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   مقدمه
 1در بازار سرمايه مورد توجه قرار گرفته است، بحث ريزسـاختار بـازار  تازگي به يكي از مباحثي كه

ها و تأمين مالي شركتي و مالي گذاري داراييباشد كه مبحث مذكور اهميت بسياري در قيمت مي
گـذاري داشـته و رزش   رتبـاط تنگـاتنگي بـا سـرمايه    بنابراين اين شاخه از مـالي ا . المللي داردبين

اهميـت   ي هريزسـاختار بـه مطالع ـ   هايپژوهشبسياري از . دهدها را مورد مطالعه قرار ميدارايي
 ي هان براي بررسي رابطپژوهشگر. بازده اختصاص دارد ي هكنندعنوان عامل تعيينبه 2نقدشوندگي

گيـري نقدشـوندگي يـا در    هاي متفاوتي براي انـدازه ها و معياربين نقدشوندگي و بازده از شاخص
نقدشـوندگي،  هـاي عـدم  ترين شاخصيكي از مشخص. اندنقدشوندگي استفاده نمودهمواردي عدم

 .مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت     1986در سال  4كه اولين بار توسط آميهود و مندلسون است 3اسپرد
نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار ازده و عدمحاضر در نظر دارد تا به بررسي ارتباط بين ب پژوهش

گيري عدم نقدشـوندگي در  عنوان شاخصي جهت اندازهتهران بپردازد كه در اين پژوهش اسپرد به
  .نظر گرفته شده است

هـا  گذاري داراييسعي بر اين دارد كه به بررسي تأثير عدم نقدشوندگي در قيمت پژوهشاين 
يـك  . كننـد گيري مـي اندازه 5هاي معاملات فورياستفاده از هزينهعدم نقدشوندگي را با . بپردازد
ها به يك سطح مطلوب برسند و بعد معامله كنـد يـا اينكـه    ماند تا قيمتگذار يا منتظر ميسرمايه

يكي از  بنابراين. كنددر قيمت پيشنهادي خريد يا در قيمت پيشنهادي فروش معامله مي سرعتبه
هاي پيشنهادي خريـد   تفاوت بين قيمت"نقدشوندگي، اسپرد يا گيري عدممعيارهاي مهم در اندازه

مشخص نمودن تأثير اسپرد بـر نـرخ بـازده اسـت و      بالاهدف از انجام پژوهش . است "و فروش
گذار را در تعيين نرخ بازده مورد انتظاري كه متناسب بـا  تواند سرمايهمي بالااينكه نتيجه پژوهش 

  .د، ياري كندهاي معاملاتي باشهزينه

  پژوهشموضوع  يادبيات و پيشينه
نظيـري در بازارهـاي    هاي اخير باعث رشد بـي تكنولوژي و ساختار در دهه تغييرات سريع قوانين،

همـين مناسـبت   بـه . اين تغييرات نقش ريزساختارهاي بازار را بارزتر ساخته است. مالي شده است
كنـد كـه   بيـان مـي   6مـورون اوهـارا جانسـون    .تعاريف متعددي براي اين مفهوم ارائه شده است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market microstructure 
2. Liquidity 
3. Bid-Ask Spread 
4. Amihud and Mendelson 
5. Immediate execution 
6. Maureen O Hara Jonson 
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 1اسـتول  هـنس آر ]. 9[اسـت   ها تحت يك مجموعه قوانين خاصريزساختار فرآيند مبادله دارايي
هاي مالي سر و كار دارند، مبادله يـك  واسطه ترين شكلمعتقد است كه ريزساختار بازار با خالص

گـذار بـه   دهند، بلكه از يك سرمايهل نميها تغيير شككه اين دارايي) همچون سهام(دارايي مالي 
هـا بـر   ريزساختار بازار هزينه معاملات و تأثيري كه اين هزينـه . شوندگذار ديگر منتقل ميسرمايه

ساختار بازار در ابتدا با همچنين ريز. دهدمدت قيمت سهام دارد را مورد مطالعه قرار مي رفتار كوتاه
خدمات كه در حق كميسيون و اسـپرد مـنعكس شـده اسـت،     بازار معامله خدمات و با قيمت اين 

كنندگان بـازار  و مشاركت قوانين و مقررات بخش اصلي 2ريزساختار بازار داراي ]. 10[ ارتباط دارد
  .است
كننـدگان در بـازار همـان بازارگردانـان هسـتند،      يافته يكي از مشـاركت در بازارهاي سازمان 

كارگزاراني كه سفارشي از مشتري خـود گرفتـه، اقـدام بـه     كه به درخواست ناظر بورس يا كساني
رو كمـك  اي ندارنـد و از ايـن  كننـد كـه در آن لحظـه مشـتري    خريد و فروش اوراق بهاداري مي

هـاي خريـد و   بازارگردانان متعهد در هر لحظه قيمت. سرعت انجام شودكنند كه سفارشات به مي
كه يك بازارگردان حاضر است براي خريـد سـهام   بالاترين قيمتي . كنندفروش خود را اعلام مي

ترين قيمتي كه حاضر است سهام را بفروشد، قيمت بپردازد، قيمت پيشنهادي خريد سهام و پايين
دانشـمنداني از قبيـل ديمسـتز و     .نامند پيشنهادي فروش سهام و تفاضل بين اين دو را اسپرد مي

ريسك فعاليـت خـدمات، معاملـه سـريع اوراق و     استول عقيده دارند كه بازارگردانان براي جبران 
عبارت ديگر اسپرد ابـزاري اسـت كـه بازارگردانـان     كنند، بهارائه نقدشوندگي از اسپرد استفاده مي

