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  چکیده

مازاد بازده بازار بر مازاد  ریثأگذاران به ت هیسرما يو بازده برا سکیرابطه ر تیبا توجه به اهم قیتحق نیدر ا

 HMLو  IMV  ،SMBيرهایاز متغ مازاد بازده بازار ریثأت قیدق يریاندازه گ يبازده سهام پرداخته شده است و برا

بکار  يپرتفو لیروش تشک رهایمتغ نیب یکاهش همبستگ يبرا قیتحق نیدر ا نیهمچن .ده استیاستفاده گرد

 در .انجام گرفته است 1384تا اسفند  1378سال   نیاز فرورد یزمان يسر يالگو کیدر  لیتحل نیا. رفته است

  . باشد یم قیدر تحق بازده بازار مازاددار بودن  یموثر و معن انگریب قیتحق یزمان يسر لیتحل جینتا تینها

  

 
  .مازاد بازده سهام، پورتفوي، مازاد بازده بازار :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه -1

 ،رابطه مورد قبول کیطبق . هاستییدارا یابیارزش ي،گذار هیدر سرما یاز موضوعات اساس یکی

که علاوه بر زمان وقوع، نرخ  ،ییدارا یآت ينقد يانهایجر یعبارت است از ارزش فعل ییارزش هر دارا

از دست  یزدهنشانگر با ییبازده مورد انتظار هر دارا ای لینرخ تنز. ردیگ یمورد توجه قرار م زین لیتنز

مورد که بازده مورد انتظار  نیدر ا. است ییآن دارا لیاز تحص یناش يمساو سکیر طیرفته تحت شرا

وجود  يصاحبنظران اختلاف نظر نیاست ب ينقد يانهایجر يرینوسان پذ ای سکیر زانیاز م یتابع

 "ایبازده باشد وثان و سکیرابطه ر انگریب "که اولا ستیموجود ن یکامل يحال الگو نیاما در ع. ندارد

و  سکیرابطه ر تیاهم .باشد هیعموم دست اندرکاران و خبرگان بازار سرما رشیمورد پذ يریبطور فراگ

بخش عمده  يادیاهل فن موجب شده است تا پژوهشگران ز رشیکامل و مورد پذ يبازده و فقدان الگو

و  سکیرابطه ر یپژوهش حاضر بررس کردیرو. موضوع اختصاص دهند نیخود را به ا قاتیاز تحق يا

  .) 254 ،2006 رالزیم( بازده است

در بورس اوراق بهادار  بازده سهام را ازادمازاد بازده بازار بر م تأثیراست که  نیحاضر ا قیمسئله تحق

بازده هر دارایی عبارتست از نسبت تغییرات قیمت آن دارایی در یک دوره به قیمت  .تهران مشخص کند

از  "مازاد بازده سهام، مابه التفاوت بازده سهام با نرخ بازده بدون ریسک می باشد که عمدتا. ابتداي دوره

مازاد بازده بازار که . بدون ریسک استفاده می شود نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی بعنوان نرخ بازده

تعریف این متغیر بسیار به تعریف متغیر مازاد بازده سهام نزدیک است با این تفاوت که در اینجا 

منظور از پرتفوي بازار، سبدي از سهام مشتمل بر . نوسانات قیمت پرتفوي بازار مد نظر قرار می گیرد

بازده ( در اینجا نیز مازاد بازده بازار، مابه التفاوت نرخ بازده بدون ریسک. کل سهام موجود بازار می باشد

 ).  34، 1،2002آمیهود( و بازده بازار است) اوراق مشارکت دولتی

به این . در تحقیق حاضر هدف اصلی بررسی تأثیر ریسک مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام است

دارد که آزمون نماید که آیا صرف ریسک در ارتباط با عامل  معنی که در این تحقیق محقق در نظر

مازاد بازده بازار از نظر آماري در بازار اوراق بهادار ایران مثبت و معنی دار است یا خیر ؟ هدف کاربردي 

این تحقیق توصیه به سهامداران در خصوص تأثیر عامل مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام است به 

  .مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام تاثیر مثبت داردی توان این گونه عنوان نمود که عبارتی م
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   و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

 ءرابطه. است» مورد انتظار و ریسک ءبازده«بین  ءمفهوم اساسی دیگر در نظریه نوین پرتفوي، رابطه

است ؛ یعنی، هر اندازه بازده مورد انتظار بالاتري » مثبت ءرابطه«بین بازده مورد انتظار و ریسک، یک 

 نمودار. این نتیجه از مشاهدات عملی، حاصل شده است. مدنظر باشد، ریسک آن نیز بیشتر خواهد بود

رخ بازده هاي مختلف، چنانچه به ازاي ن. رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک را نشان می دهد یرز

یم شده در نمودار  حاصل می شود، که خط ـریسکهاي حاصله را نمایش دهیم، خطی همانند خط ترس

نوین پرتفوي، سرمایه  ءنظریه ءبا توجه به فرضیه. می نامند CMLیا  2»خط بازار سرمایه «مذکور را 

 .اف معیار بازده، انتخاب می کندمورد انتظار و انحر ءگذار، پرتفوي خود را براساس دو معیار بازده

  

  
  بین بازده مورد انتظار و ریسک ءرابطه :1شماره  نمودار

سابقه اندك فعالیت بورس اوراق بهادار تهران و نیاز به تشکیل بازار سرمایه اي کارآمد، انجام تحقیق 

در رابطه با ابعاد مختلف بازار را ضروري می گرداند با توجه به اینکه شروع تحقیقات تخصصی در رابطه 

شده است به اواسط با ریسک عدم نقدشوندگی که گاهی با عنوان ریسک نقدشوندگی به آن پرداخته 

دهه هشتاد میلادي باز می گردد، ولی همچنان در زمینه مالی بعنوان یک موضوع تحقیق قابل توجه 

اهمیت این موضوع زمانی بیشتر می شود که بدانیم با وجودیکه عمر تحقیقات در این زمینه کم . است

هر جا دارایی چه مالی و چه غیر  .است اما سرمایه گذاران این مسئله را همواره مد نظر داشته و دارند

بطور ضمنی این موضوع را در نظر می گیرندکه  اگر بخواهند  "مالی خریداري می شود، افراد معمولا

زمانی دارایی خود را بفروش برسانند بخصوص اگر زمانی به اضطرار مجبور به  فروش دارایی خود شوند 

ن ساده ترین شکل تبلور ریسک عدم نقدشوندگی آیا بازار مناسبی براي آن وجود خواهد داشت ؟ ای

دارایی در ذهن خریدار است که گاهی موجب انصراف فرد از سرمایه گذاري وتحت تاثیر قرارگرفتن 

  )انحراف معیار(ریسک 

  نرخ بازده بدون ریسک

  نرخ بازده مورد انتظار

 

A

  خط بازار سرمایه
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این امر خود نشان دهنده سطح اهمیت موضوع نه تنها براي بازار مالی . ترجیحات دیگر وي نیز می شود

