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 شکر خداي که هر چه طلب کردم از خدا         بر منتهاي همت خويش کامروا گشتم

رشان ب ست که در طول دای از زحمات کسانی ابیان گوشه زقلم ناتوان اینجانب قاصر ا تحصیل همواره وامدا
-ودهوران 

تحصیلی با موفقیت به اتمام رسیده است، لا
نم از تمامی کسانی که در اینام. حال که این مقطع دوران  راه همراه و  زم میدا

گام من بوده اند تشکر و قدردانی نمایم.  هم

که زحمت مشاوره این پایان نامه را بر عهده  سعید فتحی قای آو   مهدی ابزری ابتدا از استاد راهنمای خود جناب آقای دکتر 

داشتی در اختیار اینجانب قرار داده اند همواره با صبر و حوصله و دلسوزانه دانش و تجربیات ارزنده خویش را بی هیچ چشمو داشتند  

همچنین از اساتید داور گروه 
 زحمت بازخوانی پایان نامه را بر عهده کهسعید صمدی و دکتر  علی صفری تشکر و قدردانی میکنم . 

گارش این پایان نامه داشتند کمال تشکر و قدردانی را دارم. و در پایان از تمامی  به ویژه دوستان یاری نمودند مرا  افرادی که در ن

ل ذکر نامشان در بزرگوار سید ابوذر رضوی، مهدی خانکشلو و سرکار خانم زهرا فیروزکوهی و بسیاری دیگر از دوستان که مجا

   کمال تشکر را دارم. این تنگنا نمیگنجد 



 

 
 

 تقديم به

که درس قوي  پدرمدستان پرتوان و بازوان خستگی ناپذير  

 بودن و قوي زيستن را به من آموخت

 مادرمو به  

ام که درس مهر و گذشت و ايثار را به يگانه سنگ صبور زندگی

 من آموخت

 
  



 

 
 

 چکيده

يده و  چندبعدي است که از جهات مختلف، تصميمات سرمايه گذاري سرمايه گذاران را تحت مفهومي پيچ نقدشوندگي

تبيين کننده بازده، به طور گسترده اي مورد توجه قرار  يرهاياخيراً نقدشوندگي به عنوان يکي از متغ. دهد يمتاثير قرار 

 ،اي و نه مدل سه عاملي فاما و فرنچسرمايههاي  گذاري دارايياين در حالي است که نه مدل سنتي قيمتو  است گرفته

پژوهش درصدد است با به کارگيري روشي ترکيبي جهت پوشش ابعاد اين . توانايي محاسبه ريسک نقدشوندگي را ندارند

مختلف نقدشوندگي در قالب يک سنجه واحد، تاثيرات نقدشوندگي بر بازده سهام را مورد مطالعه قرار داده و نقش کنترلي 

 اي سرمايه گذاري را در اين رابطه مورد توجه دهد.ه سبک

، ده 1831تا آذرماه  1831هاي ترکيبي براي يک دوره زماني از فروردين ماه پژوهش حاضر با استفاده از الگوي داده 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت ماهانه مورد ها شرکتسبد سرمايه گذاري متشکل از سهام 

طالعه قرار داده است. با توجه به هدف پژوهش، مازاد بازده سبد سرمايه گذاري به عنوان متغير وابسته، نقدشوندگي در م

ي سرمايه گذاري اندازه، ارزش و روند حرکت سهام به ها سبککنار عامل بازار به عنوان متغير مستقل پژوهش و عوامل 

متغير نقدشوندگي با استفاده از يک روش جديد بر مبناي تکنيک رتبه  عنوان متغيرهاي کنترلي در نظر گرفته شده است.

