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Abstract 
Objective: Liquidity plays a major role in financial markets, specifically in easing the 
burden of sharing the risks and also in improvement of efficiency of transactions. 
Liquidity risk can be defined as the risk of being unable to buy or sell an asset in a 
specific time frame without it losing value. The main goal of the present study is to to 
study the effects of liquidity-adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) with 
Bullish and Bearish of Tehran Security Exchange Market to find the better model to 
explain expected return of stocks.  

Methods: One of the new areas in capital asset pricing models are the "liquidity-adjusted 
capital asset pricing models" which help us in this regard using the factor-based modeling 
tools. In this study, Amihud illiquidity measure is used as the indicator of liquidity of 
transactions of shares and time structure breakdown has been used to determine the type 
of the market. 

Results: The results of the study shows that firstly, Amihud measure is in comparison 
one of best measures for liquidity risk estimation. Also, cumulative liquidity measure has 
a reverse relationship with stock returns. Meanwhile, it has been shown, for both bear and 
bull markets separately, that liquidity has a positive effect on stock returns. 

Conclusion: In contrast to heterogeneous effects of liquidity risk of capital market on 
expected rate of return, by separating the market into bear and bull markets, the positive 
effects of liquidity risk on expected rate of returns can be observed. Therefore, one can 
conclude that effect of this type of risk on expected return is positive in the bear markets 
and is higher than bull markets.  
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  چكيده
. كنـد  مـي  ايفـا    مهمـي  نقش مالي هاي بازار در ،معاملات كارايي بهبود و ريسك گذاشتن اشتراك  به تسهيل دليل به نقدشوندگي :هدف
هدف اصلي اين . كرد تعريف مدنظر زمان در ارزش كاهش بدون دارايي فروش و خريد توانايينا ريسك توان مي را نقدشوندگي ريسك
  .گذاران در بازارهاي صعودي و نزولي است ريسك نقدشوندگي بر بازده مورد انتظار سرمايه تأثير  بررسي ،تحقيق
 با شده تعديل اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت  مدل« ،اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدلهاي نوظهور در  يكي از حوزه :روش
 معيـار  ازدر ايـن پـژوهش   . رسـاند  عامل، ما را در حل اين مسـئله يـاري مـي    سازي مبتني بر است كه با ابزار مدل» نقدشوندگي عامل

 اسـتفاده  بودن بازار صعودي يا نزوليبراي شكست ساختار زماني  از و سهام معاملات نقدشوندگي  شاخص عنوان به آميهود، نقدشوندگي
  .است شده

 حـالي  در ايـن . اسـت  گـذار تأثيرمعكوس  صورت سهام به بازده بر تجمعي، نقدشوندگي عامل كه دهد مي نشان تحقيق نتايج: ها يافته
  .است بوده مثبت تفكيك، به نزولي و صعودي بازارهاي در بازده سهام بر نقدشوندگي اثر كه است

 بـا تفكيـك بـازار بـه دو بخـش     در بـازار سـرمايه،    ات ناهمگون ريسك نقدشوندگي بر بازده مورد انتظارتأثيربرخلاف : گيري نتيجه
ايـن   تـأثير كـه   گرفـت  نتيجـه  تـوان  مي رو اين از .مشهود است مثبت ريسك نقدشوندگي بر بازده مورد انتظار تأثير ،صعودي و نزولي

  .انتظار، در بازارهاي نزولي مثبت و بيشتر از بازارهاي صعودي است ريسك بر بازده مورد
  
  .هاي صعودي و نزولي شده، بازار اي تعديل هاي سرمايه گذاري دارايي ريسك نقدشوندگي، مدل قيمت: ها كليدواژه
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  مقدمه
عملكـرد   شود كـه  تلاش مي ،كردن دو ركن اساسي ريسك و بازده اي با مرتبط  هاي سرمايه  داراييگذاري   ي قيمت  در الگو

بـه چنـين الگوهـايي    هاي اخيـر    در سال ،رو  از اين. شودبيني   هايي تبيين و رفتار آتي بازار پيش  دنياي واقعي در قالب الگو
پژوهشگران را بـر   ،اي  هاي سرمايه  گذاري دارايي  هاي قيمت  گوهاي موجود در ال  كاستي ،با اين حال. شده استبسيار توجه 

  .بيني آنها را بهبود بخشند  و قدرت پيشكنند تري بيان   ها، الگوهاي دقيق  اين كاستي رفعاز طريق كه آن داشته است 
 به مالي هاي دارايي تبديل فرايند در تسريع و تسهيل ايجاد  مالي، بازارهاي اصلي كاركردهاي از يكي ،از سوي ديگر

 شـريان  ،شـود  مـي  ياد نقدشوندگي عنوان به آن از كه ويژگي اين. است مالي دارايي به نقد وجه تبديل ،آن برعكس و نقد
 آن رونق كاهش و مالي بازارهاي جذابيت كاهش به ،ويژگي اين از كامل نبردن بهره. آيد مي شمار به مالي بازارهاي حياتي

 هـاي  دارايي متقاضيان و صاحبان از اي مجموعه گسترده مشاركت با سو يك از ،مهم هدف اين به دستيابي. شود منجر مي
 و مالي ابزارهاي در تنوع با ،ديگر سوي از و آنان گذاري سرمايه هاي افق و مطلوبيت پذيري، ريسك مختلف سطوح با مالي

 ،از ايـن رو  .)1986، 1آميهـود، مندلسـون  (شـود   مـي  پـذير  امكـان  مـالي  هـاي  واسطه انواع و بازارسازها تحليلگران، حضور
اي   هـاي سـرمايه   و يكي از متغيرهاي بسيار مهم در ارزيـابي دارايـي   است كرده نقدشوندگي توجه بسياري را به خود جلب

  .)2019، 2، چالجيآلتاي(شود  درنظر گرفته مي
هـاي    دادن رابطه بين ريسك و بـازده دارايـي   تعادلي براي نشان يالگوي ،اي  هاي سرمايه  گذاري دارايي  الگوي قيمت 

اما در . شوند  گذاري مي  ها چگونه با توجه به ريسكشان قيمت  دهد كه دارايي نشان مي CAPM ،ديگربيان به . منفرد است
بينـي    توانـد پـيش    مـي اين الگـو ن  معمولاً ،بر اساس كارهاي تجربي. اين نظريه تنها ريسك بازار در نظر گرفته شده است

كردن عوامل مهم ديگـر، توانسـتند تبيـين     پژوهشگران با اضافه ، از اين رو،هاي دنياي واقعي ارائه دهد  مناسبي براي داده
توان به الگوهاي جديدي كـه    مي ،در نتيجه اين تحولات. كنندبر آنها ارائه  مؤثرها و عوامل   بهتري از روند تغييرات قيمت

شـده،   الگوهـاي كاهشـي، تعـديل   : نظيـر (انـد    اي شكل گرفتـه   هاي سرمايه  گذاري دارايي  الگوي استاندارد قيمتبر اساس 
اين الگوها توانايي بيشتري . ، اشاره كرد)اي، شرطي، مصرفي، پاداشي، رفتاري و در نهايت الگوي تجديد نظر شده  دوره بين

سبدهاي  ،به شرايط بازار، وضعيت موجود در واحدهاي اقتصادي و در نهايت اي با توجه  هاي سرمايه  در تفسير بازده دارايي
 .)2019 چالجي آلتاي،(گذاري دارند    سرمايه

كننـد، يعنـي     ، بازارهـا را بـدون اصـطكاك فـرض مـي     CAPMگذاري دارايي نظير الگوي   هاي استاندارد قيمت  الگو
اطلاعـات  در واقع، اين الگوهـا دربـاره فعاليـت معـاملاتي     . معامله كرداي   توان اوراق بهادار را بدون تحمل هيچ هزينه  مي

كنند و اطلاعات در دسترس را تسهيم مي هگذاران هم  ، سرمايهCAPMدر تعادل الگوي  ،براي نمونه. كنند   مياندكي ارائه 
اين نتيجه اينجاسـت كـه بـا ايـن     كاربرد نادرست . كنند  گذاري يكساني از اوراق بهادار ريسكي تقاضا مي  سبدهاي سرمايه

بدين معنا كه باورها در كل بازار تسهيم  ؛اما در دنياي واقعي انتظارات ناهمگن است. دليلي براي معامله وجود ندارد ،فرض
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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دهـي مجـدد     گذاران همواره با سامان  كه در آن سرمايه شود مي باعث انجام معاملاتي را ،اطلاعات خصوصياين . شود   نمي

گذاران به بازارهايي روي  سرمايه. دنبال كسب سود هستند همگن جديد، بهنااساس تقاضاهاي  گذاري و بر  ي سرمايهسبدها
. شـود   از عوامل مهم رشد و توسعه بازارها محسـوب مـي   ،و اين مقولهد نباشآورند كه از نقدشوندگي بيشتري برخوردار   مي

بادي، (فروش رساند    توان دارايي را با منصفانه بازار به  كند كه با آن مي  نقدشوندگي دارايي، به سهولت و سرعتي اشاره مي
  ). 2009، 1زيوي

اي بـا توجـه بـه      هـاي سـرمايه      گـذاري دارايـي   الگـوي قيمـت   كـه  شده استتلاش در اين پژوهش  ،بر اين اساس
كارگيري اين الگوها براي  هدر اين تحقيق با توجه به اهميت ب. بازبيني شود ،ها  مربوط به نقدشوندگي دارايي هاي اصطكاك

اسـاس   كـه بـر   شود پرداخته مي گذاران، به معرفي بيشتر يكي از اين الگوها  تحليلگران اقتصادي و سرمايهو  مديران مالي
توجه به ريسك نقدشوندگي ارائه  ويي گذاري دارا  در اين راستا با الهام از مدل قيمت. شده است  ريسك نقدشوندگي تعديل

 نقدشـوندگي  ريسـك  گـرفتن  نظـر  در ها با دارايي گذاري قيمت براي ، به بررسي مدلي)2015( 2و دو چاي ،شده توسط وو
 مـدل  در. گيـرد  نشئت مي مختلف هاي زمان در سهام نقدشوندگي به نسبت اطمينان عدم از كه ريسكي شود؛ پرداخته مي
 بهـادار  اوراق انتظـار  مـورد  بـازده  اسـت،  شـده  تعـديل  نقدشوندگي ريسك با اي سرمايه هاي بازده دارايي آن در حاضر كه

 بازار نقدشوندگي و بازده با ورقه آن نقدشوندگي و بازده حركتي هم به ،دارد بستگي سهم آن نقدشوندگي به كه گونه همان
  . است وابسته نيز

كه بـا توجـه بـه ريسـك نقدشـوندگي       آزمايد مي اي را  هاي سرمايه  داراييگذاري   اين تحقيق الگويي جديد از قيمت
روز در اين تحقيق   هاي جديدتر و به  همچنين از داده. است نشدهدر بورس ايران بررسي  ؛ اما پيش از اينتعديل شده است

اولاً در اكثـر تحقيقـات    :ه اسـت بـود حاضـر  اجـراي پـژوهش    دو دليـل انگيـزه   ،توان گفت در نهايت مي. شود  استفاده مي
شدن به يك مدل، سعي در  شوندگي با اضافه ها، تنها صرف ريسك نقد گذاري دارايي ايران در حوزه قيمت  گرفته در صورت

ها، حساسيت نقدشوندگي نسبت به بـازار و همچنـين بـازده سـهام      در صورتي كه در آن پژوهش ؛توضيح بازده مازاد دارد
اثر روندهاي بازار ماننـد بازارهـاي صـعودي و     ،ثانياً در هيچ يك از تحقيقات حاضر .شده استنسنجيده ) حركتي آنها هم(

