش سهام به عنوان معیار 

ل تواند به عنوان عام گردد. نقدشوندگی یک ویژگی بنیادین است اما می نقدشوندگی استفاده می "وقوع

( 1331کوواریانس نیز بیان شود. معیار نقدشوندگی دیگری که به کرّات استفاده شده است، معیار آمیهود )

( نشان دادند 1321باشد که به سادگی نیز قابل محاسبه است با این حال، ایزورک، زیونگ و ایبوستون ) می

گذاری مشترک ایالات متحده  ههای سرمای گردش سهام از توان توضیحی بالاتری جهت تبیین بازده صندوق

که براون، کروکر و فورستر  رسد به نحوی آل نقدشوندگی بعید به نظر می برخوردار است. وجود سنجه ایده

های بزرگ  تواند اثر اطلاعات و مومنتوم را در سهام شرکت ( نشان دادند معیارهای نقدشوندگی می1339)

توان  گیری نقدشوندگی است اما می هترین شیوه اندازهتوان ادعا کرد گردش سهام ب پیچیده سازد. نمی

کند. هدف پژوهش حاضر مقایسه معیارهای مختلف  ای است که به خوبی عمل می استدلال نمود معیار ساده

تواند با نتایج سایر  بلکه دریافت این نکته است که آیا یک معیار ساده نقدشوندگی می 23نقدشوندگی نیست

ای نظیر اندازه، ارزش و  های پذیرفته شده ها تطابق داشته باشد تا بدین نحو جایگاهی در حد سبک سبک

تقسیم حجم  گیری شده و از حاصل مومنتوم یابد. بدین نحو، نقدشوندگی با استفاده از گردش سهام اندازه

 معاملات بر تعداد سهام جاری شرکت محاسبه گردیده است.

 های نمونه و بازده بازار به صورت پیوسته و با استفاده از رابطه زیر محاسبه گردیده است: : بازده شرکتبازده 

     
  
  

 

 بابت افزایش سرمایه و سود نقدی تعدیل گردیده است.   و    لازم به توضیح است که 

 باشد. : سنجه مورد استفاده جهت عامل اندازه، لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت میاندازه 

 گذاری رشدی/ارزشی از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت  : جهت تمایز سبک سرمایهرشدی/ارزشی

 استفاده گردیده است.

 گرفته است. ماه گذشته مورد محاسبه قرار 21: مومنتوم بر اساس بازده تجمعی مومنتوم 
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 مدل پژوهش
توان در بورس اوراق بهادار تهران نقدشوندگی را به عنوان سبک  آیا می"جهت پاسخ به این پرسش که 

( در خصوص نقدشوندگی سطح سهام 2991، چهار ویژگی برشمرده شارپ )"گذاری تلقی نمود؟ سرمایه

تک بعدی و دوبعدی پرتفوی ارزیابی  بر مبنای تحلیل 2339تا  2339های  های بورس مذکور طی سال شرکت

 گردد. می

مدل پژوهش حاضر شامل الگوریتم دو بخشی سال تشکیل پرتفوی )سال گذشته( و سال عملکرد )سال 

(، نقدشوندگی سهام به صورت گردش سالانه 2333-2339های تشکیل پرتفوی ) جاری( است. در هر یک از سال

انه به تعداد سهام جاری(، ارزش بر اساس نسبت ارزش بازار به سهام )مجموع حاصل تقسیم حجم معاملات ماه

شود. به ازای  گیری می ماهه( اندازه 21ارزش دفتری و مومنتوم به صورت بازده سال تشکیل پرتفوی )مومنتوم 

گردد. در هر یک از  پرتفوی مساوی تقسیم می 3هر یک از متغیرهای فوق سهام نمونه به نحو صعودی مرتب و به 

های تشکیل شده که از الگوی وزنی مساوی نیز برخوردار است،  ( ترکیب پرتفوی2339-2333های عملکرد ) سال

های عملکرد ثبت  های مذکور در پایان هر یک از سال ماند. بازده پرتفوی تا پایان سال بدون تغییر باقی می

توان با استفاده از تحلیل پرتفوی تک  ی. بدین ترتیب م"قبل از وقوع، قابل شناسایی است"ها  گردیده لذا پرتفوی

 الذکر پرداخت. های فوق بعدی به بررسی منشاء تغییرات احتمالی بازده ناشی از هر یک از سبک

 ؛ یکی از ابعاد مورد بررسی پژوهش حاضر آن است که آیا تقابل نقدشوندگی با اندازه، ارزش و مومنتوم

23بدیل با ارزشی"گذاری،  شده سرمایه های شناخته نقدشوندگی در مقایسه با سایر سبک
است؟ جهت  "

ای که نقدشوندگی را با هر یک از  بندی دوگانه های مبتنی بر طبقه آزمون نکته اخیر، با استفاده از پرتفوی

نماید، اثرات نقدشوندگی از متغیرهای یادشده  گذاری اندازه، ارزش و مومنتوم ترکیب می های سرمایه سبک

گذاری در سهام با نقدشوندگی پایین معادل  ر اغلب موارد فرض بر این است که سرمایهگردد. د متمایز می

های کوچک است. جهت پاسخ به این ابهام که آیا نقدشوندگی به واقع سنجه  گذاری در سهام شرکت سرمایه

. 29شود های دوگانه با وزن مساوی مبتنی بر گردش سهام و ارزش بازار تشکیل می اندازه است، پرتفوی

های ارزش و مومنتوم و نیز جهت درک  همچنین، به منظور متمایز نمودن اثر سبک نقدشوندگی از سبک

های با وزن مساوی مبتنی بر طبقات دوگانه گردش  نحوه تعامل آنها، از رویه مشابهی استفاده شده و پرتفوی

بازده معنادار راهبرد گردد. ابقاء  های مذکور )ارزش و مومنتوم( تشکیل می سهام و هر یک از سبک

ها به عنوان شاهدی دال بر ویژگی  گذاری مبتنی بر نقدشوندگی پس از رفع اثرات ناشی از سایر سبک سرمایه

 (.Iboston,2014,p.11گردد ) محسوب می "رود به سادگی از بین نمی"

 است،  "شیبدیل با ارز"که نقدشوندگی  ؛ برای تعمق بیشتر پیرامون ایننقدشوندگی به عنوان عامل

مطرح نموده و  13گذاری های خنثی نسبت به مبلغ سرمایه توان آن را به عنوان یک عامل یعنی سری بازده می