 ].10[ كنندبراي جبران ريسك فعاليت خود از مشتريان دريافت مي
بـه   )1986(2اولين مطالعه در خصوص رابطه بين اسپرد و بازده توسـط آميهـود و مندلسـون    

اند كه رابطـه بـين نـرخ    به بررسي صحت اين فرض پرداخته گفته شدهان پژوهشگر. انجام رسيد
ايـن  . اسـت بـه صـورت منحنـي     بازده و اسپرد يك رابطـه مثبـت و شـكل تـابع ايـن دو متغيـر      

عنـوان معيـار قـرار    گيري عدم نقدشوندگي، هزينه معاملات نقـدي را بـه   ان براي اندازهپژوهشگر
يابد و آنها مبني بر اين بود كه بازده مورد انتظار با افزايش اسپرد افزايش مي پژوهشنتيجه  .دادند

 پـژوهش يابد و در قسمت پايـاني  با افزايش طول دوره نگهداري دارايي، بازده خالص افزايش مي
يـر  بـا افـزودن متغ   ،عنوان يك متغير توضيحي وارد مدل شد و نتايج نشـان داد نيز متغير اندازه به

 .]4[ يابداندازه، ضريب اسپرد در مدل افزايش مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hens R Stoll  
2. Yakov Amihud, Haim Mendelson  
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منظور بررسي ارتباط اي را بهمطالعه 1995در سال  1ميشل جي برنان و اوانيدهر سابراهمانيام 
گيري قيمـت  فرضيات آنها اين بود كه مدل شكل. نقدشوندگي و بازده سهام انجام دادندبين عدم

هاي عـدم نقدشـوندگي را بـراي    گذاران آگاه هزينه ه سرمايهدهد كدر بازار اوراق بهادار نشان مي
پيشين كه به بررسي رابطه بين بـازده و عـدم    هايدر پژوهش. كندگذاران ناآگاه ايجاد ميسرمايه

دانسـتند، ولـي ايـن    نقدشوندگي مـي نقدشوندگي پرداخته شده است، اسپرد را شاخصي براي عدم
بـر اسـپرد،   دانـد و عـلاوه  شاخص عدم نقدشـوندگي نمـي   برخلاف آنها اين عامل را تنها پژوهش
پژوهش وارد نموده و نتايج حاصل از  پژوهشهاي ثابت، متغيير و عمق بازار را نيز در مدل هزينه

 ].6[است منفي بين بازده و اسپرد  ي هآنها بيانگر وجود يك رابط
م نقدشوندگي پرداخت با به بررسي ارتباط بين بازده سهام و عد مجدد 2002در سال  2آميهود 

. گيري عدم نقدشوندگي استفاده نموداين تفاوت كه اين بار از معيار و شاخص ديگري براي اندازه
 ـ   "معيار عدم نقدشوندگي در اين مطالعه برابر با نسبت  بـه   "سـهام  ي همتوسـط نـرخ بـازده روزان

نتايج كار آنها در . استهاي زماني بلندمدت محاسبه شده كه در دوره است سهام ي هحجم روزان"
گـذاران عـدم   خصوص اثر بلندمدت عدم نقدشوندگي بر روي بازده بيانگر اين بود كه اگر سـرمايه 

 ].5[ بيني كنند، آنگاه بازده بالاتري را انتظار خواهند داشتنقدشوندگي بالاتري را پيش
دشوندگي و بـازده  به بررسي روابط بين عدم نق 2003در سال  3بن آر مارشال و مارتين يانگ 

 هاي عدم نقدشوندگي در اين مطالعه شامل اسپردشاخص .سهام در بورس سهام استراليا پرداختند
براي بررسي ارتباط بين بازده و عدم نقدشوندگي . است 4و حجم معاملات و اسپرد مستهلك شده

بني بـر  ان مپژوهشگرنتايج حاصل از تخمين . استفاده شده است CSCTA6و  SUR5از دو مدل 
وجود يك رابطه منفي بين بازده و عدم نقدشوندگي است كه اين نتيجه برعكس نتايج حاصـل از  

اند كه بازار سهام اسـتراليا،  ن بيان كردهپژوهشگرادر توضيح اين تناقض . قبلي است هايپژوهش
ر قبلي د هايپژوهششود ولي ها براساس سطح سفارشات تعيين ميبازاري است كه در آن قيمت

هاي پيشنهادي بازارگردانان تعيـين  ها در آن بازارها براساس قيمتبازارهايي انجام شده كه قيمت
قبـل   هايپژوهشاي متناقض با نتيجه پژوهشبنابراين اين تفاوت موجب شد تا در اين  ؛شودمي

 .]8[ حاصل شود

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mishel Brennan, Avanidhar Subrahmanyam  
2. Yakov Amihud 
3. Ben R Marshall, Martin Young  
4. Amortized Spread 
5. Seemingly Unrelated Regressions-Zellner(1962) 
6. Cross-Sectional Correlated Timewise Autoregression 
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بـه خريـد    از استفاده انحصـاري تقسـيم سـود    ها شركتسياست  ،دهدشواهد اخير نشان مي 
دليل مزاياي مالياتي در ارتباط با خريد مجدد اين تمايل و گرايش به. مجدد سهام تغيير كرده است

 پـژوهش در ادامـه   2و گـدي جـاكوبي   1آرون اي گاتسـمن  2006در سـال   .است ها شركتسهام 
بـه بررسـي مجـدد     گفته شـده ، با در نظر گرفتن اين تغيير در سياست )1986(آميهود و مندلسون