 معيار نقدشوندگي مختلف اندازه گيري شده است. 6بندي تاپسيس با بهره گيري از 

اي، هاي سرمايه ييدارادهد که نقدشوندگي در قالب مدل قيمت گذاري  يم رگرسيون نشان تحليل نتايج حاصل از

سطح  داراي دو هر نقدشوندگي عامل بازار و با وجود اينکهدهد و  يمطور معناداري تحت تاثير قرار  مازاد بازده سهام را به

دهد که تاثيرات  يمها نشان  از بتاي بازار است. همچنين يافته تر بزرگبتا نقدشوندگي ، اما هستندبالايي داري امعن

ش و روند حرکت سهام از نظر آماري معنادار است و ي سرمايه گذاري اندازه، ارزها سبکنقدشوندگي حتي پس از کنترل 

يين مازاد بازده سهام در تبين مدل جهت بهتري، اندازه و ارزش، نقدشوندگي متشکل از عوامل بتا بازار، چهار عاملمدل 

 شود. يمبورس اوراق تهران محسوب 

 هاي سرمايه گذاري: نقدشوندگي، بازده سهام، سبکهاکليد واژه
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 فصل اول   

 پژوهشکليات 

 

 

 

 

 مقدمه -1-1

بنابراين مطالعات زيادي به  و شود ها، مبنايي در تخصيص منابع در يک اقتصاد محسوب مي گذاري داراييقيمت

هاي صورت گرفته، نقدشوندگي سهام به عنوان در بسياري از پژوهش. اند ها پرداخته بررسي عوامل موثر بر بازده دارايي

گذاري مد نظر قرار گرفته شده است.  هاي مختلف سرمايه گذاران از بين گزينه رمايهيكي از عوامل موثر در انتخاب س

گذاران به  اند، سبب شده كه اقبال عمومي سرمايه متاسفانه وجود عواملي كه باعث كاهش نقدشوندگي سهام در بازار شده

ه داشته باشد. با توجه به آنچه در بخش شرح اي را به همرا بازار سرمايه رفته رفته كاهش يافته و سير قهقرايي دلسرد كننده

 دهد. ها را تحت تاثير قرار ميشود؛ نقدشوندگي از جمله عواملي است كه بازده داراييو بيان مساله پژوهشي بيان مي

در اين فصل ابتدا موضوع پژوهش به طور مختصر تشريح و سپس اهداف، ضرورت پژوهش و كاربرد نتايج پژوهش 

هاي پژوهش در رابطه با اهداف پژوهش بيان و سپس جامعه آماري،  ها و متغير فرضيه ،شود. در ادامهتوضيح داده مي

هاي اي از واژه. در پايان فصل نيز تعاريف عملياتي پارهگردد يتشريح مها روش انجام پژوهش و نحوه گردآوري داده

  كليدي مورد استفاده در پژوهش ارائه خواهد شد.
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 ن مسأله پژوهششرح و بيا -1-2

( با افزودن عواملي CAPM) 1ايهاي سرمايه گذاري داراييمدل قيمت گذاري استاندارد نظيرهاي قيمت مدل

: 2،2212اي در ادبيات مالي مورد توجه قرار گرفته است )هيرنجهت تقويت قدرت تبيين بازده سهام به طور گسترده

اقل نرخ بازده مورد انتظار هر اوراق بهاداري را با بتاي آن مرتبط اي، حدهاي سرمايه گذاري دارايي(. مدل قيمت242

اي با دو عامل اندازه و ارزش دفتري هاي سرمايه گذاري دارايي(. توسعه مدل سنتي قيمت212: 1831سازد )جونز، مي

ز عامل بازار استفاده به ارزش بازار از اين امر حكايت دارد كه اين متغيرها باعث بهبود مدل نسبت به زماني كه تنها ا

تبيين كننده بازده، به طور گسترده اي مورد توجه  يرهاياز متغگردد. اخيراً نقدشوندگي به عنوان يكي  شد، مي مي

: 2212همكاران، ؛ هيرن و242: 2212هاي متعددي براي محاسبه آن مطرح شده است )هيرن، قرار گرفته و روش

( و نه مدل سه عاملي فاما و CAPMاي )هاي سرمايه گذاري داراييقيمت(. اين در حالي است كه نه مدل سنتي 412

( و مطالعات اندكي، عامل ريسک نقدشوندگي 288: 8،2222فرنچ توانايي محاسبه ريسک نقدشوندگي را ندارند )ليو

 اند يافتهها دست  ها دخيل نموده و لذا به موفقيت اندكي در تبيين بازده دارايي گذاري داراييرا در مدل قيمت