ر سرمایه ایران محدود به بورس اوراق بهادار که آن هم تنها البته بازا. بلکه در هر بازار دیگري است

سهام درآن معامله می گردد، می شود وبنابراین در حال حاضر تنها می توان در رابطه با ریسکهاي 

سرمایه گذاري در سهام عادي شرکتها بحث وبررسی کرد وگرنه این موضوع در بازار دیگر داراییهاي 

بنابراین تحقیقاتی در این زمینه موجب می شود که . ابل بررسی استمالی نیز مصداق داشته و ق

سرمایه گذاران به موضوع  نوسان بازده که بخش جدانشدنی بازار است، پدیده اي نامطلوب و منفی 

  .ندانند وآگاه شوند که با شناخت و مدیریت آن می توان حداکثر بهره برداري را از سرمایه موجود داشت

مرور مطالعات و تحقیقات مرتبط با متغیرهاي مؤثر بر مازاد بازده سهام از منابع مختلف نظیر 

دانشگاهها و مراکز تحقیقاتی داخل کشور و نیز سایتهاي اینترنتی متصل به مؤسسات، دانشگاهها و 

ران تاکنون مراکز تهیه و تدارك کننده منابع علمی و پژوهشی، مؤید این نکته هستند که در خارج از ای

در مورد موضوع انجام شده است که این نشان می دهد که ادبیات مربوطه در دهه اخیر مطالعات زیادي 

  . به طور گسترده اي رشد داشته است

آنها نه تنها . فاما و فرنچ را تأیید نمود ي اي توسط دنین، پرفکت، شو و ویلز  نتایج مطالعه مطالعه

بالا  ارزش دفتري به ارزش بازارياز شرکتهاي کوچک را با نسبتهاي  پرتفویهایی متشکله ترکیب بهین

درنظر گرفتند، بلکه نشان دادند که این برتري حتی بعد از درنظر گرفتن یک درصد هزینه مبادله و 

این حال دو مطالعه دیگر، نتایج متناقضی در رابطه با اهمیت بتا  با. سازي سالیانه، نیز وجود دارد وازنمت

برخلاف مطالعهء فاما و فرنچ که بتا را با بازدهی ماهیانه ارزیابی کردند، کوتارن، شنکن و . اندداشته 

، بتا را با استفاده از بازدهی سالیانه محاسبه نمودند، تا از مسائل مربوط به هزینه هاي )KSS(اسلون  

با استفاده از بتاهاي . که به هنگام استفاده از اطلاعات ماهیانه بروز می نمود، جلوگیري نمایند بادلاتیم

آنها پیشنهاد نمودند که . ، پاداشی نیز وجود دارد)بتا(پی بردند که براي پذیرش ریسک  KSSسالیانه، 

               ً    ی باشد و احتمالا  در موقت نی        ً                     ، احتمالا  براي این چهارچوب زماBV/MVرابطهء بین نرخ بازدهی و نسبت 

عدم  سکیعامل ر یبه بررس) 2006( رالزیدیگري توسط م مطالعه. طولانی تر، معنی دار نباشد ي دوره

او از  قیتحقـ نیدر ا.پرداخـته است 2002-1994 یدر بازه زمـان ایدر بازار سهام اسپان ینقدشوندگ

اندازه و  یت، از عوامل کنترلشده اس شنهادیپ)  2002( هودیکه توسط آم ینسبت عدم نقدشوندگ

دهد که عامل عدم  ینشان م قیتحق نیا جهینت. استفاده نموده است زیبه بازار ن ينسبت دفتر

(  یبروتولوت. ردیمورد توجه قرار گ دیبا هاییدارا يگذار متیق يدیاز اجزاء کل یکیبعنوان  ینقدشوندگ

اقتصاد  19در  ینقدشوندگ یاز منابع داخل یکیانتشار سهام  يساز ینشان داد که خصوص(  2006

  نیهمچن. دارد یمتیق دیبر نوسانات شد یمنف ریتاث يساز یاو اعلام نمود که خصوص. است افتهیتوسعه 

)  2006(دوسکار   .سهام شرکتها وجود دارد یو نقدشوندگ يساز یخصوص نیب يرابطه مثبت قو کی
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 هیمدل سرما نیدر ا. کند یسهام ارائه م متیق يریذو نوسان پ یرفتار نقدشوندگ یبررس يبرا یمدل

 سکیکه نوسانات بالا باشد، صرف ر یهنگام. کنند یم ینیب شیرا پ متیق ریاخ راتییگذاران تغ

است  نییپا زین سکیبدون ر يهاییاست، نرخ بازده دارا نییپا هاییدارا يکه بازده جار یبالاست و هنگام

  ایکوئریپ .کننده شوك عرضه است تیتقو یعدم نقدشوندگ "ضمنا. و بازار عدم نقدشونده است

بازده مورد انتظار را  یبرش عرض راتییتوانند تغ یم یمعاملات يتهایمعتقد است که فعال) 2005(

بر بازده ماهانه سهام را پس از کنترل عوامل  یمعاملات يتهایفعال ریخود تاث قیاو در تحق. دهند حیتوض

در  یعدم نقدشوندگ يها نهیهز رب) به ارزش بازار سهم  ياندازه شرکت  و نسبت ارزش دفتر(  یمعمول

 نیرابطه ب کیاز وجود  یحاک قیتحق نیشواهد ا. قرار داده است  یمورد بررس وركیویبازار سهام ن

 اریبزرگ که بس يسهام شرکتها ریتاث نیهمچن. باشد یواندازه شرکت م یعدم نقدشوندگ نهیهز

 قیتحق نیا تیدر نها.دار است یمعن يو اقتصاد يبطور آمار یمعاملات يتهاینقدشونده هستند بر فعال

با  قیتحق نیدر ا نیهمچن. کند یم یمعرف ینقدشوندگ يبرا یرا بعنوان شاخص یمعاملات يتهایفعال

  ایآچار .ها پرداخته شده است ییدارا يگذار متیمدل ق یبه بررس یساختگ يپرتفو ياستفاده از تئور

از  ایآچار.  پرداخته است ینقدشوندگ سکیبا توجه به ر هاییدارا يگذار متیبه موضوع  مدل ق) 2005(

 ینشان م قیتحق نیا جهینت. استفاده کرده است هاییدارا يگذار متیدر مدل ق ینسبت عدم نقدشوندگ

 یبازار بستگ یعدم نقدشوندگ هسهام و بازده بازار ب یانتظار سهام به عدم نقدشوندگ دهد که بازده مورد

بالا باشد  یآت ینیب شیبازده قابل پ یاندك ول يبازده جار يکه سهام دارا یدر صورت نیوهمچن. دارد

رابطه  افتنیاست که در  یاز جمله محققان)  2006(مارشال . باشد یبا ثبات م ،ینقدشوندگ يدارا

بتا واندازه  سکیر رینظ یدر کنار عوامل سکیو انواع ر ایبازار استرال يمازاد بازده سهام عاد انیم قتریدق

