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  مقدمه
 خـود  سـهام  بـازده  .اسـت  سـهام  بـازده  بـورس،  در گيري تصميم براي اساسي معيارهاي از يكي
 و مالي تحليل و تجزيه در بالقوه و بالفعل گذاران سرمايه بيشتر و دارد اطلاعاتي محتواي تنهايي به

 در متعـددي  هـاي  پـژوهش  تـاكنون  .)1385 ،يطوس و يقائم( نندك مي استفاده آن از ها بيني پيش
 يـك  هـيچ  امـا  اسـت،  گرفتـه   انجـام  سـهام  انتظـار  مـورد  بازده بر ثيرگذارأت مختلف عواملزمينة 

ة هم ـ بـراي  وشـد  شـته با دا را جهـاني  سـطح  در تعمـيم  قابليـت  كه دهند ارائه مدلي اند نتوانسته
 عوامـل تأثير  تحتفقط  سهام هاي بازده آيا كهپرسش  ينه اب پاسخ .باشد صادق زماني هاي دوره

 اي منازعـه  بـه  شـوند  مي  داده توضيح نيز شركت غيرريسكي هاي ويژگي توسط يا هستند ريسكي
   ).2006 كورديا، و آوراموف( است  شده تبديل محققان ميان در مداوم

 تفاوت كه ندكن مي اظهار )1992( فرنچ و فاما و )1990( جيگاديش ،)1981( بنز ،)1977( باسو
 تعيين بازار ريسك توسط ،است دهكر بيان CAPM طوركه آن تنها نه مقطعي هاي بازدهي متوسط

 و بـازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت،ة سرماي بازار ارزش ميزاناز طريق  بلكه شوند، نمي
 كـه  -شـركت  غيرريسكي عواملتأثير  ).2006 كرديا، و آوراموف( شوند مي تعيين گذشته بازدهي
 بـازار  كـارايي  بـا  تضاد در سهام بازدهي بر -شوند مي تلقي مالي بازار 1هاي قاعدگي بي از اي گونه
 بـازدهي  مناسب تبيين بر علاوه كه است اي بهينه مدل يافتن به معطوف مطالعات، درنتيجه. است
 )1993( فـرنچ  و فامـا زمينـه،   ينا در .باشد نيز مالي بازار هاي قاعدگي بي اثر جذب به قادر سهام،
 هـاي  ويژگـي  اثر گذشته، هاي بازدهي اثر جز به اينكه بيان با و كردند ارائه را خود عاملي سه مدل
 ريسـك  بـر  مبتنـي  چندعاملي مدل يكتواند از طريق  مي انتظار مورد هاي بازدهي بر بهادار اوراق

  ).1996؛ 1993 فرنچ، و فاما( ردندحمايت ك خود عاملي سه مدل كارايي از شود،  ادهد توضيح
را  هـا  دارايي گذاري قيمت در 2نقدشوندگي نقش بار نخستين براي )1986( مندلسون و آميهود

 ايـن  .اسـت  سـهام  مقطعي بازدهي بر گذارتأثير عاملي نقدشوندگينتيجه گرفتند  وكردند  بررسي
 بـازار  نقدشـوندگي  ريسـك  معيارة ارائ با )2003( استامبا و پاستور آنكه براي شد اي زمينه مطالعه
 سـه  مـدل  بـه  شانينقدشوندگ ريسك عامل ورود با شتاب اثر عامل اهميت كه دهند نشان خود

 بـازار  نقدشـوندگي  ريسـك  معيـار  كردن اضافه آيا كه اينجاستپرسش  اما .يابد مي كاهش عاملي
 بازدهي سهام، بتاي درنظرگرفتن متغير و فرنچ و فاما عاملي سه مدل به )2003( استامبا و پاستور

 بـازار  هـاي  قاعـدگي  بـي  اثرتواند  مي مدل اين آيا دهد؟ مي توضيح ريسك عوامل براساسفقط  را
  د؟كن جذبرا  مالي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Anomalies 
2. Liquidity 



 187   ــــــــــــــــــــــــــ  ....هايقاعدگيريسك نقدشوندگي و بي ،بازدهي مقطعي سهام

 ايـن  بررسـي  بـراي  مناسـبي ة گزين ـ )2006( كورديا و آوراموف تجربي چارچوبممكن است 
 عاملي چهار مدل از آمده دست هب ريسك با شده تعديل بازدهية رابط، چارچوب اين در .باشد لهئمس
 وجـود  وابسـته  و مسـتقل  متغيرهـاي  بـين  داري معنـي ة رابطاگر  .شود مي بررسي ها قاعدگي بي با

 .كند مي جذب را شده بررسي هاي قاعدگي بي اثر مزبور مدل گفت توان مي، باشد نداشته

 نقـش زمينـة   در مطالعـه  دوفقـط   اولاً .دش حاضر تحقيق دادن انجامة نگيزا بروز موجب دليل دو
 هـاي  قاعـدگي  بـي  شامل مدلي در سهام مقطعي هاي بازده توضيح در بازار نقدشوندگي ريسك عامل
 ژنـگ  و نارايـان  توسـط  ديگـري  و )2006( كورديـا  و آوراموف توسط يكي كه دارد وجود مالي بازار