( با ارائه معياري به عنوان سنجه نقدشوندگي دريافت كه افزودن تنها عامل 2222(. به عنوان مثال ليو )282: 2222)ليو،

شود مدل توليد شده، قدرت تبيين بالاتري نسبت به مدل تک عاملي  باعث مي CAPMنقدشوندگي به مدل سنتي 

CAPM .و مدل سه عاملي فاما و فرنچ داشته باشد  

اي پيچيده، چندبعدي و داراي مفهومي گيج كننده است. تمامي معيارهاي شوندگي پديدهاز سوي ديگر، نقد

ها را در يک مطالعه جهت بررسي رابطه  اي بيشتر از آن چيزي است كه بتوان آننقدشوندگي به شكل قابل ملاحظه

معيار نقدشوندگي در مطالعات  23د كه حدود گزارش دادن  (1111) 4بازده و نقدشوندگي به كار برد. اتكين و وين

مختلف مورد استفاده قرار گرفته است اما هيچ توافقي مبني بر انتخاب بهترين معيار جهت استفاده وجود ندارد. 

اي وجود ها هيچ نوع رابطه ها گزارش دادند كه همبستگي بين اغلب معيارها كم و بين بسياري از آن همچنين آن

(. ادبيات نقدشوندگي نيز به طور سنتي، محدود به ساختارهايي 24: 2222، 2؛ مارشال 81: 5،2212يندارد )لي هوماك

دهد. براي مثال معيار اختلاف قيمت پيشنهادي آميهود و  است كه تنها يک بعد از اين پديده چندبعدي را پوشش مي

( بعد حجم 1113و همكاران ) 3دش ديتارهاي معاملاتي است، معيار نسبت گر( مربوط به بعد هزينه1132) 1مندلسون
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كند.  ( مفهوم اثر قيمتي را منعكس مي2228) 1( و پاستور و استنبا2222سنجد و معيارهاي آميهود) معاملات را مي

معيارهاي موجود توانايي محدودي در سنجش ريسک نقدشوندگي دارند و حتي ممكن است در سنجش بعد مورد 

( همچنين نگراني در مورد كاربرد معيارهاي 282: 2222؛ ليو، 248: 2212ند )هيرن،نظر نيز به شكل دقيقي عمل نكن

اين كه  در حالي ،ها در نهايت عدم نقدشوندگي، تعريف نشده هستند تک بعدي بر اين حقيقت استوار است كه آن

موارد فوق، اين (. با توجه 248: 2212؛ هيرن،2،2225موضوع در بازارهاي محلي كوچک، بسيار شايع است )لسموند

پژوهش سعي دارد، ضمن بررسي ابعاد مختلف نقدشوندگي و استفاده از معيارهاي مختلف جهت پوشش اين ابعاد، 

از روش  همعيارهاي مختلف نقدشوندگي با استفاد ،نگاهي جامع به پديده نقدشوندگي داشته باشد. به اين منظور

در قالب يک معيار واحد ادغام شده و معيار  ،شود يگيري چندشاخصه محسوب متاپسيس كه نوعي روش تصميم

گيرد. لازم به ذكر است كه  ها مورد استفاده قرار مي حاصل از روش تاپسيس به عنوان معيار نقدشوندگي در تحليل

 اين رويكرد در ادبيات نقدشوندگي منحصر به فرد بوده و تاكنون مورد استفاده قرار نگرفته است.

هاست و قدرت محدود مدل سه  گذاري داراييندگي متغير وضعيتي مهمي در قيمتبراساس شواهد، نقدشو

بر ها مبتني  گذاري دارايياي منجر به توسعه مدل قيمتهاي سرمايه گذاري داراييعاملي فاما و فرنچ و مدل قيمت

 معيار يک تفاده ازبا اس CAPM. بنابراين، اين مطالعه سعي دارد با توسعه مدل (284: 2222نقدشوندگي شد )ليو،

، رابطه نقدشوندگي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دهد. شوندگينقد بعديچند