نشان  جیاستفاده کرد و نتا یو فروش و نرخ گردش از نسبت عدم نقدشوندگ دیخر يشنهادیپ متیوق

مازاد بازده سهام را بهتر  ودهینسبت ارائه شده توسط آم ،یمختلف عدم نقدشوندگ يارهایمع انیداد ازم

رابطه مثبت با  يمورد انتظار بازار دارا یاعلام نمود که عدم نقدشوندگ) 2002( هودیمآ .کند یم هیتوج

از مازاد بازده مورد  یخود ادعا نموده است که بخش قیشده سهام است او در تحق ینیب شیمازاد بازده پ

 قیحقت نیدرا یعدم نقدشوندگ اریمع. نمود انیب یصرف عدم نقدشوندگ لهیتوان بوس یانتظار را م

او ادعا نموده است که  نیهمچن. نسبت قدر مطلق بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است

معتقد است )  2001(  ایچورد .کوچک دارد يبر صرف سهام شرکتها يشتریب ریتاث یعدم نقدشوندگ

 یمربوط است و سطح نقدشوندگ ینقدشوندگ راتییبه تغ سکیکه ر نستیا یمنطق اتیاز فرض یکیکه 

 يتهایبازده مورد انتظار سهام و نوسانات فعال نیرابطه ب قیتحق نیموثر است در ا ییبر بازده دارا

بازده  نیرابطه ب نیاست همچن گرفتهقرار  یمورد بررس ینقدشوندگ يبرا یبعنوان شاخص یمعاملات

قرار  یبه بازار بررس ياندازه ونسبت دفتر لیاز قب یعوامل سهام و نوسانات حجم معاملات و با کنترل
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 .بازده سهام و نوسانات حجم معاملات وجود دارد نیب یرابطه منف کیدهد که  ینشان م جینتا. گرفت

پرداخته است  کایها در بازار آمر ییدارا يگذار متیدر ق سکیصرف ر یبه بررس) 2005(چن   نگیج

 یطولان یدگاهیبا د يکلان اقتصاد يرهایبا متغ یصرف نقدشوندگ حیدر ابتدا به توض قیتحق نیدر ا

 کردیرو نیهمچن. ها توجه شده است ییدارا يگذار متیعامل در ق نیا ریمدت پرداخته و سپس به تأث

 .است BV/MVاندازه،  یکنترل يرهایبامتغ یعامل 3در مدل   یساختگ يها يپرتفو یبررس قیتحق نیا

 ینم شهیدارند و هم یکم یها، نقدشوندگ ییاز دارا یمهم اریبس يها نشان داد گروه) 2005( تافلانگس

 يگذار متیدر ق ینقش عامل عدم نقدشوندگ یبه بررس قیتحق نیدر ا.                  ً           توان آنها را فورا  معامله کرد

 يدر دوره ها گرید یخها نقدشونده هستند اما بر ییدارا یدر بازار برخ. ها پرداخته شده است ییدارا

 يریگ میبر تصم ریچشمگ اریبس ریتأث کی یعدم نقدشوندگ. رندیگ یمورد معامله قرار م ی     ً     نسبتا  طولان

 کیاز  شیدرصد ب 25تواند  ینقدشونده م ییدارا کیشده که  انیب قیتحق نیدر ا. دارد نهیبه يپرتفو

نشان داده شده است که  يمساو ينقد هوجو انیجر طیدر شرا. نقدشونده ارزش داشته باشد ریغ ییدارا

 شتریب یباعث نقدشوندگ يدار یتواند به طور معن یم ییدارا کی متیبازده مورد انتظار و نوسانات ق

 کیستماتیس ینشان دادند که نقدشوندگ ایدر بازار اسپان) 2005( ایو تاپ توین نزیمارت .گردد ییدارا

 اریمع 3 یبه بررس قیتحق نیا نیبنابرا. گذارند یم یمال يبر رفتار عوامل بازارها نهیبه ریتأث یستیبا

 اریمع یشوندگنقد اریمع نیپرداخته است که اول ایبازده در بازار اسپان نیانگیو م یمهم نقدشوندگ

. سفارشات است انیو جر متینوسانات ق نیبر رابطۀ عکس ب یکه مبتن) 2003(پاستور و استا مبوغ 

 شنهادیپ متیق راتییبازده به تغ تیازار است که به صورت حساسعمل ب اریمع یدوم نقدشوندگ اریمع

مطلق بازده سهام بر  قدرکه  هودیارائه شده توسط آم اریشود و سرانجام مع یم فیو فروش تعر دیخر

ارائه  اریدهد که مع ینشان م یتجرب قیتحق نیا جهیو در نت. باشد یم ورویحجم معاملات بر حسب 

 يارهایمع ریها شده و بر سا ییدارا يگذار متیباعث بهبود مدل ق يبه طور معنادار هودیشده توسط آم

و بازده سهام پرداخته  ینقدشوندگ نیبه رابطه ب) 2003( وانگیو  مارشال .دارد تیارجح ینقدشوندگ

. باشد یو فروش و نرخ گردش م دیخر يشنهادیپ متیمورد استفاده فاصله ق ینقدشوندگ يارهایاند مع

 ریبه تأث تیاستفاده شده که در نها زیاز عوامل بازده بازار و اندازه ن قیتحق نیدر مدل مورد استفاده ا

 ریخود به تأث قیدر تحق) 2004(و والتر  ی، ماتوس وام ریدما. اند افتهیدست  زیعامل اندازه ن یمنف

و  چان .پرداخته اند ایام در بازار استرالدر مازاد بازده سه یعوامل بازده بازار، اندازه و عامل نقدشوندگ

نرخ  اریبا مع( ینقدشوندگ ریتأث یبه بررس یبرش عرض ونیبا استفاده از چارچوب رگرس) 2003(فاف 

ماهانه و عوامل  يبا استفاده از داده ها ایها در بازار استرال ییدارا يگذار متیدر ق) گردش سهام

و  ایآچار. پرداخته اند زارو اندازه و مازاد بازده با) BV/ MV(به بازار  يهمچون نسبت دفتر یکنترل

 هیسرما يها ییدارا يگذار متیداده اند مدل ق حیتوض ینقدشوندگ سکیرا با ر يپدرسن معادله ساده ا
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مورد انتظار آن و بازده بازار  یسهم به نقدشوندگ کیکند که بازده مورد انتظاز  یم انیارائه شده ، ب يا

بر  ادیز راتیبازده سهام و تأث رهمزمان اندك ب ریسهم تأث کیکم  یدر مجموع نقدشوندگ. وابسته است

که براساس  ینقدشوندگ يارهایبه مع) 2006( مارشال. آن سهم دارد ندهیآ ینیب شیبازده قابل پ

 متیکه براساس سفارشات مستند مانند ق ییارهایمع ایمبادلات شکل گرفته اند مانند نرخ گردش و 

 یسنت يارهایمع نیفروش توجه کرده و متوجه تعارض ب يشنهادیپ متیـ ق دیخر شنهادیپ

 اریبه ارائه مع نیشیپ قاتیتحق يجمع بند باشده و او  ینقدشوندگ دیجد يارهایو مع ینقدشوندگ

