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 تغییرات مقطعی بازده: نقدشوندگی و اثر ریسک غیرسیستماتیک
 

 مریم دولودکتر 

 زاده حمیدرضا فرتوکدکتر 

 چکیده

 گراار  رسکرغ رمرر    اثر نقدشوندگی برر یمتر    بررسی ،هدف پژوهش حاضر

و آزمرون  پاسر  رمرسمکتتاتمغ  در پاسخ به چراسی ظهور معتا  نوسانسمکتتاتمغ 

بره   اس . سهام بازدۀ مقطعیماکور و  رابطۀ رسکغنقدشوندگی به عنوان خاستگاه 

 بث مغ -فاما الگو ان از روسکردها  تحلمل پرتفو  و توأمآزمون اثر ماکور  منظور

هرا  پاسرفتره شرده در     ا  مشتتل برر شررک    نتونه ،گردد. لاا استفاده می (3791)

مرورد   3117ترا   3191 دورۀ زمرانی بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده و طی 

پاسر   معتا  نوسان تأسمدضتن نتاسج حاصل از پژوهش حاضر  بررسی یرار گرف .

تبمرمن   به منظرور توان توضمحی رسکغ رمرسمکتتاتمغ  دهد نشان می رمرسمکتتاتمغ

، با اسن حرا   گردد. از عامل نقدشوندگی تقوس  می متأثر بازدۀ سهامتغممرات مقطعی 

در بورس اوراق بهادار تهران مغلوب اثرر   بازدۀ سهامبر رسکغ رمرسمکتتاتمغ تأثمر 

گرراار  رسکررغ  یمترر  منشررأبرروده و شررواهد  دا  بررر انتکرراب نقدشرروندگی ن

اخمر حکاسم  چندانی نکب  بره   ۀسافت .ساف  نگردسد به نقدشوندگی رمرسمکتتاتمغ

)اعتررا   انررد  معررام ت مکررألۀ ،رسکررغ رمرسمکررتتاتمغ گمررر  نحرروۀ انرردازه
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و نداشته  بازدۀ پرتفو و الگو  وزنی محاسبه معام تی(حدایل روز ها   محدودس 

 اس . بریرارکتاکان 

 .رسکغ رمرسمکتتاتمغاثر گاار  داراسی، نقدشوندگی،  یمت   کلیدی:های  واژه

 مقدمه

تکامل بسییاری یافتیه اسیت.     (5332فاما و فرنچ )از زمان  بازدۀ سهاممطالعات مقطعی 

د نمهمترین متغیرهای مفقودی باش ،یادشده، نقدشوندگی و تداوم الگویشاید در چارچوب 

نیی  گرا پیووهش نخستین  از (5356)5آمیهود و مندلسوناست.  مؤثرسهام  مقطعی بازدۀکه بر 

آنهییا گییذاری دارایییی اشییاره کردنیید.  ر قیمییتهییای معییام ت د بودنیید کییه بییه نقییش هزینییه

گییری نمیوده و    نقدشوندگی را بر حسب شکاف قیمیت پیشینهادی یریید و فیروش انیدازه     

انتظیار بیارتری برییوردار اسیت. نقیش       بیازدۀ میورد  شکاف بیشتر، از دریافتند سهام دارای 

 2دیتار) (؛5336 ،برنان و سابرامانیام) مانندگذاری دارایی در مطالعاتی  نقدشوندگی در قیمت

نییز بیه    (2009، 1و اسیتماا   4پاستور)و  (2005 ،و همکاران 9کوردیا) ( ؛5335 ،و همکاران

 (.2003، 6فورسیده است ) تأیید

 بیازدۀ میورد  معنیادار  و هماسیتگی منفیی   شواهدی دال بر  (2005)کوردیا و همکاران 

، از آن حیث معماگونه اسیت  نتیجۀ حاصلنمودند.  ارائهپذیری نقدشوندگی  انتظار و نوسان

گریز بابت نگهداری  گذاران ریسک گذاری شود، سرمایه که اگر نقدشوندگی دارایی قیمت

پذیری نقدشوندگی باریی داشیته باشید، صیرف ریسیک بیارتری مطالایه        سهامی که نوسان

نیز  ؛(2005، فو)و  ؛(2004، لتهکو) ؛(2002، و همکاران 7ایسلی)توسط  یافتۀ اییرنمایند.  می

گذاران بیا دیدم    رسید. اگرچه متوسط نقدشوندگی حائز اهمیت است، لیکن سرمایه تأییدبه 

اطمینان نقدشوندگی نیز مواجه هستند. از آنجا که مییزان نقدشیوندگی در طیی زمیان تغیییر      

نوبیۀ  گیردد کیه بیه     گیذاری میی   های سیرمایه  کند، منجر به ایجاد تغییراتی در مرز فرصت می

هیای   الگیو ، نقدشیوندگی در  موجیود سازد. مطیاب  ادبییات    می ثرمتأها را  ، بازده دارایییود

اثیر  کیه  د شیو رو، طایعی اسیت اسیتدرل    گردد. از این گذاری دارایی لحاظ نمی سنتی قیمت

از آنجیا کیه ریسیک    هیای میذکور مسیتتر اسیت.      الگوپذیری نقدشوندگی در پسماند  نوسان
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گییری   هیا انیدازه   الگیو پذیری پسماند همین  نیز دمدتاً بر اساس نوسان 5(IV) سیستماتیکغیر

پذیری نقدشوندگی و ریسک غیرسیستماتیک هماسیته   نوسان دکرتوان اددا  شود، لذا می می

 (.2005، 3نچاست )

، (2052) 55لیانی  و وی ، (2055) 50رم و تیام  نظیر تجربی های پووهشدر بسیاری از 

تییوان نقدشییوندگی در تو ییی    (5957فییر و یرمییدین ) زاده یحییییو  (2054) 52کیییم و لییی

هیای ک سییک    الگیو کیه در   رسییده اسیت. حیال آن    تأییید بیه   بازدۀ سیهام تغییرات مقطعی 

گیردد. بنیابراین،    گذاری دارایی، تغییرات بازده ناشیی از نقدشیوندگی، ملحیوظ نمیی     قیمت

)اثیر   سهام بازدۀ مقطعیتایین تغییرات  به منظور IVتوان تو یحی  کرد کهتوان استدرل  می

IV)تیوان   کند. بر ایین اسیاس، میی    نادیده انگاشتن اثر نقدشوندگی، یودنمایی می ۀ، در سای

ناشیی از ایین واقعییت اسیت کیه       ،ریسک غیرسیستماتیک و بازده رابطۀ مثاتتظار داشت ان

بیارتر   ۀبیازد  ،ند. لیذا هسیت  بارتر، از نقدشوندگی کمتیری برییوردار   IVهای دارای  شرکت

بارتر دمدتاً ناشی از صرف ریسک مثایت بابیت دیدم نقدشیوندگی      IVهای دارای  شرکت

 تیأثیر ناشیی از   IVگیذاری   دلییل قیمیت  آییا  » :کیه  اصیلی ایین اسیت    سؤال ،لذابارتر است. 