گذاری به  به ترکیب خطی سایر عوامل سبکی تجزیه نمود. عامل نقدشوندگی خنثی نسبت به مبلغ سرمایه

ایین و فروش سهام با نقدشوندگی بالا های متشکل از خرید سهام با نقدشوندگی پ صورت بازده ماهانه پرتفوی
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سپس عامل مورد نظر )به عنوان متغیر وابسته( بر عوامل احصاء شده هر یک از  .12گردد تعریف و محاسبه می

 گردد. فرنچ و چهار عاملی کارهارت برازش می-، سه عاملی فاماCAPMهای  مدل

گذاری بر بازده اضافی بازار برازش  عامل نقدشوندگی خنثی نسبت به مبلغ سرمایه CAPMدر چارچوب 

 گردد: می

         (       )                  (2                )  

 

 های مبتنی فرنچ عامل نقدشوندگی بر بازده اضافی پرتفوی بازار و بازده پرتفوی-در مدل استاندارد سه عاملی فاما

 گردد: بر اندازه و ارزش برازش می

         (       )                  (1                )  

 

 گردد: نهایتاً عامل نقدشوندگی بر عوامل ریسک مدل کارهارت نیز برازش می

         (       )                       (3     )        

 

های فوق حاکی از آن است که محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی فراتر از چیزی است که  آلفای مثبت و معنادار مدل

 گذاری قابل تبیین است. های قیمت توسط عوامل ریسک احصاء شده در هر یک از مدل

 گردد. ؟؟؟ زایی میاف گذاری منجر به هم های سرمایه توان ادعا کرد ترکیب نقدشوندگی با سایر سبَک می

 هزینه سبک پایین است"گذاری آن است که  آخرین معیار سبَک سرمایه نقدشوندگی، ثبات و انتقال؛" .

های مبتنی بر نقدشوندگی را نسبتاً منفعلانه مدیریت  توان پرتفوی که می در صورت ارائه شواهدی دال بر این

بندی دوگانه حاکی از  کرد تحلیلی مبتنی بر طبقهشود. نتایج حاصل از روی نمود، ادعای اخیر پذیرفته می

گردد. جهت آزمون ویژگی  ها است زیرا ترکیب آنها فقط یک مرتبه در سال تجدیدساختار می ثبات پرتفوی

گردد. اگر میزان انتقال سهام در مقاطع  های نقدشوندگی مستقیماً بررسی می اخیر، انتقال سهام در پرتفوی

چیز باشد و یا به بیان دیگر، در صورت ثبات سهام در پرتفوی منسوب خود، تجدید ساختار پرتفوی نا

گذاری قابل حصول بوده و  توان استدلال نمود بازده حاصل از نقدشوندگی با رویکرد منفعل سرمایه می

 آن مورد تایید است. "هزینه معاملات پایین"

 

 ي پژوهشها یافته -5
های اندازه، ارزش، مومنتوم و نقدشوندگی  های مبتنی بر هر یک از سبک به کمک تحلیل توصیفی پرتفوی

های اخیر پرداخت. تفاوت بازده  های مبتنی بر هر یک از سبک توان به تحلیل اولیه رفتار بازده پرتفوی می

اهدی دال بر توانایی سبک توان به عنوان ش های مذکور را می های حدی مبتنی بر هر یک از سبک پرتفوی

یادشده جهت ایجاد تغییرات بازده پرتفوی تفسیر نمود. بر همین اساس، سهام نمونه بر حسب هر یک از 

التفاوت بازده  پرتفوی مساوی منقسم گردیده و مابه 3متغیرهای اندازه، ارزش، مومنتوم و نقدشوندگی به 
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های تک  گردد. پیش از ارائه نتایج تحلیل پرتفوی ی میهای حدی از حیث اثرگذاری سبک یادشده بررس پرتفوی

نمونه مورد بررسی در  3های مبتنی بر هر یک از عوامل مذکور در  (، آمار توصیفی پرتفوی1سبکی در جدول )

 .گردد ( ملاحظه می2جدول )

 

 یو نقدشوندگ M/Bهاي اندازه، مومنتوم، نسبت  هاي مبتنی بر سبک آمار توصيفی پرتفوي -1جدول 

 
 

و نقدشوندگی مشخص  M/Bبخش افقی مجزا است که با عناوین اندازه، مومنتوم، نسبت  4( شامل 2جدول )

هایی است که  و اندازه پرتفوی B/Mها نمایانگر مومنتوم، گردش سهام، نسبت  گردیده است. هر یک از این بخش

( برای مجزا کردن 2بخش عمودی منعکس در جدول ) 3بر اساس متغیرهای نامبرده تشکیل شده است. 

 ایجاد گردیده است. "های بزرگ شرکت"و  "های کوچک شرکت"، "کل سهام"های مورد بررسی شامل  نمونه

اوی منقسم گردد، میانگین ارزش بازار پرتفوی اول بر حسب اندازه به سه پرتفوی مس "کل سهام نمونه"که  چنان

باشد. میانگین  میلیون ریال می 2934399میلیون ریال و متوسط ارزش بازار پرتفوی سوم برابر  45211برابر 

یابد. در  درصد ارتقاء می 12.5درصد بوده که توام با افزایش اندازه شرکت به  2.3مومنتوم پرتفوی اول برابر 

 23بوده که در پرتفوی با بیشینه اندازه به  24.9گردش سهام پرتفوی با کمینه اندازه معادل  شرایط مشابه،

به  4.393یابد. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری پرتفوی سوم نیز نسبت به پرتفوی اول از  درصد افزایش می

و نقدشوندگی نیز از  M/Bبت های مبتنی بر مومنتوم، نس های مذکور در پرتفوی بالغ گردیده است. مولفه 5.353

بندی منجر به افزایش  های مبنای طبقه وضعیت مشابهی برخوردار است. بدین مفهوم که افزایش هر یک از سبک

 گردد. ها می های شرکتی پرتفوی سایر ویژگی
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های دارای بالاترین ارزش بازار( و  درصد شرکت 33) "های بزرگ شرکت"با تحدید نمونه مورد بررسی به 

میلیون ریال و متوسط  453333بندی سهام بر حسب اندازه شرکت، میانگین ارزش بازار پرتفوی اول به  قهطب

درصد و  12گردد. میانگین مومنتوم پرتفوی اول به  میلیون ریال بالغ می 4935431ارزش بازار پرتفوی سوم به 