 یبه بررس) 2004(  لی، لوک یانیز، يعمر. دینام) WOV( پرداخت و آن را  ینقدشوندگ يبرا يدیجد

 ونیبر بازده سهام در بازار سهام تونس پرداخته اند و با استفاده از چار چوب رگرس ینقدشوندگ ریتأث

پرداخته اند و به رابطه  2003تا   1998 يماهانه در طول سال ها يبا استفاده از داده ها یبرش عرض

 یم تیرا حما یعدم نقدشوندگ اتیفرض جینتا نیکه ا دندیو بازده سهام رس ینقدشوندگ نیب یمنف

  .کند

  

  شناسی پژوهش روش -3

قلمرو موضوعی این تحقیق شامل بررسی مازاد . بر مبناي هدف از نوع تحقیق کاربردي می باشد

به لحاظ مکانی، قلمرو این تحقیق شامل  تمامی شرکتهاي  موجود . بازده بازار بر مازاد بازده سهام است

روز  100بورس اوراق بهادار تهران می باشد لازم به  توضیح است که سهام شرکتهاي مذکور حداقل در 

از نظـر زمانی ).  2006،2368، 3آوراموو( ماه در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد 9در طی حداقل

 1378اي سالاز ابتدماه در سال  12به مدت  بطور ماهانه ساله هفتدوره زمانی این تحقیق یک دوره 

  .ی باشدم 1384تا پایان سال 

                                                                                      هرگونه تحقیق راجع به ریسک و بازده با این فرض انجام می گیرد که سهام شرکتهاي مورد بررسی 

                                             از این رو اگر معامله بر روي سهام بعضی شرکتها   .                                                     در بازار بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار می گیرند

  .                                                           قضاوت در مورد ریسک و بازده آنها با مشکل مواجه خواهـد شـد                                  در یک دوره طولانی دچار وقفه شود، 

         از ابتدا                   شرکتهاي مورد نظر   :                                                                   بنابراین جامعه آماري این تحقیق بر اساس دو معیار زیر انتخاب شده است 

               ماه از سـال و     9                       شرکتهاي مورد نظر حداقل    .                                در عضویت بورس اوراق بهادار باشند                      تا انتهاي دوره تحقیق

                                               ایـن شـرط از جملـه شـروط مهمـی اسـت کـه         .                                       ز از سال مورد معامله قرار گرفته باشـند   رو     100      حداقل 

                                              نیز بر آن تاکید می کنـد البتـه در بورسـهاي      )     2002        آمیهود،  (                                دانشمند مبدع شاخص عدم نقدشوندگی 

                                                                                                 با وسعت بورس نیویورك یا بورس لندن با توجه به اینکه تعداد سهام و تنوع سـهام بسـیار بالاسـت و از    

                 حـداقل روزهـاي     .                                                                           گر تعداد روزهاي تعطیل آن کمتـر از دیگـر کشـورها از جملـه ایـران اسـت            سوي دی
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                                                                                 روز در نظر گرفته می شود این در تحقیقات مختلف با توجه بـه شـرایط متفـاوت اسـت          200        معاملاتی 

                 روز در نظر گرفته      100                      روز، و در تحقیق گالوس      150                     روز، در تحقیق مارشال      200                   بعنوان مثال آمیهود 

     .        شرکت است  39      تحقیق                     داراي شرایط خاص این                تعداد شرکتهاي  .      ه است  شد

 -ILLIQ 2 نسبت عدم نقد شوندگی شاخص  -1متغیرهاي تحقیق با توجه به فرضیه عبارتند از 

همچنین مازاد  - MVBV 5نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -4اندازه سهام  -3مازاد بازده سهام 

مازاد بازده ناشی از تغییرات هر یک از این عوامل  4و 3و  1سپس با استفاده از متغیرهاي . بازده بازار

چنانکه شرح داده می شود محاسبه خواهد شد و در نهایت در مدل، مازاد بازده سهام متغیر وابسته و 

از تغییرات نسبت عدم نقد شوندگی، نسبت ارزش مازاد بازده بازار به همراه سه متغیر مازاد بازده ناشی 

نسبت عدم نقدشوندگی برابر است . دفتري به ارزش بازار و اندازه سهم متغیرهاي مستقل خواهند بود

  ). 2002،34آمیهود،( با نسبت قدر مطلق بازده روزانه سهام به حجم معامله آن سهم در همان روز

1

1 i tD
id t

it
dit itd

R
IL L IQ

D V

   

idtRدر روز           بازده سهمd  در ماهt 

itdV  حجم معاملات بر روي سهمi  در روزd  در ماهt 

itD تعداد روزهاي انجام معامله بر روي سهمi  در ماهt  

  

روزانه سهم باید دو متغیر بازده روزانه و حجم  ILLIQهمانطور که مشاهده می شود براي محاسبه 

بازده روزانه سهم در بند دیگري که در رابطه با مازاد بازده سهام . معاملات روزانه را داشته باشیم

  .توضیحاتی ارائه می شود مورد بررسی قرار خواهد گرفت

روي آن سهم در آن روز منظور از حجم مبادلات یک سهم ارزش مبلغی کل مبادلات انجام شده بر 

گاهی حجم مبادلات در متون بعنوان تعداد معاملات انجام شده بر روي سهم بخصوص تعریف می . است

اما در تحقیق . بنابراین براي روشن شدن مفهوم در منابع از لفظ حجم دلاري استفاده شده است. شود

متغیر . حجم ریالی آن است حاضر هر کجا به حجم معاملات اشاره می شود منظور حجم مبلغی یا

وابسته این تحقیق مازاد بازده پرتفوي سهام است براي محاسبه بازده پرتفوي ابتدا می باید بازده مورد 

لـذا در ابتدا به تعریف و اندازه گیري بازده مورد انتظار سـهام می . انتـظار اجزاي آن تعـیین گردد

  .تفاده از رابطه زیر قابل محاسبه استبازده سرمایه گذاري در سهام، با اس. پردازیم

1
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  :که در آن 
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 pt  قیمت سهم در پایان دورهt 

Pt-1  قیمت سهم در ابتداي دورهt 

منافع حاصل از مالکیت ممکن است به شکلهاي مختلفی به سهامداران پرداخت شود که عمده ترین 

  : آنها عبارتند از 

  ) سهام جایزه ( افزایش سرمایه از محل اندوخته  )1

 افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي )2

 تجزیه سهام )3

 .تجمیع سهام )4

  :فرمول محاسبه نرخ بازده به صورت زیر خواهد بود ) 2و1(براي حالتهاي 





cp

cpp
r

t

tt
it










1

1 )()1(  

    :          که در آن 

   درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي                                                 

  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته                                   

 C مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات.  