ان در توضيح فرضـيات خـود بيـان كردنـد كـه      پژوهشگراين . ارتباط بين بازده و اسپرد پرداختند
ماليات به انجام رسانده بودند ولي در اين مطالعه  تبودخود را با فرض  پژوهشآميهود و مندلسون 

نتيجه حاصل از مطالعه آميهـود و مندلسـون مبنـي بـر وجـود يـك       . فرض بر وجود ماليات است
كننـد كـه ممكـن    بيان مـي  پژوهشگراني افزايشي و مقعر بين بازده و اسپرد بود، ولي اين رابطه

جهـت  در مدل آميهود و مندلسـون بـه  . است ارتباط بين دو متغير با فرض وجود ماليات تغيير كند
د ماليات، تقسيم سود هميشه بر سياست خريد مجدد غالب است و اين فرض باعث ايجاد يك نبو

مبني بر وجـود ماليـات    پژوهشگرانولي فرض . شودشي و مقعر بين بازده و اسپرد ميرابطه افزاي
دو فـرض زيـر را بـا در نظـر      پژوهشگران .شودباعث ايجاد ارتباط متفاوتي بين بازده و اسپرد مي
  :داشتن فروض آميهود و مندلسون بررسي كردند

هاي نگهـداري  ذاراني با دورهگهاي با اسپرد بالاتر توسط سرمايهدر حالت تعادل، دارايي .1
 )اثر مشتري.(شوندبالاتر، نگهداري مي

 .در حالت تعادل، ارتباط بين سود خالص و اسپرد افزايشي و محدب است .2
با فرض وجود ماليات و سياست خريد مجدد، تـابع ارتبـاط    ،تخمين مدل آنها نشان داد نتايج 

ماليات و سياست تقسيم سـود  نبود با فرض بين دو متغير بازده و اسپرد افزايشي و محدب است و 
بنابراين سياست شركت راجع به سود، در نوع ارتباط . افزايشي و مقعر خواهد بود گفته شدهارتباط 

ممكـن   بين بازده و اسپرد از جهت افزايشي بودن تأثير ندارد بلكه روي شـكل تـابع تـأثير دارد و   
 .]7[است تابع محدب يا مقعر باشد 

بـه بررسـي ارتبـاط بـين بـازده سـهام و        2010در سـال   3نـگ و همكـارانش  يانگ ينگ چا 
ي ها شركتمذكور جهت بررسي، سهام  پژوهشگران. نقدشوندگي در بورس سهام توكيو پرداختند

ي بزرگ و مهم و معروف بورس ها شركتبخش اول شامل . گروه تقسيم كردند 3غير مالي را به 
يي كه از شهرت كمتري برخوردار ها شركتكوچك و ي ها شركتسهام توكيو ، بخش دوم شامل 

اند و سهام آنها در حال رشد يي كه به تازگي وارد بورس شدهها شركتبودند و بخش سوم شامل 
حجم معاملات هـر سـهم بـه    (در مورد نقدشوندگي آنها به بررسي دو شاخص نقدشوندگي . است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aron A. Gottesman  
2. Gady Jacoby 
3. Yuk Ying Chang , Robert Foff,Chuan Yang Hwang 
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نقدشـوندگي پرداختنـد و بـراي     و چهـار شـاخص عـدم   ) تعداد، حجم معاملات هر سهم به دلار 
اي انجام دادند و به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه در ميـان      ها تخمين جداگانههريك از شاخص

همچنـين آنهـا   . هاي نقدشوندگي، هر دو شاخص ارتبـاط منفـي بـا بـازده سـهم داشـتند      شاخص
ت، يكي زماني هاي خود در نظر گرفتند و در دو قسمهاي تجاري متفاوت را نيز در تخمين سيكل

كه بازار در نقطه اوج خـود قـرار داشـت و ديگـري در زمـاني كـه بـازار دچـار ركـود شـده بـود،            
ها مبني بـر ايـن بـود كـه دوران     اي را انجام دادند و نتيجه حاصل از تخمين هاي جداگانه تخمين

عدم (شوندگيبين بازده و نقد) مثبت(بر وجود ارتباط منفيقبلي مبني هايپژوهشهاي رونق، يافته
اي بـين دو  كه در دوران ركود هيچ ارتبـاط قابـل ملاحظـه   در حالي ؛كند را تأييد مي) نقد شوندگي

  .وجود ندارد گفته شدهمتغير 
هاي مقطعي، ارتباط بين نقدشوندگي و بـازده قابـل    با كنترل متغير نقدشوندگي در رگرسيون 

بيـان كردنـد كـه     پژوهشـگران ايج حاصل، تر شده و درنهايت با توجه به كل نتتر و مهمملاحظه
معماي ارتباط منفي بين متغير نقدشوندگي و بازده، بعيد است تا ساختگي و مصنوعي باشد و ايـن  

خود بـه   پژوهشنتيجه ارتباطي به ساختار بازار امريكا يا ژاپن ندارد و همچنين آنها در طي انجام 
 ـ   نتيجه جديدي نيز دست يافتند و اينكه كنترل متغير ر بـازده سـهام در   نقدشـوندگي، اثـر آن را ب

  ].11[بخشد مي بورس ژاپن ارتقا
نقـش عوامـل نقدشـوندگي و    به بررسـي   1387در سال   جواد خرمدينو  فر زاده محمود يحيي

پـژوهش  در . پرداختنـد  ريسك عدم نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران
 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازه بازار، بازده مازاد شامل نقدشوندگي فوق عوامل