 گـذاري  قيمـت  رفتـار  در بـازار  نقدشوندگي ريسك عامل نقش آنجاكه از .استگرفته  انجام )2010(
 ثانيـاً  .رددا سـهام  بـازار  عملكردهـاي  يبـرا  يياه استنباط ،امتداد اين در مطالعات بسط ،دارد اهميت

 بـا  چين سهام بازار و 1محور مظنه ساختار با متحده ايالات سهام هاي بازار در ترتيب  به مزبور مطالعات
، اسـت  محـور  سـفارش  نوع از نيز ايران سهام بازار ساختار .است  گرفته صورت 2محور ارشسف ساختار

 نتايج بر بازار متفاوت شرايط همچنين و مبادلاتي هاي سيستم ،)2010( ژنگ و نارايانة گفت طبقاما 
  .شد احساس ايران در تحقيق  اين دادن انجام ضرورتدرنتيجه،  .گذارد مي اثر تحقيق
 بـه  بتواند كه است مدلي يافتن حاضر، پژوهش موضوع انتخاب از هدف شود مي ضافهاپايان،  در
 توضـيح  ريسـك  عوامل براساس تهران بهادار اوراق بورس در را سهام مقطعي بازدهي نحو بهترين

 بـراي  راهنمـايي  آن نتـايج ، همچنـين  .كنـد  جـذب  خـود  در را مالي بازار هاي قاعدگي بي اثر ود ده
 در دانـش  بسط جهت در پژوهشگران و گذاري سرمايه تصميمات بهتر هرچه اتخاذ در گذاران سرمايه
 آزمـون را  زيـر  هـاي  فرضيهزمينه،  ينا در .باشد اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت هاي مدلزمينة 
  :يمكن مي

 نقدشـوندگي  ريسـك  عامـل  گـرفتن  نظـر  در بـا  را سهام مقطعي بازدهي شركت،ة انداز .1
  .دهد نمي توضيح

 عامـل  گـرفتن  نظـر  در بـا  را سـهام  مقطعي بازدهي بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت .2
  .دهد نمي توضيح نقدشوندگي ريسك

 نقدشوندگي ريسك عامل گرفتن نظر در با را سهام مقطعي بازدهي سهام، گردش نسبت .3
  .دهد نمي توضيح

 نقدشوندگي ريسك ملعا گرفتن نظر در با را سهام مقطعي بازدهي گذشته، هاي بازدهي .4
  .دهند نمي توضيح

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Quote-driven 
2. Order-driven 
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  پژوهشة پيشين
 بلـك  و )1965( لينتنـر  ،)1964( شـارپ  توسط شده مطرح 1اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل

 ؛كنـد  مـي  ارائـه  بـازده  و ريسـك ة رابط ـ از عقلايـي  تشـريحي  تعادلي، مدل اولين عنوان به )1972(
 انتظـار  مـورد  هـاي  بـازده  مقطعي تغييرات توضيح رايب ريسك عاملفقط  بازار بتاي كه ترتيب بدين
 مـذكور،  مـدل  صـحت  بررسيزمينة  در ).2006 كوييروس، و مارسلو؛ 1387 لو، عيوض( است سهام

  .شد منجر سهام هاي بازده بر ديگري گذارتأثير متغيرهاي معرفي به كه پذيرفت صورت مطالعاتي
 .افزايـد  مـي  مقطعـي  بـازدهي  متوسـط  از ابت ـ توضيح به شركت بازار ارزش دريافت )1981( بنز
 هـاي  شـركت  سهام بازدهي متوسط بين دريافتند )1985( لنشتاين و ريد رزنبرگ، ،)1980( استاتمن
 كـه  ديگـري  مبحـث  .اسـت  برقرار مثبتي ارتباط آنها بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و آمريكايي
 كـه  بـود  بـازدهي  متوسـط  و اهرم بين بتمث ارتباطگرفت،  انجام لينتنر و بلك شارپ، مدل درمورد
 داد نشـان  بـازار  بتاي و اندازه شامل آزموني در )1983( باسو .رسيد اثبات به )1988( بهاندري توسط
 )1978( بـال  .كنـد  مـي  كمك آمريكايي هاي شركت سهام بازدهي ميانگين روند توضيح به ா୔ نسبت

، نهايـت  در .است انتظار مورد بازدهي در نامعلوم عوامل براي مناسبي شاخص ، ா୔ هك كند مي ادعا نيز
 در را اي سـرمايه  هـاي  دارايـي  گـذاري  قيمـت  مـدل  سـودمندي  متعدد، تحقيقات كرد اظهار توان مي