به هنگام تجزیه سهام، شرکت تصمیم به کاهش ارزش اسمی سهم مـی گیـرد، کـه در ایـن صـورت      

تعداد سهام در دست سهامداران به نسبتی که سهام، تجزیه شده است، افزایش می یابد و قیمـت سـهام   

بازده سهم در چنین شرایطی از رابطه زیر بدسـت مـی   .در بازار نیز به همان نسبت، کاهش خواهد یافت

  : یدآ

1

1






t

tt
it

p
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r  

  .تعداد سهام جدید می باشد  sکه در آن 

حالتی است که به دلیل پایین بودن ارزش اسمی، تصمیم به افزایش ارزش اسـمی  )) تجمیع سهام(( 

تجمیع یا ترکیب سهام، ازیک سو باعث کاهش تعداد سهام شرکت و از سوي دیگر باعث .سهام می گیرد

با توجه به اینکه افزایش قیمت سهام، در چنـین شـرایطی واقعـی    . بازار می شودافزایش قیمت سهم در 

نبوده و از تجمیع سهام، ناشی شده است لذا، عامل تعدیل بازده، با علامت منفـی در رابطـه ظـاهر مـی     

  : شود 
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رضـا راعـی،   .( اسـت  تعداد سهامی است که طبق مصوبه شرکت، تبدیل به یک سـهم شـده    z         که در آن 

1383 ،113- 116.(  

بعد از اینکه بازده مورد انتظار سهام مشخص شد بازده مورد انتظـار پرتفـوي هـا بـه روش میـانگین      

  .موزون بازده اجزا با استفاده از فرمول زیر محاسبه می شود

                                                          



n

i
iip wRERE

1

*)()(  

)(که  pRE پرتفوي،  بازده مورد انتظار       )( iRE   بازده مورد انتظار سهمI،n    تعداد سهام موجـود در یـک

  . نیز درصد وزن سهام از ارزش کل پرتفوي در دوره خاص است iwپرتفوي و 

سپس مازاد پرتفوي محاسبه می شود مازاد بازده هر دارایی در واقع بازده اضافی اسـت کـه بـیش از    

                                         ً           هر چند بازده بـدون ریسـک در دنیـاي واقعـی عمـلا       . بازده بدون ریسک از آن دارایی مورد انتظار است

نظر می گیرنـد چـرا                         ً                                                       یافت نمی شود اما معمولا  بازده اوراق بهادار دولتی را بعنوان بازده بدون ریسک در 

که از حداقل ریسک بر خوردار است در کشور ما در تحقیقات، از بـازده اوراق مشـارکت دولتـی بعنـوان     

سپس آن را به تعداد ماههاي سال تقسیم می کنند تا بـازده  . بازده بودن ریسک سالانه استفاده می شود

انجام شـده چـه در داخـل و چـه در      همانند دیگر تحقیقات: اندازه سهم. بدون ریسک ماهانه بدست آید

) 2006(و میرالـز  ) 1992(فاما و فرنچ ) 1981(، بانز)1986(خارج از کشور از جمله آمیهود و مندلسون 

  : اندازه سهم به شکل زیر تعریف می شود 

  قیمت سهم در پایان دوره* تعداد سهم = اندازه سهم در پایان دوره 

  

یاز به اندازه سهم در پایان هر مـاه و در پایـان هـر سـال در طـی      با توجه به اینکه در ادامه تحقیق ن

مازاد بازده .  دوره مورد مطالعه، قیمت سهم به تناسب در پایان ماه و یا سال مربوطه مورد نظر می باشد

روند محاسبه مازاد بازده بازار نیز مانند مازاد بازده سهام و پرتفوي است با این تفاوت که در اینجـا  : بازار

پرتفوي فراگیر از تمام داراییها که در بازار وجود دارند تشکیل می گردد و بنابراین ابتدا می باید دارائیهـا  

را شناسایی کرد و سپس ارزش آنها را بدست آورد چرا که در اینجا نیز به سهمی که ارزش هر دارایـی از  

                            ً          ار کار بسیار دشـوار اسـت عمـدتا  در    از آنجا که شناسایی پرتفوي باز. کل ارزش بازار دارد توجه می شود

شاخص بورس اوراق بهادار تهران کـه بصـورت روزانـه در اختیـار     . عمل از شاخص بازار استفاده می شود

علاوه بر آن شاخص بورس تهران بعنوان معیار . بازار قرار می گیرد روند عمومی قیمتها را نشان می دهد

ص میانگین وزنی از قیمت سهام شرکتهاي پذیرفتـه شـده   بازدهی بازار در نظر گرفته می شود این شاخ

  . در بورس تهران است
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  روش اجراي پژوهش -4

  نحوه محاسبه شاخص قیمت سهام در بررسی اوراق بهادار تهران  -4-1

نظر به اینکه شاخص قیمت سهام بصورت موزون بر اساس ارزش جاري سهام منتشره محاسبه می شود، 

  .ي سهام را نشان می دهدبنابراین روند ارزش جار

فرمول محاسباتی شاخص قیمت سهام در بورس تهران مبتنی بر فرمول لاسپیزر می باشـد کـه عبـارت    

  : است از 

TEPIX= ( ارزش جاري سهام منتشره شرکتهاي پذیرفته شده  / جاري سهام منتشره شرکتهاي پذیرفته *(  100 

  

  .می باشد 1369فروردین عدد مبنا و تاریخ آن اول  100در این فرمول عدد 

صورت کسر محاسباتی از حاصلضرب تک تک سهام منتشـره شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در آخـرین      

مخرج . نامیده می شود 4اصطلاح فوق سرمایه بازار. قیمت سهام و سپس جمع کل ارزش سهام می باشد

تشـره شـرکتهاي   کسر ارزش پایه سهام منتشره را نشان می دهد که حاصلضرب تک تک تعداد سهام من

بدست می آید به عبـارت دیگـر فرمـول محاسـبه شـاخص بـر اسـاس        ) 1/1/1369(عضو در قیمت پایه 

  .  مفاهیم ریاضی به شرح زیر است

basevalue

qp

qp

TEPIX
n

i
ioio

n

i
itit

t 









1

1

*

*  

 N ،تعداد شرکتهاي پذیرفته شدهt  ،زمان محاسبه شاخصpit   قیمت سهام شرکت رتبهi  در زمانt ،

qit  تعداد سهام منتشره شرکت رتبهi  در زمانt ،pio   قیمت سهام شرکت رتبهi  ،در زمان ابتداqio   تعداد

   base value = 100در زمان ابتدا،  iسهام منتشره شرکت رتبه 

  

  تشکیل پرتفوي سهام -4-2

اسـت   استفاده شده) 2006(در نحوه تشکیل پرتقوي سهام از روش مورد استفاده در تحقیق میرالز، 

ابداع گردیده بود کـه در  ) 1992(لازم به ذکر است شیوه اي که وي به کار برده است توسط فاما و فرنچ

  .تحقیق حاضر نیز مورد بهره برداري قرار گرفته است

در تحقیق خود بیان داشته اند که استفاده از پرتفـوي سـهام خطـاي انـدازه     )1973(فاما و مک بث 