 اسفند تا 1378 سال فروردين از زماني يك دوره براي زماني سري الگوي از پژوهش اين در .است
 هـاي شـركت  تمـامي  كه شده گيريتهران بهره بهادار اوراق بورس در ماهانه طورهب 1384 سال

 مورد بورس در ماه 9 حداقل طي در روز 100حداقل آنها سهام كه را بهادار اورق بورس در موجود
 از متغيرهـا  اين بين همبستگي كاهش منظورهمچنين به .شودمي شامل ،باشند گرفته قرار معامله
 متغيرهـاي  تمـامي  ،دهـد مـي  نشان پژوهشاين  نتايج .است شده استفاده پرتفوي تشكيل روش

 عـدم  تـأثير  كـه  معنـي  بـدين  .انـد دار داشـته امعن تأثير ژوهشپ وابسته متغير بر چهارگانه مستقل
 ارزش نسـبت  و بـازار  بـازده  تأثير مازاد اما منفي، سهام بازده مازاد بر شركت اندازه و نقدشوندگي

 ].3[ است بوده مثبت سهام بازده مازاد بر بازار ارزش به دفتري
دگي، انـدازه، ارزش و  گـذاري صـرف نقدشـون   به بررسي قيمت 1389مهدي كريمي در سال  

-1383در قلمـرو زمـاني    پـژوهش ايـن  .ريسك بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اسـت 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به انجـام رسـيده   ها شركتبرداري از با نمونه 1387
شـوندگي نيـز   ريسك عدم نقد بر ريسك سيستماتيك،بر اين باور است كه علاوه پژوهشگر. است
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برهمين اساس در كنار مدل سه عـاملي فامـا و   . استثر ؤاي مهاي سرمايه گذاري دارايي در قيمت
مورد بررسـي قـرار    پژوهشگذاري نيز در اين فرنچ، ريسك عدم نقدشوندگي و تأثير آن بر قيمت

 4 ي هوسـيل هآن است كه تغييرات بازده سهام در بورس تهران ب بيانگرها گرفته شده است و يافته
عامل، بازده اضافي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسك، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري بـه  

شود كه در پرتفوي تبيين مي) عنوان شاخص نقدشوندگيبه(ارزش بازار و گردش معاملات سهام 
بـازار  همچنين بين صرف ريسك . ي با نقدشوندگي بالا بيشترين قدرت بازدهي را دارندها شركت

داري مشاهده شده ولـي بـين نسـبت ارزش دفتـري بـه      او اندازه شركت با بازده سهام ارتباط معن
عبـارت  به.داري مشاهده نشده استاارزش بازار و گردش معاملات سهام با بازده سهام ارتباط معن

ري گـذا  در بـورس اوراق بهـادار تهـران قيمـت    ديگر تنها عوامل ريسك بازار و اندازه توسط بازار 
 ]2[.شوند مي

  پژوهشروش 
حاضر با هدف بررسي ارتباط بين بازده و اسپرد در بـورس اوراق   پژوهش شد،طور كه بيان همان 

 گفتـه شـده  بهادار تهران انجام شده است، بر همين اساس دو فرضيه ذيل جهت بررسـي رابطـه   
  .اندشدهآزمون 
 .بين بازده و اسپرد ارتباط معنادار مثبت وجود دارد .1
  .اسپرد و اندازه ارتباط معناداري وجود دارد بين .2

عنـوان متغيـر توضـيحي    بين بازده و اسپرد متغير اندازه به ي هبا نظر به اينكه در بررسي رابط
وارد مدل شده است، بر همين اساس فرضيه دوم به بررسي ارتباط بين اسپرد و اندازه پرداختـه و  

  .را مورد آزمون قرار داده است بالا ي هرابط
تـرين سـهام در    از دو شاخص براي انتخـاب پرمعاملـه   پژوهشآماري  يجهت انتخاب نمونه

يكـي از  . اسـتفاده شـده اسـت    1389تا انتهاي تيـر مـاه    1382زماني مابين دي ماه سال  ي هدور
آماري، تعداد روزهاي معامله شده و ديگري نسبت حجم معـاملات   ي هها در انتخاب نمونشاخص

يي كـه در بـورس اوراق   هـا  شـركت  يكليـه . استها  د سهم منتشره شده شركتبه ميانگين تعدا
بنـدي شـده سـپس بـا توجـه بـه       هاي مذكور رتبهشوند، براساس شاخص بهادار تهران معامله مي

ترين رتبه مرتب شده و دهك ميانگين رتبه كسب شده از هر دو شاخص، از بالاترين رتبه تا پايين
نتيجـه  . عنوان نمونه آماري پژوهش انتخـاب شـده اسـت   دي شده بهبن فهرست سهام رتبه 1بالاي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
داراي بـالاترين رتبـه براسـاس    شـركتي كـه    34شركت بوده كـه   340ها  حاضر تعداد كل شركت پژوهشدر زمان انجام  . 1

  .در نظر گرفته شدند پژوهش ي هعنوان نمونهاي انتخابي بوده به شاخص
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شـركت بـه دليـل اينكـه داراي بتـاي       10كه از اين تعـداد   استشركت  34استخراج  بالامراحل 
انـد و پـس از   انتخـاب شـده   پژوهششركت به عنوان نمونه نهايي  24معناداري نبودند، حذف و 

  .پرتفوي انجام شده است 108فرضيات بر روي  ، آزمونتشكيل پرتفوي
قبل از پرداختن به تجزيه و تحليل و آزمون فرضـيات، بـه توضـيح مختصـري در خصـوص      