  .)2006 كوييروس، و مارسلو( است  برده الؤس زير مقطعي انتظار مورد هاي بازده دهندگي توضيح
 بـين  ارتباط دريافتند )1986( شاپيرو و لاكونيشاك ،)1981( رينگانوم مانند )1992( فرنچ و افام 
در  رود، مـي  كـار  بـه  بازدهي ميانگين توضيح در تنهايي به بتا كه هنگامي حتي بازدهي ميانگين و بتا
 و قبلـي ة مطالع ـ هـاي  يافتـه  بـر  تكيه با )1993( فرنچ و فاما .است  شده ناپديد 1990 تا 1963ة دور

   .كردند ارائه سهام بازار براي زير شرح به را خود عاملي سه مدل متعدد، هاي آزمون دادن انجام

௜ܴ  )1رابطة  − ௙ܴ = ௜ߙ + ܾ௜൫ܴெ − ௙ܴ൯ + ܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪ +  ௜ߝ
  .دونش مي داده توضيح پژوهش هاي داده بخش درة بالا معادل متغيرهاي
 مـدت  كوتـاه  بـازدهي  تداوم براي جز به دريافتند خودة مطالع در) 1996( فرنچ و فاما، درنهايت

  .شود مي ناپديد عاملي سه مدل در اي عمده طور به ها قاعدگي بي اثر گذشته،
 گرفتـه  صـورت  نيـز  مطالعـاتي  عاملي، سه مدل ييدأتزمينة  در متعدد مطالعات وجودبرخلاف 

 ميـانگين  طوركامل به تواند نمي هميشه حداقل يا تواند نمي عاملي سه مدل كنند مي بيان كه است 
  .دهد توضيح را سهام بازدهي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. CAPM  
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 بـر  تكيـه  با را سهام بازدهي ميانگين بتواند كه بودند مدلي يافتن درصدد مطالعات كهطور همان
 اسـتامبا  و رپاسـتو  دهد، توضيح مالي بازار هاي قاعدگي بي اثر جذب همچنين و بازده ـ  ريسكة رابط

 ورود بـا  طورمعنـاداري  بـه  گـذاري  سرمايه يكة زمين در شتاب اثر عامل اهميت كردند ثابت )2003(
 از يكي )1986( مندلسون و آميهود .يابد مي كاهش عاملي سه مدل به شان شوندگي نقد ريسك معيار

 بـين ة رابط ـ آنها .كرد بررسي را دارايي گذاري قيمت در نقدشوندگي نقش كه بود مطالعاتي نخستين
 صـرف  وجود با مرتبط تجربي شواهد به و كردند بررسي را تقاضا و عرضه شكاف و سهام هاي بازده

  .بردند  پي نقدشوندگي
 بيان )1998( گيسلز .اند كرده شناسايي را سهام متغير بتاي سازي مدل اهميت آثار،همچنين 

 با مدل از بهتري عملكرد متغير بتاي اب مدل يك شود، جذب طورمناسب به بتا پويايي اگر كند مي
 ثابت سهم بتاي به نسبت متغير سهم بتاي دريافتند كورديا و آوراموف، همچنين .دارد ثابت بتاي
 ).2006 كورديا، و آوراموف( دهد مي افزايش را ها مدل گذاري قيمت توان

 در مهمي نقش شوندگي نقد ريسك دهند مي نشان شواهدكه  كرد اظهار توان مي درپايان
 به را نقدشوندگي ريسك عامل كمي مطالعاتاما  كند، مي ايفا دارايي هاي بازده دهندگي توضيح
 كه آنهايي و اند كرده اضافه فرنچ و فاما عاملي سه مدلويژه  به دارايي، گذاري قيمت هاي مدل

 به كمتر د،ان كرده مشاهده دارايي هاي بازده مقطعي تغييرات دهندگي توضيح در محدودي موفقيت
 توضيح را مالي بازار متعدد هاي قاعدگي بي تواند مي نقدشوندگي ريسك آيا كه اند پرداختهمسئله  اين
  .دهد

  پژوهش  شناسي روش
  پژوهش هاي داده
 عـادي  سـهام  از اي نمونـه  و بـازار  از طورروزانـه  بـه  برخي و طورماهانه به حاضر تحقيق هاي داده

 تـا  1380 فروردينة سالچهارده  زمانية دور در و تهران ربهادا اوراق بورس در موجود هاي شركت
 چارك در حضور بر علاوه گيرد قرار نمونه در شركتي اينكه براي .اند شده آوري جمع 1393 اسفند
 بـراي  نقدشـوندگي  معيـار  عنـوان  بـه  سـاله چهـارده   تجمعـي ة معامل حجم از( نقدشوندگي بالايي
  :باشدداشته  نيز را زير طشراي بايد )است شده استفاده گيري نمونه

   اسفندماه 29 مالي سال پايان) الف
  بررسي موردة دوردر  منفي دفتري ارزش ودنب) ب

 اطلاعـات تمام  بايد معين، ماه هر در نمونه، در شركت يك گرفتن قرار براي است ذكرشايان 
  .مانند مي قيبا نمونه عنوان به شركت 105، درنهايت .باشد اختيار در ماه آن براي نياز مورد
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  :ندهست زير شرح  به تحقيق متغيرهاي
 اول قيمت به توجه با معين، ةدور يك در عادي، سهام در گذاران سرمايه بازده :سهام بازده. 1

