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 مقدمه

 یکی یات،ادب این در دیگر، بیانی به و است مالی ادبیات در مهم بسیار مفاهیم از یکی نقدشوندگی

 در نقدشوندگی عامل نقش. آنهاست نقدشوندگی قابلیت ها،دارایی ریسک بر موثر عوامل از

 اینبه خود هایدارایی فروش هنگام گذارانسرمایه زیرا است اهمیت حائز نیز هادارایی گذاریارزش

 ریگیشکل خاستگاه سوال این خیر؟ یا دارد وجود آن برای مناسبی بازار آیا که دارند توجه موضوع

 ارانگذسرمایه انصراف باعث تواندمی حتی که است گذارانسرمایه ذهن در نقدشوندگی عدم ریسک

 ذارانگسرمایه برای سهم آن باشد کمتر سهم یه نقدشوندگی قابلیت هرچقدر. شود گذاریسرمایه از

 واملیع از یکی نبنابرای. کند آن دارنده عاید بیشتری بازده آنکه مگر داشت خواهد کمتری جذابیت

 از شونده کسب بازده از سهامداران توقع در نیز و خریداری جهت سهم یک انتخاب در تواندمی که

 ارهایباز در را مهمی نقش نقدشوندگی واقع در. است سهم آن نقدشوندگی قدرت باشد مؤثر سهم یک

  نماید.می ایفا معاملات کارایی بهبود و ریسک تسهیم بیشتر تسهیل جهت مالی

 حوزه است،پذیرفته صورت آن در فراوانی مطالعات که مالی هایحوزه ترینمهم از یکی

 وراقا بازده و هاقیمت گیریشکل روند توضیح دنبال به که است ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت

 ختلف،م ریسک عوامل معرفی و بررسی با تا اندکرده تلاش زیادی محققان. است سرمایه بازار در بهادار

 برای تلاش. دهند توسعه را گذاریقیمت هایمدل و داده قرار مطالعه مورد سهام بازده بر را آنها تأثیر

 بر. دارد یمال دانش در طولانی پیشینه بازده، و ریسک بین ارتباط تبیین و سهام بازده بینی پیش

 یسکر ارزیابی و ارتباط تبیین جهت مختلفی هایمدل و هاتکنیک دیرباز از موضوع ایناهمیت اساس

 رایب مارکوئیتز. است شده بیان  مارکوئیتز ام. هری توسط آنها ترینمهم که است شده ارائه بازده و

  .کرد معرفی را پرتفوی واریانس ریسک، ارزیابی

 وندگینقدش ریسک گرفتننظر در با را هادارایی گذاریقیمت برای مدلی دارد نظر در حاضر تحقیق

 رایها ،(شودمی ناشی مختلف زمانهای در سهام نقدشوندگی به نسبت اطمینان عدم از که ریسکی)

 دهش تعدیل قدشوندگین ریسک با ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت آن در که) حاضر مدل در. دهد

  رکتیحهم به دارد بستگی سهم آن نقدشوندگی به که گونههمان بهادار ورقه انتظار مورد بازده ،(است

 جهت ار الگویی مدل این. است وابسته نیز بازار نقدشوندگی و بازده با ورقه آن نقدشوندگی و بازده

 اشد،ب تأثیرگذار هادارایی قیمت بر تواندمی نقدشوندگی ریسک طریق آن از که هاییراه شناسایی

 مدل نظیر) ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدلهای دیگر در این از پیش که راههایی. دهدمی ارایه
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 به و شده تکیه اخیر متون این بر تحقیق این در اولاً .اندنشده گرفته قرار نظر مد( CAPM سنتی

 مالاحت افزایش باعث و کندمی تغییر زمان طول در نقدشوندگی که شودمی داده نشان تجربی طور

 رد گذارانسرمایه است ممکن ثانیاً،. شوندمی نقدشوندگی ریسک رابطه در ریسکی صرف ایجاد

 نقدکردن به مجبور مختلف وقایع با ارتباط در یا باشند ناشکیبا معاملاتشان انجام خصوص

  .شوند هایشاندارایی

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل زمینه، ایندر شده ارائه هایمدل ترین مطرح از کیی

 نتظارا مورد بازده ریسک، بدون بازده نرخ و بازار بازده سیستماتیک، ریسک از استفاده با که است

 بتا ضریب از سیستماتیک ریسک محاسبه برای مدل ایندر. دهدمی قرار ارزیابی مورد را دارایی

 ، آربیتراژ مدل نظیر رقیبی هایمدل ،CAPM به شده وارد انتقادات به توجه با. شودمی استفاده

 نظران صاحب برخی راستا همین در. است شده ارائه CAPM جایگزین عنوان به عاملی هایمدل

 تخمین که اندنموده ادعا و ارائه ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل از برگرفته را دیگری مدل

 کندمی ارائه بازده و ریسک میان ارتباط و انتظار مورد بازده نرخ از تری مناسب

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

اشتراک گذاشتن ریسک و بهبود های مالی به جهت تسهیل بهدر بازارشوندگی نقش مهمی نقد

 و خرید توانایی عدم ریسک عنوان به تواندمی نقدشوندگی را کند. ریسکایفا میکارایی معاملات

ی نقدشوندگی یک سهم معیار مهم. کرد تعریف نظر مورد زمان دارایی بدون کاهش ارزش در فروش

 و سطح آن کنند. زیراگذاران در خریداری اوراق بهادار به آن توجه زیادی میاست که سرمایه

دارد.  گذاریو عملکرد سرمایه پرتفوی در بخشی تنوع استراتژی مفهوم بر دلالت آن تغییرپذیری

شود، می گیریازهاند بازار با بتای استاندارد که سیستماتیک ریسک ها علاوه بر گذاری دارایی قیمت

 . گیردمی تأثیر نیز نقدشوندگی ریسک مانند عوامل دیگری از

 مشکل معیار یک در آن هایمشخصه همه نقدشوندگی، انعکاس بودن چندبعدی خاصیت دلیل به

 به نقدشوندگی گیریاندازهمعیارهای( 2008) فورد کامرتن و آیتکن توسط بندیدسته یک دراست. 