نیز منتج  M/Bی گردش سهام و نسبت گردد. روند افزایش درصد افزون می 19.3متوسط مومنتوم پرتفوی سوم به 

کند  گذاری نیز صدق می های سرمایه از افزایش اندازه شرکت مشهود است. روند یادشده در خصوص سایر سبک

 1511314با افزایش نسبت یادشده از  M/Bهای مبتنی بر نسبت  که میانگین ارزش بازار پرتفوی به استثناء این

 یابد. میلیون ریال در پرتفوی سوم تقلیل می 2391119میلیون ریال در پرتفوی اول به 

ترین ارزش بازار، میانگین ارزش بازار  درصد سهام دارای پایین 33متشکل از  "های کوچک شرکت"در نمونه 

میلیون ریال است که با افزایش اندازه  23393گذاری اندازه برابر  )اندازه( پرتفوی اول منتج از سبک سرمایه

های کوچک افزایش اندازه  رسد. در زیرمجموعه شرکت میلیون ریال می 91523سوم به رقم  شرکت در پرتفوی

درصد به  23.3درصد و افزایش میانگین گردش سهام از  3.9درصد به  -9.3شرکت، رشد میانگین مومنتوم از 

مشهود است  M/Bدرصد را در پی دارد. لیکن بر خلاف سایر موارد، رابطه معکوس اندازه شرکت و نسبت  23.5

است که در پرتفوی سوم کاهش  23.959که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری پرتفوی اول برابر  به نحوی

 .یابد تقلیل می 2.399چشمگیری داشته و به رقم 

 

 گذاري هاي سرمایه تحليل تک بعُدي پرتفوي مبتنی بر سبک -2جدول 
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های مبتنی بر اندازه، مومنتوم،  ( حاوی میانگین هندسی و حسابی و انحراف معیار بازده پرتفوی1جدول )

گردد رشد اندازه شرکت در  گونه که ملاحظه می نمونه مورد بررسی است. همان 3و نقدشوندگی در  B/Mنسبت 

گردد.  درصد می 21.9رصد به د 11منتج به افت ارزش میانگین هندسی بازده سالانه از  "کل سهام نمونه"

که رقم  ، کاهش میانگین هندسی بازده سالانه را موجب گردیده به نحوی"های بزرگ شرکت"تحدید نمونه به 

نیز  "های کوچک شرکت"درصد افول یافته است. روند اخیر در نمونه متشکل از  21.3درصد به  23.9مذکور از 

 دازه شرکت با افزایش انحراف معیار توام گردیده است.  برقرار است. کاهش بازده ناشی از افزایش ان

پرتفوی مساوی تخصیص یابد، میانگین هندسی بازده  3که کل سهام نمونه بر اساس مومنتوم به  مادامی

 23درصد و رقم مذکور به ازای پرتفوی با بیشینه مومنتوم معادل  23سالانه پرتفوی با کمینه مومنتوم برابر 

های بزرگ نیز افزایش مومنتوم منجر به افزایش میانگین بازده هندسی از  ونه متشکل از شرکتدرصد است. در نم

های کوچک، مشهود است. به  گردد. رابطه معکوس مومنتوم و بازده در شرکت درصد می 23.9درصد به  9.3

درصد  23نتوم بالا برابر درصد و پرتفوی با موم 15ای که میانگین بازده پرتفوی دارای مومنتوم پایین برابر  گونه

 است. 

دهد.  درصد تقلیل می 24درصد به  12.5در کل سهام نمونه، میانگین هندسی بازده را از  M/Bرشد نسبت 

های کوچک بسیار  درصد( و در شرکت 23.3درصد به  21های بزرگ، ناچیز )از  کاهش مذکور در شرکت

گردد که بازده سهام ارزشی در مقایسه با  ب ملاحظه میدرصد( است. بدین ترتی 9.4درصد به  33.9چشمگیر )از 

 سهام رشدی بالاتر است.

های مبتنی بر سبک مذکور منجر به کاهش ناچیز میانگین هندسی بازده  افزایش نقدشوندگی در پرتفوی

درصد( و افزایش اندک میانگین هندسی بازده سهام  3.2های کوچک ) درصد( و سهام شرکت 3.1سهام نمونه )

 گردد. درصد می 3.9های بزرگ به میزان  کتشر

گذاری را  های دارای کمینه و بیشینه ویژگی شرکتی مبنای هر سبک سرمایه تفاوت میانگین بازده پرتفوی

التفاوت بازده مذکور را به سبک مورد نظر منتسب  توان به عنوان بازده ناشی از سبک مورد تلقی نموده و مابه می

های حدی مبتنی بر  گردد شکاف میانگین هندسی بازده پرتفوی ( ملاحظه می1ر جدول )گونه که د دانست. همان

رسد عوامل یادشده منشاء احتمالی تغییر  قابل توجه است بدین نحو به نظر می M/Bاندازه، مومنتوم و نسبت 

های  بازده پرتفویرسد نقدشوندگی قادر به ایجاد تغییر بازده باشد زیرا میانگین  مذکور است. اما به نظر نمی

مبتنی بر نقدشوندگی بالا و پایین حائز تفاوت بسیار ناچیزی است. این در حالی است که یکی از معیارهای 

( آن است که بتوان بر مبنای ویژگی مورد نظر بر بازار 2991گذاری از دیدگاه شارپ ) چهارگانه سبک سرمایه

 فائق آمد.  

و پاسخ به ابهام مطروحه پیرامون خلط بازده ناشی از نقدشوندگی و  برای تفکیک اثر نقدشوندگی از اندازه

اندازه شرکت، رفتار نقدشوندگی در طبقات مختلف اندازه بررسی گردیده تا بدین طریق اثر آن کنترل گردد. 