دنبـال يـافتن    در اين پژوهش بـه  ،در واقع. همچنين در بازده مورد انتظار سهام بررسي نشده است و نزولي بر نقدشوندگي
 لازماي با ريسك نقدشوندگي، تا چه اندازه قادر است بـازده    هاي سرمايه  گذاري دارايي  هستيم كه الگوي قيمتمسئله اين 

قرار دهـد يـا    تأثيرتواند بازده دارايي را تحت   آيا نقدشوندگي مي ،ديگربيان به . در بورس اوراق بهادار تهران را تبيين كند
ها  سؤالگويي به  پاسخ منظور به .استاندارد بهتر توضيح دهد CAPMها را نسبت به مدل  داده ،رود اين الگو   خير؟ انتظار مي

و ارائـه  ) CAMP(نظري و تجربي تحقيـق و مـدل اصـلي موجـود      هاي ضمن بررسي پيشينه ،اين پژوهش هاي هو فرضي
  .يابد ادامه ميتحقيق  ،شناسي روش
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  پيشينه نظري پژوهش
قدرت نقدشوندگي آن سهم است و يكي از ابعاد مهم فرايند تخصيص بهينـه   ،يسهمهر گذاري در     هاي سرمايه  از جذابيت

هـاي اصـلي و از فاكتورهـاي      از جملـه خصيصـه   ،در واقع نقدشـوندگي و ريسـك نقدشـوندگي   . آيد  منابع نيز به شمار مي
گـذاران در خريـد و     هگيـري سـرماي    كه سرمايه افراد را تهديد كرده و نقش بسيار مهمي در تصميم هستندريزساختار بازار 
هـاي پيشـنهادي خريـد و      بودن فاصـله بـين قيمـت    هاي بازارهاي با نقدشوندگي بالا، اندك  از ويژگي. ندنك  فروش ايفا مي
دهـد و    هاي معاملاتي كاهش مي  گذاران را از طريق كاهش دامنه نوسان و هزينه  نقدشوندگي، هزينه سرمايه. فروش است

  .)2019آلتاي، (آورد   هاي معاملاتي متنوع را فراهم مي  گذاران مختلف با استراتژي   هامكان دسترسي به سرماي
محققـاني نظيـر آميهـود و    . نـدارد طـولاني   اي سابقهدر دنياي مديريت مالي  ،نقدشوندگيدر زمينه مطالعه و تحقيق 

 ،اهميت ريسـك نقدشـوندگي  كردن با مطرح ) 2005( 2و آچاريا و پدرسون) 2003( 1باف  ، پاستور و استام)1989(مندلسون 
 .كردنـد بيني   بازده مورد انتظار را پيشياد شده، ريسك نقدشوندگي در مدل  تأثيرو با  كرده مدل استاندارد شارپ را تعديل

ه ايـن مـدل توضـيح داد    ،در ادامهو اين پژوهش بر اساس مطالعات انجام شده توسط آچاريا و پدرسون شكل گرفته است 
  .شود   مي

بـه ارائـه مـدلي بـراي      »گذاري سهم با ريسـك نقدشـوندگي    قيمت«اي با عنوان  در مقاله) 2005(آچاريا و پدرسون 
هـاي    نسـل  ،مدل آچاريا و پدرسون. اي پرداختند  هاي سرمايه  گذاري دارايي  دادن ريسك نقدشوندگي در مدل قيمت دخالت

گيرد كه در آن يك نسل جديد از كارگزاران اقتصادي در هر زمان متولـد    نظر مي اي را در  اقتصادي داراي اشتراك و ساده
= صورت بهو  شده …  nكـه بـا    اسـت كـارگزار اقتصـادي    Nشـامل   tنسل  .شود تعريف مي … ,2 ,1 ,0 ,1- ,2- ,
پردازد و   ام به مبادله ميtام از نسل nكارگزار . كنند  زندگي مي t+ 1و  tو اين كارگزاران براي دو دوره  دنشو  گذاري مي   نام

اي كـه    را دارد، بـه گونـه   Aگريـزي ثابـت و مطلـق      ريسك ،اين عامل. كند   مطلوبيت كسب مي t+ 1 از مصرف در دوره
در مـدل آچاريـا و     هزينـه عـدم نقدشـوندگي   طور ساده،  به .شود ميترجيحات آن با تابع مطلوبيت مورد انتظار بيان 

 تواننـد   كارگزاران اقتصادي مـي  ،بنابراين. در نظر گرفته شده است iمعادل هزينه فروش هر سهم از ورقه بهادار  ،پدرسون
آچاريـا و   .در اين مدل فروش استقراضي وجـود نـدارد  . بفروشند − ولي بايد به قيمت ؛بخرند به قيمت  سهم را

كـه يـك    < 1 بـه شـكل   توانند در نرخ بازده بدون ريسك واقعـي   اقتصادي ميكنند كه كارگزاران    پدرسون فرض مي
بـه  tيك واحد از مصرف را در زمان  ،مثال برايتواند   اين موضوع مي. گيري بپردازند  دهي و وام  به وام است،زا   متغير برون

fr  1واحد از مصرف در زمان +t  وجود مفروضاتي قوي عوامل، ترجيحات و سود تقسيمي  برايدر اين مدل،  .كندتبديل
فـردي   طور كه خواهيم ديد، نتايج منحصربه اند و همان  پذيرتر كردن مدل ساخته شده  منظور انعطاف اين مفروضات به. دارد

اين . شود  كار گرفته مي تر به  ر عموميطو هرچند نتيجه اصلي به، دهند  دست مي  ها به  هاي مورد انتظار و قيمت  را براي بازده
بازدهي خالص مورد انتظار شرطي و همچنين براي توزيع بازده قراردادي مطلوبيت با تابع درجه  نرمال بودن طرح تا زمان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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),(كه در بازه  دهد دست مي به اي را  دوم، تابع مطلوبيت مقعر و قراردادي فزاينده  ،عـلاوه  بـه . تعريف شده اسـت  ∞+∞−

در نظـر گرفتـه    )مثال با استفاده از بسط تيلور در تابع مطلوبيـت  براي(عقلايي  اي از رفتار تقريباً  تواند نتيجه  اين طرح مي
حركتي بازده با  واسطه عدم نقدشوندگي و هم بيني بازده به  همچنين مفروضات آچاريا و پدرسون، مطالعه قابليت پيش .شود
اران نياز دارند تمام اوراق بهادارشان ذگ  ترين فرض اين باشد كه سرمايه  شايد قوي. سازد پذير مي را امكاننقدشوندگي  عدم

 بـه همـراه  تـر    عمـومي  ياشتياق معادله عمومي با نقدشوندگي متغير در طول زمان با تركيب ـ. را پس از يك دوره بفروشند
مدل آچاريا و پدرسون براي تمركز بر اثر ريسـك نقدشـوندگي    است؛ زيراداد، كار بسيار دشواري   هاي نگهداري درون  دوره

يـك مـدل    ،ماهيـت ايـن مـدل   . است مؤثرگذاري   دهد و نشانگر اين است كه كدام ريسك بر قيمت  ارائه ميراهكارهايي 
مـدت و    اري كوتـاه ذگ ـ  مـاني سـرمايه  هـاي ز   افـق شود كـه   ميهاي داراي اشتراك باعث   فرض نسل ؛ امااستپيشنهادي 

آچاريـا و پدرسـون،   ( صورت تجربي مشاهده شده است كه در بسياري از بازارها به در اختيار گرفته شود هاي بزرگي   گردش
2005(.  

زا موجود است، يك متغير محـدود از هزينـه     هاي مبادلات برون  بايد توجه شود همانند متوني كه در خصوص هزينه
الزحمه كارگزاري و شكاف عرضه  ي مانند حقا ههاي مبادل  اين است كه اين هزينه، نمايانگر هزينه  نقدشوندگيعدم 

هـاي    مانند هزينه يهاي واقعي ديگر  هزينهدهنده  نشانتر، هزينه عدم نقدشوندگي بايد   صورت كلي هرچند به. ستو تقاضا
هـا    تازگي مدل آنها در اين است كه اين هزينه ،آچاريا و پدرسون به اعتقاد .دخير و تحقيق مرتبط با اجراي مبادلات باشأت

دنبال  با علاقه بهآچاريا و پدرسون . اند كه ثابت فرض شوند  و اجازه نداده اند صورت متغير در نظر گرفته را در طول زمان به
، بـازده  )2رابطـه  (به هزينه نقدشوندگي ) 1ابطه ر( مورد انتظار يك دارايي) خالص(كه چگونه بازده پاسخ اين سؤال بودند 

  .وابسته است) 4رابطه (و نقدشوندگي نسبي بازار ) 3رابطه (بازار 

=  )1رابطه  +
 

=  )2رابطه   

=  )3رابطه  ∑ +∑  

=  )4رابطه  ∑∑  

در تعادل رقابتي مدل، كارگزاران اقتصادي، مصرف و  .استدهنده وزن هر سهم در بازار   نشان  هاي فوق،  در مدل
در بـازار شـفاف، مطلوبيـت مـورد      موجـود  هـاي   شده و قيمـت  هاي ارائه  كنند كه با گرفتن قيمت  پرتفوهايي را انتخاب مي

  .كنندانتظارشان را حداكثر 
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، سود تقسيمي برابر بـا  iهاي تعادلي، اقتصادي را با همان كارگزاران فرض كنيد كه در آن دارايي   براي تعيين قيمت كننـد كـه     در اين اقتصاد تصوري، نتايج استاندارد هماني را دلالـت مـي  . هزينه عدم نقدشوندگي ندارد ؛ امادارد +

CAPM هاي تعادلي در اقتصاد اصلي كه داراي موانع اقتصادي است   قيمت ،اريا و پدرسونآچبنا بر ادعاي  .كند  دلالت مي
بازده . 1 :)2005آچاريا و پدرسون، ( گيرد نشئت مياين موضوع از دو حقيقت . هاي اقتصاد فرضي برابر خواهد بود   با قيمت

رضي يك موقعيت خريد را در پرتفوي بازار گذاران در اقتصاد ف  همه سرمايه. 2؛ خالص خريد در هر دو اقتصاد يكسان است
گـذار در اقتصـاد     بنابراين كسب بازده تعادلي يك سـرمايه . و يك موقعيت خريد يا فروش را در دارايي بدون ريسك دارند

هاي   فرصت ،هاي فروش استقراضي  دليل محدوديت ضمن اينكه به است؛پذير بوده و بهينه   مانع، در اقتصاد اصلي امكان  بي
  . كند  گذاري محدودتري ارائه مي   سرمايه

كه در آن از خالص بـازده  شود   تبديل مياي   CAPMاقتصاد بدون مانع به  CAPMدهد كه   اين استدلال نشان مي
تـك بتـايي بـا     CAPM يآچاريـا و پدرسـون بـا بازنويس ـ   . شـود   هاي عدم نقدشوندگي استفاده مي   اقتصاد اصلي و هزينه

 ـ    تعديل شده با نقدينگي براي بـازده  CAPMهاي ناخالص، يك   بر حسب بازده هاي خالص  بازده دسـت   ههـاي ناخـالص ب
  :ستدر مقاله آنها پذير ترين مفهوم آزمون  مهممسئله اين . آوردند
 :بـه ايـن صـورت اسـت     iفرد، بازده خالص مـورد انتظـار مشـروط ورقـه بهـادار       در يك تعادل خطي منحصربه :1قضيه 

1 + 1 = + 	 1 1, 1 1
1 1

= در آن كــه  1 + 1 و معــادل صــرف  −
1 طور مشابه بازده ناخالص مورد انتظار مشروط هب. ريسك است = + 1 معادله فـوق سـاده و    +

 بـا هزينـه عـدم نقدشـوندگي مـورد انتظـار       اسـت  دارد كه بازده بـازار مـورد نيـاز برابـر      معادله بيان مياين . استطبيعي 
يا (چهار بتا    ،علاوه يافت شده و به 1986صورت تئوريك و تجربي توسط آميهود و مندلسون در سال    كه به 1