نیز بر مبنـاي ایـن تحلیـل کـه در تحقیـق فامـا و فـرنچ        ) 2006(میرالزگیري را بسیار کاهش می دهد 

نیزبکار رفته است از پرتفوي سهام در تحلیلهاي خود بهره برده است در تحقیق حاضـر نیـز بـه    ) 1992(
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بر این اساس در دو بخش از پرتفوي سـهام  . (استناد این پژوهشها از پرتفوي سهام استفاده گردیده است

  ).استفاده می شود

ارزش دفتري به   و نسبت )   ILLIQشاخص ( با توجه به اینکه متغیرهاي نسبت عدم نقد شوندگی 

مورد استفاده قرار نمی گیرند می باید سه متغیـري را کـه بـر مبنـاي                                    ًارزش سهام اندازه سهام مستقیما 

و متغیـر   5زهیـا عامـل انـدا    SMBمتغیر . روش فوق و متغیرهاي یاد شده تعیین می شوند معرفی کنیم

IMV و متغیر  6یا عامل عدم نقد شوندگیHML  یا عاملBV/MV .  اما پیش از تعریف این فاکتورها بـه

  .نحوه تشکیل پرتفوي ها در این بخش می پردازیم

همانند میرالز در این تحقیق از پرتفوي سهام براي کـاهش احتمـال خطـا در آزمـون سـري زمـانی       

مرتـب   t-1بدین ترتیب که شرکتها بر اساس متوسط نسبت عـدم نقدشـوندگی سـال    . استفاده می شود

بـدین معنـی   . دسته که به لحاظ تعداد مساوي هستند تقسیم بندي می کنیم 7کرده و سپس آنها را به 

تقسیم کرده، عدد صحیح حاصل را بدون اعشار در نظـر مـی گیـریم و فقـط      7تعداد کل سهام را به که 

دسته دهم است که در صورت وجود باقیمانده از دیگر دسته ها بزرگتر است و اگر تعداد سهام باقیمانده 

مانده را بین دسـته  قابل توجه باشد بطوریکه اختلاف اندازه دسته دهم را با دیگر دسته ها زیاد کند، باقی

دسـته عـدم    3همچنین شرکتها بر اساس نسبت عدم نقدشوندگی به . هاي اول تا دهم تقسیم می کنیم

8و بسیار نقدشونده) N ( 7نقدشـوندگی متوسط ،) I(نقدشونده 
 )V   (     دسـته   2و بـر اســاس انـدازه بـه

 12، متوسـط ) H( 11دسته زیاد 3و بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار به  )S( 10و کوچک B ) ( 9بزرگ

 )M  (13و کم )L   (تقسیم می شوند.  

  .بدین شرح قابل تصور است 14پرتفوي ساختگی 18بر اساس دسته بندي فوق 
(S,L,V), ( S,L,N ), (S,L,I ), ( S,M,V ),( S,M,N ), ( S,M,I ), (S,H,V ) (S,H,N ), (S,H,I ),  (B,L,V), 

(B,L,N ), (B,L,I ), (B,M,V ), (B,M,N ), (B,M,I ), ( B,H,V ), (B,H,N), (B,H,I) 

  

ــل  ــازده    SMBعام ــاده ب ــانگین س ــین می ــاوت ب ــک    9از تف ــرکتهاي کوچ ــاختگی ش ــوي س پرتف

(S,L,V),(S,L,N),(S,L,I ) ( S,M,V ),( S,M,N ), ( S,M,I ), (S,H,V ), (S,H,N )  (S,H,I )  و میانگین

 ,( B,M,N) ,( B,M,V) ,( B,L,I) ,( B,L,N) ,(B,L,V)ساختگی شرکتهاي بزرگ پرتفوي  9ساده بازده 

(B,M,I ), ( B,H,V ), (B,H,N), (B,H,I) عامـل  . بدست می آیدHML      از تفـاوت بـین میـانگین سـاده

 (B,H,I) ,(B,H,N) ,( B,H,V )پرتفوي ساختگی شرکتهاي با ارزش دفتري به بازار سهام زیاد     6بازده 

(S,H,V ), (S,H,N ), (S,H,I )  پرتفوي ساختگی شرکتهاي با ارزش دفتري بـه   6و میانگین ساده بازده

 IMVعامل . محاسبه می شود  ( B,L,I)و( B,L,N) ,(B,L,V) ( S,L,I) ,( S,L,N),(S,L,V)بازار سهام کم

 S,H,V) ( S,M,V )پرتفوي ساختگی شـرکتهاي بسـیار نقدشـونده    6از تفاوت بین میانگین ساده بازده 
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)،(S,L,V)، (B,L,V)، ( B,H,V ), (B,M,V ) پرتفوي ساختگی شـرکتهاي عـدم    6و میانگین ساده بازده

  . محاسبه می شود(B,H,I) ،( B,M,I) ،( B,L,I) ،( S,L,I) ،( S,M,I ) ،( S,H,I)نقدشونده 

به منظور تحلیل آثار هر یک از شاخصهاي معرفی شده براي عدم نقد شوندگی بر روي مـازاد بـازده   

در روش اول تحلیل با استفاده از سریهاي زمانی که ابتـدا  . تحلیلی زیر استفاده شده است سهام از روش 

با رگرسیون گیري براي هر پرتفوي ضرایب مدل را اندازه گیري کرده سپس در رابطه با معنی دار بـودن  

عـدیل  آنها قضاوت می کند و اینکه بطور کلی مدل تعریفی مدل مناسبی هست یا خیر در اینجـا بـراي ت  

  .استفاده شده است BV/MV  ،HMLو عامل  IMVو عامل عدم نقد شوندگی  SMBمدل از عامل اندازه

که در آن 
itR  مازاد بازده پرتفويi  ،

mtr  ، مازاد بازده پرتفوي بازار
tSMB  پرتفوي ساختگی بـراي 

پرتفـوي سـاختگی    tIMVپرتفوي ساختگی براي عامل ارزش دفتري بـه بـازار ،   tHMLعامل اندازه ، 

jimvjhmljsmbjmو  iعرض از مبدا پرتفوي  iبراي عامل عدم نقدشوندگی ،   حساسـیت  ,,,

  .ذکر شده می باشندنسبت به عوامل 

it i jm mt jsmb t jhml t jimv t itR r SMB HML IMV                

  

براي . از مدل فوق ابتدا براي رگرسیون گیري در کل دوره استفاده کرده و نتایجی را بدست آوردیم 

و  BV/MV  ،HML، تغییـرات   SMBدرك بهتر تاثیر افـزودن متغیرهـاي مربـوط بـه تغییـرات انـدازه       

یکبار بدون این متغیر ها انـدازه  )  1( ضرایب رگرسیون در مدل   IMVتغییرات نسب عدم نقدشوندگی 

گیري شده است تا مشخص شود که تعدیل مدل استاندارد اولیه تا چه میـزان بـه بهبـود تعیـین رابطـه      

پرتفوي موجود با اسـتفاده از سـریهاي    7بنابراین از دو مدل و براي . ریسک و بازده سهم کمک می کند