 د. انشده تقسیم معاملات بر مبتنی و هاسفارش بر مبتنی معیارهای دسته دو

 توجه آن به بهادار اوراق خریداری در گذارانسرمایه که است مهمی معیار سهم یک نقدشوندگی

. وندنش مواجه مشکلی با آن فروش هنگام در که هستند سهمی خواهان گذارانسرمایه. کنندمی زیادی
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 از نداراسهام توقع در نیز و خریداری جهت سهم یک انتخاب در تواندمی که عواملی از یکی بنابراین

 . است سهم آن نقدشوندگی قدرت باشد مؤثر سهم یک از شوندهکسب بازده

 عامل نقش. هاستدارایی نقدشوندگی میزان گذاریسرمایه در اساسی هایموضوع از یکی

 دارند توجه موضوع این به گذاران سرمایه زیرا است؛ مهم بسیار هادارایی گذاریارزش در نقدشوندگی

 در خیر؟ یا دارد وجود هاآن برای مناسبی بازار برسانند، آیا فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که

 و دارند وجود گذاریسرمایه جهت متنوعی بازار، ابزارهای عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر

د. گزیننبرمی را خود نظر مورد هایدارایی گذاریسرمایه ریسک و بازده به عنایت با گذارانهسرمای

 از ناشی مساوی ریسک شرایط تحت رفتهدست از بازده دارایی، نشانگر هر انتظار مورد بازده نرخ

 نقش. هاستآن نقدشوندگی قابلیت هادارایی ریسک بر مؤثر عوامل از است. یکی دارایی آن تحصیل

 در دارایی نقدشوندگی عدم ریسک مفهوم تبلور از ناشی هادارایی شگذاریارز در نقدشوندگی عامل

 ناشی ریسک چه هرد. شو گذاریسرمایه از گذارسرمایه انصراف باعث تواندمی که است خریدار ذهن

 عوامل از یکی و داشت خواهد بیشتری بازده دریافت انتظار گذاریابد، سرمایه افزایش دارایی یک از

 نقش هاگیریتصمیم در عامل این نکها آب. است آن نقدشوندگی قابلیت دارایی ریسک بر مؤثر مهم

 قدمت آن گیریاندازهو کمی و عینی عاملی به آن تبدیل این وجود با کند، ولیمی ایفا را مهمی

 ندارد چندانی

 است نقدشوندگی ریسک اساس بر شارپ استاندارد مدل تعدیل ،L-CAPM مدل ارائه از هدف

 ریسک مدل، ایندر.  شد خواهد استخراج مدل از تری صحیح انتظار مورد بازده نهایت در که

 توانایی مدل این.شود می گرفته قرار مدنظر توامان بازار نقدشوندگی ریسک و بهادار اوراق نقدشوندگی

 صادیاقت واحدهای در موجود وضعیت بازار، شرایط به توجه با ایسرمایه هایدارایی تفسیر در بیشتری

 دارد گذاری سرمایه پرتفوی نهایت در و

ها و بازده اوراق گیری قیمتها در رشته مالی به دنبال توضیح شکلگذاری دارایی حوزه قیمت

این حوزه اگر با افزایش پذیرش یک نوع ریسک، صرف ریسک آن بالا بهادار در بازار سرمایه است. در 

بایست جهت تخمین دهد و میمل بخشی از بازده دارایی را توضیح میتوان گفت که آن عابرود، می

گیری میزان اندازه ها، مورد استفاده قرار گیرد. مطالعات متعددی در راستایاین مدلبهتر بازده در

نقدشوندگی یک دارایی و متعاقباً محاسبه ریسک نقدشوندگی و تأثیر آن در تعیین بازده اوراق بهادار 
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ه است. رابطه معکوس میان بازده و نقدشوندگی )نظریه صرف نقدشوندگی( در بازارهای صورت گرفت

 (. 2002مالی به طور گستره مشاهده شده است، )آمیهود، 

نقدشوندگی ( فرضیه موجود در خصوص رابطه بین بازده و عدم5331به بیان آمیهود و مندلسون )

 گینقدشوندیابد. رابطه مثبت عدمافزایش می نقدشوندگیسهام این است که بازده با افزایش عدم

بازده در مطالعات فراوانی به آزمون رسیده است. تحقیق حاضر این رابطه را در طول زمان بر اساس 

 نقدشوندگی سهم مورد بررسی قرار خواهد داد. شده با افزایش عدمبینیبازده اضافی پیش

 که دهدمی پیشنهاد( 2008) استمباگ و ورپاست همچنین و( 2001) آچاریا و پدرسن تحقیقات

 مدل( 2001) آچاریا و پدرسن تحقیقات.  است بازار در قیمتی عامل عنوان به نقدشوندگی ریسک

 در ازدهب که نمودند بررسی و کرده معرفی نقدشوندگی تغییرات با مرتبط ریسک صرف 8 با را نظری

 گینقدشوند اهمیت آمریکا بازار در همچنین. است عوامل اینبا مرتبط داریمعنا شکلبه آمریکا بازار

 (2052) وی و لیانگ. است اثرترکم یافتهتوسعه هایبازار سایر در و بیشتر ریسک عامل عنوان به