بسـتگي  هـاي نقدشـوندگي     بتا، به بازدهي دارايي و ريسكاين چهار . دهند  كه صرف ريسك را تغيير مي است) كواريانس
كواريـانس بـين بـازده    (با بتاي بازار  ،يابد  طور خطي افزايش مي كه در آن بازده مورد نياز دارايي به CAPMهمانند . دندار

توانـد سـه شـكل از      كه مـي آورد   دست مي  به يديگر هاضاف تأثيربر بتاي بازار سه  اين مدل نيز علاوه) دارايي و بازده بازار
  .ريسك نقدشوندگي در نظر گرفته شود

	 )الف 1, ريسك نقدشوندگي اين است كه بازده مورد انتظار با افزايش كواريانس ميـان   تأثيراولين : 1
ان هنگام وجود عـدم  گذار  اين بدان علت است كه سرمايه. يابد  عدم نقدشوندگي سهم و عدم نقدشوندگي بازار افزايش مي

اهميـت بـالقوه تجربـي ايـن مفهـوم      . كه نقدشونده نيسـت غرامت بگيرند تمايل دارند از سهمي  ،نقدشوندگي در كل بازار
و توسـط   اسـت كه اين عامل در طـول زمـان متغيـر    گيرد  نشئت ميگذاري، از وجود عامل مشترك در نقدشوندگي   قيمت

اين دانشمندان دريافتند كـه قسـمت   . است مطرح شده) 2014( 2هوبرمن و هالكا و )2000( 1رول و سابرهمانيانچوريدا و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بايست بـا     كه بازده مورد نياز مي طوري  صورت مستقيم با عدم نقدشوندگي بازار مرتبط است، به عمده نقدشوندگي سهام به

 .خطي در نقدشوندگي افزايش يابد  هم تأثير

همچنين . استثروتي عدم نقدشوندگي تأثيرات معلول  ،دو نقدشوندگي خطي  در اين مدل صرف ريسك مرتبط با هم
توانند انتخـاب كننـد كـه      گذاران مي  كه در آن سرمايه شود كار گرفته مي به صورت بالقوه در اقتصادي اين صرف ريسك به

توانـد    مـي ) بـالا   راي هزينـه دا(گذار دارنده ورقه بهادار عدم نقدشـونده    در چنين مدلي، سرمايه. ورقه بهادار را بفروشند
بيشـتر محتمـل   . را مبادلـه كنـد  ) مشابه( يو به جاي آن اوراق بهادار ديگرنكند انتخاب كند كه اين ورقه بهادار را مبادله 

البته به شرطي كه نقدشـوندگي ايـن    ،)با هزينه پايين(كند را مبادله ) مشابه(گذار بتواند اوراق بهادار ديگر   است كه سرمايه
كه با عدم نياز دارند هايي   بازدهي بيشتري براي داراييبه گذاران   بنابراين، سرمايه. دارايي با نقدشوندگي بازار همسو نباشد

 . دارندكواريانس مثبتي  ،نقدشوندگي بازار

	) ب 1, واسـطه كواريـانس بـين بـازده ورقـه بهـادار و        بـه  ،رهاي مـورد انتظـا    بر بازده تأثيردومين  :1
	 ،بينيم  گونه كه مي همان .استنقدشوندگي بازار  1, زيـرا   ؛گـذارد   مـي تـأثير منفـي   بر بازده مورد انتظـار   1

قبـول  بـازده كمتـري    ،داردبيشـتري  كه در زمان عدم نقدشونده بودن بازار بـازدهي   گذاران تمايل دارند از سهامي  سرمايه
هـاي    كـه مفـاهيم تعـادلي محـدوديت    ) 2000( 1هاي تئوريك هولمستروم و تيرول  همچنين از مدل ،مرتبطتأثيرات . كنند

صـورت تجربـي از ايـن تـأثير      نيز بـه ) 2003(پاستور و استامباف . گيرد كرد، نشئت مي را بررسي مي قدرت پرداخت ديون
هـا،    بازده بازار، اندازه، ارزش و عوامل اندازه حركـت در نمونـه   هبا تعديل حقايق مرتبط ب كهدريافتند  آنها. اند حمايت كرده

از آنهـايي اسـت كـه    درصد بيشتر  5/7طور سالانه  به ،به نقدشوندگي بازار دارندزيادي بازده متوسط سهامي كه حساسيت 
با استفاده از معيارهاي جايگزين حقايق مشـابهي  و نيز ) 2005( 2ر، چورديا و سابرهمانيانساركا. كمتر استشان   حساسيت

  .را ارائه دادند
	 )ج 1, . شـود   واسطه كواريانس عدم نقدشوندگي ورقه بهادار با بازده بازار ايجاد مـي  به تأثيرسومين  :1

. تر است  نقدشونده ،كه هنگام ركود بازار است پذيرش بازده كمتر از سهمي رايگذاران ب  اين اثر برخاسته از اشتياق سرمايه
بنابراين هـر  . باارزش است گذاران فقير هستند و توانايي فروش آسان واقعاً  هنگامي كه بازار با ركود مواجهه است، سرمايه

نقدشـوندگي  هـاي عـدم     كه در حالت فقر بازدهي بـازار، هزينـه  را بپذيرد تر سهامي   گذار تمايل دارد كه بازده پايين  سرمايه
  .كمتري دارد

ايجـاد  مشـكلات ثروتـي   گـذاران   براي برخي سرمايهبازار كم گويد كه بازده   بدون توجه به مدل نيز تجربه به ما مي
اي را در زمـان ركـود در دسـت      هاي نقدشونده  گذار دارايي  اگر سرمايه. كند ميهايشان   فروش دارايي و آنها را نيازمند كرده

هـاي    هنگامي كه هزينـه  نشان دادند) 2003( 3لينچ و تان ،مطابق چنين بينشي. شود  تر مي كل وي بزرگنداشته باشد، مش
در . اسـت تـر   هاي ثروتي رابطه داشته باشد، صرف نقدشـوندگي بـزرگ    صورت معكوس با شوك شرايط ديگر بهدر معامله 

	اثر  ااين عقيده بهاي ثروتي است،  نمادي از شوك صورتي كه بپذيريم  1,   .خواني دارد  هم 1
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Holmström, Tirole 2. Sarkar, Chordia, Subrahmanyam 
3. Lynch & Tan 
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كـنم كـه همـه ايـن       يادآوري مي. استبنابراين سه كواريانس فوق، توصيفي از ريسك نقدشوندگي يك ورقه بهادار 

لص استفاده از بازده ناخا. آيند  دست مي هدر معادله ب CAPMها با استفاده از بازده خالص مورد انتظار مشروط در   كواريانس
  :مهم است زير هاي اساسي به چند دليل عنوان داده و عدم نقدشوندگي به

و دوره نگهداري بـا توجـه بـه دوره انتخـاب     بوده گذار وابسته   مادامي كه بازده خالص به دوره نگهداري سرمايه .1
 . شده براي نمونه آماري توسط اقتصادسنجان متفاوت است، محاسبه بازده خالص درست نيست

اند و مدل فوق براي   مبناي بازده ناخالص و هزينه نقدشوندگي بنا شده بر ،تجربي در خصوص نقدشوندگيمتون  .2
 .شود  قائل ميزيربنايي تئوريك  ،هاي ورقه بهادار   رابطه تجربي بين اين ويژگي

هايي  باشد، در مدلبا معادله مشابه  هاي عدم نقدشوندگي كه ذاتاً  گذاري بين بازده ناخالص و هزينه  ارتباط قيمت .3
  .دهد  تري را ارائه مي  ، مدل غنيوجود ندارد   كه بازده خالص متغير كافي

هـاي آينـده را     دشوندگي بـازده قآچاريا و پدرسون نشان دادند كه ماندگاري نقدشوندگي بر اين امر دلالت دارد كه ن 
طور تجربي نقدشوندگي در طول زمان متغير و مانـدگار   به. كند  زمان حركت مي طور هم بيني كرده و همراه با بازده به  پيش
< يعني است؛ 0.   

عـدم   ،طـور ذاتـي   بـه . هـا دلالـت دارد    بينـي بـازده    ماندگاري نقدشوندگي بر قابليـت پـيش   ،آچاريا و پدرسون از ديد
و آن نيز بر بـازده مـورد انتظـار بـالاتر      كردهبيني   نقدشوندگي بالاي امروز، عدم نقدشوندگي مورد انتظار دوره بعد را پيش

طور تجربي دريافت كه بازده سالانه مورد انتظار سهام با شكاف عرضه و تقاضـاي   به 2001در سال  1جونز. كند  دلالت مي
 ،دريافت كه عـدم نقدشـوندگي   2002در سال  2آميهود. يابد  سال گذشته افزايش يافته و با گردش سال گذشته كاهش مي

   .كند ميبيني   بندي شده برمبناي اندازه پيش  ازاد را در بازار و در پرتفوهاي طبقهبازده م
ترين شكل خود نشان   در سادهاند كه  كردهاز ريسك نقدشوندگي ارائه  يآچاريا و پدرسون مدل ،گونه كه ديديم همان

عملكـرد و   بـراي  گذاران بايد  در حالي كه سرمايه .برد  هاي خالص از هزينه نقدشوندگي بهره مي  از بازده CAPMدهد   مي
مدل بـه طـور متفـاوت     ؛قابليت معامله سهامشان در بازارهاي در حال ركود و بازارهايي با نقدشوندگي پايين، نگران باشند

 ـ        بيان مي ازار دارد كه بازده مورد انتظار يك ورقه بهادار با كواريانس بـين عـدم نقدشـوندگي سـهم و عـدم نقدشـوندگي ب 	 1, 	 با كواريانس بين بازده سهم و بازده بازار و رابطه مستقيم 1 1, رابطـه معكـوس و بـا     1
	 كواريانس بين عدم نقدشوندگي سهم و بازده بازار 1,   .رابطه معكوس دارد 1

  مقياس عدم نقدشوندگي
 بـا  بهـادار  ورقه يك از توقع مورد بازده نرخ ،نقدشوندگي ريسك با شده تعديل يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق مدل در
 هـا  دارايـي  قيمـت  پـذيري تأثير چگونگي تشريح به مدل ناي  يكل طور به. است متناسب ،ورقه آن از شده مشتق »بتاهاي«
 سـهام  بازده بر ينقدشوندگ كه كند يم انيب شده ارائه شواهد. پردازد مي نقدشوندگي ريسك از) ها شركت سهام خصوص به(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jones 
2. Amihud 
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 ريسـا  و بـازار  ارزش بـه  يدفتر شركت، ارزش ازهاند  چون يگريد بازار، عوامل كيستماتيس سكير بر علاوه و دارد تأثير

 بـراي  كـاملي  معيـار  تـاكنون  شـد،  مطـرح  نيز اين از پيش كه گونه همان. كند كمك بازده فيتوص به تواند يم زين عوامل
 مـالي  مـديريت  دنيـاي  به خصوص اين در تاكنون كه معيارهايي از يك هر و نشده معرفي سهام نقدشوندگي عدم محاسبه
 از هـايي  دوره يـادآور  خصـوص،  اين در پارادايم يك نبودن شايد. اند بوده خود مختص معايب و مزاياداراي  اند، شده معرفي

 متغيرهـاي  وجـود . داشـتند  نظـر  اختلاف »كنيم گيري اندازه را ريسك چگونه« اينكه  سر بر انديشمندان كه باشد علم اين 
 سـهم،  يـك  معامله روزهاي تعداد بازاري، ارزش نسبت به سهام يك معامله حجم تقاضا، و عرضه شكاف قبيل از متنوعي
 نقدشـوندگي،  عدم و نقدشوندگي گيري براي اندازه نمايندگاني عنوان به... و نامساعد انتخاب متقارن، اطلاعات نبود يا وجود
 بـودن  منطقـي  نيـز  و ي از اين دستمتغيرهاي وجود تنوع. دارند دلالت خصوص اين  در موجود آراي كثرت بر همه و همه
 از يكـي . اسـت  سردرگمي ايجاد كرده ،خصوص اين  در كامل متغير از استفاده براي نماينده، عنوان به هريك انتخاب دليل