                                                     ً         از این طریق می توان نتیجه گرفت که آیـا تعـدیل مـدل واقعـا      . ازه گیري می کنیم زمانی ضرایب را اند

  .توانسته است توضیح کاملتري از رابطه ریسک و بازده بدهد یا خیر

  

   نتایج پژوهش  -5

  بررسی همبستگی متغیرهاي مستقل   -5-1

یکـدیگر بـه    تـاثیر ایـن عوامـل را بـر     HMLو  IMV  ،SMB                               تشکیل پرتفوي در تخمین متغیرهاي 

 HMLو  SMBحداقل می رساند و چنانچه در جدول شماره یک مشاهده می شـود ضـریب همبسـتگی    

و  HML و ضـریب همبسـتگی    0.053به مقدار IMV و SMBو ضریب همبستگی  0.056مقدار ناچـیز 

IMV  که نشاندهنده همبستگی اندك میان متغیرهاي مستقل می باشد. می باشد -0.039به مقدار.  
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  ضرایب همبستگی متغیرهاي مستقل: 1جدول شماره 

 RM SMB HML IMV 

RM 1 -0.03779 0.205726 -0.23264 

SMB -0.03779 1 0.055679 0.052805 

HML 0.205726 0.055679 1 -0.03911 

IMV -0.23264 0.052805 -0.039108 1 

  

   آزمون فرضیه به روش تحلیل سري زمانی -5-2

که فرض آمـاري آن بـه   . که مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام تاثیر مثبت دارد ژوهشی اینست  فرض پ

  .شکل ذیل تعریف می شود 

0:0 rmH   

0:1 rmH   

تحلیل سري زمانی پرتفوي اول با توجه به جدول شماره دو مشاهده می گردد که بتاي صرف  در

رد و  0Hمی باشد لذا فرض آماري  05.0تمال آن در هر دو مدل و اح)  1.05(بازار مثبت است 

ژوهشی یعنی ارتباط مثبت میان مازاد بازده سهام در پرتفوي سهام با کمترین عدم نقد شوندگی  فرض پ

% 95انجام شده هر دو ضریب در سطح اطمینان  tو مازاد بازده بازار پذیرفته می شود با توجه به تست 

  .قابل قبول هستند

در تحلیل سري زمانی پرتفوي دوم با توجه به جدول شماره دو مشاهده می گردد که بتاي صرف 

رد و  0Hمی باشد لذا فرض آماري  05.0است و احتمال آن در هر دو مدل )   1.24( بازار مثبت

ژوهشی ارتباط مثبت میان مازاد بازده سهام و  مازاد بازده بازار در دومین پرتفوي سهام پذیرفته  فرض پ

انجام شده  t               ً                                                                می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد می باشد با توجه به تست 

  .قابل قبول هستند % 95هر دو ضریب در سطح اطمینان 

مانی پرتفوي سوم با توجه به جدول شماره دو مشاهده می گردد که بتاي صرف در تحلیل سري ز

رد و  0Hمی باشد لذا فرض آماري  05.0و احتمال آن در هر دو مدل )  1.21(بازار مثبت است

ر سومین پرتفوي سهام پذیرفته ژوهشی ارتباط مثبت میان مازاد بازده سهام و  مازاد بازده بازار د فرض پ

انجام شده  t               ً                                                                می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد می باشد با توجه به تست 

  .قابل قبول هستند% 95هر دو ضریب در سطح اطمینان 

در تحلیل سري زمانی پرتفوي چهارم با توجه به جدول شماره دو  مشاهده می گردد که بتاي 

می باشد لذا فرض آماري  05.0و احتمال آن در هر دو مدل )  1.14(ر مثبت است صرف بازا

0H ژوهشی ارتباط مثبت میان مازاد بازده سهام و  مازاد بازده بازار در چهارمین پرتفوي  رد و فرض پ
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                            ً                                                            سهام پذیرفته می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد می باشد با توجه به 

  .قابل قبول هستند % 95انجام شده هر دو ضریب در سطح اطمینان  tتست 

در تحلیل سري زمانی پرتفوي پنجم با توجه به جدول شماره دو  مشاهده می گردد که بتاي صرف 

ژوهشی ارتباط مثبت میان مازاد بازده  رد و فرض پ 0Hلذا فرض آماري )  1.13( بازار مثبت است 

                                                                      ً                    سهام و مازاد بازده بازار در پنجمین پرتفوي سهام پذیرفته می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه 

% 95ینان انجام شده هر دو ضریب در سطح اطم tشده در مدل استاندارد می باشد با توجه به تست 

  . قابل قبول هستند 

در تحلیل سري زمانی پرتفوي ششم با توجه به جدول شماره دو  مشاهده می گردد که بتاي صرف 

رد و  0Hمی باشد لذا فرض آماري  05.0و احتمال آن در هر دو مدل )  1.12( بازار مثبت است 

میان مازاد بازده سهام و  مازاد بازده بازار در ششمین پرتفوي سهام  ژوهشی ارتباط مثبت فرض پ

 t                       ً                                                                پذیرفته می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد می باشد با توجه به تست 

  قابل قبول هستند % 95انجام شده هر دو ضریب در سطح اطمینان 

در تحلیل سري زمانی پرتفوي هفتم با توجه به جدول شماره دو مشاهده می گردد که بتاي صرف 

رد و  0Hمی باشد لذا فرض آماري  05.00و احتمال آن در هر دو مدل )  1.89(بازار مثبت است 

اد بازده بازار در هفتمین پرتفوي سهام ژوهشی ارتباط مثبت میان مازاد بازده سهام و  ماز فرض پ

 t                       ً                                                                پذیرفته می شود و تقریبا  در سطح بتاي محاسبه شده در مدل استاندارد می باشد با توجه به تست 

 قابل قبول هستند % 95انجام شده هر دو ضریب در سطح اطمینان 

. عنی دار استهمانطور که مشاهده می شود رگرسیون مدل تعدیل شده و استاندارد درهمه موارد م

معنی دار است و این امر نشانگر اهمیت این متغیر در مدل قیمت  Rm در همه رگرسیونها ضرایب  

  .گذاري داراییهاست است

  جدول تحلیل سري زمانی پرتفوي ها: 2جدول شماره 

 Variable مدل
Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob. R-squared F-statistic 

Prob(F-
statistic) 

    C 1.855269 0.582715 3.183835 0.0021 مدل اصلی پورتفوي اول

 RM 1.052346 0.098148 10.72205 0    
 SMB -0.63671 0.261002 -2.43948 0.0169    
 HML 1.052669 0.355221 2.963416 0.004    
 IMV -1.20589 0.434273 -2.77679 0.0069 0.697339 45.50454 0 

    C 0.591078 0.499239 1.183959 0.2399  تک عاملی

 RM 1.181416 0.103697 11.39296 0 0.612841 129.7994 0 

    C 1.539849 0.41948 3.67085 0.0004 مدل اصلی پورتفوي دوم

 RM 1.244039 0.070654 17.60752 0    

 SMB -0.54066 0.187888 -2.87756 0.0052    
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 Variable مدل
Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob. R-squared F-statistic 