غیرسیسیتماتیک و   رابطیۀ ریسیک  نقدشوندگی بیر  آیا »تر،  به بیان ساده ؟«استنقدشوندگی 

 ؟«است مؤثر بازدۀ سهام

گییذاری ریسییک    قیمییت  منشییأ  واکییاوی  بییه منظییور   پییووهش حا ییر  رو،  از اییین 

در سیهام را   بیازدۀ مقطعیی  و  میذکور  ریسیک رابطیۀ  نقدشوندگی بیر   تأثیر ،غیرسیستماتیک

 دهد. قرار می بررسیمورد بورس اوراق بهادار تهران 

 پژوهش ادبیات

ریسک غیرسیستماتیک در میالی ک سییک، طای      گذاری قیمتبه رغم تصری  ددم 

گییذاران بابییت تحمییل ریسییک  ، سییرمایه(5357مرتییون )و  (5375لییوی )نظریییاتی همنییون 

بخشی نااشند،  غیرسیستماتیک که به دلیل وجود موانع بازار قادر به حذف آن از طری  تنوع

نمایند. شواهد تجربی به دست آمده در این حیوزه، متنیاق     صرف ریسک مثاتی مطالاه می

ه شیواهد تجربیی   کی  بیا وجیود آن  د. نکشی  چالش می بهبوده و گاهً ماانی نظری مربوطه را نیز 
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 ؛(2006) و همکییاران 51چییوآ ؛(2001) 54و وانیی  59اشییگیگل ؛(2005)زو و مالکیییل  ماننیید

بیر   ؛(2003) بیروکمن و همکیاران  ؛ (2003)فیو ؛ (2007)درو و همکیاران   ؛(2006) 56الینی  

و  2006آن  و همکاران )نمودند،  تأکیدانتظار  بازدۀ موردو  IVمعنادار  رابطۀ مثاتوجود 

میوزون بیر حسیب     ۀیافتیه و بیازد   پذیری غیرسیستماتیک تحقی   نوسان رابطۀ منفیبر  (2003

سهامی کیه از ریسیک غیرسیسیتماتیک پیایینی برییوردار       ارزش، صحه نهاده و نشان دادند

گییو و  و  ؛(2005)وان  ماننید برییی محققیان   باریی بریوردار است.  ۀاست، از متوسط بازد

آراء  تفییاوتنماینیید.  مییی تأییییدو بییازده را  IV رابطییۀ معکییوس نیییز  ؛(2050)سییاویکاس 

گیذاری ریسیک    تیا قیمیت   بیود و ددم اجمیاع محافیل دلمیی، دلییل مناسیای       گران پووهش

 غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران به بوته آزمون نهاده شود.

غیرسیسیتماتیک را  شیوندگی و ریسیک   رابطۀ نقد (2059) 55و راسین 57استفانووسکی

دادند. آنها ریسیک   سال مورد بررسی قرار 51سهام اروپایی طی  520ای مشتمل بر  در نمونه

و  EGARCH(1,1)فیرنچ و  -سیه دیاملی فامیا    یالگیو را بر اسیاس پسیماند   غیرسیستماتیک 

گییری نمودنید. نتیای      نقدشوندگی را بر مانیای گیردش سیهام، آمیهیود و آمیوسیت انیدازه      

کنید. امیا    میی  تأییید شوندگی و ریسک غیرسیسیتماتیک را  رابطۀ نقدپووهش حاصل از این 

کیه در صیورت اسیتفاده از     بیه نحیوی   ،از معیار نقدشوندگی است متأثراییر به شدت  ۀرابط

شیده، مسیتقیم و در صیورت اسیتفاده از      هیای ییاد  رابطۀ متغیرگردش سهام و معیار آمیهود، 

 .(2059استفانووسکی و راسین، ) معیار آمیوست، معکوس است

پیذیری غیرسیسیتماتیک غیردیادی     معیاری به نیام نوسیان   (2051و همکاران ) 53یان 

(AIV
باشد. ایین معییار دیدم     ( برای ریسک اط دات معرفی کردند که ماتنی بر قیمت می20

نتیای  حاصیل از بررسیی     نمایید.  گذاران نامطلع را ملحوظ می سرمایهتقارن اط داتی مات به 

معیییار بییا دییدم  رابطییۀ اییینهییای شییرکتی حییاکی از آن اسییت کییه   بییا ویوگییی AIVرابطییۀ 

 AIVنقدشوندگی، معکوس و از نظر آماری معنیادار اسیت. بیدین مفهیوم کیه سیهام دارای       

اتیک بارتری بریوردار اسیت و  بارتر حائز ارزش بازار بارتری است، از ریسک غیرسیستم

گران مطلیع از سیهامی کیه ریسیک آربیتیرا        معامله باشد. بارتری مینیز دارای نقدشوندگی 
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شیود(، اجتنیاب نمیوده و     پذیری غیرسیستماتیک تقرییب زده میی   بارتری دارد )که با نوسان

یانی  و همکیاران،   )هیای معیام تی بیار ندارنید     گذاری در سهام با هزینیه  تمایلی به سرمایه

2051). 

نقدشییوندگی را بییه دنییوان تو ییی  هماسییتگی مثاییت   (2051و همکییاران ) 25برادرنیییا

انتظار سهام مورد آزمون قیرار   بازدۀ مورد( مورد انتظار و IVپذیری غیرسیستماتیک ) نوسان

های نقدشوندگی از طریی  شیکاف قیمیت پیشینهادی یریید و فیروش و سیایر         دادند. هزینه

را  IVتخمیین   نوبۀ ییود سازد که به  می متأثررا  بازدۀ سهامهای ناشی از ریزسایتار،  ایت ل

ایتار از اثیرات ریزسی   دهد. آنها با اسیتفاده از روش جدییدی بیه حیذف     قرار می تأثیرتحت 

 تأیید من  آنهارا برآورد نمودند.  IVهای پایانی پردایته و سگس  های ماتنی بر قیمت بازده

نید مقیدار ایین صیرف     دادهیای ماتنیی بیر ارزش، نشیان      در پرتفوی IVصرف ریسک بابت 

یابد. شواهد حاصیل از ایین    ها بابت تورش ریزسایتار، تقلیل می ارزش پس از اص ح بازده

تیوان اددیا    پووهش دال بر آن است که پس از اص ح بازده از حیث اثرات ریزسیایتار میی  

گیذاری   های قیمت است. نتای  حاصل از آزمون ناشی از دامل نقدشوندگی IVکرد صرف 

هییای  ای بییا ارزش مسییاوی نشییانگر آن اسییت کییه قاییل و بعیید از کنتییرل هزینییه   هیی پرتفییوی

هیای میذکور پیس از کنتیرل دوامیل       یافتیه  بینی بیازده نیسیت.   قادر به پیش IVنقدشوندگی، 

و  IVهای دوگانه ماتنی بیر   بندی های حاصل از طاقه شنایته شده ریسک و نیز برای پرتفوی

 .(2051برادرنیا و همکاران، )نقدشوندگی برقرار است 

 بیازدۀ آتیی  قیادر اسیت    ،هیای کوچیک   پذیری غیرسیستماتیک شرکت متوسط نوسان

بیازدۀ  توانید   های کوچک می پذیری غیرسیستماتیک شرکت بینی نماید. نوسان سهام را پیش

بیه   (2056ییرا )  بیراون و فیری  بینیی نمایید.    های کوچک و بزر  را پیش سهام شرکت آتی

بیه آزمییون صیرف نقدشیوندگی و بریییی     ،دسیتیابی بییه دلییل اقتصیادی اییین پدییده     منظیور 

فر ییۀ  تو یحات دیگیر پردایتنید. آنهیا  یمن میردود دانسیتن اثیر صیرف نقدشیوندگی،          

هیای   ای  آن ریسیک غیرسیسیتماتیک شیرکت    کردنید کیه ط   تأییید را  22کارآفرینی ریسک