بندی مستقل مبتنی بر نقدشوندگی و اندازه به ترتیب صعودی هر یک  های نمونه در طبقه جهت این مهم، شرکت
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دهد. نتایج این تحلیل در  پرتفوی تشکیل می 9پرتفوی مساوی تقسیم شده و نهایتاً فصل مشترک آنها  3 به

 ( ارائه گردیده است. 3جدول )

 

 هاي اندازه و نقدشوندگی تقابل سبک -3جدول 

 هاي كوچک شركت   هاي بزرگ شركت   كل سهام نمونه   

 نقدشوندگی  نقدشوندگی  نقدشوندگی   

 

  

 بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين

              

 اندازه

 كوچک

 134/3 193/3 192/3  292/3 133/3 339/3  112/3 292/3 135/3 میانگین هندسی

 143/3 133/3 333/3  123/3 134/3 223/3  134/3 135/3 144/3 میانگین حسابی

 139/3 123/3 153/3  112/3 131/3 139/3  253/3 291/3 233/3 انحراف معیار

 9 3 3  3 3 3  11 11 31 تعداد سهام پرتفوی 

             

 متوسط

 119/3 143/3 132/3  351/3 219/3 349/3  214/3 245/3 393/3 میانگین هندسی

 159/3 133/3 155/3  393/3 259/3 393/3  239/3 259/3 221/3 میانگین حسابی

 122/3 113/3 139/3  139/3 143/3 134/3  253/3 293/3 293/3 انحراف معیار

 3 9 3  3 3 23  14 13 15 تعداد سهام پرتفوی 

             

 بزرگ

 133/3 231/3 334/3  359/3 239/3 211/3  211/3 253/3 333/3 میانگین هندسی

 119/3 233/3 335/3  231/3 135/3 243/3  242/3 233/3 239/3 میانگین حسابی

 115/3 192/3 159/3  132/3 125/3 293/3  239/3 233/3 299/3 انحراف معیار

 3 3 3  3 9 9  33 19 13 تعداد سهام پرتفوی  

 

گردد تغییر نقدشوندگی کل سهام نمونه قطع نظر از طبقات اندازه،  ( ملاحظه می3گونه که در جدول ) همان

های بزرگ منجر به  قادر به ایجاد تفاوت قابل ملاحظه بازده پرتفوی نیست. تحدید نمونه مورد بررسی به شرکت

که در سطوح پایین  گردد. به نحوی نقدشوندگی بر بازده در سطوح مختلف اندازه شرکت میتغییر روند تاثیر 

درصد و بازده پرتفوی دارای بیشینه نقدشوندگی  3.9اندازه شرکت، بازده پرتفوی با کمینه نقدشوندگی برابر 

دشوندگی پایین برابر که در سطوح بالای اندازه، میانگین بازده پرتفوی با نق درصد است. حال آن 29.2معادل 

 یابد. درصد تقلیل می 5.9درصد بوده که با افزایش نقدشوندگی به  21.1

های کوچک، متناقض رفتار  شکاف بازده ناشی از تغییر نقدشوندگی و تعامل متغیر اخیر با اندازه در شرکت

انگین بازده پرتفوی با ای که در سطوح پایین اندازه شرکت، می های بزرگ است. به گونه مشاهده شده در شرکت

یابد. شکاف  درصد افت ارزش می 13.4درصد است که با افزایش نقدشوندگی به  19.2نقدشوندگی پایین برابر 

بازده ناشی از تغییر نقدشوندگی در سطوح میانی اندازه، قابل توجه نیست. لیکن با افزایش اندازه، بازده پرتفوی 

 درصد است.  13تفوی دارای حداکثر نقدشوندگی برابر درصد و پر 3.4دارای حداقل نقدشوندگی 
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که در صورت ثبات اندازه شرکت، تفاوت بازده ناشی از تغییر نقدشوندگی در کل سهام نمونه  با وجودی

های کوچک و بزرگ  رسد لیکن نقدشوندگی در طبقات حدی اندازه سهام شرکت چندان قابل ملاحظه به نظر نمی

گذاری  ده است. تفاوت مذکور حاکی از آن است که احتمال سودآوری راهبرد سرمایهموجد تغییرات چشمگیر باز

 مبتنی بر این سبک، متصور است. 

توان استدلال نمود هرگونه اثر نقدشوندگی، ناشی از تعامل متغیر اخیر با مومنتوم بوده و تاثیر بالقوه  می

هری یافته است. برای پاسخ به ابهام مذکور، نقدشوندگی صرفاً به جهت نادیده انگاشتن مومنتوم، نمود ظا

( 4های یادشده در جدول ) بایست اثر نقدشوندگی و مومنتوم متمایز گردد. نتایج حاصل از تفکیک اثر سبک می

 .گردد ملاحظه می

 

 هاي مومنتوم و نقدشوندگی تقابل سبک -4جدول 

 هاي كوچک شركت   هاي بزرگ شركت   كل نمونه   

 نقدشوندگی  نقدشوندگی  نقدشوندگی   

 بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين   

 مومنتوم

 پایين

 143/3 331/3 144/3  331/3 235/3 323/3  223/3 214/3 245/3 میانگین هندسی

 193/3 333/3 131/3  239/3 231/3 335/3  233/3 239/3 254/3 میانگین حسابی

 133/3 153/3 113/3  191/3 113/3 293/3  295/3 254/3 219/3 انحراف معیار

 5 3 9  9 3 22  13 13 33 تعداد سهام پرتفوی 

             

 متوسط

 332/3 115/3 133/3  213/3 299/3 233/3  239/3 233/3 255/3 میانگین هندسی

 334/3 149/3 192/3  249/3 295/3 233/3  251/3 299/3 234/3 میانگین حسابی

 133/3 233/3 323/3  135/3 113/3 153/3  293/3 293/3 291/3 انحراف معیار

 9 3 3  3 9 3  13 19 13 تعداد سهام پرتفوی 

             

 بالا

 224/3 223/3 299/3  259/3 293/3 232/3  233/3 133/3 293/3 میانگین هندسی

 233/3 243/3 294/3  239/3 115/3 129/3  233/3 123/3 233/3 میانگین حسابی

 233/3 113/3 121/3  145/3 135/3 154/3  293/3 239/3 233/3 انحراف معیار

 
 9 9 9  23 3 9  33 14 29 تعداد سهام پرتفوی 

 

های دو بعُدی با وزن مساوی مبتنی بر نقدشوندگی و مومنتوم است. در  ( حاوی بازده پرتفوی4جدول )

 24.5ترین سطح، افزایش نقدشوندگی منجر به کاهش میانگین هندسی بازده از  صورت تقلیل مومنتوم به پایین

یانی، توام با فزونی نقدشوندگی گردد. با افزایش مومنتوم به سطح م درصد در کل سهام نمونه می 22.3درصد به 

های با  یابد. روند اخیر در طبقه شرکت درصد تنزل می 23.9درصد به  25.5میانگین بازده هندسی پرتفوی از 
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درصد حائز تفاوت چشمگیری با  29.3مومنتوم بالا تداوم نیافته و میانگین بازده پرتفوی با نقدشوندگی پایین، 