 گيري اندازه به كه آميوست معيار. دارد نام»  آميوست معيار« شود، مي استفاده نقدشوندگي محاسبه در كه نويني معيارهاي
 ايـن   در اينكـه   بـه  توجـه  بـا  امـا . بـازده  مطلق قدر به معامله حجم نسبت ميانگين :از است عبارت ،پردازد مي نقدشوندگي

 شد خواهد انجام جديدتري و ديگر معيارهاي از استفاده با نقدشوندگي  عدم ريسك و نقدشوندگي عدم گيري اندازه ،تحقيق
 و عرضـه  شـكاف  معاملـه،  حجم يعني نقدشوندگي با مرتبط هاي نماينده اغلب ،دارد آميوست معيار با يت بسيارمشابه كه

  .گيرد مي نظر در را سهام معامله روزهاي تعداد و تقاضا
 قيمتي حركت بايست مي تر نقدشونده سهام. است ماه همان روزانه هاي نسبت ميانگين واقع در ،آميهود ماهانه نسبت

 بـالاتر  مقـادير  .كنـد  مياشاره  بيشتر معاملات جذب زياد قدرت به اين كه باشد داشته معاملات از معني حجم در كمتري
 زيـادي  قيمـت  تغييـر  معامله، از كوچكي حجم قبال در سهام اگر پس .است كمتر نقدشوندگي دهنده ، نشانآميهود نسبت
 گيـري    انـدازه  بهتر براي معيارهاي از يكي آميهود نسبت همواره. است) بالايي ILLIQ داراي( نقدشونده عدم  ،باشد داشته
   .است هاي اندك نوسان با داده مبناي بر تأثير

هـا    نماينـده  برخـي از ايـن  . هاي بسياري براي نقدشـوندگي وجـود دارد    نماينده. ستنياي   نقدشوندگي متغير مشاهده
و  نبـوده  هـاي زمـاني در دسـترس     هاي ريزساختار بازار هستند كه در سـري   اساس داده همانند شكاف عرضه و تقاضا، بر

بـراي هزينـه    ،بنابراين شـكاف عرضـه و تقاضـا   . هاي مورد انتظار مطلوب نيستند  روي بازدهتأثيرات براي مطالعه  معمولاً
عـدم  . نيسـت  هـا  مقيـاس خـوبي بـراي هزينـه فـروش خيلـي از سـهم        اما لزوماً ؛فروش تعداد كمي از سهام خوب است

  :برابر است با tدر ماه  iنقدشوندگي سهام 

=  )5رابطه  1
 

تعداد روزهاي مشاهده شـده   Daysام و tام در ماه dروي روز ) در ميليون(ترتيب بازده و حجم ريالي  به و  
هـاي    هزينـه  ،بازارهـاي واقعـي  . فروش اسـت    در مدل ما عدم نقدشوندگي هزينه. است iبراي سهم  tدر دسترس در ماه 
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. شـوند  را شـامل مـي   وجـو  جسـت هاي   فروش متعددي دارند كه هزينه كارگزار، شكاف عرضه و تقاضا، فشار بازار و هزينه

همگام با ايـن   .هاي فروش  است براي هزينه يابزار در دسترس ILLIQاساس اين فرض است كه  ژي تجربي ما برتاسترا
هـاي    هاي فشـار قيمتـي و هزينـه     طور مثبتي با مقياس به ILLIQتجربي نشان داد كه  با مطالعه) 2002(ديدگاه، آميهود 

نتيجـه  ) 2002( 1هـازبروك . داشته، مرتبط استهاي ريزساختار را در اختيار    معاملات ثابت در طول دوره زماني كه او داده
  . بهتر ظاهر شده است) ILLIQ(مقياس عدم نقدشوندگي  اند، هتوجه قرار گرفتدر كانون هايي كه   نماينده از بينگرفت كه 

  پيشينه تجربي
. را بررسـي كردنـد  فـروش   و ري اختيار خريـد گذا  بر قيمت سهام نقدينگي تأثير يدر پژوهش )2017( 2هانگ و وانگگلد، 

ايـن  به نظـر  . گذاري اختيارها وجود دارد شوندگي سهام و قيمت داري بين نقدانتايج تحقيق ايشان نشان داد كه ارتباط معن
  .گذار استتأثيراختيارات  معاملاتبر حجم  گيري   اندازهمعيارهاي  ،پژوهشگران
دادنـد كـه پورتفوهـايي بـا درجـه        نشـان  ،در انگلسـتان  گيـري    انـدازه كارگيري سه معيـار   هبا ب) 2016( 3پرتو  برانا

و بـازده پورتفـوي بـدون    كننـد   مـي نقدشوندگي كمتر، همواره بازده بيشتري را در مقايسه با پورتفوهاي نقدشونده ايجـاد  
  .بوده است توجهشايان از نظر آماري  ،شده ، حداقل در دو معيار از سه معيار استفاده4هزينه

هـا اسـتفاده كردنـد،     گذاري دارايي نقدشوندگي آميهود براي قيمت كه از معيار عدم) 2013( 5و سابرهمانام هاه، برنان
  . آيد فقط در روزهاي نزولي بازار، صرف بازده ناشي از نقدشوندگي به وجود مي ،كه در مجموعكردند بيان 

ازنـس، موسـكويتز و   . انـد  ساختهگذاري را به عدم نقدشوندگي مرتبط  ههاي فراواني سرماي هاي اخير پژوهش در سال
طـور معكـوس بـا ارزش در ارتبـاط      دهد ريسك نقدشوندگي به يافتند كه نشان ميتوجهي  شايان شواهد ) 2013( 6پدرسن
 7كـيم و هـو  و ايبوتسـون، چـن   . دارد يها ارتبـاط مسـتقيم   بندي جهاني دارايي در سطح طبقه ،اما با عامل مومنتوم ؛است

كـاملاً از   ،شده ناشي از پورتفوي غيرنقدشـونده  شده در بازار آمريكا دريافتند كه بازده كسب بر اساس تحقيق انجام) 2013(
قدشـوندگي شـكاف قيمـت خريـد و     معيارهـاي ن از ) 2013( 8لـو يو ه نينگو. گذاري متفاوت است هاي سرمايه ساير سبك

 اسـتفاده  دلاري معـاملات سـهام و حجـم    معـاملات فروش، معيار آميهود، معيار ليو، اثر قيمت پاستور و استامباگ، حجم 
) 2012( 9ليچسـكي و ورونكـوا   ،از طرفـي . نقدشـوندگي دسـت يافتنـد    عدم بودنو به نتايجي حاكي از وجود معنادار كردند
بر كسب بازده  ،يافتند كه اندازه شركت و ارزش آنو در تلفي را بر بازار لهستان بررسي كردندگذاري مخ هاي سرمايه سبك

رفائـل، كـادن و    بـن  بر اساس شواهدي كه .ندارد چشمگيري تأثيرنقدشوندگي  بر امادارد؛  تأثيرمازاد بر اساس استراتژي 
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1. Hasbrouck 2. Huang & Wang 
3. Brana & Prat  
4. Zero-cost portfolio = long the Illiquid portfolio and short the Liquid portfolio 
5. Brennan, Huh, & Subrahmanyam 6. Asness,Moskowitz & Pedersen 
7. Ibbotson, Chen, Kim & Hu 8. Nguyen, Hei Lo 
9. Lischewski, Voronkova 
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ي معاملات بر اسـاس صـرف نقدشـوندگي طـي     سودآوري استراتژ دست آوردند، به NYSEبازار  در بررسي) 2008( 1وول

   .اند ها سودآوري خود را از دست داده اين استراتژي ،چهار دهه اخير كاهش يافته است يا در واقع
اي اسـتاندارد را   هاي سرمايه گذاري دارايي عملكرد مدل قيمت، 1391تا  1384در دوره زماني ) 1396(و راعي  آسيما

در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن در بورس اوراق و اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت  با مدل
مسـاني واريـانس   اي بـا در نظرگـرفتن ناه   هـاي سـرمايه   گذاري دارايـي  و دريافتند مدل قيمت كردندبهادار تهران مقايسه 

  .داردتري  قوي  بيني قدرت پيش ،شرطي
گذاري نمايندگي در  گذاري مستقيم، مدل قيمت با نقض فرض سرمايه) 1396(آبادي، فتحي و يوسفان  رضايي دولت

گـذاري   عاملي قيمـت  هر دو مدل تك به برتريو با آزمون قطعي فاما مكبث،  را بررسي كردند 1395تا  1388دوره زماني 
گـذاري مسـتقيم    سرمايهدر مقايسه با اي و مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما فرنچ، در حالت نمايندگي  هاي سرمايه ييدارا

 .دست يافتند

به بررسي رابطه بين ريسك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با در نظـر گـرفتن   ) 1393(اليباف و ايزدي ق
جـز   بـه (خود متغيرها و نه عامل صرف ريسك مربوط به آنهـا   از ،در اين تحقيق. اثر شتاب و ريسك نقدشوندگي پرداختند

شـاخص نقدشـوندگي   از بـوده و   1389تـا   1380سال قلمرو زماني . در مدل استفاده شده است) عامل صرف ريسك بازار
رابطه متغيرهاي اندازه، نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار، شـتاب     پژوهشگران. است شدهنسبت گردش سهام استفاده 

در قالب رگرسيون چندگانه گام به گام به را و نقدشوندگي با متغير وابسته بازده مازاد سهام  )ماه گذشته 6 بازدهي تجمعي(
دشـوندگي بـا مـازاد بـازده     متغيـر نق  ،ميان صرف ريسك بازار و نيـز  يمثبت و رابطه قويآنها . كردندروش تابلويي بررسي 

در سـطح   مـازاد  اي بـا بـازده   متغيرهاي اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار و شتاب رابطـه  در خصوص كردند؛ اماگزارش 
  .اي دست نيافتند به رابطهدرصد  5خطاي 

كه اين معيار  به بررسي اثر معيار چندبعدي نقدشوندگي بر بازده سهام پرداختند )1392( پور و سهيلي ابزري، كبيري
آميهـود، نسـبت حجـم معـاملات بـه       از طريق تركيب شش معيار مختلف نقدشوندگي شـامل نسـبت عـدم نقدشـوندگي    

تغييرپذيري جان و همكاران، نسبت گردش سهام چاي و همكاران، معيار ميانگين حجم معاملات و تعداد روزهـاي بـازده   
منظـور تركيـب معيارهـاي     نهـا بـه  آ. اسـت شـده  ژنـگ حاصـل    صفر چانگ و همكاران و احتمال انجام معاملـه نريـان و  

هـاي    در نهايـت بـا اسـتفاده از الگـوي داده    . بهره بردند TOPSIS چندبعدي، از روش تحليل ينقدشوندگي و ارائه معيار
ي، كه الگوي چهار عاملي متشكل از عوامـل فامـا و فـرنچ و عامـل نقدشـوندگ      كردندمشاهده  ،ساله ده   تركيبي براي دوره

  .استتبيين بازده اضافي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  برايبهترين الگو 
در بررسي اثرگذاري نقدشوندگي بـر بـازده سـهام از معيارهـاي نقدشـوندگي      ) 1393(، زينالي  و ملكيبادآور نهندي