گردد اما  كند كه تفاوت مقطعي در ميانگين بازده تنها از طريق ريسک بازار تبيين مي بيان مي CAPMعلاوه بر اين 

هاي كوچک و بزرگ( ، نسبت ارزش  وامل ديگري نظير اندازه )سبک سهامتواند از طريق ع اين تفاوت مقطعي مي

( تبيين شود روند حركت سهامهاي ارزشي و رشدي( و بازده تاريخي )سبک  دفتري به ارزش بازار )سبک سهام

ش (. لذا در اين  پژوهش، رابطه بين نقدشوندگي و بازده سهام با استفاده از مدل گستر521: 8،2212)نريان و ژنگ

ي اندازه، ارزش و روند حركت سهام كه از ها سبک شوندگي، همراه با كنترلبه وسيله عامل نقد CAPMيافته 

گيرد. در مجموع، اين پژوهش سعي  د، مورد بررسي قرار مينشو محسوب ميهاي سرمايه گذاري ين سبکتر مهم

عيار تركيبي به عنوان سنجه نقدشوندگي، دارد شكاف مربوط به معيارهاي نقدشوندگي را پر نموده و با ارائه يک م

هاي سرمايه گذاري مورد  رابطه بين نقدشوندگي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را با لحاظ كردن سبک

توان اينگونه بيان نمود كه معيار چندبعدي نقدشوندگي حاصل از  بررسي قرار دهد. در پايان، مساله پژوهش را مي

 ؟دهد ي، چگونه بازده سهام را تحت تاثير قرار مCAPMالب مدل توسعه يافته روش تاپسيس در ق
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 اهميت و ارزش پژوهش -1-3

(، بنابراين 21: 2222شود)مارشال، ها، مبنايي در تخصيص منابع در يک اقتصاد محسوب مي گذاري داراييقيمت

و تكثر مطالعات صورت گرفته در اين زمينه،  اند ها پرداخته مطالعات زيادي به بررسي عوامل موثر بر بازده دارايي

گيري براي ترين معيارهاي تصميم شوندگي كه از اساسيع در ادبيات مالي جهان دارد. نقدنشان از اهميت اين موضو

(، نقش مهمي در 1: 1،2212شود )ورير سرمايه گذاران بوده و به عنوان يک ويژگي كيفي محوري محسوب مي

اخيراً به طور گسترده مورد توجه قرار گرفته است. اما بازارهاي مختلف داراي ساختارهاي پيش بيني بازده دارد و 

متفاوتي هستند، بنابراين نقش عامل ريسک نقدشوندگي و ساير عوامل ريسک، تاثيرات متفاوتي بر بازده سهام در 

ائز بازارهاي مالي ايران نيز ح(. لذا بررسي اين رابطه در 511: 2212بازارهاي مختلف خواهد داشت )نريان و ژنگ،

اي پيچيده و چندبعدي است و معيارهاي مختلفي جهت سنجش آن شوندگي پديدهاهميت است. از سوي ديگر، نقد

دهد و  ارائه شده است؛ حال آنكه معيارهاي نقدشوندگي تنها يک بعد خاص از اين مفهوم چندبعدي را پوشش مي

شوندگي دارند و حتي توانايي محدودي در سنجش ريسک نقدهاي موجود به زعم پژوهشگران در اين زمينه، معيار

ممكن است در سنجش بعد مورد نظر نيز به شكل دقيقي عمل نكنند. مطالعات صورت گرفته در زمينه تاثير عامل 

ما اند. ا نقدشوندگي در پيش بيني بازده نيز تک بعدي عمل كرده و نقش هر معيار را به صورت مجزا در نظر گرفته

گيري از اين پژوهش، با استفاده از معيارهاي مختلف جهت پوشش ابعاد نقدشوندگي و ادغام اين معيارها با بهره

كه اين رويكرد )تركيب معيارها و ابعاد در يک  داشتهبه پديده نقدشوندگي  جامعروش تحليل تاپسيس، نگاهي 

 شاخص واحد( گامي مهم در ادبيات نقدشوندگي است. 