شـامل   پژوهشمتغيرهاي مستقل .آن پرداخته شده است ي همحاسب ي هو نحو پژوهشمتغيرهاي 
 صـورت  بـه حاضـر   پـژوهش تمامي متغيرهـا در  . استاسپرد، ريسك، اندازه و متغير وابسته بازده 

  . ندهستاهانه م

 اسپرد نسبي •
 ي هدقيق ـ 15در  پـژوهش  ي هاي سهام منتخب در نمون هاي لحظه اسپرد، قيمت ي هجهت محاسب

آوري شده و سپس براساس اين قيمتهاي پيشنهادي، متوسط قيمت  پاياني هر روز معاملاتي جمع
 ـ) ASK(و فروش) BID(پيشنهادي خريد  ـزمـاني   ي ههريـك از سـهام در دور   ي هروزان  ژوهشپ

در محاسبه و انتخاب بهترين قيمتهاي پيشنهادي خريد و فروش به اين نكته . محاسبه شده است
گذاران قيمتهايي هستند كه الزامـاً منجـر   هاي پيشنهادي توسط سرمايهتوجه شده است كه قيمت

سـپس بـا   . 1شوند و ممكن است تنها در حد يك پيشنهاد در سيسـتم بـاقي بماننـد    به معامله نمي
  :هريك از سهام محاسبه شده است ي هاستفاده از فرمول زير اسپرد روزان

݀ܽ݁ݎ݌ݏ	݁ݒ݅ݐ݈ܽ݁ݎ	݄݁ܶ  )1  رابطه ൌ ሺܭܵܣ െ ሻܦܫܤ ൈ 2ሺܭܵܣ ൅ ሻܦܫܤ  

عنـوان اسـپرد نسـبي ماهانـه در     هر سهم در طي هـر مـاه، بـه    ي همتوسط اسپرد نسبي روزان
  .ده استشمحاسبات لحاظ 

 ريسك سهام •
از طريـق انجـام رگرسـيون بـين      ୲ܧهاي زماني  ريسك سهام همان بتاي سهم بوده كه در دوره

  .اند بازده ماهانه سهام و بازده ماهانه بازار محاسبه شده

  ريسك پرتفوي •
ين از طريق انجام رگرسيون ب ୲ܨ هاي زماني ريسك پرتفوي همان بتاي پرتفوي بوده كه در دوره
 .اند بازده ماهانه پرتفوي و بازده ماهانه بازار محاسبه شده

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .فناوري بورس تهران استخراج شده استهاي پيشنهادي از سيستم شركت مديريت  اين قيمت. 1
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 شركت ي هانداز •

شركت در پژوهش حاضر در نظر گرفته شده كـه در   ي هعنوان متغير اندازارزش بازاري شركت به
خطي اين متغير با سـاير متغيرهـاي مسـتقل     محاسبات، لگاريتم طبيعي آن جهت جلوگيري از هم

  .ده استشلحاظ 

 پرتفوي ي هزاندا •
پرتفوي در محاسـبات در   ي هعنوان اندازي موجود در پرتفوي بهها شركت ي همتوسط موزون انداز
  .استها به يك ميزان  البته فرض شده وزن سهام در پرتفوي. نظر گرفته شده است

 سهام  ي هبازده ماهان •
ايه، مبلـغ سـود نقـدي    سهام با توجه به ميزان افزايش سرمايه، محل افزايش سرم ي هبازده ماهان

هـاي   گذار و با توجـه بـه قيمـت    سهام، زمان تقسيم سود، مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه
  .]1[اند  شدهزير محاسبه  روابطابتدا و پايان ماه هر نماد با استفاده از 

௜௧ݎ  )2  رابطه ൌ ௧ܲ െ ௧ܲିଵ ൅ ௧௧ܲିଵܦ  

௜௧ݎ  )3  رابطه ൌ ௧ܦ ൅ ௧ܲሺ1 ൅ ߙ ൅ ሻߚ െ ሺ ௧ܲିଵ ൅ ሻ௧ܲିଵߙܿ ൅ ߙܿ  

௜௧ݎ  )4  رابطه ൌ ሾሺܦ௧ ൅ ௧ܲሻሺ1 ൅ ߙ ൅ ሻሿߚ െ ሺ ௧ܲିଵ ൅ ሻ௧ܲିଵߙܿ ൅ ߙܿ  

 
 بازده ماهانه پرتفوي •

پرتفوي  عنوان بازده ماهانهبه ୲ܶ هاي زماني متوسط بازده ماهانه سهام موجود در پرتفوي در دوره
 آوردن دسـت هب از پس فرضيات، آزمون و تحليل و تجزيه انجام براي .اند دهشدر محاسبات لحاظ 

 جهـت  مكبـث  و فامـا  مـدل  از بـازار  ماهانـه  بـازده  و منتخب يها شركت سهام ماهانه هايبازده
 هاست ك ـ تعريف شده 1ايهمپوشاني زماني هايدوره ابتدا در. است شده استفاده پرتفوي تشكيل

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
دوره اول به . است ୲ܶو ୲ܨ،  ୲ܧهاي ماهه همپوشاني هستند كه هر دوره شامل دوره 60هاي صورت دوره ها بهاين دوره. 1

و  87بهمن  =୲ܶو  87دي  تا انتهاي 82بهمن ماه  =୲ܨ ، دوره 87تا انتهاي آذرماه 82دي ماه  =୲ܧاين صورت است كه 
ها در تمامي دوره. هستند 89دوره همپوشاني تا انتهاي تيرماه  18اند كه در كل هاي بعدي تعريف شدههمين صورت دورهبه