نشان دادنـد   ،هاي تركيبي از روش رگرسيون داده و با استفاده بهره بردندشكاف قيمت نسبي و تعداد دفعات گردش سهام 
  .است منتج شدهبه افزايش بازده سهام  ،هاي نقدشوندگي افزايش سطح سنجه ،1388تا  1384طي دوره زماني 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ben-Rephael, Kadan & Wohl 
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حاكي از آن است كه رابطه بين ريسـك نقدشـوندگي و بـازده    ) 1394(ثمر، تهراني و انصاري  حبيبيت  نتايج تحقيقا

امـا شـدت    ؛در بورس اوراق بهادار تهران خطي و مثبت است 1390تا  1386 هاي واقعي سهام رشدي و ارزشي، طي سال
  .هاي ارزشي بيشتر است شركتبراي اين رابطه 
اولاً نقدشـوندگي عامـل بسـيار     كـه  دهـد  مي  هاي انجام شده خارجي و داخلي نشان طور كلي، مروري بر پژوهش به

  .ردها اثر معناداري در توضيح بازده دا شو ثانياً در بسياري از پژوهاست بااهميتي نزد پژوهشگران 

  شناسي پژوهش روش
  تحقيق   مدل

در ايـن  . درآوري ك  بررسي تحقيق را جمعدر دست ابتدا بايد متغيرهاي  ،تحليل اطلاعات و اساس تجزيه در اين تحقيق بر
كـه ضـمن از   تلاش برآن اسـت   و هاي خام تحقيق اقدام شده است  تحقيق با توجه به جامعه اطلاعاتي، به گردآوري داده

گيري نقدشوندگي   با استفاده از معياري جديد براي اندازه ،گذاري سهام و ريسك نقدشوندگي  شكاف ميان قيمتبين بردن 
بـدين  . شـود گيـري    سهام و تخمين ارتباط ميان ريسك نقدشوندگي سهم و بازده آن، بازده مورد توقع سـهامداران انـدازه  

هـاي    ريسك ناشي از عدم نقدشوندگي سهام در طـي دوره (سهام با توجه به ريسك نقدشوندگي آن  گذاري  قيمت ،ترتيب
بـر مبنـاي مـدل     ،نـاميم   كـه آن را مـدل تعـديلي مـي     در اين تحقيـق  شده مدل استفاده .شود ميتبيين و ارائه ) گوناگون
زده مورد توقع سهامداران، علاوه بر ارتباط ميان براي محاسبه نرخ با. اي ساخته شده است  هاي سرمايه  گذاري دارايي  قيمت

گونه  يعني همان است؛كه مربوط به ريسك نقدشوندگي سهم  شود بازده يك سهم و بازده بازار، سه عامل ديگر ايجاد مي
ريسـك  كه نرخ بازده مورد توقع سهامداران به كواريانس بازده سهم و بازده بازار بستگي دارد، به كواريانس بازده سـهم و  

نقدشوندگي، كواريانس بازده بازار و ريسك نقدشوندگي و كواريانس ريسك نقدشوندگي سهم و ريسك نقدشوندگي بـازار  
  :عبارت است از iفرد، بازده خالص مورد انتظار مشروط ورقه بهادار  در تعادل خطي منحصربه. نيز وابسته است
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طور تجربي توسط   كند كه بازده مورد نياز سهام برابر است با هزينه عدم نقدشوندگي نسبي كه به  اين معادله بيان مي
اين چهار بتا به عايدي دارايـي  . به اضافه چهار بتا ضرب در صرف ريسك ،محاسبه شده است) 1986(آميهود و مندلسون 

صـورت   ، بازده مورد نيـاز دارايـي بـه   CAPMطور كه در الگوي استاندارد  همان. هاي نقدشوندگي بستگي دارند   و ريسك
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دسـت   ، سه اثر اضـافي ديگـر بـه   )و بازده بازار كواريانس بين بازده دارايي(با بتاي بازار در اين الگو  ،يابد خطي افزايش مي

ايـن مـدل الگـويي فـراهم      ،بدين ترتيـب . شود  هاي نقدشوندگي در نظر گرفته مي  آيد كه سه شكل متفاوت از ريسك  مي
 كـرد، ريسك نقدشوندگي سهم بر قيمت سهام را بررسي و ارزيـابي   تأثيركند كه بتوان از طريق آن چگونگي و ميزان   مي

 بي ـترك بـا . شـود  نمـي فـراهم   CAPMاي از قبيـل    هـاي سـرمايه    گذاري دارايـي   هاي قيمت   كه توسط ساير مدل الگويي
  .شود يم انيب ريز صورت به ديجد يبتاها ينقدشوندگ يها سكير

=  )8رابطه  − −  

  :ذيل خواهد بودصورت  تجمعي به ريسك نقدشوندگي با همراه L-CAPMكه با استفاده از آن مدل 

−  )9رابطه  = + + +  

  :صورت زير تعريف شده است تماتيك نقدشوندگي تجمعي بهسدر نهايت ريسك سي

=  )10رابطه  − − −  

  .شود نمايش داده مي 11در قالب رابطه بنابراين مدل نهايي 

 )1مدل 

  )2مدل 

− = + + + + + +  − = + + + + +  

و در كننـد   مي گيري   اندازه ترتيب اثر ريسك نقدشوندگي تجمعي و ريسك تجمعي سيستماتيك را به ،دو معادله فوق
  .سنجد معادله آخر اثر مشترك بتاهاي نقدشوندگي را در مجموع مي ،نهايت

−  )3مدل  = + + + + + ++ 	+  

1كه در آن  −  AR(2)خود رگرسـيون مرتبـه دوم     رگرسيونمانده  باقي ، +1tبازده مازاد سهام در ماه  1
نسـبت ارزش دفتـري بـه     . شده هسـتند  داده  بتاهاي نقدشوندگي توضيح 6βتا  1βنسبت عدم نقدشوندگي آميهود، 

بازده تجمعي هر سهم در طـول   است و  tلگاريتم طبيعي ارزش بازار هر سهم در ماه  ، tارزش بازار در ماه 
   .ماه گذشته با يك ماه تأخير است 12

  گيري آنها   متغيرهاي تحقيق و روش اندازه
  متغير وابسته 

  :آيد  دست مي نرخ بازده مورد انتظار از فرمول زير به
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=  )11رابطه  + −  

. گيري ريسك سيستماتيك يـك ورقـه بهـادار     معيار اندازه ؛ ريسكنرخ بدون  بازده مورد انتظار دارايي؛  
صـرف ريسـك بـازار     − .كنـد  چند درصد آن ورقه بهادار خاص تغيير مي ،يعني يك درصد تغيير در بازده بازار

  .شود  مي صورت مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسك تعريف كه بهاست 

  ستقلمتغيرهاي م
قيمت آخر ماه سهام، ميـزان افـزايش   خصوص ها به اطلاعاتي در   براي محاسبه بازده ماهامه سهام شركت: بازده سهام

با توجه به اينكه افزايش سرمايه ممكن است از محل سهام جـايزه  . سرمايه، سود نقدي اعلام شده براي هر سهم نياز بود
  . شود استفاده ميبراي محاسبه بازده  12از رابطه  ،يا حق تقدم باشد

=  )12رابطه  1 + + − −
 

 ؛ t+ 1 قيمت سهام عادي در زمـان  ؛ tقيمت سهام عادي در زمان  ؛ tبازده سهام عادي در دوره  
آورده نقـدي   ؛ )اندوخته يا آورده نقدي و مطالباتاز محل (درصد افزايش سرمايه  α؛ tسود نقدي سهام عادي طي دوره 

  .شود   مي هاي ماهانه محاسبه  صورت ميانگيني از بازده بازده سالانه به. هنگام افزايش سرمايه
  :آيد   مي به دست 13رابطه بازده بازار از 

=  )13رابطه  ∑ +∑  

 1؛ tام در زمـان  iسود تقسيمي به اضافه قيمت ورقه بهادار  +؛ در سبد بازارام iسهم ورقه بهادار  
  . t -1 ام در زمانiقيمت ورقه بهادار 

  :ترتيب برابر هستند با عدم نقدشوندگي نسبي سهام و عدم نقدشوندگي نسبي بازار به

=  )14رابطه   

=  )15رابطه  ∑∑  

نتـايج غيرشـرطي، بـراي مثـال، شـامل      . گيريم   مي تعديل شده، ما نوع بدون قيد آن را درنظر CAPMبراي برآورد 
اين اساس مدل سـاده شـده    بر. استهاي عدم نقدشوندگي در طول زمان   فرض مستقل بودن سودهاي تقسيمي و هزينه

  :الگو عبارت است از

−  )16رابطه  = + + − −  
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) هاي نقدشوندگي(هاي نقدشوندگي   ريسك. هاي ماهانه  با ميانگين عدم نقدشوندگياست برابر  كه در آن 

  :شوند   مي زير برآوردكمك روابط  به

=  )17رابطه  ,−	  

=  )18رابطه  ,,  

=  )19رابطه  ,,  

=  )20رابطه  ,−  

1β  : مدل بتاي همان نوعي به كه بتا اين CAPM بيـان  بـه . گيرد نشئت مي بازار بازده با سهم بازده بين ارتباط از ،است 
. است بازار بازده در افزايش درصد يك قبال در بهادار ورقه يك بازده در انتظار مورد افزايش دهنده نشان بتا ضريب ،ديگر
معـاملات در نظـر گرفتـه     هزينه ،جديد بتاي اينكه در مخرج استثناي به است سنتي CAPM بتاي به شبيه ،1β واقع در

  .شده است

2β :بازار، نقدشوندگي عدم با سهام نقدشوندگي عدم بين كوواريانس با افزايش كه است اين  نقدشوندگي ريسك تأثير اولين 
 كـه  سـهامي  از گـذاران  سـرمايه  اسـت،  پـايين  نقدشـوندگي  بـازار  در كه  هنگامي زيرا ؛يابد افزايش سهام انتظار مورد بازده

 بهـادار  ورقـه  دارنـده  كـه  ي گـذار  سـرمايه  مـدلي،  چنـين  در .دارنـد  بيشتري بازده كسب انتظار نقدشوندگي كمتري دارد،
 اوراق آن جـاي  بـه  و نكند مبادله را اي ورقه كهچنين كند انتخاب تواند مي ،)يي استبالا هزينه داراي( ستا نقدشوندهغير

 بـازار  نقدشوندگي عدم با مثبتي كوواريانس كه هايي دارايي براي ان گذار سرمايه بنابراين. كند مبادله را) مشابه( ديگر بهادار
 نشـان  را بـازار  نقدشوندگي با سهام نقدشوندگي هزينه حركتي هم 2β گفت توان  مي .كنند بيشتري طلب مي ، بازدهيدارند
 كـه  كنـد   مـي  بيـان ) 2001( 1كوچـوران  ثـروت  تـأثير  تئـوري . شـود   مـي  شـناخته  نيز مشترك نقدشوندگي به كه دهد  مي

 ؛ يعنـي نـدارد  غيرمترقبـه  هاي نوسان مصرفشان الگوي كه بپردازند هايي دارايي براي را صرفي تا اند مشتاق گذاران سرمايه
 رابطه 2β رود  مي انتظار ،شد گفته آنچه بنابر. بماند باقي نقدشونده همچناندارايي  ،است پايين بازار نقدشوندگي كه زماني
  .باشد داشته انتظار مورد بازده با مثبتي

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cochrane 
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3β :عـدم  و بهـادار  ورقـه  بـازده  بـين  همبسـتگي  واسـطه  بـه  انتظـار،  مـورد  هاي بازده بر نقدشوندگي ريسك تأثير دومين  

كنند كه هنگـام پـايين بـودن نقدشـوندگي بـازار، آن سـهام        گذاران از سهامي استقبال مي سرمايه .است بازار نقدشوندگي
 متوسـط  بـازده  .ها چشـمگير نباشـد   اين سهم در ساير زمان طور كلي بازدهي بازدهي چشمگيري داشته باشد، حتي اگر به