 درصد، نیست. 23.3پرتفوی با نقدشوندگی بالا، 

ترین سطح مومنتوم قادر است میانگین بازده هندسی  های بزرگ تغییر نقدشوندگی در پایین در شرکت

درصد افزایش دهد. جهت تغییرات ناشی از نقدشوندگی با افزایش مومنتوم  3.1درصد به  2.3پرتفوی را از 

 یابد. درصد کاهش می 25.9درصد به  23.2ای میانگین هندسی بازده پرتفوی از  گردد به گونه معکوس می

های کوچک محدود گردد، تفاوت ناشی از تغییر نقدشوندگی در  که نمونه مورد بررسی به شرکت در صورتی

درصد  33.2درصد به  13.3که میانگین هندسی بازده از  طبقه میانی مومنتوم قابل ملاحظه خواهد بود به نحوی

تغییرات ناشی از نقدشوندگی معکوس گردیده و منجر به کاهش بازده از  یابد. با افزایش مومنتوم، افزایش می

 گردد. درصد می 22.4درصد به  29.9

های مورد بررسی و به ازای سطوح مختلف مومنتوم  ( تاثیر نقدشوندگی در تمامی شرکت4مطابق جدول )

 ح مومنتوم، متفاوت است.که جهت تغییرات ناشی از آن نیز بسته به نمونه و سط برقرار نیست مضافاً این

گذاری رشدی/ارزشی نیست، با استفاده  که تاثیر نقدشوندگی ناشی از سبک سرمایه جهت حصول اطمینان از این

( قابل 5گردد. نتایج حاصل از این تحلیل در جدول ) از تحلیل سبکی دوبعدی در نحوه تعامل آنها مداقه می

 مشاهده است.

 

 شدي و نقدشوندگیهاي ارزشی/ر تقابل سبک -5جدول

 هاي كوچک شركت   هاي بزرگ شركت   كل نمونه   

 نقدشوندگی  نقدشوندگی  نقدشوندگی   

 بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين  بالا متوسط پایين   

              

نسبت 
M/B 

 پایين

 435/3 153/3 199/3  332/3 139/3 299/3  139/3 292/3 112/3 میانگین هندسی

 434/3 191/3 199/3  221/3 143/3 295/3  153/3 139/3 142/3 میانگین حسابی

 143/3 135/3 129/3  133/3 133/3 123/3  239/3 233/3 233/3 انحراف معیار

 5 3 9  3 9 3  13 15 32 تعداد سهام پرتفوی 

             

 متوسط

 129/3 139/3 131/3  331/3 234/3 333/3  234/3 235/3 239/3 میانگین هندسی

 143/3 139/3 333/3  213/3 292/3 329/3  229/3 249/3 229/3 میانگین حسابی

 123/3 113/3 193/3  335/3 115/3 239/3  252/3 243/3 234/3 انحراف معیار

 3 3 3  3 3 3  15 13 14 تعداد سهام پرتفوی 

             

 بالا

 399/3 159/3 333/3  242/3 219/3 339/3  211/3 292/3 231/3 میانگین هندسی

 213/3 193/3 399/3  232/3 255/3 239/3  233/3 239/3 223/3 میانگین حسابی

 139/3 113/3 132/3  139/3 133/3 191/3  299/3 299/3 232/3 انحراف معیار

 9 9 9  3 3 9  33 14 12 تعداد سهام پرتفوی  
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درصد بوده و با افزایش  11.2و نقدشوندگی پایین برابر  M/Bهای دارای نسبت  میانگین بازده پرتفوی

بالا  M/Bیابد. شکاف بازده ناشی از افزایش نقدشوندگی سهام دارای نسبت  درصد ارتقاء می 13.9نقدشوندگی به 

که در اثر افزایش نقدشوندگی میانگین هندسی بازده  نیز از شرایط نسبتاً مشابهی برخوردار است. به نحوی

های بزرگ و کوچک  یابد. با این حال، رفتار سهام شرکت درصد رشد ارزش می 21.1درصد به  23.1پرتفوی از 

کشد. تغییرات بازده  مونه را به چالش میهای حاصل از بررسی کل سهام ن در سطوح مختلف نسبت مذکور، یافته

ای که میانگین هندسی بازده پرتفوی  های بزرگ، قابل توجه است به گونه ناشی از تاثیر نقدشوندگی در شرکت

درصد بوده که به ازای پرتفوی دارای بیشینه نقدشوندگی به  29.9و نقدشوندگی برابر  M/Bدارای کمینه نسبت 

در سطوح میانی نسبت مذکور میانگین بازده پرتفوی در اثر افزایش نقدشوندگی از یابد.  درصد کاهش می 3.2

یابد. در  درصد افزایش می 24.2درصد به  3.9از  M/Bدرصد و در بالاترین سطح نسبت  3.1درصد به  3.3

 های کوچک، رشد نقدشوندگی منجر به افزایش میانگین بازده پرتفوی از شرکت M/Bترین سطح نسبت  پایین

گردد تغییرات بازده ناشی از نقدشوندگی با  گونه که ملاحظه می گردد. همان درصد می 43.5درصد به  19.9

توان به  گردد. یافته اخیر را می تر از شرایطی است که مومنتوم کنترل می قوی M/Bاحتساب اثر نسبت 

 همپوشانی نسبی بالاتر اثرات نقدشوندگی و مومنتوم منتسب نمود. 

رسد در برخی موارد نقدشوندگی بتواند به عنوان منشاء ایجاد تغییرات  های پژوهش به نظر می یافتهبر اساس 

توان استدلال نمود توان توضیحی نقدشوندگی ناشی از عدم  بازده مقطعی سهام عمل نماید. با این حال، می

ذاری دارایی شناسایی شده گ های قیمت احصاء سایر عوامل فراگیر ریسک باشد که پیش از این ذیل سایر مدل

توان با تجزیه بازده ناشی از نقدشوندگی به عوامل ریسک، نسبت به توان توضیحی و همپوشانی  است. لذا می

( نتایج حاصل از رگرسیون خطی عوامل 9احتمالی تاثیر آن با سایر عوامل ریسک اطمینان حاصل کرد. جدول )

فرنچ و مدل چهارعاملی کارهارت بر بازده پرتفوی با -ا، مدل سه عاملی فامCAPMریسک احصاء شده ذیل 

گذاری صفر متشکل از خرید سهام با نقدشوندگی پایین و فروش سهام با نقدشوندگی بالا را نشان  سرمایه