 كه هايي دوره در مالكيت از حاصل منافع .آيد مي دست به مالكيت از حاصل منافع و دوره آخر و
 به مختلفي هاي شكل به است ممكن و گيرد مي تعلق سهامدار به باشد شده برگزار مجمع

 و )جايزه سهام( اندوخته محل از سرمايه افزايش آنها ترين عمده كه شود پرداخت سهامداران
 نرخة محاسب فرمول ها حالت اين براي .هستند نقدي ةآورد و مطالبات محل از سرمايه افزايش
:است زير صورت به بازده

 
  

௜௧ݎ  )2رابطة  = ௧ܦ + ௧ܲሺ1 + α + βሻ − ൫ ௧ܲିଵ + ሺ1000ሻ൯௧ܲିଵߙ + ሺ1000ሻߙ × 100 

 تقسيمي سود ௧ܦ ؛t ةدور ابتداي در سهم قيمت ௧ܲି1؛ t ةدور پايان در سهم قيمت ௧ܲ ،آن در كه
 افـزايش  درصد ߚ ؛نقدي ةآورد و مطالبات محل از سرمايه افزايش درصد α؛ دوره طي تخصيصي

 روزانـه  و ماهانـه  صـورت  به تحقيق اين در سهام بازدهشود  مييادآوري . اندوخته محل از سرمايه
  ).1385 ،فر پويان و راعي( است  شده محاسبه

 يـي دارا بازده نرخ عنوان به شاركتم اوراق سود نرخ از :)୤ܴ( سكير بدون ييدارا بازده نرخ. 2
  .شود مي استفاده سكير بدون
 بـه  توجـه  بـا  رود مـي  انتظـار  كه بازار بازده مازاد: از ستا عبارت: )୫ݎ( بازار سكير صرف. 3
 :شود مي محاسبه زير صورت به و شود آنها نصيب ها شركت سهام توسط شده تحمل ريسك

௠ܴ  )3رابطة  − ௙ܴ 

   .است ريسك بدون بازده نرخ ୤ܴر؛ بازا بازده نرخ ௠ܴ ،در آنكه 
ة دور در بـازار  بازدهة محاسب منظور به تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص از، مطالعه اين در

t است  شده استفاده.  
 شـركت ة اندازة اسبمح براي معياري عنوان به شركت روز ارزش از :)SIZE( شركت ةانداز. 4

  :آيد مي دست هب زير طريقاز  شركت روز ارزش .است  شده استفاده
  شركت روز ارزش =انتشاريافته سهام تعداد × سهام قيمت  )4رابطة 

 روز آخرين در سهام قيمت در قبل سال پايان در سهام تعداد ضرب از ماه هر در شركتة انداز
 آنهـا  طبيعـي  لگـاريتم  از آن مقادير سازي نرمال منظور هب .است  آمده دست هب ماه همان معاملاتي
  .شود مي استفاده
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 از مـاه  هـر  بـازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت :)BM( بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت. 5
 دسـت  هب ماه همان پايان در شركت روز ارزش بر قبل سال پايان در شركت دفتري ارزش تقسيم
 مقـادير  و 995/0 برابـر  995/0 بـالاي  BM مقـادير ، فـرنچ  و فاما مطالعات با مطابق .است  آمده
 گرفتـه  طبيعـي  لگـاريتم  آنها از اندازه متغير همانند .اند گرفته قرار 005/0 برابر 005/0 از تر پايين
  .شود مي

 سـهام  ابتـدا  سـال  هر يبرا اندازه، يپرتفو بازده محاسبة منظوربه :)SMB( اندازه يپرتفو. 6
 انـدازة  بـا  سـهام  دسـته  دو بـه  قبـل  يمال سال انيپا در شركت اندازة براساس نمونه يهاشركت
يم ـ ميتقس بردارند،در را نمونه سهام از يمين هركدام كه )B( بزرگ اندازة با سهام و )S( كوچك
 يدفتر ارزش نسبت براساس نمونه يهاشركت سهام سال، هر يبرا مجدداً بعد، مرحلة در .شوند

 سـال  اني ـپا در بازار ارزش بر قبل سال انيپا در يدفتر ارزش ميتقس از بار نيا كه بازار ارزش به
 30 و )M( ياني ـم درصـد  40 ،)H( يفوقـان  درصد 30 يحاو دسته سه به است آمده دست به قبل

، SH ،SM ،SL( يپرتفو 6 آمده،دست به گروه پنج بيترك از .شونديم ميتقس )L( يتحتان درصد
BH ،BM ،BL( محاسـبه  ري ـزرابطـة   قي ـطر از اندازه يپرتفو بازده ت،ينهادر .شونديم ليتشك 