 طور به ،يابد مي افزايش آنها بازده بازار، شدن نقدشونده  عدم با يعني ؛دارند زيادي حساسيت بازار نقدشوندگي به كه يسهام
 را بـازار  نقدشـوندگي  بـا  سهام بازده حركتي هم 3β ديگر، بياني به يا. كم است حساسيتشان كه است آنهايي از بيشتر كلي
 ،حسـاس اسـت   بسـيار  بـازار  نقدشـوندگي  به آنها بازده كه هايي دارايينشان داد ) 2003( استامباگ پاستور. دهد  مي نشان
 نگهداري به تمايلي گذاران سرمايه زاست، هزينه مالي بازارهاي در نقدشوندگي كه آنجا از و هستند تري  ريسكي هاي دارايي

 گـذاران  سـرمايه  بنـابراين . كننـد  جبـران بيشتر  بازده با را ويژگي آن ،ها دارايي از دسته اين  آنكه مگر ،ندارند ها دارايي اين 
 انتظار پس. بياورند ارمغان بههاي بيشتري  بازده ،غيرنقدشونده بازارهاي در كه دارندهايي تمايل  به نگهداري دارايي بيشتر
  .باشد داشته منفي رابطه ،انتظار مورد بازده با  3β رود  مي

4β :در. شود مي ايجاد  بازار بازده با بهادار ورقه نقدشوندگي عدم بين كوواريانس واسطه به نقدشوندگي، ريسك تأثير سومين 
 و خريـد  آسـاني  به كه پر ارزش است  سهامي راكد، بازار در كه كند مي بيان را گذار سرمايه اشتياق اين  ياد شده تأثير ،واقع

 ايـن   .كرد تبديل نقد به تخفيف بدون و راحتي به را آن بتوان كه است ارزشمند سهمي بازاري چنين در يعني شود؛ فروش
 تـر  نقدشـونده  بـازار  ركود هنگام كهدارند   سهمي از كمتر بازده پذيرش به ان گذار سرمايه كه است اشتياقي از برخاسته ،اثر

 هـر  بنـابراين . اسـت  باارزش واقعاً آسان فروش توانايي و فقيرند ان گذار سرمايه است، مواجه ركود با بازار كه هنگامي .است
 نقدشوندگي  عدم هاي هزينه ،بازار بازده فقر هاي حالت در كهبپذيرد  سهامي از را تر پايين بازده كه دارد تمايل  گذار سرمايه
 نقدشـوندگي  بـه  نيـاز  اسـاس  بر. دهد  مي نشان را بازار بازده با سهام نقدشوندگي حركتي هم 4β نتيجه در. دارد تري پايين
 و اسـت  تـر  خواسـتني  و توجـه  شـايان  بـازار،  ركـود  در نقدشـوندگي  كـه  كردنـد  ادعـا ) 2005( پدرسن و آچاريا ها، دارايي
 از ،ايـن  بنـابر . بپردازند بازار نزول دوران در ،است نقدشونده بيشتر كه سهامي براي را صرفي كه دارند تمايل گذاران سرمايه
 رابطـه  انتظار مورد بازده با بايست مي 4β ،بپذيرند سهام گونه ايناي بر را كمتري بازده اند مايل گذاران سرمايه كه آنجايي
 كه كند ثروتي ايجاد مي مشكلات ان گذار سرمايه از برخي براي بازار پايين بازده نيز، مدل به توجه بدون .باشد داشته منفي

 باشد، نداشته دست در ركود زمان در را اي نقدشونده هاي دارايي  گذار سرمايه اگر .دارد وامي هايشان دارايي فروش آنان را به
  . شود مي تر بزرگ وي مشكل

سـه روش  ) 1977( 1بررسي معيارهاي نقدشوندگي بازارهاي صعودي و نزولـي، فبـوتزي و فرانسـيس   براي در پايان 
  :اند شكل زير معرفي كرده بهبراي تشخيص بازار افتان و خيزان 

ل    كهشود  مشخص ميي بر اساس كتاب تعاريفاين بازارها  .2هاي افتان و خيزان بازار .1  3كـوهن، زينبـرگ و زِيكـ
 .گيرد بندي هر ماه آنها بر اساس روند بازار شكل مي و طبقهاند  منتشر كرده) 2000(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fabozzi and Francis  
2. Bull and Bear (BB) 
3. Zeikel 
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 ،مثبت باشد هايي كه در آن  شوند، ماه ميبندي  دستهبر اساس بازده  اين بازارها. 1صعودي و نزولي بازارهاي .2

هـاي نزولـي    مـاه در دسـته   ،منفـي باشـد   هـايي كـه در آن    د و ماهنشو هاي صعودي تعيين مي عنوان ماه به
اين   ، امادنشوبندي  دسته كامل و جامع طبقهدو ها به  تمام داده شود كه مياين روش باعث   .شوند بندي مي طبقه
 .كند صورت مستقل نگاه مي هگيرد و به هر ماه ب را ناديده مي  روند بازار سرمايهبندي  دسته

هـايي   مـاه ) الـف  :دنكن شاخه تبديل مي سهها را به  بندي داده اين دسته . 2شايان توجهبازارهاي صعودي و نزولي  .3
) ج؛ نزولـي اسـت  تـوجهي   شـايان  طـور   هايي كه بـازار بـه   ماه) ب ؛است  صعودي وجهيشايان تطور  كه بازار به

از نصـف انحـراف   ) (هايي كه در آن قدر مطلق بازده بـازار   ماه. هايي كه بازار نه صعودي است نه نزولي ماه
| هاي بازار بيشتر باشد يـا بـه بيـاني ديگـر     معيار بازده بازار بر اساس تمام داده 	| > عنـوان   بـه  ،0/5

عنـوان بازارهـاي    بنـدي بـه   اين دسته  ها در ممكن است برخي از ماه. شوند ميبازار محاسبه توجه  شايان حركت 
 .بندي نشوند صعودي يا نزولي دسته

  هاي پژوهش فرضيه
هـاي   بـدين معنـا كـه اثـر مشـترك كـل ريسـك       . شده اسـت بررسي  3»ريسك نقدشوندگي تجمعي«اين تحقيق اثر   در

  :به شكل زير خواهد بود اولبنابراين فرضيه . تك آنها بستگي دارد نقدشوندگي بر بازده سهام، به ميزان ارتباط تك
 .گذار استتأثيرشده در بورس اوراق تهران  هاي پذيرفته ريسك نقدشوندگي تجمعي، بر بازده سهام شركت :1  فرضيه

شـده بـه ريسـك     هـاي داده  پاسـخ  5و نزولـي  4در شرايط بـازار صـعودي   كه شود ميبررسي  ه نخست،در كنار فرضي
رونـق   در مقايسـه بـا  كه با ركود اقتصادي آميختـه شـود،     حجم كم معاملات هنگامي. نقدشوندگي نامتقارن است يا خير

زيـرا   ؛بازارهـاي نزولـي كمتـر اسـت    نقدشـوندگي در  . شـود  مـي منجر هاي معاملات بيشتري  به هزينه) شرايط انبساطي(
ها شكاف بين عرضه و تقاضا را در پاسخ به وجـود اطلاعـات نامتقـارن موجـود در بازارهـاي نزولـي گسـترش         بازارگردان

مظنـه تقاضـا را   (گيـرد   مـي   گران صـورت  هاي مبتني بر عرضه و تقاضا نيز شرايط مشابهي توسط معامله در بازار. دهند مي
 6هـريس . تا وجود اطلاعات نامتقـارن را در بازارهـاي مختلـف پوشـش دهنـد     ) دهند را افزايش ميكاهش و مظنه عرضه 

ه بـا افـزايش ريسـك    ه ـگـذاران صـرف بيشـتري را بـراي مواج     در طول بازارهاي نزولـي، سـرمايه   نشان داد كه) 1998(
  .صورت ذيل خواهد بود هببنابراين فرضيه دوم تحقيق  .كنند نقدشوندگي در مقايسه با بازارهاي صعودي طلب مي

  .نقدشوندگي در بازارهاي نزولي بيش از بازارهاي صعودي است تأثير :2  فرضيه

  جامعه و نمونه آماري
تـا   1386از ابتداي سال ( اي ساله 10رو، دوره    با توجه به تحقيقات گذشته و براي دقت و اعتبار بيشتر نتايج تحقيق پيش

  .ه استزماني تحقيق انتخاب شددوره براي ، )1395پايان سال 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Up and Down (UD) 2. Substantial Up and Down (SUD) 
3. Aggregate Liquidity Risk 4. Bullish Market 
5. Bearish Market 6. Harris 
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تـا   1386هاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال  شامل كليه شركت ،نمونه مطالعاتي تحقيق

  :است بوده هاي زير   با در نظر گرفتن ويژگي 1395
 .باشد هشد، سهام شركت در بورس اوراق بهادار معامله 1395تا  1386هاي   زماني سال  در بازه .1

 تهران بهادار اوراق بورس در مدنظر هاي سهام شركت) روز 125حداقل (معاملاتي  روزهاي درصد 50 دست كم .2

 .شد گرفته نظر در روز 250 تعطيل روزهاي با كسر معاملاتي روزهاي. شده باشد معامله

 .باشد اسفند 29مالي آنها منتهي به  سال كه هايي شركت .3

 .نشدند بررسي تحقيق اين در گذاري سرمايه هاي   شركت .4

  .و براي نمونه آماري انتخاب شدند شركت از شرايط لازم برخوردار بودند 123 ،فوق هاي محدوديت بر اساس
آن  تـأثير و همچنين  در بورس اوراق تهران شده يرفتهپذ يها بر بازده سهام شركت ينقدشوندگ تأثير ،اين تحقيق  در

هـا   از طريـق بررسـي عامـل ميـزان حساسـيت نقدشـوندگي و بـازده دارايـي         ،در بازارهاي نزولي و صعودي بازار سرمايه
 بـا  ها دارايي بازده با شده معرفي نقدشونگي ريسك منابع ميان ارتباط بررسي به تحقيق اين در واقع  .شده است گيري   اندازه 

 شده، معرفي نقدشوندگي ريسك منابع از يك هر محاسبه از پس ،منظور اين  براي. دپرداز مي كنترلي هاي متغير از استفاده
 ،نقدشـوندگي  گيري   اندازهمعيار  محاسبه براي .شده است سنجيده) بازار و سهام براي( دارايي بازده با منابع اين همبستگي 

 كه است ضروري نكته اين  بيان .شده است استفاده سهام روزانه اطلاعات كارگيري هب با آميهود شوندگي نقد  عدم نسبت از
 آشكار هاي هزينه و) تقاضا و عرضه شكاف مانند( پنهان هاي هزينه تأثير تحت ها دارايي قيمت ،بهادار اوراق بورس بازار در
 نتـايج  و اسـت  صـحيح  بازارها اين  در ي ياد شدهمعيارها  كارگيري هب ،بنابراين. گيرد مي قرار) ماليات و كارمزد هاي هزينه(

 اول مرحلـه  در ،ها سازي داده آمادهبراي  .ها آماده شود دادهبايد ابتدا  ،قبل از تخمين رگرسيون. دنبال دارد به را قبولي قابل
 در بـازار  ارزش بيشـترين  ي بـا هـاي  شـركت  كه اي گونه به ؛بندي شدند دسته پرتفوي 10 در بازار ارزش اساس بر ها شركت
 ،است سال يك تخمين دوره اينكه  به توجه با. قرار گرفتند 10 پرتفوي در بازار ارزش كمترين با هايي شركت و 1 پرتفوي
 سـال،  هر شروع در يعني ؛شدند بازنگري ،مذكور سال از ماه هر ابتداي در بازار ارزش اساس بر ،چيدمان نظر از ها پرتفوي

 60 هاي داده اساس بر ،ماه هر براي مدنظر بتاهاي پس از آن، و تشكيل شد آنها نقدشوندگي سطح اساس بر پورتفوي 10
 طبيعـي  لگـاريتم ( انـدازه  حسـب  بر ها داده اابتد ،اندازه اساس بر بررسي منظور به پژوهش اين  در .شد محاسبه گذشته ماه