 باشد. تر نشانگر احتمال ضریب یا آماره متناظر آن می دهد. ارقام پررنگ می

گذاری صفر متشکل از خرید سهام دارای کمینه  با سرمایه ها گردد آلفای پرتفوی گونه که ملاحظه می همان

نقدشوندگی و فروش سهامی که از بیشینه نقدشوندگی برخوردار است، در اغلب موارد منفی بوده و همواره به 

گذاری  لحاظ آماری معنادار نیست. این یافته حاکی از آن است که عامل نقدشوندگی )بازده پرتفوی با سرمایه

 باشد. گذاری نمی های قیمت نظر چیزی جز ترکیب سایر عوامل ریسک فراگیر احصاء شده سایر مدلصفر( مورد 

تحلیل فوق جهت تجزیه بازده پرتفوی متشکل از خرید سهام دارای کمینه نقدشوندگی نیز صورت گرفته و نتایج 

 گردد. ( ملاحظه می3آن در جدول )
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گذاري صفر مبتنی بر نقدشوندگی به عوامل  وي با سرمایه(: نتایج حاصل از تجزیه بازده پرتف6جدول )

 فراگير ریسک

 

 ضریب تعیین Fآماره  SMB HML WML بتا آلفا

 2434/3 1199/12       -1399/3 -3332/3 کل سهام نمونه

 2662/0 0000/0 
      0000/0 

  

 333/3 135/3- 359/3 332/3 

 

313/3 255/3 

 688/0 002/0 356/0 550/0 

 

0000/0 

  3333/3- 3323/3- 3249/3- 3333/3 2399/3 3239/3 3399/3 

 

5862/0 4656/0 6246/0 2324/0 3343/0 6656/0 

 
        
 2393/3 4349/13       -3339/3 -3333/3 های بزرگ شرکت        

 3654/0 0000/0 
      0000/0 

  

 333/3- 434/3- 214/3- 239/3 

 

999/23 135/3 

 108/0 0000/0 162/0 054/0 

 

0000/0 

  3355/3- 4532/3- 2322/3- 2592/3 3359/3- 4213/3 1395/3 

 

2032/0 0000/0 1425/0 0362/0 3266/0 0000/0 

 
 

              

 
              

 3329/3 1213/3       -3423/3 -3339/3 های کوچک شرکت

 6688/0 6454/0 
      6454/0 

  

 332/3- 353/3- 314/3- 332/3 

 

223/3 333/3 

 868/0 610/0 622/0 833/0 

 

254/0 

  3333/3- 3323/3- 3249/3- 3333/3 2399/3 3239/3 3399/3 

 

5862/0 4656/0 6246/0 2324/0 3343/0 6656/0 

  

 

پایین به عوامل گذاری در سهام با نقدشوندگی  ( حاوی نتایج حاصل از تجزیه بازده ناشی از سرمایه3جدول )

فرنچ و -های فاما ریسک بازار، اندازه، ارزش و مومنتوم است. آلفای مثبت و معنادار پرتفوی مذکور ذیل مدل

گذاری در سهام با  توان به کمک راهبرد مبتنی بر سرمایه های کوچک دال بر آن است که می کارهارت در شرکت

توجه آن است که آلفای پرتفوی یادشده عمدتاً منفی بوده و یا به نقدشوندگی پایین بر بازار غلبه نمود. نکته قابل 

گردد که راهبرد اخیر در بیشتر موارد  رغم مثبت بودن، از حیث آماری معنادار نیست. بر این اساس ملاحظه می

ندگی گردد. به سخن دیگر، بازده ناشی از خرید سهام دارای کمینه نقدشو جهت فائق آمدن به بازار موثر واقع نمی

 گردد. صرفاً به عوامل ریسک فراگیر تحدید می

الذکر، نتایج حاصل از تجزیه بازده پرتفوی متشکل از فروش سهام دارای بیشینه  در ادامه تحلیل فوق

 گردد. ( مشاهده می3نقدشوندگی به عوامل فراگیر ریسک در جدول )
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سهام داراي كمينه نقدشوندگی به (: نتایج حاصل از تجزیه بازده پرتفوي متشكل از خرید 8جدول )

 عوامل فراگير ریسک

 

 ضریب تعیین Fآماره  SMB HML WML بتا آلفا

 3335/3 9123/23       2915/3 3334/3 کل سهام نمونه

 0356/0 0012/0 
      0012/0 

  

 335/3 393/3 313/3 293/3- 

 

333/21 112/3 

 122/0 000/0 000/0 003/0 

 

000/0 

  3319/3 3339/3 3333/3 2395/3- 2134/3 3549/23 1435/3 

 

3624/0 0000/0 0000/0 0006/0 0628/0 000/0 

 
 

              

 
              

 3333/3 5333/21       1999/3 -3349/3 های بزرگ شرکت

 2644/0 0005/0 
      0005/0 

  

 339/3- 132/3 223/3- 344/3 

 

513/4 399/3 

 124/0 034/0 222/0 605/0 

 

005/0 

  3353/3- 1333/3 2232/3- 3523/3 3333/3- 3993/3 3999/3 

 

2563/0 0333/0 2203/0 5624/0 8531/0 0112/0 

 
 

              

 
              

 3313/3 3433/4       2533/3 3343/3 های کوچک شرکت

 2053/0 0322/0 
      0322/0 

  

 322/3 435/3 394/3 139/3- 

 

399/9 239/3 

 006/0 000/0 000/0 003/0 

 

000/0 

  3333/3 3992/3 4339/3 1419/3- 2993/3 9319/3 1333/3 

 

0421/0 0000/0 0000/0 0008/0 0465/0 000/0 

  

آلفای مثبت و معنادار پرتفوی متشکل از فروش سهام دارای بیشینه نقدشوندگی در کل سهام نمونه، ذیل 

CAPM دهد. با برازش هر یک  فرنچ، با احتساب تاثیر عامل مومنتوم، معناداری آماری خود را از دست می-و فاما

یک از آنها به لحاظ آماری معنادار نیست. با این حال،  های بزرگ، آلفای هیچ گذاری در شرکت های قیمت از مدل

فرنچ و -ی کوچک انجام شود، آلفای فاماها که راهبرد فروش سهام با بیشینه نقدشوندگی در شرکت در صورتی

 کارهارت آن مثبت و از نظر آماری معنادار است.