که مالکان یصوصیی کسیب و کیار بیا آن مواجیه هسیتند.       کوچک شایص ریسکی است 
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ها با استفاده از  به همین دلیل بازده ،تابع افزایشی ریسک کارآفرینی است ،انتظار بازدۀ مورد

پیذیری غیرسیسیتماتیک شیرکت     نوسیان  نوبیۀ ییود  بینی است کیه بیه    این ریسک قابل پیش

 (.2056یرا،  براون و فری) دارد کوچک را نیز ملحوظ می

گیذاری ریسییک   هیای تجربیی در یصییوص قیمیت    تضیاد یافتییه  ۀبیا دناییت بییه گسیتر   

 ۀرفت از چالش مذکور، به ارائی  غیرسیستماتیک، بسیاری از محققان کوشیدند تا جهت برون

گذاری ریسک غیرسیسیتماتیک   دریل بروز نتای  متفاوت و یا بعضاً به تو ی  چرایی قیمت

 رابطییۀ ریسییکمییورد بررسیی بگردازنیید. برییی محققییان دقییده دارنیید  هیور      در بازارهیای 

 نقدشوندگی است. تأثیرناشی از نادیده انگاشتن  بازدۀ سهامغیرسیستماتیک و 

انتظار داراییی از دو رواییت فکیری     بازدۀ موردبر  مؤثرمطالعات اییر پیرامون دوامل 

گذاری دارایی داشته و در پی  . روایت نخست، ریشه در ادبیات قیمتگیرد می نشأتمستقل 

انتظار دارایی  بازدۀ موردپاسخ به این پرسش است که ریسک غیرسیستماتیک چه نقشی در 

بازدۀ شوندگی و رابطۀ نقدکند. روایت دوم، از ادبیات ریزسایتار بازار بریاسته و بر  ایفا می

. اسیت هیای یادشیده    رابطه حوزهوجود اانی نظری دال بر انتظار متمرکز است. بریی م مورد

یییا  ،(5350) 24و اسیتول  29هیو هییای راهایردی کنتیرل موجیودی     الگیو بیه دنیوان مثیال، طای      

نقدشیوندگی   ۀشود رابطی  بینی می پیش ،(5331) 21اشگیگل و سابرامانیامهای رقابتی نظیر  الگو

 (.2001اشگیگل و وان ، ) باشدو ریسک غیرسیستماتیک معکوس 

پییذیری  در بررسییی ارتاییام معمییای ریسییک غیرسیسییتماتیک و نوسییان   (2005ن )چیی

هیا   نقدشوندگی، شواهدی دال بر غلاه نقش ریسک غیرسیستماتیک در تعیین قیمت داراییی 

پیذیری   یین مفهیوم کیه اثیر نوسیان     کنید. بیه ا   پذیری نقدشیوندگی ارائیه میی    نسات به نوسان

کیه ریسیک    رود در حیالی  نقدشوندگی پس از کنتیرل ریسیک غیرسیسیتماتیک از بیین میی     

کنید. بیه    سیهام حفیم میی    بازدۀ مقطعیی غیرسیستماتیک کماکان هماستگی منفی یود را با 

داارت دیگر، اگرچه بازده غیردادی ناشی از یریید سیهام دارای ریسیک غیرسیسیتماتیک     

پییذیری  وش سییهام بییا ریسییک غیرسیسییتماتیک پییایین، پییس از کنتییرل نوسییان    بییار و فییر 

ن، چی )اسیت معنیادار  بیه لحیاظ آمیاری    یابد، اما همننان منفی و  غیرسیستماتیک کاهش می
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سهام به دهد گردش  د که نشان میردنکشواهدی ارائه  (2009نتاک را )گویال و سا. (2005

که گردش سیهام و متوسیط وارییانس بیه      بینی بازده بازار نیست. هنگامی تنهایی قادر به پیش

طور همزمان در رگرسیون لحاظ گردد،  ریب واریانس، تقریااً بدون تغییر و معنیادار بیاقی   

تیوان   ، نزدیک به صفر اسیت. بیر ایین اسیاس، میی     سهام که  ریب گردش ماند در حالی می

رابطه متوسط واریانس سهام و بازده بازار به واسیطه اثیر نقدشیوندگی نیسیت      استدرل نمود

کننید بخشیی از    اددا میی  (2001)بالی و همکاران . با این حال، (2009گویال و سانتاک را، )

ناشیی از آن اسیت کیه     (2009گویال و سانتاک را )در تحقی   بازدۀ سهامو  IV رابطۀ مثات

IV  (2005آنجلیدیس و تساروماتیس، )شایص نقدشوندگی است. 

ناشیی از  سهام آتی  بازدۀ مقطعیو  IVکوهانی شکل  ۀرابط ،دقیده دارد 26بوکوئیست

های نقدشیونده، میورد بررسیی     فقط شرکت های غیرنقدشونده بوده و چناننه وجود شرکت

بیر   27هیای حیدی   بیازده  تیأثیر مذکور، یکنوایت یواهد بود. همننین، وی  ۀقرار گیرد رابط

مربوطه، ناشیی از   ۀبخشی از شواهد تجربی پیشین یافتهو بازده را بررسی کرده و در IV ۀرابط

زش بییازار و هییای حییدی بییوده و حییذف آنهییا اثییری شییایه غربییال قیمییت، ار   وجییود بییازده

 .(2050بوکوئیست، )دارد  (2005بالی و کاکیسی )نقدشوندگی 

 پژوهش های و داده نمونهجامعه، 

پذیرفتیه شیده در بیورس اوراق بهیادار      های شرکت ۀشامل کلی پووهش جامعۀ آماری

، مشیتمل بیر   تحقیی  نمونیۀ  است.  5953تا  5975های  المورد مطالعه، س زمانی ۀو دورتهران 

 :)حذف سیستماتیک(باشد های زیر می های جامعه به استثنای سهام شرکت کلیۀ شرکت

گیذاری و هلیدین  بیه دلییل داشیتن سیایتار        های لیزینی ، سیرمایه   ها، شرکت بانک .5

 دارایی و سرمایه متفاوت و پرهیز از احتساب مضادف.

 منفی باشد. t-1هایی که ارزش دفتری حقوق صاحاان سهام آنها در سال  شرکت .2

 های آنها در دسترس نااشد.  هایی که داده شرکت .9

هیای اط دیاتی موجیود، سیازمان      از طری  پایگیاه  پووهشهای مورد استفاده این  داده

آوری بیورس   بورس و اوراق بهادار، شیرکت بیورس اوراق بهیادار و شیرکت ییدمات فین      
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های مورد نیاز، به  تهران گردآوری شده است. رزم به ذکر است بخش قابل توجهی از داده

الیذکر نسیات    های اولیه از منابع فوق صورت آماده قابل دسترسی ناوده و با گردآوری نهاده

 به ایجاد آنها اقدام گردیده است.