:شود يم
  

ௌெ஻ݎ  )5رابطة  = ሺݎௌு + ௌெݎ + ௌ௅ሻ3ݎ − ሺݎ஻ு + ஻ெݎ + ஻௅ሻ3ݎ  

  :شود مي محاسبه صورت ينه اب پرتفوي اين بازده: )HML( ارزش يپرتفو. 7

ுெ௅ݎ  )6رابطة  = ሺݎௌு + ஻ுሻ2ݎ − ሺݎௌ௅ + ஻௅ሻ2ݎ  

ة معاملة ماهان حجم تقسيم از ماه هر سهام گردش نسبت :TURN(1( سهام گردش نسبت. 8
 منظـور  بـه  سـپس  .شـود  مـي  حاصل ماه همان پايان در مردم دست در منتشرشده سهام بر سهام
  .شود  مي استفاده آن طبيعي لگاريتم از آن سازي نرمال
 مـاه  از قبل دوازدهم تا هفتم ماه هاي بازده مجموع برابر :RET(2 7 -12( شتاب اثر عامل. 9

1-t است. 

 RREV آوردن دسـت  هب براي: )RREV( استامبا و پاستور بازار ينقدشوندگ سكير عامل. 10
  :شود مي زده تخمين زير زماني سري رگرسيون، نخست گام در .شود مي عمل زير طريقاز 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Turnover rate 
2. Momentum effect 
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௜,ௗାଵ,௧௘ݎ  )7رابطة  = ௜,௧ߠ + ∅௜,௧ݎ௜,ௗ,௧ + .௜,௧ݒ݁ݎݎ ௜,ௗ,௧௘ݎ൫݊݃݅ݏ ൯. ߭௜,ௗ,௧ +  ௜,ௗାଵ,௧ߝ
 حجم ௜,ௗ,௧߭؛ t ماه و d روز در بازار بازده ௠,ௗ,௧ݎ؛ t ماه و d روز در i سهام بازده ௜,ௗ,௧ݎ، آن در كه

௜,ௗ,௧ݎ=  ௜,ௗ,௧௘ݎ؛ t ماه و d روز درi سهامة مبادل ريالي −  در i سهام نقدشوندگي :௜,௧ݒ݁ݎݎ؛ ௠,ௗ,௧ݎ
  .است t ماه

 حـاوي  حـداقل  كه ماهي در نمونه سهام از هريك برايبالا  زماني سري رگرسيون تخمين از
  .آيد مي دست هب معين ماه آن در مزبور سهام نقدشوندگي، باشد معاملاتي روز 15

 بـازار،  نقدشـوندگي ة انداز ثبات ايجاد منظوربه و گرانيد و) 2003( استامبا و پاستورة روي پيرو
௠೟௠1 دهي وزن عامل

 ـ حجم مجموع با برابر ௧݉ آن در كه    در t مـاه  مشـمول  سـهام ة تمـام  معامل
 ـ حجم مجموع با برابر 1݉ و t -1 ماه در شان املاتيمع روز آخرين  مشـمول  سـهام ة تمـام  معامل

ة محاسب در زيرة معادل مطابق است، 1379 اسفند در شان معاملاتي روز آخرين در 1380 فروردين
  .است  شده لحاظ بازارة ماهان نقدشوندگي

ܧܴܴ  )8رابطة  ௧ܸ = ൬݉௧݉ଵ൰ × ൬ 1ܰ௧൰෍ݒ݁ݎݎ௜,௧ே೟
௜ୀଵ  

  .است t ماهدر  شده گيري اندازه سهام تعداد ௧ܰ معادله، اين در

   آماري مدل
 از كه است اين دارايي گذاري قيمتة زمين در تجربي تحقيقات اكثر مهم هاي ويژگي از يكي
 دلخواه معيارهاي برخي نايمب بر بهادار اوراق چيدمان براساس ايجادشده هاي پرتفوي هاي بازده
 دهد مي نشان )1977( رول ).1998 ،اميراهمانبسا و كورديا برنان،( كنند مي استفاده خود تحليل در
 متوسط در بهادار اوراق هاي ويژگي با مرتبط بازده كردن پنهان با پرتفوي تشكيل يندافر كه

 بر اثري هيچ سهام هاي يويژگ اينكه بر مبني را صفرة فرضي رد است ممكن پرتفوي بازدهي
. كنند مي بيان را رول مخالف ديدگاه تقريباً )1990( كينلي مك و لو .دكن مشكل، ندارند آنها بازده
 ارتباط به پيشين محقق كه كنند ايجاد هايي ويژگي براساس را ها پرتفوي محققان اگر معتقدند آنها
 به اغلب كه هندد مي نشان را صفرة فرضي در به تمايل آنها ،باشد  برده پي بازدهي متوسط با آنها

 فرنچ و فاماة مطالعة مقايس از توانيم مي را نهايي جةينت اما است، 1ها داده آوري جمع تورش سبب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data-snooping 
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 از مجموعه 7 و 6 براي ترتيب به را نتايج كه دريابيم، )1996( اميسابراهمان و برنان و )1996(
 پرتفوي تشكيل در شده استفاده ملاك بر مبتني متفاوتي كاملاً نتايج به و كردند ارائه ها پرتفوي
  .يافتند دست