فائق آمدن بر "توان  های مبتنی بر نقدشوندگی، معدود است لذا نمی شمار آلفاهای مثبت و معنادار پرتفوی

 گذاری نقدشوندگی تلقی نمود.  را به عنوان ویژگی سبک سرمایه "بازار

ها شامل اندازه، ارزش و  های ترکیبی مبتنی بر نقدشوندگی با سایر سبک ی وضعیت پرتفویبا این حال، بررس

هایی  توان به کمک نقدشوندگی و سبک دوم )اندازه، ارزش و مومنتوم( پرتفوی مومنتوم حاکی از آن است که می

هتری برخوردار است. های دوم از عملکرد ب های مبتنی بر هر یک از سبک تشکیل داد که در مقایسه با پرتفوی
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های مبتنی بر هر یک از اندازه، ارزش و مومنتوم و نیز بازده  ( با نمایش بازده تجمعی پرتفوی3( تا )2نمودارهای )

 تجمعی حاصل از ترکیب نقدشوندگی با آنها شاهدی دال بر این ادعا است.

 

اي بيشينه نقدشوندگی به (: نتایج حاصل از تجزیه بازده پرتفوي متشكل از فروش سهام دار6جدول )

 عوامل فراگير ریسک

 

 ضریب تعیین Fآماره  SMB HML WML بتا آلفا

 3339/3 9493/55       4194/3 1955/3 کل سهام نمونه

 0405/0 0000/0 
      0000/0 

  

 3352/3 9329/3 1922/3 2933/3- 

 

4935/13 3929/3 

 0261/0 0000/0 0002/0 0004/0 

 

0000/0 

  3353/3 5993/3 1929/3 2959/3- 3333/3 4993/13 3913/3 

 

1241/0 0000/0 0002/0 0006/0 6266/0 0000/0 

 
 

              

 
              

 3545/3 3352/32       9334/3 -3329/3 های بزرگ شرکت

 6226/0 0000/0 
      0000/0 

  

 3334/3 3349/3 3243/3 3953/3- 

 

1593/14 3915/3 

 2368/0 0000/0 6665/0 2402/0 

 

0000/0 

  3333/3- 9953/3 3233/3 2351/3- 3415/3 2112/23 3934/3 

 

2543/0 0000/0 6608/0 2151/0 6833/0 0000/0 

 
 

              

 
              

 3513/3 2349/3       2944/3 3355/3 های کوچک شرکت

 1453/0 0063/0 
      0063/0 

  

 3212/3 4933/3 4234/3 1399/3- 

 

3239/21 1293/3 

 0016/0 0000/0 0000/0 0005/0 

 

0000/0 

  3221/3 4535/3 4139/3 1499/3- 3592/3 2393/9 1119/3 

 

0052/0 0000/0 0000/0 0004/0 4818/0 0000/0 
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 هاي كوچک (: تركيب نقدشوندگی و اندازه در شركت1نمودار )

 

 
 (: تركيب نقدشوندگی و مومنتوم در كل نمونه2)نمودار 

 
 هاي بزرگ )رشدي/ارزشی( در شركت M/B(: تركيب نقدشوندگی و نسبت 3نمودار )
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گذاری مبتنی بر نقدشوندگی عمدتاً  ( حاکی از آن است که اگرچه راهبرد سرمایه9نتایج منعکس در جدول )

گذاری منجر به تشکیل  های سرمایه رکیب آن با سایر سبکقادر به ایجاد آلفای مثبت و معنادار نیست اما ت

 گردد که دارای عملکردی فراتر از بازار است.  هایی می پرتفوی

گذاری است. از حیث نظری،  ترین رابطه با ارزش ها، نقدشوندگی متضمن صریح از میان همه سبک

ورزند. نقدشوندگی پایین منجر  اجتناب می گذاران خواهان نقدشوندگی بالاتر بوده و از نقدشوندگی پایین سرمایه

گردد زیرا زمان انتظار معامله سهام بالاتر بوده و/یا از هزینه معاملات بیشتری برخوردار است. به  به هزینه می

گذاران بابت سهام دارای نقدشوندگی بالاتر، بهای بیشتر و بابت  سخن دیگر، با فرض ثبات سایر شرایط سرمایه

های  گذاران با افق پردازند. با این حال، هزینه معاملات سرمایه تر، بهای کمتری می شوندگی پایینسهام دارای نقد

گذاری از دیدگاه  های سبک سرمایه که یکی از شناسه تر و لذا معاملات کمتر، قابل حذف است. مضافاً این طولانی

قاطع تجدید ساختار پرتفوی ناچیز باشد (، هزینه معاملات اندک است. اگر میزان انتقال سهام در م2991شارپ )

توان استدلال نمود بازده حاصل از  و یا به بیان دیگر، در صورت ثبات سهام در پرتفوی منسوب خود، می

گذاری اخیر متضمن هزینه  گذاری قابل حصول است. رویکرد سرمایه نقدشوندگی با رویکرد منفعل سرمایه

های  های مبتنی بر هر یک از سبک بات سهام در پرتفوی( درصد ث23معاملات ناچیزی است. جدول )

 دهد.  گذاری را نشان می سرمایه

 

 

 گذاري هاي سرمایه هاي مبتنی بر سبک (: ثبات سهام موجود در پرتفوي10جدول )

 هاي كوچک شركت  هاي بزرگ شركت  كل سهام نمونه 

 t+1اندازه سال  

 زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم 

 tاندازه سال 

   

 

   

 

 %4 %23 %39  %3 %14 %99  %2 %23 %39 کم   

 %11 %53 %15  %25 %92 %15  %21 %33 %25 متوسط

 %53 %42 %9  %33 %12 %2  %39 %23 - زیاد

 t+1مومنتوم سال  

 زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم 

 tمومنتوم سال 

       

 

 %45 %33 %15  %11 %39 %41  %33 %35 %35 کم   

 %35 %43 %15  %19 %33 %43  %31 %31 %39 متوسط

 %43 %33 %13  %31 %31 %35  %33 %31 %33 زیاد

 t+1سال  B/Mنسبت  

 زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم 
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 هاي كوچک شركت  هاي بزرگ شركت  كل سهام نمونه 

 t+1اندازه سال  

 زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم 

 tسال  B/Mنسبت 
   

 

 %23 %14 %95  %5 %29 %39  %4 %14 %31 کم       

 %14 %52 %15  %11 %53 %13  %13 %55 %15 متوسط

 %91 %19 %21  %93 %13 %3  %34 %12 %5 زیاد

 t+1نقدشوندگی سال  

 زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم  زیاد متوسط کم 

 tنقدشوندگی سال 
 %12 %32 %43  %23 %19 %53  %23 %13 %55 کم           

 %15 %44 %32  %15 %44 %33  %33 %41 %13 متوسط

 %59 %13 %29  %52 %33 %29  %52 %32 %23 زیاد

 

در همان پرتفوی باقی  t+1در پرتفوی با نقدشوندگی پایین است، در سال  tدرصد سهامی که در سال  55

درصد آن به پرتفوی با  23به پرتفوی با نقدشوندگی متوسط و  t+1درصد سهام این پرتفوی در سال  13ماند.  می

درصد سهامی که در پرتفوی با نقدشوندگی متوسط بودند، در همان  41نقدشوندگی بالا انتقال یافته است. 