 شناسی پژوهش روش

 رابطۀ ریسیک قدشوندگی بر ن»بررسی در این پووهش بدین شرح است:  فر یۀ مورد

اثر ریسیک  نقدشوندگی بر  تأثیر آزمون به منظور«. است مؤثر بازدۀ سهامیستماتیک و غیرس

ماهیه تشیکیل    از فواصیل زمیانی سیه    در هر ییک نخست تمامی سهام نمونه  ،غیرسیستماتیک

 9بیه  معیار دیدم نقدشیوندگی آمیهیود    بر حسب پرتفوی منتهی به تیر، مهر، دی و فروردین 

که در اییر پرتفوی  9یابد. سگس، سهام موجود در هر یک از  پرتفوی مساوی تخصیص می

گیردد.   پرتفوی مساوی دیگر تقسیم میی  9به  IVقال تشکیل گردیده است، بر حسب  ۀمرحل

 IVگیذاری   گردد. آزمون قیمت تشکیل میIVو  ماتنی بر نقدشوندگیپرتفوی  3بدین نحو، 

)پرتفیوی بیا    IV ۀهیای دارای کمینیه و بیشیین    بیازدۀ پرتفیوی  التفیاوت   مابیه  ۀبر اساس محاسیا 

شیود. آزمیون    انجیام میی   نقدشیوندگی های  گذاری صفر( در هر یک از زیرمجموده سرمایه

پرتفییوی بییا  ۀاز طرییی  بررسییی بییازد بایییدگییذاری ریسییک غیرسیسییتماتیک  نهییایی قیمییت

از پراکندگی نسای برییوردار   گینقدشوندکه برای اینگذاری صفری صورت گیرد  سرمایه

هیای   ، در دیر  پرتفیوی  IVهیای تشیکیل شیده بیر اسیاس       بازدۀ پرتفویمتوسط  ،باشد. لذا

هایی تشیکیل شیود تیا     گردد تا نهایتاً پرتفوی محاساه مینقدشوندگی تشکیل شده بر حسب 

 .را نیز در برگیردنقدشوندگی پذیری غیرسیستماتیک، همه ابعاد   من پراکندگی نوسان

نسیات بیه    IVرسد اثرات مقطعی و سری زمیانی   طا  بریی شواهد تجربی، به نظر می

نمایند کیه نشیان    شواهدی ارائه می (2050گیو و ساویکاس )الگوهای وزنی، حساس است. 

حتی در صورت منظور نمودن واریانس بازار، نقشیی در   IVدهد میانگین با وزن مساوی  می

گییو و سیاویکاس   و  (2005بیالی و کاکیسیی )  کنید. بیه تعاییر     بینی بازده بازار ایفا نمیی  پیش

یابید. از   تقلییل میی   IV، در صورت اسیتفاده از الگیوی وزنیی مسیاوی، اثیر مقطعیی       (2050)
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، از سه الگوی بازدۀ پرتفویها نسات به الگوی وزنی  رو، به منظور تحلیل حساسیت یافته این

 گردد: ، استفاده میIVهای تشکیل شده بر اساس  بازدۀ پرتفویوزنی متفاوت برای محاساه 

 .(2050گیو و ساویکاس مساوی )  میانگین با وزن. 5

 .(2005وان  ؛(050بویر و همکاران ارزش بازار )میانگین موزون بر حسب . 2

 ،بیالی و کاکیسیی  پیذیری غیرسیسیتماتیک )   میانگین میوزون بیر حسیب معکیوس نوسیان     . 9

2005.) 

رود سهامی که از ریسک غیرسیستماتیک باریی برییوردار اسیت، معمیورً     انتظار می

گیری کار بهباشد. هدف از  قیمت بوده و از نقدشوندگی کمتری بریوردار  کوچک و ارزان

تیرین و   ، دادن وزن کمتر به کوچک بازدۀ پرتفویجهت محاساه  IVالگوی وزنی معکوس 

اسیت کیه دارای کمتیرین نقدشیوندگی اسیت. در صیورت       ترین سهام و نییز سیهامی    ارزان

، بیر اسیاس    استفاده از الگوی وزنی ارزش بازار، وزن هر یک از سیهام موجیود در پرتفیوی   

 گردد.  رب قیمت پایانی سهام و تعداد سهام جاری آن تعیین می حاصل

تیاریخی اسیتفاده    IVگییری   مختلیف بیرای انیدازه    ۀدر تحقی  حا یر، از چهیار سینج   

د. استفاده از معیارهای مختلف ریسیک غیرسیسیتماتیک بیا هیدف تحلییل حساسییت       وش می

هیای میذکور    گییرد. سینجه   صورت می IVگیری  های حاصله نسات به تغییر شیوه اندازه یافته

 یالگییوماتنییی بییر  IVسییه دییاملی،  یالگییوماتنییی بییر  CAPM ،IVماتنییی بییر  IVدایارت از  

 ماتنی بر بازده است. IVچهارداملی و 

منیت  بیه ایجیاد     نقدشیوندگی و ریسیک غیرسیسیتماتیک   شیکیل پرتفیوی بیر اسیاس     ت

برییوردار   بیاریی سهام اندکی بیوده و متعاقایاً از نیویز     تعدادردد که شامل گ هایی میپرتفو

کمیی   ۀکند که تعیداد سیهام پذیرفتیه شید     است. این مسئله یصوصاً در بازارهایی صدق می

از  متییأثرتوانیید  انتظییار مییی بییازدۀ مییوردغیرسیسییتماتیک و  رابطییۀ ریسییکدارد. همننییین، 

تحلییل   ۀمتغیرهای متعدد دیگری باشد کیه امکیان کنتیرل همزمیان آنهیا بیا اسیتفاده از شییو        

 رابطیۀ ریسیک  تیر   بررسیی دقیی    بیه منظیور  پرتفوی، به سادگی فراهم نیست. به همین دلیل، 

گیردد.   استفاده می (5379بث ) فاما و مکرگرسیون  یالگواز  بازدۀ سهامغیرسیستماتیک و 
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، برای هیر ییک از   مرحلۀ نخستگیرد. در  بث طی دو مرحله انجام می مک - رگرسیون فاما

پیذیری   سیهام بیا نوسیان    بازدۀ مقطعیی ، رگرسیون 5953تا  5975 دورۀ زمانیماهه  مقاطع سه

، tماهیه   گردد. برای هر مقطع زمانی سیه  متغیرهای کنترل، برازش میسایر غیرسیستماتیک و 

 گردد: رگرسیون حداقل مربعات زیر برازش می

(5)                ∑         
 
      i=1,...,Nt 

     پیذیری غیرسیسیتماتیک و    نوسیان  :    ؛tمیاه   در سه i بازدۀ سهام :    در آن؛ که 

، مرحلیۀ دوم باشید. در   میی  B/M و نسیات  اندازۀ شرکتبتا، سایر متغیرهای تو یحی شامل 

 tآمیارۀ  به دست آمده و سگس میانگین و  مرحلۀ نخستهای زمانی  رایب رگرسیون  سری

بررسی معناداری آمیاری و تیوان    به منظور tآمارۀ گردد. از  هر  ریب در نمونه محاساه می

ثاات سایر متغیرهیا، اسیتفاده    فر انتظار مقطعی توسط متغیر مربوطه، با  بازدۀ موردتو ی  

 .گردد می

 هیای دیاملی یصوصیاً در بازارهیای توسیعه      الگیو از جمله مشیک ت مات بیه تخمیین    

 به منظوراست.  «معام ت غیرهمزمان» ۀای نظیر بورس اوراق بهادار تهران، وجود مسئل نیافته 

هایی است که تعداد روز معیام تی   اییر، حذف شرکت ۀرفت از تاعات ماتنی بر مسئل برون

اتخاذ شده در مطالعات پیشیین و بیه منظیور     ۀتر است. همانند روی آنها از حداقل معینی پایین

 ۀهیایی کیه تعیداد روز معیام تی آنهیا طیی دور       های نمونیه، شیرکت   حفم حداقلی شرکت