 تونس بازار در سهام بازده بر نقدشوندگی عوامل تأثیر بررسی به( 2002) لوکیل و زیانی عمری،

 و نقدشوندگی بین رابطه که نمودند اعلام ماهانه هایداده از استفاده با و مقطعی رگرسیون طریق از

 .است منفی سهام بازده

 ریسک نقش بررسی( 2055) همکاران و لین و( 2050) ژنگ و نارنیان ،(2001) چوردیا و آوامور

 اثر( 2055) وهمکاران لین نیز نهایت در. اندپرداخته سهام بازده تعیین در بازار نقدشوندگی

 قرضه اوراق بازده میان مثبت رابطه یک و داده قرار مطالعه مورد را قرضه اوراق بازار در نقدشوندگی

  نمودند. مشاهده شوندگینقد بتای و شرکتی

 رفتهپذی انجام تهران بهادار اوراق بورس بر تمرکز با نقدشوندگی زمینه در نیز داخلی هایپژوهش

 عوامل کنترل با که نمود اشاره( 5831) خرمدین و فرزادهیحیی پژوهش به توانمی میان ایندر. است

 هامس بازده و نقدشوندگی عدم میان منفی رابطه نقدشوندگی معیار نظرگرفتن در و عاملی8 مدل

 ارزش نسبت شرکت، اندازةعوامل و نقدشوندگیعدم نسبت متغیرهای تأثیر هاآن. نمودند مشاهده

 با را تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت سهام بازده بر بازار بازده مازاد و بازار ارزش به دفتری

 اندازةو نقدشوندگیعدم تأثیر که دریافتند و دادند قرار مطالعه مورد زمانی سری الگوی از استفاده

 شارز به دفتری ارزش نسبت و بازار بازده مازاد تأثیر و معنادار و منفی سهام، بازده مازاد بر شرکت

  .است ومعنادار مثبت سهام بازده برمازاد بازار
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 ربهادا اوراق بورس در سهام بازده با نقدشوندگی رابطۀ بررسی به( 5833) همکاران و فرزادهیحیی

 و ردشگ نرخ متغیر ضریب بین دارمعنی و مثبت رابطۀ وجود مبین پژوهش نتایج. اندپرداخته تهران

 رایب تقاضا افزایش و نقدشونده سهام جذابیت افزایش دلیل به است ممکن امر این. است سهام بازده

  .باشد سهام اینگونه

 هامس بازده و نقدشوندگی بین ارتباط بررسی» عنوان با خود تحقیق در( 5831) همکاران و نوبهار

 که ندرسید نتیجه این به و پرداخته ارتباط این تجربی بررسی به «تهران بهادار اوراق بورس بازار در

 بازده نتظارا سبب نقدشوندگی ریسک صرف وجود و است گذارتأثیر سهام بازده بر نقدشوندگی ریسک

 ضافیا بازده انتظار سهام نقدشوندگی ریسک تحمل با گذارسرمایه دیگر عبارت به. شودمی اضافی

  .کنند طلب بیشتری بازده گذارانسرمایه شودمی سبب نقدشوندگیعدم افزایش و دارد

 تحلیل روش از گیریبهره بدون و رگرسیونی مدل از استفاده با( 5830) همکاران و سیرانی

 و حیدری همچنین. نکردند مشاهده سهام وبازده نقشوندگی ریسک میان داریمعنا رابطه پورتفوی،

 عدم معیار انمی معناداری رابطه نتوانستند پورتفوی تحلیل بدون و تابلویی رگرسیون با نیز همکاران

  .کنند ثبت سهام سهام بازده و آمیهود نقدشوندگی

 بازده مازاد بر نقدشوندگی بعدی چند شاخ  تأثیر که دریافتند( 5832) همکاران و ابزری

 وطمرب هایریسک و هاهزینه تحمل برای را جبرانی و ریسک صرف گذارانسرمایه و شودمی پذیرفته

 سهام هبازد مازاد و شده منعکس انتظارمورد بازده در صرف، این که کنندمی تقاضا نقدشوندگیعدم به

 .دهدمی قرار تاثیرتحت را

 پژوهشهای فرضیه

 یگذارمتیق تئوریک مدل از استفاده با حاضر شد، تحقیق داده حیتوض ترشیپ که طورهمان

 ریتأث امسه بازده بر ینقدشوندگ ایآ که است سوال نایبه ییگوپاسخ دنبال به یاهیسرما یهاییدارا

   دارد؟

 مورد بازده نرخ ،نقدشوندگی ریسک با شدهتعدیل یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل در

 هب مدل ناییکل طوربه. است متناسب ورقه آن از شدهمشتق «بتاهای» با بهادار ورقه یک از توقع

 نقدشوندگی ریسک از( هاشرکت سهام خصوصاً) هادارایی قیمت تأثیرپذیری چگونگی تشریح

 رب علاوه و دارد ریتأث سهام بازده یرو بر ینقدشوندگ که کندیم انیب شدهارائه شواهد . پردازدمی
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 عوامل ریسا و بازار ارزش به یدفتر شرکت، ارزش ازهاندچون یگرید بازار، عوامل کیستماتیس سکیر

 . ندینما کمک بازده فیتوص به تواندیم زین

 :شودیم انیب ریز صورت به قیتحق یهاهیفرض تاًینها

 با( تمثب) میمستق بازار، رابطه ینقدشوندگ و سهم ینقدشوندگ نیب موجود 5یحرکتهم: 5فرضیه

 . دارد سهام بازده

 هبازد با( یمنف) معکوس بازار، رابطه بازده و سهم ینقدشوندگ نیب وجودی محرکتهم: 2فرضیه