درصد سهام پرتفوی با نقدشوندگی بالا را تغییر  52پرتفوی ابقاء شدند. تجدید ساختار ترکیب پرتفوی جایگاه 

که حدود نیمی از سهام موجود در پرتفوی در مقاطع تجدید ساختار،  ست. بدین ترتیب، با توجه به ایننداده ا

 توان هزینه معاملات راهبرد مورد نظر را پایین دانست.  گردند لذا نمی مشمول تخصیص مجدد می

 

 گيري و بحث نتيجه -6
های پژوهش حاضر نشان  نماید. یافته میگذاری را با چهار ویژگی شناسایی  (، سبک سرمایه2991شارپ )

گیری گردد، قادر به برآورده ساختن معیارهای  که نقدشوندگی با استفاده از گردش سهام اندازه دهد مادامی می

های با سطوح مختلف نقدشوندگی، گردش سهام  چهارگانه فوق نخواهد بود. مبنای تخصیص سهام به پرتفوی

، برآورده گردد. با این حال، بازده "قبل از وقوع قابل شناسایی باشد"ژگی سال گذشته است تا بدین نحو، وی

ها ناچیز است. نتایج حاصل از پژوهش حاضر  های حدی مبتنی بر نقدشوندگی، در مقایسه با سایر سبک پرتفوی

سبک  "ارفائق آمدن بر باز"گذاری مبتنی بر نقدشوندگی نبوده و لذا ویژگی  موید عملکرد برتر راهبرد سرمایه

توان با تلفیق  گردد. با این حال، در برخی موارد می نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران تایید نمی

 گذاری شناخته شده بر بازار فائق آمد. های سرمایه نقدشوندگی و سایر سبک
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ه، مومنتوم و های انداز با استفاده از تحلیل پرتفوی دوبعدی که به ترکیب اثر نقدشوندگی و هر یک از سبک

ها گردیده و مشخص شد نقدشوندگی  پردازد، تاثیر نقدشوندگی بر بازده مغلوب اثر سایر سبک رشدی/ارزشی می

 "راهکاری ارزشمند"توان آن را  گذاری نیست. لذا نمی های سرمایه حاوی محتوای اطلاعاتی فراتر از سایر سبک

(، هزینه معاملات اندک است. اگر 2991دیدگاه شارپ )گذاری از  های سبک سرمایه تلقی نمود. یکی از شناسه

توان استدلال نمود بازده حاصل از  میزان جابجایی سهام در مقاطع تجدید ساختار پرتفوی ناچیز باشد می

که حدود نیمی از سهام موجود در  گذاری قابل حصول است. با عنایت به این نقدشوندگی با رویکرد منفعل سرمایه

گردد لذا مدیریت منفعل  نی بر نقدشوندگی در اثر تجدید ساختار دستخوش تخصیص مجدد میهای مبت پرتفوی

 آن را تایید نمود. "هزینه پایین معاملات"توان  راهبرد اخیر مقدور نبوده و نمی

گذاری صفر متشکل از خرید سهام با نقدشوندگی پایین  نقدشوندگی به عنوان عامل )بازده پرتفوی با سرمایه

سهام دارای نقدشوندگی بالا( حائز ارزش نبوده و صرفاً ترکیب خطی عوامل ریسک احصاء شده ذیل  و فروش

گذاری دارایی است. آلفای غیرمعنادار عامل نقدشوندگی موید ادعای اخیر است. بدین نحو،  های قیمت سایر مدل

( بوده و یافته 1324د ثرت )های سبک توسط نقدشوندگی در تایی های حاصله مبنی بر عدم احراز ویژگی یافته

 کشد.  ( را به چالش می1323( و چِن و همکاران )1323(، چانگ و همکاران )1324ایبوستون و همکاران )
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 4931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

 ها یادداشت

                                                 
1.Graham 
2.Babson 
3.Ibboston 

گذاری است. با  ( واقعاً یک سبک سرمایه2991شود که آیا مومنتوم در چارچوب شارپ ) . در پژوهش حاضر درباره این نکته اظهار عقیده نمی4
شود تا امکان  گردد، به عنوان سبک تلقی می که در مطالعات بازده مقطعی سهام غالباً به عنوان متغیر کنترل لحاظ می این حال، با توجه به این

 گذاری مستقل فراهم گردد.  تر نقدشوندگی به عنوان سبک سرمایه زمون دقیقآ
5.Farrell 
6.Brown 
7.Goetzmann 
8.Gallo 
9.Lockwood 
10.Two-Dimensional 
11.Chen 
12.Chang 
13.Wang 
14.Lu 
15.Theart 
16.Price Impact 

های قیمت به سود  توان با استفاده از نسبت ارزشی/رشدی بودن سهام را میگیری نمود.  توان به انحاء مختلف اندازه ها را نیز می .سایر سبک27
گیری  های بنیادین اندازه (، سود نقدی به قیمت سهام و یا سایر نسبت2991، 2991(، ارزش دفتری به ارزش بازار )فاما و فرنچ، 2977)باسو، 

توان اندازه را به طرق مختلف )متوسط یا در  تعددی محاسبه گردد. حتی میهای زمانی و الگوهای وزنی م تواند بر مبنای افق نمود. مومنتوم می

 گیری نمود. یک تاریخ معین( اندازه
18.Viable Alternative 

 ( است.2991ها مانند رویه مورد استفاده فاما و فرنچ ) .نحوه تشکیل پرتفوی29
20.Dollar-Neutral Returns 

دهد که سهام دارای گردش پایین در مقایسه با  نمایند که نشان می ( شواهدی ارائه می2991کلیف )( و داتار، نیک و راد2991.هاگن و بیکر )12

 سهامی که از گردش بالایی برخوردار است، به طور متوسط از بازده آتی بالاتری برخوردار است.

 