 اسـاس  بر شده تعديل بازده از استفاده با بعد گام در. پذيرد صورت آماري هاي تحليل تاشدند  مرتب ماه هر در) بازار ارزش
شود  مي زده تخمين نمونه اعضاي از يك هر براي مربوطه  سنجه معاملات، تعداد و حجم تقسيمي، سود و سرمايه افزايش

  .شودتا مدل رگرسيوني برآورد 
 در. انـد  شـده  بـرآورد  مكبـث  فاما اي مرحله دو  رويه اساس بر ،پژوهش براي هر دو فرضيه اين رگرسيوني هاي مدل

 نتـايج  با توجـه بـه   دوم مرحله در و شود مي مشخص سهم هر بتاهاي ابتدا ،مكبث فاما اي مرحله دو رويه از طريق برآورد
 اسـاس  بـر  نتـايج  تحليـل  كـه  است ذكر شايان. شود مي زده تخمين شده، برآورد بتاهاي اساس بر رگرسيون ،اول مرحله
 متغيرهـا  احتمالي خودهمبستگي كردن برطرف منظور به ،شده برآورد مكبث فاما هاي مدل در. گيرد مي صورت دوم مرحله
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 فـروض  نقـض  ،مكبـث  فامـا  دوم مرحلـه  ماهيـت  به توجه با همچنين. است شده استفاده بارتلت و وست نيووي روش از

 لاتم ـج براي خودهمبستگي عدم و ناهمساني واريانس خطا، جملات توزيع تابع بودن نرمال بررسي شامل كه كلاسيك
 بررسـي  بـراي  ؛بـرا  جـارك  آمـاره  آزمـون  ،خطا جملات توزيع تابع بودن نرمال بررسي براي. است شده بررسي ،ستخطا

. اسـت  شـده  اجـرا  گـادفري  بـوروش  آزمون ،خطا جملات خودهمبستگي بررسي براي و وايت آزمون ،ناهمساني واريانس
 حالـت  از نباشـد،  نرمـال  توزيـع  تـابع  داراي خطـا  جمـلات  كه صورتي در ،كلاسيك فروض نقض رفع منظور به همچنين

 برطـرف  خطـا  جمـلات  توزيع تابع بودن نرمال عدم مشكل ،پرت هاي داده حذف با تا شود مي استفاده شده متغيرها ترميم
 كـه  شود مي برآورد شده داده وزن صورت به رگرسيوني مدل نيز ناهمساني واريانس كردن برطرف منظور به همچنين. شود

 مدل در خودرگرسيون يندافر از ،خطا جملات خودهمبستگي رفع براي آخر در و است GLS صورت به حالت اين در برآورد
  .شده است استفاده

شده ها استفاده  از شكست ساختاري داده ،تعيين بازار صعودي و نزوليمنظور  بالا، بهبر موارد  علاوه ،براي فرضيه دوم
 ارزي هـاي  نوسـان  هـا،  تحريم از قبيل جنگ، ييها وجود شوك دليل زماني بههاي  وجود شكست ساختاري در سري. است

نداشته بيني صحيح را  و قابليت پيشلازم شود كه نتايج رگرسيون اعتبار  مي شكست ساختاري باعث. بسيار رايج است... و
 اسـت،  هـا چـه زمـاني    نقطه شكست داده طور دقيق بدانيم اگر به .هاي بسياري وجود دارد براي رفع اين مشكل راه .دنباش
توانيم بـا رسـم    مي ،ها را ندانيم اگر زمان شكست دادهكنيم و اختصاص يك متغير مجازي اين مشكل را حل  باتوانيم  مي

مجـازي مشـكل را    و با اختصاص متغيـر  كرده متغير وابسته لحظه شكست ساختاري را پيدا ،هاي سري زماني نمودار داده
 افـزار  نـرم  آزمون شكست سـاختاري چـاو در   ،مسئله براي تشخيص دقيق ايندر فرضيه دوم  .)2002، 1گانوري( كنيم حل

Eviews شودشده است تا بازار صعودي از بازار نزولي متمايز  اجرا .  

  پژوهشهاي  يافته
شـده شـامل    ش گـزار آمـاره   .خلاصه شـده اسـت   1جدول هاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اين پژوهش در  ويژگي
  .هاي پراكندگي مانند انحراف معيار است جمله ميانگين، ميانه و شاخص از ،ها و معيارهاي مركزي شاخص

 آمار توصيفي .1 جدول

 مومنتوم اندازه  B/M  معيار آميهود  صرف ريسك  

 0/081774 0/008439- 0/034048- 0/032496- 0/007464  ميانگين
 1/03E-05 -0/018975 -0/007666 0/080004- 0/006925  ميانه
 0/172183 0/277947 0/176242 0/177637 0/029430  حداكثر
 0/002402- 0/180322- 0/364872- 2/436592- 0/017585-  حداقل

 0/030833 0/052314 0/091116 0/246970 0/007954  انحراف معيار
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Noriega 
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 .استاما با مقدار كوچك  ،صرف ريسك سهام داراي مقدار ميانگين مثبت شود، در جدول مشاهده ميهمان طور كه 

انحراف معيار صرف ريسك بازده براي اين در حالي است كه . مثبت است و ميانه اين متغير نيز نزديك به صفر ،همچنين
امـا انحـراف    است؛ -3/0 معيار آميهود داراي مقدار ميانگين .به دست آمده است )0007/0( يسهام نيز مقدار بسيار كوچك

  . استاين معيار  زيادعدم پراكندگي  دهنده كه نشان به دست آمده 24/0 معيار آن

  آميهود معيار اساس بر ها مدل برآورد
 ،متغيـر  هـر  بـراي  كـه  اسـت  ذكـر  شـايان . است شده ارائه آميهود معيار اساس بر مدل چهار هر برآورد نتايج 2 جدولدر 

 . است آماره آزمون دهنده نشان پرانتز در زيرين عدد و متغير براي شده زده تخمين ضريب بيانگر شده گزارش عدد نخستين

 نتايج برآورد مدل با استفاده از معيار آميهود .2 جدول
  3مدل   2مدل   1مدل   علامت مورد انتظار  متغيرها

 **0/0077 0/00570/0057    أعرض از مبد
(0/004193) (0/004149) (0/003859) 

 ***0/0046- ***0/0043- ***0/0043-  +  معيار آميهود
(0/000863) (0/000866) (0/000649) 

1β +  0/003638 0/003653 0/042511** 
(0/035005) (0/03481) (0/024786) 

2β +    -0/329493** 
  (0/189095) 

3β -    0/000923*** 
  (0/000271) 

4β -    15/98207*** 
  (6/915242) 

5β  /+-  31/605**   
(14/04125)   

6β /+-   -31/622**  
 (13/6546)  

B/M  +  0/0623*** 0/06242*** 0/032**  
(0/015112) (0/014968) (0/015407) 

 0/024515 0/005332 0/005472  - اندازه
(0/024051) (0/023871) (0/030587) 

 0/039069- 0/036-0/036-  + مومنتوم
(0/051979) (0/051416) (0/046109) 

  درصد1معناداري در سطح خطاي ***     درصد  5معناداري در سطح خطاي **     درصد 10معناداري در سطح خطاي * 

پـس از   .، ارزش دفتري و ارزش بازاري عامل انـدازه و مومنتـوم وجـود دارد   1βهاي معيار آميهود،  متغير ،ها در مدل
مشخص شـد   ،ي اجرا شدهها آزموننتايج با توجه به  .ه استبه بررسي نقض فروض كلاسيك پرداخته شد ،ها مدل برآورد
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 .درصد مرتب شدند5ها در سطح  ، دادهمنظور رفع اين مشكل به .ستداراي تابع توزيع نرمال براي جملات خطا  ها مدل كه

مشـاهده  همان طور كه . درج شده است 2شماره ر جدول نتايج نهايي دكه شد  برآوردبار ديگر مدل  ،ها پس از ترميم داده
  .معنادار استدرصد  5معيار آميهود در هر سه مدل در سطح خطاي  ،شود مي

نتـايج آن  شد كه اجرا هاي نقض فروض كلاسيك   آزموندوباره ها،   هاي رگرسيوني بر اساس داده بعد از برآورد مدل
   . دي براي برآورد مدل وجود ندارمشكل نشان داد

دهـي معكـوس واريـانس      از حالـت وزن  ،اجزاي اخلال نيز داراي واريانس ناهمساني بودند كه براي رفع اين مشكل
هـا رفـع     ها استفاده شد و از اين طريق واريانس ناهمساني مدل  متغير ارزش دفتري به ارزش بازاري براي هر يك از مدل

 و 2β ،3βمعيار آميهود،  همچنين،. درصد معنادار است5در سطح خطاي  أعرض از مبد ،2شده شماره  برآورددر مدل  .شد
4β  1درصد و متغيرهاي  1در سطح خطايβ  دار هستندادرصد معن5و متغير ارزش دفتري بازاري در سطح خطاي.  

 ـ در اينجا برابر ،گذاري دارايي توضيح داده شد  كه در مدل استاندارد قيمت) بتا(ريسك سيستماتيك بازار    1577/3 اب
بازده مورد انتظار دارايي نيز  ،در واقع با افزايش اين ريسك. داردارتباط مثبتي اين ريسك با بازده مورد انتظار دارايي . است

مبني بر عدم معنـاداري   ،، سطح خطاي احتمال مربوط به فرضيه صفر2در جدول  مندرجبا توجه به نتايج . يابد  افزايش مي
؛ تر اسـت  بزرگ 05/0هاي منتخب بورس تهران، از   گذاري دارايي براي شركت   در الگوي قيمتمعيار ريسك سيستماتيك 

هاي منتخب بورس تهران   ريسك نقدشوندگي تجمعي و بازده شركت هدر نتيجه، رابط .شود  ييد ميأبنابراين، فرضيه صفر ت
   .ادار استمعن

  بندي بازار به دو بخش بازده نزولي و صعودي دسته
هاي ماهانـه   آزمون شكست ساختاري تجمعي روي بازده ،اي كه در آن شكست ساختاري رخ داده  منظور تشخيص نقطه به

   .شود مشاهده مي 1در شكل نتايج اين آزمون . شده است اجرا بازار
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CUSUM 5% Significance  
  يتجمع يآزمون شكست ساختار جهينت. 1شكل 
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رخ داده است؛ زيرا در اين سال نمودار از  1392شود كه شكست ساختاري در سال  ، مشخص مي1با توجه به شكل 

توان حـدس زد كـه    هاي بازار نيز مي  حتي بدون اجراي آزمون شكست ساختاري براي بازده. درصد تجاوز كرده است5حد 
عمـومي بـراي بـازار    طـور   بـه  1392هاي قبـل از سـال    اتفاق افتاده است؛ چرا كه در سال 92شكست ساختاري در سال 

بازار با ركود جدي مواجه شده و در بـازار بيشـتر    1392و در قبل از سال ) بازار صعودي(شود   هاي مثبت مشاهده مي  بازده
  .شود كه اين نوعي شكست ساختاري محسوب مي) بازار نزولي(شود   هاي منفي مشاهده مي بازده

 بازار يبخش صعود يبرا هوديآم اريبر اساس مع يونيرگرس هاي برآورد مدل .3 جدول

  3مدل  2مدل 1مدل علامت مورد انتظار  

    أعرض از مبد
0/0138*** 0/0138*** 0/0094*** 

(0/001365) (0/001365)  (0/002394) 

  +  معيار آميهود
0/0031*** 0/0031*** 0/0019*** 

(0/001036) (0/001036) (0/00059) 

1β +  
-0/020575** -0/020575** -0/03892*** 

(0/010238) (0/010238) (0/012288) 