 

 اف پژوهشاهد -1-4

 باشد به اين شرح است: ها ميترين اهدافي كه اين پژوهش در صدد دستيابي به آنعمده

  تحليل تاثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام 

 اندازه ي عاملكنترل در نظر گرفتن نقش تحليل تاثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام با 

 ارزش ي عاملكنترل در نظر گرفتن نقش با تحليل تاثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام 

  روند حركت سهام ي عاملكنترل در نظر گرفتن نقشبا تحليل تاثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام 

  روند اندازه، ارزش و  ي عواملكنترل در نظر گرفتن نقشبا تحليل تاثير نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام

 حركت سهام
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 کاربرد نتايج پژوهش -1-5

گذاري در بازار سهام، نتايج اين مطالعه به اهميت ريسک عامل نقدشوندگي و تاثير بالقوه آن بر رفتار قيمت نظر

 تواند در موارد زير كاربرد داشته باشد: مي

 بورس اوراق بهادارتواند نقش قابل توجهي در تصميم گيري سرمايه گذاران خرده پا در  نتايج اين مطالعه مي .1

 ها كمک نمايد.  ها نسبت به متغيرهاي بازار و روابط بين آن درک آنتهران داشته و به 

ها  اي آنها يا مديران مالي شده و عملكرد حرفه تواند باعث تسهيل ارزيابي مديران صندوق نتايج اين مطالعه مي .2

 را بهبود بخشد. 

هاي  د اقتصادي، سياستبا توجه به اينكه نقدشوندگي بازار سهام در كشورهاي نوظهور به طور مثبتي با رش .8

تواند  ( اين پژوهش مي4: 2228آزادسازي و سطوح يكپارچه سازي جهاني در ارتباط است )جان و همكاران، 

 ها و چشم انداز بازار سرمايه كمک نمايد. به تحليل گران كلان بازارهاي مالي در تدوين سياست

 

 هاي پژوهشفرضيه -1-6

 :گرددژوهش حاضر به شرح زير تدوين ميپ يها بر مبناي اهداف پژوهش، فرضيه

 نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام موثر است. .1

 اندازه بر مازاد بازده سهام موثر است. ي عاملكنترل در نظر گرفتن نقش بانقدشوندگي  .2

 ارزش  بر مازاد بازده سهام موثر است. ي عاملكنترل در نظر گرفتن نقش بانقدشوندگي  .8

 بر مازاد بازده سهام موثر است. روند حركت سهامي عامل كنترل تن نقشدر نظر گرف بانقدشوندگي  .4

بر مازاد بازده  روند حركت سهاماندازه، ارزش و  ي عواملكنترل در نظر گرفتن نقشبا نقدشوندگي  .5

 سهام موثر است.

 

 روش پژوهش -1-7

بازده اوراق بهادار در بورس اوراق اين مطالعه بر اساس مباني نظري و ادبيات موضوع به تحليل تاثير نقدشوندگي بر 

گذاريشان ياري كند؛ لذا، اين پژوهش گذاران را در راستاي تصميمات سرمايهتواند سرمايهپردازد و مي بهادار تهران مي

 .شود يهمبستگي محسوب م -هاي توصيفيجزء پژوهش ،هاي كاربردي و از نظر روشجزء پژوهش ،از نظر هدف

شود. به اين منظور از مدل گسترش يافته هاي تركيبي انجام مي از روش رگرسيون مبتني بر داده پژوهش حاضر با استفاده

CAPM  به وسيله عامل نقدشوندگي استفاده خواهد شد كه معيار نقدشوندگي مورد استفاده، شاخص حاصل از روش

(، 2222قدشوندگي )آميهود،معيار نقدشوندگي شامل نسبت عدم ن 2تحليل تاپسيس خواهد بود كه از طريق تركيب 
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(، معيار 2212و همكاران،  2(، نسبت گردش سهام)چاي2228و همكاران، 1نسبت گردش سهام به تغييرپذيري سهام)جان

 و (1111(، تعداد روزهاي معاملاتي با بازده صفر)لسموند و همكاران،2212و همكاران، 8ميانگين حجم معاملات)چانگ

تر نقش نقدشوندگي در همچنين به منظور مطالعه دقيق ( قابل احتساب است.2211نگ،احتمال انجام معامله)نريان و ژ