 . دارد سهام

 هبازد با( یمنف) معکوس بازار، رابطه ینقدشوندگ و سهم بازده نیب موجودی حرکتهم: 8فرضیه

 . دارد سهام

 گیریاندازه هادارایی بازده و نقدشوندگی حساسیت میزان عامل بررسی طریق از تحقیق این در که

 پدرسن و آچارا توسط که LCAPM مدل نقدشوندگی ریسک عوامل است ذکر شایان البته و شودمی

 است. مذکور حرکتیهم مثابه به شده، بیان( 2001)

 به شرح ذیل خواهد بود: حرکتیکند مفهوم هم( بیان می2008باور )

صورت به tها در زمان وسیله تمام داراییهایی است که بهحرکتی در واقع حرکتی از داراییهم

 شود. مشترک انجام می

“Co-movement is the movement of assets that is shared by all assets at time t.” 

 قیقحت شناسیروش

 منابع میان ارتباط بررسی به تحقیق این. است همبستگی نوع از تحقیق شد بیان که طورهمان

 اینرایب. پردازدمی کنترلی هایمتغیر از استفاده با هادارایی بازده با شدهمعرفی نقدشونگی ریسک

 بازده اب منابع اینهمبستگی شده،معرفی نقدشوندگی  ریسک منابع از یک هر محاسبه از پس منظور

 ره شناسایی و محاسبه است، مشخ  که طورهمان. شودمی سنجیده( بازار و سهم تک برای) دارایی

 همبستگی ضریب و کوواریانس محاسبه طریق از نیز مدل ایندر شدهمعرفی ریسک منابع از یک

 ازدهب با آنها ارتباط ریسک، منابع محاسبه از پس که آیدمی دستبه متغیر چند بین( حرکتیهم)

 گیریاندازه هایپراکسی محاسبه برای منظور بدین. شودمی زده تخمین طریق ایناز بهادار، اوراق

 طلاعاتا بکارگیری با شده لیونسبت گردش روزهای معامله شوندگینقدعدم نسبت از نقدشوندگی

 هاارایید قیمت بهادار اوراق بورس بازار در که است ضروری نکته اینبیان. شودمی استفاده سهام روزانه
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 و کارمزد هایهزینه) آشکار هایهزینه و( تقاضا و عرضه شکاف مانند) پنهان هایهزینه تأثیر تحت

 بولیق قابل نتایج و بود خواهد صحیح بازارها ایندر معیارها اینبکارگیری بنابراین. دارد قرار( مالیات

 .آورد خواهد ارمغان به را

 بازار ارزش اساس بر را هاشرکت اول مرحله در است، شرکت 528 شامل نمونه عضو هایشرکت

 را بازار ارزش بیشترین که هاییشرکت که ایگونه به شوند؛می داده قرار پرتفوی ده در هاشرکت

. گیرندمی قرار 50 پرتفوی در بازار ارزش کمترین با هاییشرکت و گرفته قرار 5 پرتفوی در را دارند

 تدایاب در بازار ارزش اساس بر چیدمان نظر از هاپرتفوی است؛ سال یک تخمین دوره اینکهبه توجه با

 اساس بر پورتفوی ده سال، هر شروع در یعنی. شوندمی واقع بازنگری مورد مذکور سال از ماه هر

 ماه 10 هایداده اساس بر ماه هر برای نظر مورد بتاهای سپس و شده تشکیل آنها نقدشوندگی سطح

 یزسا حسب بر را هاداده ابتداً سایز، اساس بر بررسی جهت پژوهش ایندر. گرددمی محاسبه گذشته

 بعد گام در .بپذیرد صورت آماری هایتحلیل نموده تا مرتب ماه هر در( بازار ارزش طبیعی لگاریتم)

 معاملات، تعداد و حجم تقسیمی، سود و سرمایه افزایش اساس بر شده تعدیل بازده از استفاده با

 شود.می زده تخمین نمونه اعضای از یک هر برای زیر هایسنجه

بازده سرمایه گذاری در سهام عادی، با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالکیت، 

دار هایی که شرکت، مجمع برگزار کرده باشد به سهامدوره آید. منافع حاصل از مالکیت دربه دست می

هایی که مجمع، برگزار نشده باشد منافع مالکیت؛ برابر صفر خواهد بود. بازده گیرد و در دورهتعلق می

 (:5838سرمایه گذاری در سهام، با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است )راعی و تلنگی، 
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 که در آن:

Dtسود نقدی پرداختی؛ = 

αدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی؛ = 

βدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته؛ = 

cپرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی )و = مبلغ اسمی

 مطالبات(.
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 گردش  با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار

 نقدشوندگیعدم محاسبه جهت کاملی معیار تاکنون شد، عنوان نیز ایناز پیش که گونه همان

 یمعرف مالی مدیریت دنیای به خصوص ایندر تاکنون که معیارهایی از یک هر و نشده معرفی سهام

 خصوص، ایندر پارادایم یک نبودن شاید. اند بوده دارا را خود به مخت  معایب و مزایا اند، گردیده

 گیری اندازه را ریسک چگونه» که اینسر بر اندیشمندان که گرددمی علم ایناز هاییدوره یادآور

 همعامل حجم تقاضا، و عرضه شکاف قبیل از متنوعی متغیرهای وجود. داشتند نظر اختلاف «کنیم

 اطلاعات وجود عدم یا وجود سهم، یک معامله روزهای تعداد بازاری، ارزش نسبت به سهام یک

 ،(دگینقدشونعدم و) نقدشوندگی گیری اندازه جهت نمایندگانی عنوان به... و نامساعد انتخاب متقارن،