  .اندهشدتعيين ) 1986(ها با روشي مشابه با مدل آميهود و مندلسوناين دوره. اندبه تشريح مشخص شده 1جدول 
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 تخمـين  جهت زماني هايدوره ، ୲ܧ هايدوره اي اول بخش. دهستن بخش سه شامل هادوره اين
اي هسـتند كـه از ابتـداي     ماهه 60هاي  دوره ୲ܧهاي  دوره .است منتخب يها شركت سهام بتاي

  .شوند آغاز مي 82دي ماه سال 
در آن بتــاي هــر يــك از ســهام تخمــين زده شــده  هســتند كــه ييهــادوره ୲ܧهــاي  دوره

 نظـر  در هاپرتفوي بتاي تخمين اي هستند كه براي ماهه 60دوره هاي  ୲ܨ زماني هاي دوره.است
 ـ جهـت  ୲ܨ دوره ماه آخرين در منتخب اسپرد سهام و است شده گرفته مـورد   ୮ܵ آوردن دسـت هب

مـورد انتظـار    بـازده  عنـوان بـه  آن بـازده  كه است ايدوره نيز ୲ܶ ي هدور اند و استفاده قرار گرفته
،  ୲ܧ هاي زماني دوره 1جدول  .است شده گرفته نظر در ୲ܨمشاهده شده كه در يك ماه جلوتر از    .دهد طور كامل ارائه ميحاضر را به پژوهش ୲ܶ ي هدورو  ୲ܨ

  ࢚ࢀي هو دور ࢚ࡲ،  ࢚ࡱهاي زماني  دوره .1ول جد 

 ܜࢀ ܘࡿ ܜࡲ ܜࡱ فيرد
 87بهمن 87دي 87 دي انتهاي تا 82 بهمن ابتداي 87 آذر انتهاي - 82 دي ابتداي 1

 87 دي انتهاي -82 بهمن ابتداي 2
 بهمن انتهاي تا 82 اسفند ابتداي

87 
 87 اسفند 87بهمن

 87 بهمن انتهاي - 82 اسفند ابتداي 3
 انتهاي تا 83 فروردين ابتداي

 87 اسفند
 88 فروردين 87 اسفند

 87 اسفند انتهاي -83 فروردين ابتداي 4
 انتهاي تا 83 ارديبهشت ابتداي

 88 فروردين
 88 فروردين

 ارديبهشت
88 

5 
 فروردين انتهاي - 83 ارديبهشت ابتداي

88 
 انتهاي تا 83 خرداد ابتداي

 88 ارديبهشت
 88خرداد 88 ارديبهشت

 88تير 88خرداد 88 خرداد انتهاي تا 83 تير ابتداي 88 ارديبهشت انتهاي -83 خرداد ابتداي 6

 88مرداد 88تير 88 تير انتهاي تا 83 مرداد ابتداي 88 خرداد انتهاي -83 تير ابتداي 7

 88 تير انتهاي - 83 مرداد ابتداي 8
 مرداد انتهاي تا 83 شهريور ابتداي

88 
 88شهريور 88مرداد

 88 مرداد انتهاي - 83 شهريور ابتداي 9
 شهريور انتهاي تا 83 مهر ابتداي

88 
 88مهر 88شهريور

 88 آبان 88مهر 88 مهر انتهاي تا 83 آبان ابتداي 88 شهريور انتهاي - 83 مهر ابتداي 10

 88 آذر 88 آبان 88 آبان انتهاي تا 83 آذر ابتداي 88 مهر انتهاي -83 آبان ابتداي 11

 88دي 88 آذر 88 آذر انتهاي تا 83 دي ابتداي 88 آبان انتهاي - 83 آذر ابتداي 12

 88بهمن 88دي 88 دي انتهاي تا 83 بهمن ابتداي 88 آذر انتهاي - 83 دي ابتداي 13
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  ࢚ࢀي و دوره ࢚ࡲ،  ࢚ࡱهاي زماني  دوره .1ي جدول  ادامه
 ܜࢀ ܘࡿ ܜࡲ ܜࡱ فيرد

 88 اسفند 88بهمن 88 بهمن انتهاي تا 83 اسفند ابتداي 88 دي انتهاي -83 بهمن ابتداي 14

 89 فروردين 88 اسفند 88 اسفند انتهاي تا 84 فروردين ابتداي 88 بهمن انتهاي - 83 اسفند ابتداي 15

 88 اسفند انتهاي تا 84 فروردين ابتداي 16
 انتهاي تا 84 ارديبهشت ابتداي

 89 فروردين
 89 فروردين

 ارديبهشت
89 

17 
 فروردين انتهاي تا 84 ارديبهشت ابتداي

89 
 ارديبهشت انتهاي تا 84 خرداد ابتداي

89 
 89 خرداد 89 ارديبهشت

 89 تير 89 خرداد 89 خرداد انتهاي تا84 تير ابتداي 89 ارديبهشت انتهاي تا 84 خرداد ابتداي 18

  
 ماه سهام موجود در هر پرتفوي درآخرين ي ههر پرتفوي براساس اسپرد ماهان ي هاسپرد ماهان

   .اند محاسبه شده ୲ܨ هايدوره
ماهـه جهـت    62همپوشـاني   ي هدور 18در كل  استنيز مشخص  1طور كه در جدول همان