به مقاطع زمانی تشکیل پرتفوی از تعداد معینی کمتر باشید، صیرفاً در   ماهه منتهی  تخمین سه

تعییین حیداقل    بیه منظیور  گردد. از آنجا کیه الگیوی معینیی     همان دوره، از نمونه حذف می

تعداد مشاهدات دوره تخمین وجود ندارد، جهت اجتناب از مسائل بالقوه ناشیی از انتخیاب   

یقییات انجییام شییده و بییا در نظییر گییرفتن  یییک حییداقل معییین، پییس از بررسییی پیشییینه تحق 

روز معیام تی   90و  22، 51های بورس اوراق بهادار تهران، سه محدودیت حیداقل   ویوگی

پیذیری غیرسیسیتماتیک تعییین     گییری نوسیان   های داملی مانای انیدازه  الگوتخمین  به منظور

زمیان، امکیان   تر پیامدهای ناشی از معیام ت غیرهم  گردید تا بدین نحو،  من بررسی دقی 

 د.شوهای تحقی  نسات به مسئله معام ت اندک نیز میسر  بررسی حساسیت یافته
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 تعریف عملیاتی متغیرها

 شده است.گیری  تعریف و اندازه 5شمارۀمتغیرهای پووهش حا ر به شرح جدول 

 ی پژوهشها یافته

های بررسی تأثیر نقدشیوندگی بیر رابطیۀ ریسیک و بیازده در پیووهش        یکی از روش

بنیدی   حا ر، رفع تأثیر نقدشوندگی بر رابطه اییر از طری  تحلییل پرتفیوی ماتنیی بیر طاقیه     

تر این رابطیه اسیت. بیرای ایین منظیور، تیأثیر نقدشیوندگی از         تصری  دقی  به منظوردوگانه 

گیردد. جیدول    بندی وابسیته دوگانیه کنتیرل میی     نی بر طاقهطری  رویکرد تحلیل پرتفوی مات

 است. پرتفوی متشکل 3حاوی میانگین تعداد سهام موجود در هر یک از  2شمارۀ 

روز بادیث   90بیه   51های معام تی از  رود تشدید محدودیت گونه که انتظار می همان

سیهم   3سیهم بیه حیدود     51هیا از حیدود    میانگین تعداد سهام موجود در پرتفوی ،گردد می

های کنترل شده بابت اثر نقدشوندگی در  کاهش یابد. متوسط بازده و آلفای جنسن پرتفوی

 9گردد. الگوی وزنی محاساه بازدۀ پرتفیوی در جیدول شیمارۀ     م حظه می 9جدول شمارۀ 

 باشد. بر اساس ارزش بازار می

سیازی شیده    مصیون  ماهیۀ پرتفیوی   گردد متوسط بیازدۀ سیه   گونه که م حظه می همان

(P3-P1 بر اساس )IV  ماتنی برCAPM  7/54روز معام تی، برابیر   51و محدودیت حداقل 

درصد از نظیر آمیاری، معنیادار اسیت. رونید       33و در سط   311/4آن برابر  tدرصد، آمارۀ 

نییز برقیرار    IVهیای   نظر بر اسیاس سیایر سینجه    مورد ماهۀ پرتفوی صعودی متوسط بازدۀ سه

فرنچ و کارهارت همواره در  -، فاماCAPMاست. دملکرد پرتفوی یادشده بر اساس آلفای 

 9/7( برابیر  P6-P4) ماهیۀ پرتفیوی   درصد معنادار است. متوسط بیازدۀ سیه   33سط  اطمینان 

د معنادار است. تغییر ، در سط  یطای یک درص141/9برابر  tدرصد بوده و با داشتن آمارۀ 

و محدودیت الیزام حیداقل روز معیام تی،     IVهای  بازدۀ پرتفوی مذکور توأم با تغییر سنجه

درصد معنیادار اسیت. بیا     33از روند مشخصی تاعیت نکرده لیکن همواره مثات و در سط  

روز معیام تی، متوسیط    51و الیزام حیداقل    DM-IV ۀ، با فر  اسیتفاده از سینج  این وجود

درصد است. بیازدۀ پرتفیوی یادشیده در سیط       2/26( برابر PH-PL) ماهۀ پرتفوی بازدۀ سه
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درصد از نظر آماری معنادار است. دملکیرد پرتفیوی میذکور بیر اسیاس آلفیای        33اطمینان 

ری معنیادار  فرنچ و کارهارت همواره مثایت و بیه لحیاظ آمیا    -، فاماCAPMجنسن ماتنی بر 

برقرار اسیت.   IVهای  های معام تی و همه سنجه اییر به ازای تمامی محدودیت ۀاست. یافت

که برای محاسیاه بیازدۀ پرتفیوی از الگیوی وزن مسیاوی اسیتفاده گیردد، نتیای           در صورتی

 کند. تغییر می 4حاصله به شرح جدول شمارۀ 
 متغیرهای پژوهش گیری نحوۀ اندازه .1شمارۀجدول 

بییازدۀ 

 سهام
     

  

  
 بابت افزایش سرمایه و سود نقدی تعدیل شده است.   و    که  

ک
اتی
ستم
سی
غیر
ک 
یس
ر

 

(: رگرسیون سری زمانی بازده بازار و بازدۀ سهام در هر یک از 5373تعدیل شده دیمسون ) CAPMماتنی بر 

 گردد: ( برازش می2ماهه مورد نظر بر اساس رابطه ) فواصل زمانی سه

(2)                              
    

       
  
     

    
           

بازده ا افی بازار در       و       و  tبازده ا افی بازار در روز     ، tدر روز  iبازده ا افی سهام     

 رب انحراف  ماهه، بر اساس حاصل پذیری ایتصاصی سه است. نوسان tپسماند روز      و  t+1و  t-1روزهای 

 گردد. ماهه مورد نظر محاساه می معیار پسماند روزانه در مجذور تعداد روز معام تی سه

برای  5953تا  5975های  ماهه سال سه دورۀ زمانی 47( طی هر یک از 9فرنچ: معادله )-سه داملی فاما الگوماتنی بر  

 گردد: هر یک از سهام نمونه برازش می

(9)                 
   
(         )                         

     نرخ بهره بدون ریسک روزانه و      بازده ا افی روزانه بازار و      ، iبازده ا افی روزانه سهام      

 رب انحراف معیار پسماند روزانه در مجذور  ماهه بر اساس حاصل پذیری ایتصاصی سه پسماند روزانه است. نوسان

 گردد. ماهه مورد نظر محاساه می تعداد روزهای معام تی سه
های  ( برای هر یک از سهام نمونه و با استفاده از داده4چهارداملی کارهارت: برای این منظور معادله ) الگوماتنی بر  

 گردد. روزانه برازش می

(4  )                
   
(         )                                  

ماهه، بر اساس  تیک سهپذیری غیرسیستما های برنده و بازنده است. نوسان تفاوت بازدۀ پرتفوی     که 

 گردد. ، در مجذور تعداد روزهای معام تی محاساه می(   )   √ رب انحراف معیار پسماند روزانه،  حاصل

ماهه منتهی به پایان تیر، مهر، دی و فروردین در  های سه ماتنی بر بازده: انحراف معیار بازده روزانه سهام طی دوره 

 شود. مورد نظر  رب میمجذور تعداد روزهای معام تی دوره 

 شود. بر اساس لگاریتم طایعی ارزش بازار شرکت محاساه می اندازه

گی
ند
شو
قد
ن

 