 منفـرد  طـور  به را بهادار اوراقاين پژوهش،  تحليل در ،)1998( همكاران و برنانة مطالع پيرو
 تخمـين  را زيـر  زمـاني سـري  رگرسـيون  نمونه، هايشركت از هريك براي ابتدا .كنيممي بررسي

  .دهيممي انجام آنها براي ار داريمعني آزمون وزنيم  مي

௝௧ݎ  )9رابطة  = ௝ߙ + ௠௧ݎ௝ଵߚ + ௠௧ݎ௝௧ିଵܧܼܫ௝ଶܵߚ + +௠௧ݎ௝௧ିଵܯܤ௝ଷߚ ௝௧ܤܯ௝ସܵߚ + ௝௧ܮܯܪ௝ହߚ + ܧ௝଺ܴܴߚ ௝ܸ௧ +  ௝௧ߤ
  .است سهام كريس صرف ௝௧ݎ آن در كه

 در شـركت  هـر  براي ريسك با شده تعديل بازدهي نرخ پسماندها، وأ مبد از عرض مجموع از
  .آيد مي دست هب ماه هر

௝ܴ௧  )10رابطة  = ௝ߙ +  ௝௧ߤ
 زير مقطعي هاي رگرسيون در وابسته متغير عنوان به ،ريسك با شده تعديل بازدهي از، درنهايت

  .شود مي استفادهها  هفرضي آزمونبراي 

௝ܴ௧  )11رابطة  = 0௧ߛ + ௝௧ିଵܧܼܫଵ௧ܵߛ + ௝௧ିଵܯܤଶ௧ߛ + ଷ௧ܷܴܶߛ ௝ܰ௧ିଵ+ 7ܶܧସ௧ܴߛ − 12௝௧ିଵ + ௝݁௧ 
 

௝ܴ௧  )12رابطة  = ଴௧ߛ + ௝௧ିଵܧܼܫଵ௧ܵߛ + ௝݁௧ 
 

௝ܴ௧  )13رابطة  = ଴௧ߛ + ௝௧ିଵܯܤଶ௧ߛ + ௝݁௧ 
 

௝ܴ௧  )14رابطة  = ଴௧ߛ + ଷ௧ܷܴܶߛ ௝ܰ௧ିଵ + ௝݁௧ 
 

௝ܴ௧  )15رابطة  = ଴௧ߛ + 7ܶܧସ௧ܴߛ − 12௝௧ିଵ + ௝݁௧ 
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 در و زنـيم  مي تخمين مقطعي رگرسيونبالا،  معادلات از هريك براي نمونه هاي ماه تعداد به
 از واريـانس  ناهمسـاني  شناسـايي  براي .شوند مي بررسي كلاسيك فروض آنها از كهري تخمين
 استفاده وايت اصلاح از پسماندها واريانس همساني عدم درصورت و شود مي استفاده 1وايت آزمون
 درصـورت  و 2يگـادفر  -بـراش  آزمـون  از ياليسر همبستگي براي رو پيش پژوهش در .شود مي

 هـاي  آزمـون  تـرين  متـداول  از يكـي  .شـود يم استفاده 3وست -يواين اصلاح از يهمبستگ وجود
 بـراي  .دشـو  مـي  استفاده تحقيق اين در كه است 4برا -جارك آزمون نرماليتي منظور به كاررفته هب

 نرمـاليتي  فرض نقضة دهند نشان يعني بودند دار معني نرماليتي هاي آزمون بيشتر حاضر پژوهش
 بيـان  توان مي مركزي حدة قضي به استناد با، است 30 از بيشتر ونهنمة انداز آنجاكه از اما هستند،

 مناسـب  هـاي  توزيـع  از يمجـانب  طـور بـه  آزمون هاي آماره بودن، نرمال فرض غياب در حتي كرد
  .كنند مي پيروي

 يعني )1973( بث مك و فاماة روي نتايج، تحليل وبالا  معادلات نهايي رگرسيونة محاسب براي
  .گيريم مي كار به را مقطعي هاي رگرسيون t هاي آماره و ضرايب زماني يسر متوسطة محاسب

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار
 عنوان به معيار انحراف همچنين و ميانه ميانگين،مانند  مركزي هاي شاخص برخي، بخش اين در

 ام فرضيات آزمون مبناي كه -مقطعي رگرسيون توضيحي متغيرهايزمينة  در پراكندگي، شاخص
 از هريك معيار انحراف و ميانه ميانگين،ة محاسب براي است ذكرشايان  .شود مي ارائه -دارند قرار

 .است  شده استفاده مختلف مقاطع در ها شاخص اين زماني سري متوسط از متغيرها،

 و 4/27 آنة ميان ،9/27 برابر شركتة انداز متغير ميانگين است، مشهود 1 جدول از كه گونه همان
 مقادير اين سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت براي، همچنين .است 53/1 آن معيار رافانح
 انـه يم ،-72/5 نيانگي ـم يدارا سهام گردش نسبت. است -92/0 ،-09/1 ،-15/1 برابر ترتيب به