2β +  
  -0/477769*** 
  (0/197397) 

3β -  
  0/000388 
  (0/000307) 

4β -  
  33/12339* 
  (19.5737) 

5β  /+ -  
-12/26922   

(11/18339)   

6β /+ -  
 -12/28979  
 (11/18217)  

B/M +  
-0/001319 -0/001319 -0/010 
(0/007034) (0/007034) (0/010159) 

  - اندازه
-0/017973** -0/017973** -0/041925*** 

(0/009292) (0/009292) (0/012843) 

  + مومنتوم
-0/023* -0/023* -0/023265 

(0/014605) (0/014605) (0/019457) 
  درصد1معناداري در سطح خطاي ***     درصد  5معناداري در سطح خطاي **     درصد 10معناداري در سطح خطاي * 

   
هـاي   بـازده (عنوان بازار صـعودي   به 1392با توجه به مطالب بيان شده، از ابتداي بازه زماني پژوهش تا انتهاي سال

. شـود  در نظر گرفتـه مـي  ) هاي منفي بازده(عنوان بازار نزولي  ، بهپژوهشتا انتهاي بازه زماني  1392و بعد از سال ) مثبت
صـورت مجـزا بـرآورد     هاي رگرسيوني پژوهش بر اساس معيار آميهود براي هر يك از اين دو بخش به تيب، مدلبدين تر
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شـايان ذكـر   . ها ارائه شـده اسـت    بر اساس معيار آميهود براي اين سال  مدل 3هر يك از  برآوردنتايج  3در جدول . شدند

دهنده ضريب تخمين زده شده براي متغيـر و عـدد زيـرين كـه در      است كه براي هر متغير اولين عدد گزارش شده، نشان
  . پرانتز آمده، گوياي انحراف معيار متغير است

 بازار يبخش نزول يبرا هوديآم اريبر اساس مع يونيرگرس هاي رآورد مدلب. 4 جدول
  3مدل  2مدل  1مدل  علامت مورد انتظار  متغيرها

    عرض از مبداء
-0/0027** -0/0027 0/0030 
(0/001601) (0/001601) (0/004861) 

  +  معيار آميهود
0/0003 0/0003 0/0015*** 

(0/000378) (0/000378) (0/000637) 

1β +  
-0/008507 -0/008507 0/02014** 
(0/011445) (0/011445) (0/010628) 

2β +  
  -0/050502*** 
  (0/0155) 

3β -  
  -0/000241*** 
  (0/0000516) 

4β -  
  1/616594 
  (2/519226) 

5β  /+ -  
-1/826935   
(1/727674)   

6β /+ -  
 -1/835441  
 (1/723056)  

B/M +  
0/001149 0/001149 0/001 

(0/001563) (0/001563) (0/006896) 

  - اندازه
-0/003036 -0/003036 -0/006914** 
(0/003491) (0/003491) (0/003641) 

  + مومنتوم
-0/012 -0/012 0/018297 

(0/011695) (0/011695) (0/019393) 

  گيري بحث و نتيجه
گذاران در فراينـد انتخـاب     كه سرمايهاست گذار بر انتخاب سهم تأثيربسيار مهم عنوان يكي از عوامل  نقدشوندگي سهم به

بودن  عواملي كه بر نقدشونده است، امانقدشوندگي سهم داراي تعاريف و وجوه متعددي . دهند  سهم همواره مدنظر قرار مي
از وجوه نقدشوندگي  يهر يك از اين عوامل وجه. قيمت تأثيرهزينه معامله و  حجم معامله، :اند از عبارت ند،گذارتأثيرسهم 

گذاران   بديهي است كه سرمايه. شودقدشونده ارزيابي شود يك سهم، نقدشونده و ديگري غيرن  كه باعث مي گيرد  را دربرمي
گذاري، در مقابل تحمل ريسك نقدشـوندگي، بـازده     كنند يا در صورت سرمايه  گذاري مي  يا در سهام غيرنقدشونده سرمايه
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 ،گي آنكه بين بازده سهام و ريسك نقدشـوند  داده استتحقيقات در اين زمينه نشان نتيجه . كرد مطالبه خواهند بيشتري

گـذاران     باشـد، بـازده مـورد توقـع سـرمايه     كمتر هرچه ميزان نقدشوندگي يك سهم و  ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد
  . يابد ميافزايش 

 اوراق بـورس  در شده پذيرفته هاي  سهام شركت بازده بر تجمعي، نقدشوندگيمطرح شد كه پژوهش در فرضيه اول 

  .گذار استتأثير بهادار تهران
اسـاس معيـار    بـر  و 2با توجـه بـه مـدل     .استفاده شد 2در مدل  6βاز متغير  ،منظور محاسبه نقدشوندگي تجمعي به
مقـدار   6βمتغيـر  بـراي ضـريب   بيان ديگـر،  به  ؛دار استادرصد معن5در سطح خطاي  6βكه متغير  مشخص شد ،آميهود

هاي پذيرفته   وندگي تجمعي، بر بازده سهام شركتريسك نقد شكه توان گفت  مي از اين رو .به دست آمده است -62/31
 نخست فرضيه بنابراين، .استمنفي  تأثيراين و بوده گذار تأثيردرصد  5شده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطاي 

  .شود ميييد أدرصد ت 5اين پژوهش در سطح خطاي 
   .تسا صعودي بازارهاي از بيش ينزول بازارهاي در ينقدشوندگ تأثيردر فرضيه دوم پژوهش مطرح شد كه 

با توجه به اينكـه معيـار   . شدشده در بخش صعودي و نزولي بازار استفاده  برآورد 3براي بررسي اين فرضيه از مدل 
هر يك از ايـن  بر توان گفت كه نقدشوندگي   مي ادار است،درصد معن1آميهود در هريك از اين دو بخش در سطح خطاي 

و در  0019/0دست آمده براي معيار آميهود در بخش صعودي بـازار   ضريب به ،همچنين. گذارد اداري ميمعن تأثيردو بازار 
شـايان  تـوان اخـتلاف     و نمـي  تقريباً برابر اسـت اين دو معيار ضريب تأثير  در واقع. است 0015/0 بخش نزولي بازار برابر

بـه   .شود  نميتأييد درصد  5فرضيه اين پژوهش در سطح خطاي  دوميناز اين رو  .بين اين دو معيار در نظر گرفتتوجهي  
  .نقدشوندگي در بازارهاي صعودي و نزولي تفاوت چنداني با يكديگر ندارد تأثير بيان ديگر،

 گـذارد؛ زيـرا   تـأثير منفـي مـي   نشان داد كه معيار آميهود بر بازده سـهام   ،ها بر اساس معيار آميهود  نتايج برآورد مدل
؛ )2002(آميهـود   هـاي  پژوهشاين نتيجه با نتايج  .استضريب برآورد شده براي اين معيار داراي مقدار منفي طور كلي  به

همخـواني نـدارد،   ) 1394(، تهراني و انصاري حبيبي ثمر؛ )1389( ، شمس و لاريميفر  زاده  يييح ،)2015( 1چيانگ و ژنگ
  . داراي تطابق است )2004( 3زياني و لوكيل؛ عمري، )2001( 2و همكاران چوردياهاي  يافتهبا  اما

توان   مي ديگر، بيانبه . در حالي است كه معيار نقدشوندگي در بازارهاي صعودي و نزولي مثبت بوده است نتيجه اين
صعودي و نزولي تقسـيم  بخش كه بازه زماني پژوهش به دو  ها در حالتي در حالت كلي با برآورد مدلها   برآورد مدل گفت
بـر   چشـمگيري  تـأثير  ،توان نتيجه گرفت كه تفكيك صعودي يا نزولي بودن بازار  از اين رو مي. استمتفاوت  كاملاً شود،

بـر  معيـار نقدشـوندگي    ،كه تنها در بخش نزولي بازار كردنددر پژوهش خود بيان  نيز) 2013(برنان و هاه . گذارد مينتايج 
  . استگذار تأثيربازده 
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1. Chiang, Zheng 
2. Chordia, et als 
3. Omri, Zayani, & Loukil 
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  تحقيقات آتيعاتي براي وموض كاربردي و هايپيشنهاد
 توجـه  سـهام  نقدشـوندگي  بـه  كـه  كـرد  پيشنهاد بازار فعالان و گذاران سرمايه به توان مي ،رو پيش پژوهش نتايج به توجه با

ضـريب  كـرد كـه    توجـه  بايـد  البتـه  .باشـد  گـذار تأثير ريسـك  صرف در تواند مي عامل اين چراكه ؛باشند داشته بيشتري
  .داري نيست تفاوت معنا ، دارايبازارهاي صعودي با ضريب نقدشوندگي در بازار نزولي در توضيح بازدهنقدشوندگي در 
 گيـري  انـدازه  هـاي  شـاخص  سـاير  تأثير شود مي پيشنهاد ايران، بازار براي شاخص بهترين تعيين منظور بههمچنين 

 معاملات انجام زماني فاصله ،معاملات انجام سرعت فروش، و خريد پيشنهاد بين شكاف كارمزد، نرخ قبيل از نقدشوندگي
 بررسـي  با كه شود مي پيشنهاد حوزه اين پژوهشگران به .شود گرفته نظر در سهام بازده بر معاملات انجام دفعات تعداد و

 ايـن  در شده بررسي گذاري قيمت مدل با گذاري قيمت هاي مدل ساير اي مقايسه بررسي به ،گذاري قيمت هاي مدل تر جامع
  .دنبپرداز پژوهش

  منابع
گـذاري دارايـي    اي اسـتاندارد و مـدل قيمـت    سـرمايه   گذاري دارايـي  مقايسه عملكرد مدل قيمت). 1396(آسيما، مهدي؛ راعي، رضا 

 19، تحقيقات مـالي . اي با در نظرگرفتن ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
)4( ،505-520.  

 ـ ت). 1392( سـيروس  ،سـهيلي  ؛وحيد ،كبيري پور ي؛مهد ،ابزري هـاي   ندگي بـر بـازده سـهام بـا كنتـرل سـبك      ثير نقدشـو أحليـل ت
  .103-79 ،)4( 15، دانش حسابداري. رويكردي جديد با معياري چند بعدي: گذاري سرمايه

شـده   يرفتـه پذ يها سهام بر بازده سهام شركت ينقد شوندگ يرثأت يبررس). 1392(اژدر  ،يملك ؛يمهد ،يناليز ؛يونس ،يبادآور نهند
  .98-89 ،)5(4 ،وكار پژوهشنامه اقتصاد و كسب. در بورس اوراق بهادار تهران

 .اي يهسـرما   يـي دارا گـذاري  يمـت در ق ينـدگي زمـون مـدل نما  آ). 1396(آبادي، حسين؛ فتحي، سعيد؛ يوسفيان، ناهيـد   رضايي دولت
  .534-521، )4( 19، تحقيقات مالي

 يبازار با بازده سهام رشـد  يسكر ي ونقدشوندگ يسكر ينرابطه ب يبررس .)1394( يزكامب ي،انصار ؛رضا ي،تهران ؛جواد يبي ثمر،حب
-39 ،)23(6 ،بهـادار  اوراق يريتو مد يمال يفصلنامه مهندس. تهران در بورس اوراق بهادار AHPمدل  رويكرد با يو ارزش

58. 

اثر شـتاب  : و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  يسكر ينرابطه ب يبررس). 1393(ايزدي، محسن  ؛قاليباف اصل، سيد حسن
  .104-84، )7( 21، اقتصاد پولي، مالي. ينقدشوندگ يسكو ر

بـا بـازده سـهام در بـورس اوراق      ينقدشـوندگ  رابطه يبررس .)1389( دجعفريس ،يميلار؛ نيالد شمس، شهاب ؛فر، محمود زاده ييحي
  .128-111 ،)29( 12 ،يمال قاتيتحق .تهران بهادار
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