 نیز و گونه اینمتغیرهای وجود تنوع. دارند دلالت خصوص ایندر موجود آرای کثرت بر همه و همه

 غیرمت از استفاده درسردرگمی یک ایجادباعث نماینده، عنوان به هریک انتخاب دلیل بودن منطقی

 استفاده نقدشوندگی محاسبه در که نوینی معیارهای از یکی. است گردیده خصوص ایندر کامل

 گردش است. با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار گردد،می

گیری نقدشوندگی طراحی کرد که تمرکز اصلی آن بر سرعت اندازه( مدلی را برای2001لیو )

 صورت معادله بعدی است:شده مذکور بهبود. مدل طراحیمعاملات 

LMt
i = [NoZVt

i +

1
Turnovert

i⁄

Deflator
] ×

21

NoTDt

 

NoZVtکه در آن 
i  تعدادروزهایی از ماهt  است که حجم معاملات سهامi  ،برابر با صفر است

Turnovert
i  نسبت گردش سهامi  در ماهt )مشخ  شده است،  است که در قسمت )جNoTDt 

میانگین تعداد  25است که در بازار معامله صورت پذیرفته است، عدد  tداد روزهایی از ماه مجموع تع

 معامله در یک ماه است. روزهای قابل

1( بیان نمود که همواره نسبت 2001) لیو
Turnovert

i⁄ بایست تعدیل شود و با استفاده از می

ماهانه  LMبرای  480.000ز عدد این مهم نمود و اسعی به اجرای Deflatorگری با نام تعدیل

ه شود کشود اما بررسی میاستفاده کرد بنابراین در پژوهش حاضر نیز از مقدار مشابه استفاده می

 شرط ذیل برقرار باشد. 

0 <

1
Turnovert

i⁄
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< 1 
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NoZVtدارد که ( بیان می2001لیو )
i این معنی که است. به شوندگی ای از نقدبه عنوان نماینده

چه تعداد روزهای با حجم معاملات صفر کمتر باشد نوسان معاملات بیشتر و به تَبع آن نقدشوندگی  هر

این مفهوم سهم بیشتر است. که اشاره به پیوستیگی معاملات و اجرای فرمان خرید و فروش دارد.

حجم  ( دارد. بخش گردش در معادله فوق تا حدی،5333صفر لسموند و همکاران )-مشابه معیار بازده

سهم دارای روزهای با حجم معاملات صفر  2دهد و زمانی که صورت کمیّ نمایش میمعاملات را به

21کند. در معادله فوق، ضرب پرانتز در ایجاد میبرابر باشند بین آنها تمایز

NoTDt

باعث استانداردسازی  

LMtه این عمل در واقع امکان مقایسشود.شده در ماه میمحاسبات روزهای معامله
i  را در طول زمان

LMtآورد. در مجموعوجود میرا به
i  کردن نقدشوندگی سهام از تعداد روزهای با حجم جهت مشخ

هایی که بر اساس روزهای با کند و با اتکا بر گردش سهام بین سهممعاملات صفر سهام استفاده می

 ند.کایجاد می حجم معاملات صفر سطح نقدشوندگی یکسانی دارند تمایز

5β :مدل بتای همان نوعی به که بتا این CAPM بازار بازده با سهم بازده بین ارتباط از است 

 هادارب ورقه یک بازده در انتظار مورد افزایش دهنده نشان بتا ضریب دیگر عبارت به. گرددمی ناشی

 به است سنتی CAPM بتای به شبیه ،5βواقع در. است بازار بازده در افزایش درصد یک قبال در

 مشاهده که گونه همان گیردمی درنظر را معاملات هزینه خود مخرج در جدید بتای که این استثنای

 :آیدمی دست به زیر رابطه از 5β تحقیق ایندر شد
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2βندگینقدشوعدم بین کوواریانس کههنگامی که است این نقدشوندگی ریسک تأثیر : اولین 

 این رد امر این علت. یابد افزایش سهام انتظار مورد بازده یابد، افزایش بازار نقدشوندگیعدم با سهام

 ترهنقدشوندعدم کهسهامی از گذاران سرمایه است، پایین نقدشوندگی بازار در که هنگامی که است

  .داشت خواهند بالاتری بازده کسب انتظار است،

   هزینه دارای) نیست نقدشونده که است بهاداری ورقه دارنده که یگذارسرمایه مدلی، چنین در

 اداربه اوراق آن جای به و ننماید مبادله را ایورقه چنین اینکه کند انتخاب تواندمی ،(باشدمی بالا

 ستنده هاییدارایی برای بیشتر بازدهی خواهان انگذارسرمایه بنابراین. کند مبادله را( مشابه) دیگر

 نقدشوندگی هزینه حرکتیهم 2β گفت توانمی .دارند بازار نقدشوندگی عدم با مثبتی کوواریانس که

 تئوری .شودمی شناخته نیز  مشترک نقدشوندگی به که. دهدمی نشان را بازار نقدشوندگی با سهام
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 ییهادارایی برای را صرفی تا اندمشتاق گذارانسرمایه که کندمی بیان( 2005)  کوچوران ثروت تأثیر

 قدشوندگین که زمانی دارایی که معنا بدین. بپردازند ندارد ایغیرمترقبه نوسانات مصرفشان الگوی که

 با مثبتی رابطه 2β رودمی انتظار شد گفته آنچه بنابر. بماند باقی نقدشونده همچنان است پایین بازار

 .باشد داشته انتظار مورد بازده

 :آیدمی دست به زیر فرمول از 2β شد، عنوان نیز قبلاً که گونه همان
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8β بازده بین همبستگی واسطه به انتظار، مورد هایبازده بر نقدشوندگی ریسک تأثیر : دومین 