 شود: گیری می معیار ددم نقدشوندگی آمیهود که به صورت زیر اندازه

 (1)                                                                                                                             |    |       ⁄     

 .tدر روز  iحجم معام ت و قدر مطل  بازدۀ سهام  ریالیبه ترتیب، داارت است از مالغ  |    |و        

 گردد. ( محاساه می5373بازار تعدیل شده دیمسون ) الگوشایص ریسک فراگیر که بر حسب  بتا
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 های مبتنی بر نقدشوندگی و ریسک غیرسیتماتیک . متوسط تعداد سهام موجود در هر یک از پرتفوی2جدول شمارۀ 

 پرتفوی

 نهم

 پرتفوی

 هشتم

 پرتفوی

 هفتم

 پرتفوی

 ششم

 پرتفوی

 پنجم

 پرتفوی

 چهارم

 پرتفوی

 سوم

 پرتفوی

 دوم

 پرتفوی

 اول

 

 

54 

 

54 

 

51 

 

54 

 

51 

 

51 

 

54 

 

51 

 

51 
محدودیت 

 روز 51معام تی 

 

55 

 

55 

 

52 

 

55 

 

52 

 

52 

 

55 

 

52 

 

52 
محدودیت 

 روز 22معام تی 

 

5 

 

5 

 

3 

 

5 

 

3 

 

3 

 

5 

 

3 

 

3 
محدودیت 

 روز 90معام تی 

 محاسییاۀ ریسییکتعییدیل شییده بییه منظییور   CAPMدر صییورت اسییتفاده از پسییماند  

درصید و   6/59برابر  (P3-P1)گذاری صفر  غیرسیستماتیک، متوسط بازدۀ پرتفوی با سرمایه

% از نظر آماری معنادار است. با افزایش میزان نقدشوندگی، 33تمامی آلفاهای آن در سط  

درصید تقلییل    3/6به  (P6-P4)ای که بازدۀ پرتفوی  یابد به گونه ها کاهش می بازدۀ پرتفوی

آلفاهای مربوم به این پرتفیوی کماکیان معنیادار اسیت. لییکن در       ۀبا این حال، هم .یابد می

گذاری صفر،  من افت  سط  نقدشوندگی، میانگین بازده و آلفای پرتفوی با سرمایه ۀبیشین

روز در سیه   51ارزش، از نظر آماری معنادار نیست. در صورت ادمال محدودیت معام تی 

برابیر   (PH-PL)های دارای نقدشوندگی بار و پیایین   انگین بازدۀ پرتفویالتفاوت می ماه، مابه

گانه پرتفوی مذکور نیز همواره مثات و از نظر آماری معنادار  %و معنادار است. آلفای سه29

 ۀگیردد. تغیییر شییو    روز نیز منت  به نتای  مشابهی میی  90و  22های  است. ادمال محدودیت

 یر چندانی بر نتای  به دست آمده، نخواهد داشت.سنجش ریسک غیرسیستماتیک تأث

بر  IVنتای  حاصل از تغییر الگوی وزنی محاساۀ بازده به معکوس  1در جدول شمارۀ 

هیای ماتنیی بیر نقدشیوندگی و ریسیک غیرسییتماتیک ارائیه         متوسط بازده و آلفای پرتفوی

 گردیده است.
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 (ارزش بازار: محاسبۀ بازدهالگوی وزنی ترل شده بابت نقدشوندگی )نهای ک متوسط بازده و آلفای پرتفوی .3جدول شمارۀ 

  90 22 51 

  (PH-PL) (PH-PL) (PH-PL) (P9-P7) (P6-P4) (P3-P1) 

IV 
بر 
ی 
ماتن

C
A

P
M

 

217/0 232/0*** میانگین بازده *** 262/0 *** 045/0  079/0 *** 547/0 *** 

CAPM 205/0آلفای  ** 512/0 ** 575/0 ** 051/0  011/0 ** 505/0 *** 

265/0 فرنچ-آلفای فاما *** 222/0 *** 292/0 *** 045/0  059/0 *** 502/0 *** 

292/0 آلفای کارهارت ** 252/0 *** 205/0 *** 012/0  073/0 *** 077/0 ** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 ی
لی
دام
سه 

 

901/0 میانگین بازده *** 272/0 *** 271/0 *** 047/0  075/0 *** 515/0 *** 

CAPM 223/0آلفای  ** 550/0 ** 535/0 *** 092/0  013/0 ** 507/0 *** 

256/0 فرنچ-آلفای فاما *** 215/0 *** 261/0 *** 072/0 * 054/0 *** 503/0 *** 

260/0 آلفای کارهارت *** 296/0 *** 295/0 *** 074/0 * 050/0 *** 054/0 *** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 ی
لی
دام
هار
چ

 

237/0 بازدهمیانگین  *** 277/0 *** 235/0 *** 013/0  050/0 *** 515/0 *** 

CAPM 220/0آلفای  ** 556/0 ** 255/0 *** 042/0  065/0 *** 507/0 *** 

263/0 فرنچ-آلفای فاما *** 214/0 *** 275/0 *** 077/0 * 051/0 *** 503/0 *** 

299/0 آلفای کارهارت *** 294/0 *** 244/0 *** 075/0 * 055/0 *** 051/0 *** 

IV 
زده
ر با
ی ب
ماتن

 

261/0 264/0*** میانگین بازده *** 272/0 *** 016/0  077/0 *** 593/0 *** 

CAPM **555/0 559/0آلفای  ** 557/0 ** 096/0  060/0 ** 032/0 *** 

212/0 029/0** فرنچ-آلفای فاما *** 244/0 *** 061/0  055/0 *** 035/0 *** 

293/0 534/0** آلفای کارهارت *** 224/0 *** 066/0  052/0 *** 076/0 *** 

 محدودیت حداقل روز معام تی است. 90و  22، 51

گیذاری صیفر تیوأم بیا افیزایش       با سرمایه ماهۀ پرتفویروند کاهش میانگین بازدۀ سه 

در صیورت   (P3-P1)که میانگین بازدۀ پرتفیوی   به نحوی ،میزان نقدشوندگی، مشهود است

درصید   7/72روز، برابیر   51و ادمال محیدودیت معیام تی    CAPMماتنی بر  IVاستفاده از 

درصید تنیزل    9/55بیه   (P9-P7)بوده کیه در اثیر افیزایش سیط  نقدشیوندگی در پرتفیوی       

گیذاری صیفر    یابد. در صورت تثایت اثر نقدشوندگی، میانگین بازدۀ پرتفیوی بیا سیرمایه    می

ماتنی بر ریسیک غیرسیسیتماتیک در سیطوح پیایین و مییانی نقدشیوندگی، مثایت و از نظیر         
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رابطییۀ ریسییک  (PH-PL)آمیاری معنییادار اسییت. مییانگین بییازده مثاییت و معنیادار پرتفییوی    

گونیه کیه    نمایید. همیان   یک و بازده را در صورت تثایت نقدشوندگی تأییید میی  غیرسیستمات

غیرسیسیتماتیک   سنجۀ ریسکنسات به محدودیت معام تی و  یافتۀ اییرگردد  م حظه می

گذاری ریسیک میورد نظیر بیه      حساسیت چندانی ندارد. لذا، تحلیل فوق انتساب منشأ قیمت

 سازد. نقدشوندگی را مردود می
 (مساویوزنی: الگوی )پس از کنترل اثر نقدشوندگی  ها ط بازده و آلفای پرتفومتوس .4ۀ جدول شمار