-پرتفوي تشكيل جهت.تشكيل شده است ୲ܶ ي هدورو  ୲ܨ، ୲ܧ هاي زمانيتعيين متغيرها در دوره
 ـ  براسـاس  هـا  شـركت  ماهه، 62هاي دوره از هريك در ابتدا در ها  هـر سـهم از   ي هاسـپرد ماهان

 از پـس  و انـد شده تقسيم تايي 8 گروه سه به سپس شده مرتب مقدار كمترين به مقدار بيشترين
 .انـد شده تقسيم تايي 4 گروه دو به ازآن پس و شده مرتب مقدار كمترين به مقدار بيشترين از ୲ܧ هـاي دوره از دست آمدههب بتاي ساسبرا ها شركت سهام تايي، 8 هايگروه از هريك داخل در آن

 كـه  پرتفـوي  6 مجمـوع در ماهـه،  62دوره  هر در گفته شده بنديتقسيم روش براساس بنابراين
 از هريـك  بـراي  هـا، پرتفـوي  يلتشـك  از پس .اندشده تشكيل ند،هست سهم 4 از متشكل هريك
 شـده  زده تخمـين  پرتفوي بتا و پرتفوي اسپرد ماهانه و پرتفوي ماهانه بازده متغير سه هاپرتفوي
  .است
اسـپرد   ،اسـت  ୲ܶ هـاي دوره در پرتفـوي  در موجود سهام متوسط بازده پرتفوي، ماهانه بازده 
. اسـت  ୲ܨ هايدوره آخر ماه در هاتفويپر در موجود سهام متوسط اسپرد ماهانه حاصل نيز ماهانه

 در بـازار  بـازده  و پرتفـوي  ماهانـه  بـازده  بـين  رگرسـيون  حاصـل  نيز پرتفوي بتا اينكه نهايت در
  1.است شده تعريف ୲ܨ هاي دوره
 از تلفيقـي  هـا، داده كـه  اين به نظر با تخمين، جهت موردنياز هايداده آمدن دستهب از پس 
تعداد  .است شده استفاده ديتا پانل از تخمين انجام جهت هستند، مقطعي و نيزما سري هاي داده

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .ندهست 1با جدول ها مطابق دوره. 1
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كه آزمـون در   استهمپوشاني  ي هماه 62 ي هدور 18ها و تعداد دوره 6حاضر  پژوهشمقاطع در 
  .پرتفوي به انجام رسيده است 108كل بر روي 

  آزمون فرضيه اول
مـورد   پـژوهش  ي هبين بتا و بازده در دور ي هجهت انجام آزمون و تست فرضيه اول در ابتدا رابط

بررسي قرار گرفته و نتيجه بيانگر وجود رابطه مثبت بين بتا و بازده بود كه نتايج حاصل از تخمين 
  .شودمشاهده مي 3در جدول

௜௝௣ܴ  )5  رابطه ൌ .	ߙ ௉ߚ ൅෍ܦ௜ ൅෍ܦ ௝ܻ ൅ ௜௝ଵ଻ߝ
௝ୀଵ

ହ
௜ୀଵ  

௜ܦ   ൌ 1يا  0              ݅= 5 , .... ,1  

مقطـع   n-1 مقطـع بـوده كـه    6تعداد مقاطع در كـل  . استمتغير دامي مربوط به مقاطع  ୧ܦ 
  .متغير دامي در مدل وارد شده است صورت به

ܦ= 1يا  0           	݅=  1, ... ,  17 ୨ܻ  ܦ ୨ܻ 1دوره بـوده كـه    18هـا در كـل   تعداد دوره. تاسها متغير دامي مربوط به دوره-n  دوره
  .متغير دامي در مدل وارد شده است صورت به

  )بتا(نتيجه حاصل از آزمون ارتباط مابين بازده و ريسك .2جدول
متغير 
 وابسته

متغير 
 مستقل

-t-statistics p-value R ضريب
squared 

Adjusted R-
squared 

R  β 0.060163 6.7 0 0.4753 0.4331 

  
دهد نشان مي 3حاصل از آزمون مطابق با جدول  ي ه، نتيجبالاپس از افزودن اسپرد در مدل 

بـر  يابـد، بـدين مفهـوم كـه عـلاوه     با افزودن متغير اسپرد به مدل ضريب بتا در مدل كاهش مـي 
كـه   اسـت معاملاتي بر بازده مـؤثر   عنوان شاخص عدم نقدشوندگي و هزينهريسك، اسپرد نيز به

  . استاول  ي هارتباط معنادار بين بازده و اسپرد و دليلي بر اثبات فرضي ي هدهندن نتيجه نشاناي

௉ܴ  )6  رابطه ൌ ௉ߚ଴ߙ ൅ ଵܵ௉ߙ ൅෍ܦ௜ହ
௜ୀଵ ൅෍ܦ ௝ܻଵ଻

௝ୀଵ ൅  ௜௝ߝ
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  نتيجه آزمون ارتباط مابين بازده و ريسك با افزودن اسپرد در مدل .3جدول
ر متغي

 وابسته
متغيرهاي 
 مستقل

-t-statistics p-value R ضرايب
squared 

Adjusted R-
squared 

R 
 β  0.052996 5.218 0 0.498  0.451327  

SPREAD 0.728997 3.5 0.0007 

  آزمون فرضيه دوم
 ـ است؛بر ريسك، متغير ديگري بنام اندازه نيز تأثيرگذار با توجه به اينكه در بازده سهم علاوه -هب

منفي بين انـدازه و بـازده    ي هانجام شده در اين زمينه وجود رابط هايپژوهشكه مطابق با طوري
بين بازده  ي همتغير اندازه نيز وارد مدل شده تا تخمين بهتري از رابط ؛ بنابراينمشاهده شده است