 است، پایین نقدشوندگی بازار در کههنگامی اگر. باشدمی بازار نقدشوندگیعدم و بهادار ورقه

 داشتهن اوقات سایر در را بالایی بازدهی کلی طور به سهم ایناگر حتی باشد، بالا بازدهی دارایسهامی

 هب بالایی حساسیت که هاییسهام متوسط بازده. کرد خواهند استقبال آن از گذاران سرمایه باشد،

 کلی طور به( یابدمی افزایش آنها بازده بازار، شدن نقدشوندهعدم با یعنی) دارند بازار نقدشوندگی

 با سهام بازده حرکتی هم 8β دیگر، بیانی به یا. باشدمی پایین حساسیتشان که است آنهایی از بالاتر

 بازده که هاییدارایی که کردند بیان( 2008) استامباگ پاستور. دهدمی نشان را بازار نقدشوندگی

 که جاییآن از و هستند تریریسکی هایدارایی باشد، بازار نقدشوندگی به حساس بسیار آنها

 مگر دندارن هادارایی ایندارینگه به تمایلی گذارانسرمایه زاست،هزینه مالی بازارهای در نقدشوندگی

 بیشتر گذارانسرمایه بنابراین. نمایند جبران بالاتر بازده با را را ویژگی آن هادارایی از دسته اینآنکه

 پس. رندبیاو ارمغان به غیرنقدشونده بازارهای در بالاتر بازده که دارند هاییدارایی اراییدنگه به تمایل

 :شودمی برآورد زیر فرمول از 8β. باشد داشته انتظار مورد بازده با منفی رابطه ، 8β رودمی انتظار
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2β : با بهادار ورقه نقدشوندگیعدم بین کوواریانس واسطه به نقدشوندگی، ریسک تأثیر سومین 

 راکد، بازاری در که داردمی بیان را گذار سرمایه اشتیاق اینتأثیر اینواقع در. شودمی ایجادر بازا بازده

 است ارزشمندسهمی بازاری چنین در یعنی. است پرارزش گردد، فروش و خرید آسانی به کهسهامی

 در که ستا اشتیاقی از برخاسته اثر این.کرد تبدیل نقد به فتخفی بدون و راحتی به را آن بتوان که

 وجود است ترنقدشونده بازار رکود هنگام در کهسهمی از کمتر بازده پذیرش به نسبت انگذارسرمایه

 سانآ فروش توانایی و هستند فقیر انگذارسرمایه است، مواجه رکود با بازار کههنگامی. باشدمی دارد
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 در که هاییسهام از را ترپایین بازده که دارد تمایل گذارسرمایه هر بنابراین. است ارزش با واقعاً

 هم 2β نتیجه در. بپذیرند دارند، تریپایین نقدشوندگیعدم هایهزینه بازار بازده فقر هایحالت

 آچاریا ها،دارایی نقدشوندگی به نیاز اساس بر. دهدمی نشان را بازار بازده با سهام نقدشوندگی حرکتی

 و است ترخواستنی و توجه مورد بازار، رکود در نقدشوندگی که کردند ادعا( 2001) پدرسن و

 ازارب نزول دوران در است نقدشونده بیشتر کهسهامی برای را صرفی که دارند تمایل گذارانسرمایه

 سهام از گونه برآیاین را کمتری بازده که اندمایل گذارانسرمایه که آنجایی از اینبنابر. پردازندبه

 .باشد داشته انتظار مورد بازده با منفی رابطه بایستمی 2β بپذیرند

 انگذارسرمایه از برخی ثروتی مشکلات ایجاد باعث بازار پایین بازده نیز، مدل به توجه بدون

 زمان در را اینقدشونده هایدارایی گذارسرمایه اگر. دارند هایشاندارایی فروش به نیاز که شودمی

 :گرددمی برآورد زیر فرمول از 2β بنابراین. شودمی بزرگتر وی مشکل باشد، نداشته دست در رکود
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 و شدهبندیطبقه مالی هایداده از تحقیق فرضیات آزمون منظور به حاضر پژوهش در

. است هشد استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته فعال تولیدی هایشرکت شدهحسابرسی

 نسبتاً اطلاعات تهران بهادار اوراق بورس سازمان که است این مذکور آماری جامعه انتخاب دلایل

 گفت توانمی و دارد آنها اقتصادی و مالی عملکردهای روند و هاشرکت وضعیت درخصوص جامعی

 سیدستر هاشرکت مالی اطلاعاتی منابع به توانمی آن از استفاده با که است اطلاعاتی منبع تنها

  .داد قرار آزمون مورد را تحقیق مدلهای و یافته

 .شودمی شرکت 528 شامل نمونه هاویژگی اینگرفتن  نظر در با

معادله جایگزین با خصوصیات  2(، 2055( و لی )2001های آچاریا و پدرسن )با همراهی مدل

L-CAPM  با استفاده از اندازه شرکت مومنتوم و نسبت ارزش دفتری به بازار به عنوان متغیر کنترلی

 شود: تخمین زده می

𝑅𝑡+1
𝑖 − 𝑅𝑡+1

𝑓
= 𝛼 + 𝜆1𝜇𝑡

𝑖 +𝜆2𝛽
1𝑖+𝜑1 𝐵𝑀𝑡 + 𝜑2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝜑1MOMt  

Rt+1
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f = α + λ1μt
i +λ2β

1i + λ3β
2i+φ1 BMt + φ2Sizet + φ1MOMt 
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 های پژوهشافته ی