  90 22 51 

  (PH-PL) (PH-PL) (PH-PL) (P9-P7) (P6-P4) (P3-P1) 

IV 
بر 
ی 
ماتن

C
A

P
M

 

217/0 میانگین بازده *** 240/0 *** 290/0 *** 021/0  063/0 *** 596/0 *** 

CAPM 530/0آلفای  *** 571/0 *** 569/0 *** 050/0  012/0 *** 505/0 *** 

223/0 فرنچ-آلفای فاما *** 207/0 *** 530/0 *** 021/0  067/0 *** 035/0 *** 

207/0 آلفای کارهارت *** 205/0 *** 559/0 *** 091/0  065/0 *** 057/0 *** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 
لی
دام
سه 

 

272/0 میانگین بازده *** 240/0 *** 224/0 *** 020/0  065/0 *** 597/0 *** 

CAPM 207/0آلفای  *** 577/0 *** 560/0 *** 001/0  012/0 *** 504/0 *** 

212/0 فرنچ-آلفای فاما *** 207/0 *** 557/0 *** 029/0  061/0 *** 033/0 *** 

290/0 آلفای کارهارت *** 533/0 *** 550/0 *** 099/0  013/0 *** 053/0 *** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 
لی
دام
هار
چ

 
264/0 میانگین بازده *** 242/0 *** 227/0 *** 029/0  067/0 *** 597/0 *** 

CAPM 533/0آلفای  *** 575/0 *** 562/0 *** 005/0  010/0 *** 509/0 *** 

295/0 فرنچ-آلفای فاما *** 201/0 *** 559/0 *** 025/0  069/0 *** 035/0 *** 

254/0 آلفای کارهارت *** 534/0 *** 571/0 *** 090/0  017/0 *** 055/0 *** 

IV 
ده
باز
بر 
ی 
ماتن

 

215/0 میانگین بازده *** 225/0 *** 255/0 *** 059/0  063/0 *** 596/0 *** 

CAPM 554/0آلفای  *** 565/0 *** 515/0 *** 002/0  011/0 *** 505/0 *** 

203/0 فرنچ-آلفای فاما *** 552/0 *** 571/0 *** 005/0  065/0 *** 033/0 *** 

552/0 آلفای کارهارت ** 572/0 *** 570/0 *** 051/0  066/0 *** 055/0 *** 
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 (IVمعکوس  :الگوی وزنی)پس از کنترل اثر نقدشوندگی  ها سط بازده و آلفای پرتفومتو .1جدول شمارۀ 

  90 22 51 

  (PH-PL) (PH-PL) (PH-PL) (P9-P7) (P6-P4) (P3-P1) 

IV 
بر 
ی 
ماتن

C
A

P
M

 

045/5 میانگین بازده *** 594/5 *** 232/5 *** 559/0  959/0 *** 727/0 *** 

CAPM 505/0آلفای  ** 507/0 ** 559/0 *** 555/0  215/0 ** 151/0 *** 

040/5 فرنچ-آلفای فاما *** 095/5 *** 073/5 *** 259/0  943/0 ** 157/0 *** 

345/0 آلفای کارهارت *** 005/5 *** 045/5 *** 229/0  991/0 ** 454/0 *** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 ی
لی
دام
سه 

 

556/5 میانگین بازده *** 566/5 *** 922/5 *** 511/0  953/0 *** 775/0 *** 

CAPM 556/0آلفای  ** 523/0 ** 325/0 *** 059/0  265/0 ** 170/0 *** 

546/5 فرنچ-آلفای فاما *** 013/5 *** 552/5 *** 534/0  947/0 ** 172/0 *** 

045/5 آلفای کارهارت *** 055/5 *** 050/5 *** 220/0  990/0 ** 195/0 *** 

IV 
بر 
ی 
ماتن

گو
ال

 ی
لی
دام
هار
چ

 

030/5 میانگین بازده *** 534/5 *** 990/5 *** 571/0  971/0 *** 750/0 *** 

CAPM 543/0آلفای  ** 544/0 ** 359/0 *** 500/0  245/0 * 161/0 *** 

053/5 فرنچ-آلفای فاما *** 013/5 *** 074/5 *** 575/0  927/0 ** 163/0 *** 

372/0 آلفای کارهارت *** 339/0 ** 026/5 ** 535/0  955/0 ** 124/0 *** 

IV 
ده
باز
بر 
ی 
ماتن

 

519/0 میانگین بازده ** 733/0 ** 546/0 *** 003/0  275/0 ** 113/0 *** 

CAPM 656/0آلفای  ** 156/0 ** 627/0 ** 053/0  555/0 * 453/0 *** 

559/0 فرنچ-آلفای فاما ** 722/0 ** 701/0 ** 044/0  244/0 ** 457/0 *** 

756/0 آلفای کارهارت * 637/0 * 654/0 * 091/0  210/0 * 400/0 *** 

و بتا به  IVبا دربرداشتن  5 یالگوگردد  م حظه می 6گونه که در جدول شمارۀ  همان

کنید. بیه    و بیازده را تأییید میی    IVدنوان متغیرهای مستقل و کنترل، رابطیۀ مثایت و معنیادار    

در سط  یطای ییک   75/2برابر  tدرصد و آمارۀ  5/41با داشتن  ریب  IVای که اثر  گونه

 3/51میذکور برابیر    یالگیو درصد از نظر آماری معنادار است.  ریب تعییین تعیدیل شیده    

تغیییرات بیازده را تاییین     %56یادشده قادر است حیدود   یالگودرصد، دال بر این است که 

امیا بیر    ،میورد نظیر، مثایت اسیت     یالگیو رود  ریب بتیا در   گونه که انتظار می نماید. همان

دهد اثر آن از نظر آمیاری معنیادار نیسیت.     نشان می 45/5برابر  tظار، وجود آمارۀ ی ف انت
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بیه   tو آمیارۀ   %5/47با داشتن  یریب   IVدهد اثر  نشان می 2 یالگونتای  حاصل از برازش 

معنیادار اسیت. بیا     %33تغییرات بازدۀ مورد انتظار در سیط  اطمینیان    در تو ی  35/2میزان 

بر بازده را  اندازۀ شرکتیادشده، نه تنها معناداری اثرگذاری  یالگوحضور دامل اندازه در 

 گردد. و بازده نیز مخدوش نمی IV رابطۀ مستقیم( بلکه =t 12/5) توان تأیید کرد نمی

بیشیتر، دمیدتاً ناشیی از آن     IVهیای دارای   توان استدرل نمود بازده بارتر شرکت می

لیذا   ،های ارزشی اسیت  شرکت زمرۀ سهامبارتر، در  IVهای دارای  است که اغلب شرکت

بیارتر بلکیه بیه دلییل ارزشیی بیودن اسیت. بیا          IVها نه به دلیل  بازده بارتر این قایل شرکت

شیود.  یریب    آزمون گذاشته می ۀبه بوت 9 یالگو، استدرل مذکور در B/Mافزودن نسات 

لیذا تیأثیر آن بیر بیازده، در      ،بوده -44/4آن برابر  tدرصد و آمارۀ  -4/51برابر  B/Mنسات 

نسات یادشده و بازده، بیر   ۀاز نظر آماری معنادار است. لیکن جهت رابط %33سط  اطمینان 

بر بازده قویاً معنادار است، با ایین   B/Mکه تأثیر نسات  ی ف انتظار منفی است. به رغم آن