Prob(F-
statistic) 

 HML 0.78729 0.255714 3.07879 0.0029    
 IMV -0.6648 0.312621 -2.12655 0.0366 0.839241 103.1048 0 
         

    C 0.532565 0.35869 1.484752 0.1414 تک عاملی

 RM 1.329235 0.074504 17.84122 0 0.795158 318.3091 0 

    C 1.271363 0.407039 3.123442 0.0025 مدل اصلی پورتفوي سوم

 RM 1.210867 0.068558 17.66185 0    
 SMB -0.38844 0.182315 -2.1306 0.0362    
 HML 0.708554 0.24813 2.855576 0.0055    
 IMV -0.19614 0.303349 -0.64657 0.5198 0.831065 97.15867 0 
         

    C 0.539223 0.331784 1.625224 0.108 تک عاملی

 RM 1.265496 0.068915 18.36313 0 0.804391 337.2045 0 

    C 1.163834 0.425186 2.737235 0.0077 مدل اصلی پورتفوي چهارم

 RM 1.14852 0.071615 16.03746 0    
 SMB -0.44497 0.190443 -2.33651 0.022    
 HML 0.206581 0.259192 0.797018 0.4278    
 IMV -0.63832 0.316873 -2.01443 0.0474 0.801883 79.93841 0 
         

    C 0.442812 0.342536 1.292745 0.1997 تک عاملی

 RM 1.198882 0.071148 16.85047 0 0.775919 283.9384 0 

    C 1.17032 0.399036 2.932864 0.0044 مدل اصلی پورتفولیوي پنجم

 RM 1.129154 0.06721 16.80028 0    
 SMB -0.44559 0.178731 -2.49307 0.0148    
 HML 0.476412 0.243251 1.958516 0.0537    
 IMV -0.62248 0.297385 -2.09318 0.0395 0.821058 90.62096 0 
         

    C 0.378248 0.32842 1.151721 0.2528 تک عاملی

 RM 1.193658 0.068216 17.49812 0 0.78876 306.1843 0 

    C 1.103961 0.374581 2.947185 0.0042 مدل اصلی پورتفوي ششم

 RM 1.116918 0.063091 17.70317 0    
 SMB -0.41397 0.167777 -2.46736 0.0158    
 HML 0.513009 0.228344 2.246652 0.0275    
 IMV -0.56581 0.27916 -2.02683 0.0461 0.835489 100.3029 0 
         

    C 0.350658 0.309448 1.133173 0.2604 تک عاملی

 RM 1.180101 0.064276 18.36001 0 0.804338 337.0899 0 

    C 1.776255 1.872606 0.948547 0.3457 مدل اصلی پورتفوي هفتم

 RM 1.887859 0.315407 5.985478 0    
 SMB -0.0049 0.838752 -0.00585 0.9953    
 HML 2.364962 1.141535 2.071739 0.0416    
 IMV 4.708632 1.395576 3.373971 0.0012 0.391672 12.71602 0 
         

    C 1.635182 1.554256 1.052067 0.2959 تک عاملی

 RM 1.776418 0.322835 5.502552 0 0.26967 30.27808 0 
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  بحثگیري و  نتیجه - 6

تحقیقات مشابه مطرح شد تحقیقات بسیاري در این زمینه انجام همانگونه که در قسمت سابقه 

برخی تحقیقات به بررسی عامل ریسک عدم نقدشوندگی، با توجه به نسبت عدم . گرفته است

برخی به تعیین . نقدشوندگی و استفاده از عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پرداخته اند

تحقیقاتی . یکی از اجزاي کلیدي قیمت گذاري داراییها پرداخته است عامل عدم نقدشوندگی به عنوان

به تعیین سه معیار جانشین نقدشوندگی شامل معیارهاي پاستور، معیار نرخ بازگشت و نسبت عدم 

گروهی به مدل قیمت گذاري داراییها با توجه به ریسک نقدشوندگی و استفا . نقدشوندگی پرداخته اند

بررسی رابطه میان مازاد بازده . شوندگی در قیمت گذاري داراییها پرداخته اندده از نسبت عدم نقد 

در مقابل، تحقیق حاضر، به بررسی تأثیر مازاد . سهام عادي و انواع ریسک هدف برخی تحقیقات بوده اند

بت بازده بازار بر روي مازاد بازده سهام با در نظرگرفتن متغیرهاي نسبت عدم نقدشوندگی، اندازه و نس

به منظور دستیابی به نتایج ابتدا نسبت عدم نقدشوندگی . ارزش دفتري به ارزش بازاري پرداخته است

به دست آمده و سپس از یک مدل ریاضی به تأثیر مازاد بازده بازار بر روي مازاد بازده شهام پرداخته 

  .ضمن اینکه جهت اجراي تحقیق از روش پورتفولیو استفاده نموده شده است. است

مازاد  بیدار بودن ضر یها نشان دهنده معن يحاصل از آزمون فرض در تمام پرتفو جینتا    ً ضمنا  

مازاد بازده بازار و  نیرابطه مثبت ب انگریباشند که ب یمثبت م بیضرا نیا یو تمام باشد یبازده بازار م

و این  .ابدی یم شیز افزایم نمازاد بازده سها ،مازاد بازده بازار شیبا افزا یعنی.باشد یمازاد بازده سهام م

نتیجه بیانگر این است که سرمایه گذاران هنگام سرمایه گذاري بر سهام، مازاد بازده بازار را مورد توجه 

به عبارتی سرمایه گذاران باید این نکته را مدنظر داشته باشند که هنگام سرمایه گذاري . قرار می دهند

بازار را به عنوان مؤلفه هایی با تأثیر مستقیم بر روي مازاد  روي سهام مؤلفه هاي تشکیل دهنده مازاد

بازده سهام مدنظر داشته باشند چرا که با تغییر این عوامل، مازاد بازده سهام نیز تغییراتی مستقیم پیدا 

  .می کند یا به عبارتی با افزایش و یا کاهش مازاد بازده بازار، مازاد بازده سهام نیز افزایش می یابد

   .               پیشنهاد می گرددمستند به تحقیق، انجام تحقیقات زیر 

 بررسی تأثیر مازاد بازده بازار بر روي مازاد بازده سهام با استفاده از مدل هاي دیگر  .  

 می توان این تحقیق را بدون تشکیل پرتفوي انجام داد تا تاثیر تشکیل پرتفوي در بازار ایران مشخص گردد.  

  

  منابعفهرست  -8

  ، سازمان مطالعه و تدوین » مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته«) 1383(رضا و تلنگی ، احمد راعی ،

 کتب علوم انسانی دانشگاهها
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2- Capital Market Line.  
3 - Avramov 
4. Market capitalization. 
5 - size factor 
6 - illiquidity factor 
7 - normal 
8  - Very  liquid 
9 - big 
10 - small 
11  - High 
12 - Medium 
13 - Low 
14 - mimiking portfolio 

  