با كنترل سه سبک سرمايه گذاري اندازه، ارزش و روند حركت سهام مورد  همراهتبيين بازده سهام، تاثيرات نقدشوندگي 

 . رديگ يمبررسي قرار 

از اول  آنقلمرو زماني  و رس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بو يها ، كليه شركتحاضر قلمرو مكاني پژوهش

 يساختگ يسرمايه گذار يهاسبداين پژوهش،  يجامعه آمار .است 1812لغايت پايان آذرماه سال  1831فرودين سال 

جهت جمع آوري مباني نظري موضوع از روش  در اين پژوهش .باشديمماه  111شركت در مدت  32اطلاعات  يبر مبنا

به منظور تركيب  همچنين .شوداستفاده ميروش اسنادكاوي  از ،ي  پژوهشها گردآوري دادهو به منظوراي  كتابخانه

هاي رگرسيون چندمتغيره معيارهاي نقدشوندگي از روش تحليل تاپسيس و جهت بررسي روابط بين متغيرها، از آزمون

به منظور  را STATAو   Excel ، Eviews. لازم به ذكر است كه مطالعه حاضر، نرم افزارهاي شود ياستفاده م

 .گيرد يبه كار م محاسبه متغيرها و آزمون فرضيه هاي پژوهش

 

 هاکليد واژه -1-8

بدون تاثير بر  ها به طور سريع و با هزينه اندک وسهولت در معامله حجم بزرگي از دارايي (:Liquidityنقدشوندگي)

مورد استفاده در اين پژوهش، شاخص حاصل از روش تحليل  معيار نقدشوندگي .(5: 4،2221)نيسكانن سطوح قيمت

(، نسبت 2222معيار نقدشوندگي شامل نسبت عدم نقدشوندگي )آميهود، 2تاپسيس خواهد بود كه از طريق تركيب 

(، معيار 2212و همكاران،  2(، نسبت گردش سهام)چاي2228و همكاران، 5گردش سهام به تغييرپذيري سهام)جان

 و (1111(، تعداد روزهاي معاملاتي با بازده صفر)لسموند و همكاران،2212همكاران، و 1املات)چانگميانگين حجم مع

 ( قابل احتساب است.2211احتمال انجام معامله)نريان و ژنگ،
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و شامل سود  گيرد يمجموعه عايداتي است كه در طول يک دوره مالي به سهم تعلق م (:Stock Returnبازده سهام)

بر مبناي  سبد سرمايه گذاريدر اين پژوهش، مازاد بازده  .(124: 1835)قائمي و توسي، باشد يسرمايه م دريافتي و سود

 سبد به عنوان عامل بازده در نظر گرفته شده است.موجود در  يها سهام بازده ميانگين هندسي

تحليل، انتخاب، خريد و  گذاران در فرآيندهاي دارايي كه سرمايهطبقه (:Investment Styleسبک سرمايه گذاري)

ه ياين پژوهش، بر سه سبک سرما .(122: 2228، 1دهند )باربريس و شليفرتحليل قرار مي ها، مورد تجزيه وفروش دارايي

ن بازده يانگي: تفاوت م   كوچک و بزرگ( ، ارزش ) يها سهامن بازده يانگي: تفاوت م   اندازه ) يگذار

برنده و بازنده( متمركز شده  يها سهامن بازده يانگي: تفاوت م   كت سهام )( و روند حريو رشد يارزش يها سهام

 است.

 

 خلاصه فصل -1-9

در اين فصل ابتدا كليات در رابطه با مفهوم نقدشوندگي و بازده سهام عنوان و سپس به شرح و بيان مسأله پژوهش 

ف پژوهش معرفي گرديد. همچنين اهدابطه با ها در را پرداخته شد. در ادامه اهميت و ضرورت انجام پژوهش و فرضيه

ضمن ارائه شرح مختصري از روش انجام پژوهش، به معرفي جامعه آماري مورد آزمون پرداخته شد. در پايان نيز واژگان 

 كليدي مورد استفاده به اختصار تعريف گرديد.
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