 ،26/0 از عبـارت  زي ـن گذشـته  يهايبازده يبرا ريمقاد نيا. است -88/1 اريمع انحراف و -39/5
  .هستند 41/0 و17/0

ة محاسـب  براي .متغيرهاست بين همبستگي ضرايبة اسبمح، توصيفي آمار هاي روش جمله از
 محاسـبه  مختلـف  مقاطع همبستگي ضرايب زماني سري متوسط متغيرها، بين همبستگي ضرايب

  .شود مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. White 
2. Breusch-Godfrey 
3. Newey-West 
4. Jarque-Bera 
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  ها داده توصيفي آمار .1 جدول
 متغيرها ميانگين ميانه معيار انحراف

شركتة انداز 9/27 4/27 53/1  

بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت -15/1 -09/1 92/0  

سهام گردش نسبت -72/5 -39/5 88/1  

گذشته هاي بازدهي 26/0 17/0 41/0  

  
  

  
  متغيرها بين همبستگي .2 جدول

 R SIZE BM TURNOVER RET 7-12 

R 1  02/0- 02/0- 06/0 001/0 

SIZE 02/0- 1 35/0- 05/0 09/0 

BM 02/0- 35/0- 1 045/0- 2/0 - 

TURNOVER 06/0 05/0 045/0- 1 07/0 

RET 7-12 001/0 09/0 2/0 - 07/0 1 

  
 وابسـته  متغيـر  و توضـيحي  متغيرهاي بين همبستگي ضرايب، شود مي مشاهده كه گونه همان

 بـازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه بين همبستگي ضريب بيشترين .ندا پايين طورنسبي به
 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسبت بين همبستگي ضريب آن از پس .است -35/0 ميزان به و مسها
 ضـريب  آن، مقـدار  كمتـرين ، همچنـين  .اسـت  -2/0 مقـدار  بـا  گذشته هاي بازدهي و سهام بازار

  .است 001/0 ميزان به گذشته هاي بازدهي و ريسك با شده تعديل بازدهي بين همبستگي

  پژوهش هاي يافته
 مطالعـات  هـاي  يافتـه  بـا  آنهـا ة مقايس ـ و نتايجگرفته،  انجام هاي آزمون به توجه با سمتق اين در

 جدول در ها فرضيه آزمون نتايج .شود مي ارائه )2010( ژنگ و نارايان و )2006( كورديا و آوراموف
 C پنـل  ،)11( رگرسـيون  تخمـين  نتـايج  B پنـل  ،)10( رگرسيون تخمين نتايج A پنل .ديآ مي 3

 تخمـين  نتـايج  E پنـل  و )13( رگرسـيون  تخمـين  نتـايج  D پنـل  ،)12( رگرسيون خمينت نتايج
  .دهد مي نشان را )14( رگرسيون
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  ها فرضيه آزمون نتايجة خلاص .3 جدول
Panel A Mean Median t-statistic 0ߛ௧ 0636/00459/0 1798/0 1ߛ௧ 0028/0 -0035/0 - 1123/0 - 2ߛ௧ 0050/0 -0057/0 - 2294/0 - 3ߛ௧ 0026/00031/0 4187/0 ߛସ௧ 0054/0 -0076/0 - 1330/0 - 

Adjusted R2 0679/0 -0524/0  
Panel B Mean Median t-statistic 0ߛ௧ 0426/00294/0 1082/0 1ߛ௧ 0007/0 -0001/0 - 0803/0 - 

Adjusted R2 0090/00002/0 -  
Panel C Mean Median t-statistic 0ߛ௧ 0092/00012/0 2503/0 2ߛ௧ 0008/0 -0012/0 - 1318/0 - 

Adjusted R2 0126/00016/0  
Panel D Mean Median t-statistic 0ߛ௧ 0289/002481/0 5489/0 3ߛ௧ 0020/00016/0 3704/0 

Adjusted R2 0231/00018/0  
Panel E Mean Median t-statistic 0ߛ௧ 0132/00092/0 5846/0 ߛସ௧ 0007/00019/0 - 0021/0 

Adjusted R2 0206/00019/0 -  
 

  
  :شود مي حاصل زير نتايج 3 جدول به توجهبا 

 لحاظ با را سهام مقطعي بازدهي شركت،ة انداز متغير اينكه بر مبني حاضر تحقيق اولة فرضي
 و تنهـايي  بـه  هم دهد، نمي توضيح فرنچ و فاما عاملي سه مدل در بازار نقدشوندگي ريسك عامل
 رد تـوان  نمـي  درصد 95 اطمينان سطح در، دشو مي  بررسي ها قاعدگي بي ساير با كهرا  زماني هم
  .كرد

 معنـي  ينه اب و سازگار )2010( ژنگ و نارايان و )2006( كورديا و آوراموف نتايج با يافته اين
 كـه  دارد وجـود  احتمـال  اين .كند مي جذب خود در را شركتة انداز متغير اثر مزبور مدل كه است