رسـي  صورت مجزا و برهمچنين جهت بررسي ضريب اسپرد در هر مقطع به. دست آيدهو اسپرد ب
نتايج حاصل از . مجزا انجام شده است صورت بهتأثير اندازه بر اين ضرايب، تخمين در بين مقاطع 

  .است 5و  4 هايجدول صورت بهتخمين مدل در بين مقاطع 

௜௝௣ܴ  )7  رابطه ൌ ଴ߙ ൅ ௉ߚଵߙ ൅෍ߙ௜ ௜ܵ௉଺
௜ୀଵ ൅ ௣݁ݖ݅ݏଷߙ ൅ ܫ ௜௝ߝ ൌ 1,…6

  نتايج آزمون رابطه مابين بازده با ريسك و اسپرد در مقاطع زماني مختلف .4 لجدو
 .t-Statistic Prob ضرايب متغير مستقل متغير وابسته

R 

β 0.004414  2.762514 0.0073  
1--S1 0.230432 20.57128 0 

2—S2 1.332013  42.81761  0 

3—S3 2.058758  28.57946  0  
4—S4 0.837292  12.53386  0  
5—S5 0.464974  2.108411  0.0386 

6—S6  3.869723  21.28006  0 

R-squared 0.618108  F-statistic 4.653303 
Adjusted R-

squared 
0.485276  Prob.(F statistic) 0  
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  نتايج افزودن متغيير توضيحي اندازه به رابطه مابين بازده با ريسك و اسپرد .5جدول
 .t-Statistic Prob ضرايب مستقلمتغير  متغير وابسته

R 

β 0.006985  16.26889  0  
Size 0.027213 -  1.959956  0.0501  

1—S1 0.203459  14.2682-  0  
2—S2 0.828168  11.80068  0  
3—S3 1.527631  12.68286  0  
4—S4 1.125815  9.150579  0  
5—S5 3.519111  7.556675  0  
6—S6 2.616797  7.556013  0  

R-squared 0.505596  F-statistic 2.781577 
Adjusted R-

squared 0.32383  Prob.(F statistic) 0.00045  
  

شود، افزودن متغير اندازه الزاماً باعث افزايش ضـرايب اسـپرد نشـده    طوركه مشاهده مي همان
 ـ. دشوبا نتيجه حاصل شده، فرضيه دوم رد مي بنابراين .است اسـپرد  ي را در ضـرايب  ولي تغييرات

كه با افزودن اندازه، در برخي از مقاطع اسپرد افزايش و در برخي مقـاطع بـا   طوريهبايجاد نموده؛ 
د، آنگاه با افزايش شوكه اگر منحني بين اسپرد و بازده ترسيم در صورتي. كاهش همراه بوده است

  . خواهد شدمقعر  طور تقريبيميزان اسپرد، ميزان بازده افزايش خواهد يافت و نمودار به

  گيرينتيجه
 ـ ي هرابط تلفيقي، در بررسي رگرسيون از استقاده با فرضيات آزمون و تحليل و تجزيه از پس   نيب

 و ريسـك  بين يرابطه در كه اثري از است كه قسمتي نيا انگريب حاصل جياسپرد، نتا و بتا بازده،
 ي هج ـينتي مفهـوم  نظـر  از. اسـت اسـپرد   متغير به مربوط واقع در شودمي داده نسبت بتا به بازده

 عـدم  وي معـاملات ي هـا نـه يهز سـك، ير برعلاوه كه كنديم انيب اول ي هحاصل از آزمون فرضي
رگـذار  يتأث بازده در است، شده وارد مدل اسپرد در ريمتغ صورت به پژوهش نيا در كهي نقدشوندگ

 عنوانبه اندازه متغير ودننم وارد مورد در كه دوم ي ههمچنين نتايج حاصل از آزمون فرضي .است
دهد كه با افزودن متغير اندازه به مدل، ضـريب اسـپرد در   است نشان مي مدل در توضيحي متغير

 ـ بنابراين. برخي از مقاطع با افزايش همراه بوده ولي در برخي از مقاطع كاهش يافته است طـور  هب
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ني بازده و اسپرد مؤثر بوده اسـت  متغير اندازه در تغيير شكل منح. شودكلي فرضيه دوم تأييد نمي
د، ش ـطـور كـه بيـان    همـان . دشـو ولي باعث افزايش شيب كل منحني بين اسپرد و بـازده نمـي  

هاي  يكي از شاخص. اندي استفاده كردههاي متفاوتي براي عدم نقدشوندگان از شاخصپژوهشگر
ز به تبعيت از مـدل  حاضر ني پژوهشدر . استريزساختار، اسپرد  هايپژوهشعدم نقدشوندگي در 
عدم نقدشوندگي استفاده شده  جهت بررسي رابطه بين بازده و از اسپرد) 1986(آميهود ومندلسون

هـا بـا توجـه بـه مفـاهيم      گـذاري دارايـي  مدل آميهود و مندلسون در واقع يك مدل قيمت. است
غيرهـاي  بـر ريسـك، مت  پردازد كـه عـلاوه  اين مدل به بررسي اين موضوع مي .استريزساختاري 

پـژوهش  نتـايج  . ها مؤثر باشـد گذاري داراييتواند در بازده و قيمتديگري همچون اسپرد نيز مي
ها در بـورس اوراق  مبني بر تأثيرگذاري اسپرد بر بازده دارايي ياد شدهان پژوهشگرحاضر نيز مدل 
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