ای فاما مکبث برآورد شده است. در ی دو مرحلههای رگرسیونی این پژوهش بر اساس رویهمدل

شود و در بتاهای هر سهم مشخ  میای فاما مکبث در ابتدا ی دو مرحلهی رویهبرآورد به وسیله

ود. شی دوم بر اساس نتایج مرحله اول رگرسیون بر اساس بتاهای برآورد شده، تخمین زده میمرحله

های فاما گیرد. در مدلی دوم صورت میهمچنین قابل ذکر است که تحلیل نتایج بر اساس مرحله

و  2وست-مالی متغیرها از متد نیوویمکبث برآورد شده به منظور برطرف کردن خود همبستگی احت

ی دوم فاما مکبث نقض فروض کلاسیک استفاده شده است. همچنین با توجه به ماهیت مرحله 8بارتلت

که شامل بررسی نرمال بودن تابع توزیع جملات خطا، واریانس ناهمسانی و عدم خودهمبستگی برای 

ای این امر برای بررسی نرمال بودن تابع باشد، مورد بررسی قرار گرفته است. که برجلات خطا می

توزیع جملات خطا از آزمون آماره جارک براو؛ برای بررسی واریانس ناهمسانی از آزمون وایت و برای 

بررسی خودهمبستگی جملات خطا از آزمون بوروش گادفری استفاده شده است. همچنین به منظور 

ای تابع توزیع نرمال نباشد، از حالت رفع نقض فروض کلاسیک در صورتی که جملات خطا دار

های پرت مشکل عدم نرمال بودن تابع توزیع شود. تا با حذف دادهشده متغیرها استفاده میتریم

جملات خطا برطرف گردد. همچنین به منظور برطرف کردن واریانس ناهمسانی نیز مدل رگرسیونی 

است و در آخر برای  GLSن حالت به صورت شود. که برآورد در ایبه صورت وزن داده شده برآورد می

 رفع خودهمبستگی جملات خطا از فرآیند خودرگرسیون در مدل استفاده شده ست.

خلاصه  5ین پژوهش در  جدول شماره های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای اخلاصه ویژگی

ن، میانه و ها و معیارهای مرکزی ازجمله میانگیشده شامل شاخ شآمارهای گزار شده است.

 های پراکندگی مانند انحراف معیار است.شاخ 

 پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار هایویژگی -8 جدول

 1β 2β 3β 4β لیومعیار  صرف ریسک 

 78.37348- 0.001956- 0.799631 0.612503 0.032496- 0.007464 میانگین

 1.03E-05 0.509490 0.027092 -0.001795 -11.44874- 0.006925 میانه

 6254.421 0.027278 59.63666 2.055143 0.177637 0.029430 حداکثر

 3880.718- 0.019693- 62.80196- 0.474491- 2.436592- 0.017585- حداقل

 570.2997 0.004677 8.053817 0.463305 0.246970 0.007954 انحراف معیار
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است صرف ریسک سهام دارای مقدار میانگین مثبت اما با مقدار کوچک همان طور که از مشخ  

باشد. همچنین میانه این متغیر نیز نزدیک به صفر اما مثبت است. این در حالی است که مقدار می

انحراف معیار صرف ریسک بازده سهام نیز دارای مقدار بسیار کوچک می باشد که این مقدار برابر با 

 0.22باشد اما انحراف معیار آن برابر با می -0.8دارای مقدار میانگین  لیور معیار مقدا .هزارم است 1

 2βو  8βباشد. بتاها نیز به جز است. که این امر نشان از عدم پراکندگی بالا برای این معیار می

و کمترین  2βباشند و در این بین بیشترین پراکندگی را همگی دارای مقدار میانگین مثببت می

 .داراست 8βپراکندگی را 

 گردش  با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار اساس بر هامدل برآورد

 شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار اساس بر مدل 2 از یک هر برآورد از حاصل نتایج زیر جدول

 بضری بیانگر شدهگزارش عدد اولین متغیر هر برای که است ذکر قابل. است شده ارائه گردش با

 تغیرم معیار انحراف بیانگر( است شده ارائه پرانتز در که) زیرین عدد و متغیر برای شدهزدهتخمین

 با باشد، دارمعنی درصد 5 خطای سطح در متغیر شده، برآورد مدل در که صورتی در همچنین. است

 خطای سطح در که صورتی در و**  با باشد دارمعنی درصد 1 خطای سطح در که صورتی در ،***

 .شودمی مشخ *  با باشد دارمعنی درصد 50

 گردش با شده تعدیل معامله بدون روزهای معیار اساس بر رگرسیونی هایمدل برآورد -2 جدول

 0مدل 9مدل 2مدل 8مدل علامت مورد انتظار متغیرها

 0.0014 ***0.0077 ***0.0089 ***0.0268  عرض از مبداء

(0.007265) (0.002578) (0.003552) (0.003274) 

 **0.1212 0.4221- 0.1977- 0.2124- + معیار لیو

(2.742247) (0.316295) (0.4221) (0.259723) 

8β + -0.075376 0.011416 0.04716*** 0.058187*** 

(0.078236) (0.018805) (0.015551) (0.02009) 

2β +  1.48E-08   

 (0.0000000)   

9β -   -0.000832***  

  (0.000357)  

0β -    2.218424*** 

   (0.878163) 

، ارزش دفتری 5β  گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیارهای متغیر 5در مدل شماره 

این مدل به بررسی نقض فروض  برآوردو ارزش بازاری عامل اندازه و مومنتوم وجود دارد پس از 
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شده دارای تابع توزیع جملات شده مدل انجامهای انجامکلاسیک پرداخته شد که با توجه به آزمون

درصد  1کردن داده ها در سطح نرمال برای جملات خطاها که به منظور رفع این مشکل از تریم