بیازده   -موازنیه ریسیک   در IVحال، متغیر مورد نظر قادر نیسیت تیأثیر چنیدانی بیر جایگیاه      

 است. 21/9آن برابر  tو آمارۀ  %15برابر  9 یالگودر  IVای که  ریب  به گونه ،داشته باشد

توان ناشی از نادیده انگاشتن سیایر متغیرهیایی دانسیت     بر بازده را می IVتأثیر معنادار 

گیذاری داراییی ملحیوظ نگردییده اسیت. نقدشیوندگی از        های ک سیک قیمت که در الگو

دهید   نشیان میی   4مصادی  بارز این متغیرها است. نتیای  بیه دسیت آمیده از بیرازش الگیوی       

و از نظیر آمیاری معنیادار     -37/0آن برابیر   tدرصد و آمارۀ  -3/0 ریب متغیر یادشده برابر 

را  IVنیسییت. بییدین ترتیییب، ملحییوظ نمییودن نقدشییوندگی قییادر نیسییت تییوان تو یییحی    

درصد و آمیارۀ   7/79در الگو مذکور برابر  IVای که  ریب  دستخوش تغییر سازد. به گونه

t  درصد معنادار است. 33و در سط  اطمینان  01/9آن برابر 
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 مبتنی بر انحراف معیار بازده، بدون اثر صنعت IVبا استفاده از  (1793بث ) مک-فامانتایج رگرسیون  .6جدول شمارۀ 

  4 یالگو 9 یالگو 2 یالگو 5 یالگو

 مادأدر  از  032/0 041/0 -257/0 -056/0

(77/0-) (62/5-) (96/0) (75/0)  

غیرسیستماتیک 25ریسک 797/0*** 150/0*** 475/0*** 415/0***  

(75/2) (35/2) (21/9) (01/9)  

 بتا 005/0 005/0 001/0 050/0

(45/5) (53/0) (97/5) (91/5)  

 اندازه -003/0 -000/0 007/0 ---

--- (12/5) (06/0-) (36/0-)  

 نسات ارزش دفتری به ارزش بازار -543/0*** -514/0*** --- ---

--- --- (44/4-) (55/4-)  

 نقدشوندگی -003/0 --- --- ---

--- --- --- (37/0-)  

  ریب تعیین 929/0 250/0 252/0 553/0

  ریب تعیین تعدیل شده 290/0 209/0 565/0 513/0

 دایل پرانتز آورده شده است. tآمارۀ 

 گیری بحث و نتیجه

جهیت  نظیر از   صیرف منفیرد  سهام  بازدۀ مقطعیغیرسیستماتیک و  رابطۀ ریسک تأیید

محمیل ارائیه   و لیذا   شیده های جدی مالی ک سییک مایدل    به یکی از چالشمذکور،  ۀرابط

پووهش حا یر نییز در راسیتای آزمیون یکیی از درییل       . ه استتو یحات متعددی گردید

در بیورس اوراق بهیادار تهیران صیورت     ،یعنی نقدشیوندگی،  IVارائه شده بابت تو ی  اثر 

 گرفت.

گیذاران در بیورس اوراق    نتای  حاصل از این پیووهش دال بیر آن اسیت کیه سیرمایه     

بهادار تهران بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک، انتظار کسب بیازده دارنید کیه ایین یافتیه      

 ،لیذا  .اسیت  اوراق بهادار تهیران پذیری غیرسیستماتیک در بورس  موید وجود معمای نوسان

گیردد.   میی  تأییید انتظار  بازدۀ موردو  IV رابطۀ مثاتمانی بر  (2001شگیگل و وان  )ایافته 

بییارتر، معمییورً از نقدشییوندگی کمتییری  IVهییای دارای  تییوان اسییتدرل نمییود شییرکت مییی
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بیشیتر، ناشیی از دیدم     IVهیای دارای   . بنابراین، احتمارً بازده بارتر شرکتهستندبریوردار 

اشیگیگل   ۀیافتی  تأیید باگونه سهام باشد. نتای  حاصل از تحقی  حا ر  نقدشوندگی بارتر این

اثیر   ،دهید  بیر نقدشیوندگی نشیان میی     IVمانی بر غلایه اثیر    (2005ن )چو  (2001و وان  )

و  IVلیکن احتساب همزمان  .نقدشوندگی در تو ی  تغییرات بازده، به تنهایی معنادار است

کند. از آنجا که پیس از کنتیرل نقدشیوندگی،     نقدشوندگی، توان تو یحی آن را سلب می

رسد نقدشوندگی، بیه   لذا به نظر می ،شود گذاری می ریسک غیرسیستماتیک کماکان قیمت

را  (2005ن )چی و  (2003فیو ) هیای   یافتیه  نتای  حاصل،نیست.  IV  اثر تنهایی قادر به تو ی

یافتیه   تأییید در  کیه  با وجیود آن است.  (2050بوکوئیست ) های یافتههمراهی نموده و ناق  

 بازدۀ سیهام در تو ی  تغییرات  IVنقدشوندگی قادر به حذف اثر  ،(2056)یرا  براون و فری

و بیازده در سیطوح بیارتر     IV ۀرابطی آمده نشانگر آن اسیت کیه    به دستاما شواهد  ،نیست

ریسک غیرسیستماتیک و بازده و دیدم   رابطۀ مثاتهمننین، شود.  نقدشوندگی، تقویت می

نحیوۀ   تیأثیر گیذاری ریسیک میذکور تحیت      نقدشوندگی بیه دنیوان یاسیتگاه قیمیت     تأیید

 بیازدۀ پرتفیوی  ریسک، فیلترهای معام تی ادمال شده و الگوی وزنی محاسیاه   گیری اندازه

 باشد. نمی

حائز اهمیت آن است که بسییاری از شیواهد تجربیی نقدشیوندگی را بیه دنیوان        ۀنکت

 تأییییدرا توسییط آن  بییازدۀ سییهاموان تو یییحی دامییل ریسییک فراگیییر ملحییوظ نمییوده و تیی

 دایارت بیه  بخشی قابل حذف اسیت.   . اما بخشی از این دامل ریسک از طری  تنوعاند نموده

دیگر، مطاب  بریی مطالعات تجربی نقدشوندگی سیستماتیک داملی است که باید به دنوان 

ریسیک   منشیأ تیوان دیدم تیوان تو یی       ریسک فراگیر منظیور گیردد. بیر ایین اسیاس، میی      

 ،دانسیت. لیذا   «کیل  نقدشیوندگی »غیرسیستماتیک توسط نقدشوندگی را ناشی از احتسیاب  

نقدشییوندگی سیسییتماتیک بییه دنییوان یاسییتگاه  هییای آتییی گییردد در پییووهش پیشیینهاد مییی

 گذاری ریسک غیرسیستماتیک مورد بررسی قرار گیرد. قیمت

دهید تیوان    نشیان میی   توجه به دواملی نظیر ریسک غیرسیستماتیک که شواهد تجربی

توانیید در طراحییی  ، میییگییذاری آن قیمییت منشییأو ردیییابی  ا ییافی را دارد ۀتو ییی  بییازد
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های معام تی منت  به مغلوب سایتن بازار به تحلیلگیران میالی و میدیران پرتفیوی      استراتوی

ای است که تحلیلگران موف  دنییا در پییش گرفتیه و در برییی      کمک کند. این همان رویه

 اند به سودهای هنگفتی دست یابند. وانستهموارد ت

 ها یادداشت
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