 تغييـر  زمان طول در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه با كه سهام متغير بتاي از استفاده
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 تغييـرات  در هـا  شركتة انداز در تغييرات زيرا، باشد شده منجر شركتة انداز اثر جذب به، كند مي
 .شود مي بيان سهام بتاي

 را سهام مقطعي بازدهي بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت نكهاي بر مبني تحقيق دومة فرضي
 هـم  دهـد،  نمـي  توضـيح  فـرنچ  و فامـا  عاملي سه مدل به بازار نقدشوندگي ريسك عامل ورود با
 .كـرد  رد درصـد  95 اطمينـان  سطح در توان نمي مستقل متغيرهاي ساير همراه به هم و تنهايي  به

 ژنـگ  و نارايـان  و )2006( كورديـا  و آورامـوف  مطالعـات  جنتـاي  با يافته اين، اولة فرضي همانند
 نسـبت  متغيـر  اثـر  مزبـور  مدل كه است معني ينه اب صفرة فرضينشدن رد .است سازگار )2010(

 شـده   ارائـه  توجيـه  تواند مي آن محتمل دليل .كند مي جذب خود در را بازار ارزش به دفتري ارزش
 گـردش،  نسبت متغير كه است آنبيانگر  تحقيق سومة فرضي آزمون نتايج .باشد اولة فرضي براي

 و فامـا  عاملي سه مدل در بازار نقدشوندگي ريسك عامل گرفتن نظر در با را سهام مقطعي بازدهي
 در نيز را سومة فرضي يعني؛ دهد نمي توضيح ها قاعدگي بي ساير همراه به چه و تنهايي به چه فرنچ
 جـذب  را سـهام  گردش نسبت اثر عاملي چهار مدل و كرد رد توان نمي درصد 95 اطمينان سطح
 و آورامـوف  نتـايج  از متفـاوت  و سـازگار  )2010( ژنـگ  و نارايان هاي يافته با نتيجه اين .كند مي

 مـدل  كـه  شـود  مي حاصل نتيجه اين )2006( كورديا و آوراموفة مطالع در .است )2006( كورديا
 مطالعـة  مشـابه  كـه  -ژنـگ  و نارايـان ة طالع ـم در ولي، كند نمي جذب را سهام گردش اثر مزبور
  .ستين داريمعن -كاستيآمر سهام بازار از متفاوت يساختار با نيچ سهام بازار يبرا اما ست،آنها

 لحاظ با را سهام يمقطع يبازده گذشته، يهايبازده نكهيا بريمبن را چهارم ةيفرض ت،يدرنها
 ريسـا  همـراه بـه  هـم  و ييتنهـا به هم نچ،فر و فاما يعامل سه مدل در ينقدشوندگ سكير عامل
 بـا  يافتـه  نيا. كرد رد توانينم درصد 95 نانياطم سطح در دهند،ينم حيتوض مستقل يرهايمتغ

 بـه  قـادر  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  براي مزبور مدل يعني؛ است متفاوت مشابه مطالعات نتايج
  .است گذشته هاي بازدهي اثر جذب

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
ة انـداز  متغيـر  چهـار  بـا  ريسـك  با شده تعديل بازدهية رابط دهد مي نشانها  هفرضي آزمون نتايج

 چـه  گذشـته  هـاي  بـازدهي  و سـهام  گـردش  نسـبت  بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت،
 بـورس  در 1393 تـا  1380ة سـال چهـارده   زمانية باز براي متغيرها ساير همراه به چه و تنهايي  به

 تعيـين  ضـريب  ميـانگين  و نيسـت  دار معنـي  درصـد  95 اطمينـان  سـطح  در تهـران  هادارب اوراق
 عـاملي  چهـار  مـدل  گرفـت  نتيجه توان مي، ترتيب ينا هب .است پايين ها رگرسيونة تمام شد تعديل
 قاعـدگي  بـي  چهـار  زيـرا  باشد، تهران بهادار اوراق بورس براي مناسب مدلي است ممكن مذكور
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 جـذب  خـود  در دارنـد،  تئـوريكي  مبنـاي  يا اند بوده اهميت حائز پيشين اتمطالع در كه را كليدي
 سـاير  اثـر  كـه  دانسـت  مناسـب  رابـالا   مـدل  بيشـتري  قاطعيـت  بـا  تـوان  مي زماني اما، كند مي
 پيشـنهاد درنتيجـه،   .باشـد  صـادق  زمـاني  هـاي  دورهة هم ـ براي وكند  جذب نيز را ها قاعدگي بي
 دادن انجـام  و تـر  طـولاني  زمـاني  هـاي  دوره و هـا  اعـدگي ق بـي  سـاير  آتـي  تحقيقـات  در شود مي

  .شوند بررسي تفكيك به مختلف صنايع همچنينو  گيرند  قرار نظر مد نيز تر جزئي هاي بندي تقسيم
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