ارائه شده است. د و نتایج نهایی گردی برآوردها مجددا مدل کردن دادهاستفاده شد. پس از تریم

داری درصد معنی 5شود که تنها عرض از مبدا در سطح خطای همچنین در این مدل مشاهده می

 باشد.  لازم دارا می

 یشدهنیز به دلیل نرمال نبودن تابع توزیع خطا از حالت تریم 2و  2های شماره همچنین مدل

شده، مجدد های تریمهای رگرسیونی بر اساس دادهد مدلدیتاها استفاده شده است. و بعد از برآور

شده  برآوردی عدم وجود مشکل در مدل دهندههای نقض فروض کلاسیک انجام شد که نشانآزمون

 باشد.می

معنی دار می باشد هم چنین معیار  1عرض از مبدا در سطح خطای شده شماره  برآورددر مدل 

و  5βدرصد و متغیرهای  5در سطح خطای  8β  ،2β،  گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای

 درصد معنی دار هستند1متغیر ارزش دفتری بازاری در سطح خطای 

 گیرینتیجه

 برای شده برآورد هایمدل از هافرضیه بررسی منظور به که باشدمی فرضیه  8 دارایاین تحقیق 

 کندیم بیان پژوهش این اول فرضیه. شودمی استفادهگردش  با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار

 بازده اب( مثبت) مستقیم رابطه بازار، نقدشوندگی و سهم نقدشوندگی بین موجود حرکتی هم" که

 به باید فرضیه این بررسی منظور به که داشت بیان توانمی فرضیه این بیان به توجه با. "دارد سهام

 بین حرکتی هم 2β متغیر که چرا. شود پرداخته سهام بازده با 2β متغیر ارتباط و داریمعنی بررسی

 برای 2 شماره مدل به توجه با. دهدمی قرار سنجش مورد را بازار نقدشوندگی و سهم نقدشوندگی

 درصد 50 خطای سطح در 2β اینکه به توجه با و  گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار

 ازارب نقدشوندگی و سهام نقدشوندگی بین موجود حرکتی هم که گفت توانمین نیست دارمعنی هم

 ابطهر بازار نقدشوندگی و سهم نقدشوندگی بین موجود حرکتی هم که است معنی این به دارد وجود

 مورد درصد 50 خطای سطح در 5 فرضیه که گفت توانمین اساس این بر داردن سهام بازده با منفی

 .گیردمی قرار تائید

 هبازد و سهم نقدشوندگی بین موجود حرکتیهم" که داردمی بیان پژوهش این فرضیه دومین 

 مورد 2β عامل بایست می فرضیه این بررسی برای. "دارد سهام بازده با( منفی) معکوس رابطه بازار،
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 سنجش مورد را بازار بازده و سهم نقدشوندگی بین حرکتیهم 2β متغیر که چرا. گیرد قرار بررسی

 توانمی  گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار برای 2 شماره مدل به توجه با. دهدمی قرار

 سهام بازده با متغیر این ارتباط اما باشد می دارمعنی درصد5 خطای سطح در 2β که داشت بیان

 دومین رو این از است 2.25 با برابر متغیر این برای آمده دست به ضریب که چرا است مثبت ارتباطی

 هم گفت توان می عبارتی به گیردنمی قرار تایید مورد درصد1  خطای سطح در پژوهش یفرضیه

  .دارد سهام بازده با مثبت رابطه بازار، بازده و سهم نقدشوندگی بین موجود حرکتی

 ازار،ب نقدشوندگی و سهم بازده بین موجود حرکتی هم "که داردمی بیان پژوهش فرضیه سومین

 8 شماره مدل در 8β بایست می فرضیه این بررسی برای. "دارد سهام بازده با( منفی) معکوس رابطه

 هم 8β متغیر که چرا. گیرد قرار بررسی مورد گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون روزهای معیار برای

 وزهایر معیار برای مدل به باتوجه. کندمی گیریاندازه را بازار نقدشوندگی و سهم بازده بین حرکتی

 درصد1 خطای سطح در 8β متغیر که داشت بیان توان می  گردش با شدهتعدیل معاملۀ بدون

 شده اوردبر ضریب چراکه است منفی ارتباطی سهام بازده با متغیر این ارتباط و این باشدمی دارمعنی

 1 خطای سطح در پژوهش این فرضیه سومین رو این از است منفی مقداری دارای متغیر این برای

 ازار،ب نقدشوندگی و سهم بازده بین موجود حرکتی هم عبارتی به گیردیم قرار تایید مورد درصد

 .دارد سهام بازده با معکوس رابطه

ه دلیل عدم تفکیک بازار بتوان گفت که تضاد موجود میان نتایج تحقیق شاید بهدر پایان می

نقد شوندگی در بازارهای  برخی از تحقیقات نشان داده است که ،بازارهای صعودی و نزولی است

ها شکاف بین عرضه و تقاضا را در پاسخ به وجود اطلاعات نامتقارن نزولی کمتر است، زیرا بازارگردان

های مبتنی بر عرضه و تقاضا نیز  شرایط مشابهی دهند. در بازارموجود در بازارهای نزولی گسترش می

دهند( تا وجود گیرد )مظنه تقاضا را کاهش و مظنه عرضه را افزایش میمی ان صورتگرتوسط معامله

کند، در طول بازارهای ( بیان می5333اطلاعات نامتقارن را در بازارهای مختلف پوشش دهند. هریس )

گذاران صرف بیشتری را برای مواجه با افزایش ریسک نقدشوندگی در مقایسه با نزولی، سرمایه

 کنند.ای صعودی طلب میبازاره
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