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  فصلنامه علمي پژوهشي
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  چكيده

هدف پژوهش حاضر، بررسی منشاء توان توضیح تغییرات بازده سهام توسط نوسانات اختصاصی از طریق 

مداقه بازده راهبرد توالی )مومنتوم( است. به بیان دیگر، یکی از توضیحات ارائه شده بابت چرایی سودآوری 

ت به اطلاعات خاص شرکت و گذاری مبتنی بر نوسانات اختصاصی، مبنی بر واکنش کمتر از اندازه نسب سرمایه

تحلیل "شود. لذا رابطه توالی و نوسانات اختصاصی از طریق رویکردهای  بروز توالی متعاقب آن آزمون می

 گردد.  آزمون می "بث مک-رگرسیون فاما"و  "پرتفوی

 0319تا  0331های  شرکت بورس اوراق بهادار تهران طی سال 031ای متشکل از  نتایج پژوهش که در نمونه

گذاری مبتنی بر نوسانات اختصاصی، برای سهامی که از توالی  دهد بازده راهبرد سرمایه صورت گرفته، نشان می

باشد. لیکن، توان توضیحی نوسانات اختصاصی در صورت احتساب توالی،  بالاتری برخوردار است، بیشتر می

 .تصاصی و بازده سهام به توالی را تایید نمودتوان ادعای انتساب منشاء رابطه نوسانات اخ گردد. لذا نمی سلب نمی

 

 .گذاری دارایی، نوسانات اختصاصی، توالی قیمت كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

گذاری  های کلاسیک قیمت در چارچوب مدل

دارایی، صرفاً ریسک ناشی از عوامل فراگیر مستحق 

انتظار کسب بازده بوده و ریسک ناشی از عوامل 

اختصاصی به دلیل امکان تنوع بخشی محق انتظار 

جریان اصلی نظریه کسب پاداش نیست. 

بخشی و بده بستان  گذاری، مبتنی بر ایده تنوع قیمت

که یکی از مهمترین  به نحویزده است. با-ریسک

، حذف ریسک CAPMمفروضات بنیادین 

بخشی آن  اختصاصی از طریق تشکیل پرتفوی و تنوع

دهد تعداد  که شواهد تجربی نشان می است. حال آن

گذاران، بسیار  سرمایه  اوراق بهادار موجود در پرتفوی

کمتر از تعدادی است که برای حذف ریسک مذکور 

در صورت (. Mitton & Vorkink,2007) لازم است

، ریسک اختصاصی به دلیل هزینه 0نبود موانع بازار

بخشی، مستلزم هیچ صرف ریسکی  تنوع "صفر"

این در حالی است که به دلیل وجود باشد.  نمی

اطلاعات ناقص، مالیات، عدم نقدشوندگی، 

ها،  های معاملاتی و سایر بازدارنده هزینه

به حذف کامل ریسک یادشده از گذاران قادر  سرمایه

 ,Okpara & Nwezeakuبخشی نیستند ) طریق تنوع

گذاری ریسک  (. به رغم تصریح عدم قیمت2009

اختصاصی در مالی کلاسیک، برخی شواهد تجربی 

که  دهد مادامی ( نشان می2116)نظیر مالکیل و زو، 

گذاری در  گذاران قادر به سرمایه شماری از سرمایه

گذاران نیز قادر به  نباشند، سایر سرمایه پرتفوی بازار

نگهداری پرتفوی بازار نخواهند بود. در این صورت، 

آنها مجبور خواهند بود ریسک کل پرتفوی را مورد 

توجه قرار دهند. شواهد تجربی بسیاری در تایید 

رابطه نوسانات اختصاصی و بازده سهام ارائه گردیده 

 (. 2119و  2116است )نظیر آنگ و همکاران 

تناقض مبانی مالی کلاسیک و شواهد تجربی 

اخیر بسیاری از محققان را بر آن داشت تا ابهام بروز 

که برخی محققان  یافته را توضیح دهند. در حالی

عقیده دارند بازده راهبرد توالی بابت تحمل 

است، برخی دیگر  2پذیری اختصاصی نوسان

نمایند.  شواهدی در تایید توضیحات رفتاری ارائه می

توان مدعی شد سود ناشی از  حداقل به دو دلیل می

پذیری  توالی تحت رویکرد رفتاری به نوسان

پذیری  اختصاصی مرتبط باشد. نخست، نوسان

توان به عنوان شاخص اطلاعات  اختصاصی را می

که سود توالی  خاص شرکت تلقی نمود. در صورتی

گذاران نسبت  ناشی از واکنش کمتر از واقع سرمایه

به اطلاعات خاص شرکت باشد )نظیر جگادیش و 

(؛ 0991(؛ باربریس، شلیفیر و ویشنی )0993تیتمن )

های دارای  ((، شرکت0999هانگ و استین )

پذیری اختصاصی بالاتر باید از توالی بالاتری  نوسان

ودی، سهام شرکتی که برخوردار باشد. به لحاظ شه

اطلاعات خاص بیشتری دارد، با فرض ثبات سایر 

پذیری اختصاصی بالاتری داشته و  عوامل، نوسان

های واکنش کمتر از واقع، واکنش کمتر از  طبق نظریه

اندازه بیشتری را تجربه کرده و توالی قیمتی بالاتری 

( هر اندازه 0991دارد. به زعم دنیل و همکاران )

ری اختصاصی سهام بالاتر باشد، عدم پذی نوسان

گذاری دشوارتر است،  اطمینان افزایش یافته و ارزش

گردد.  لذا چنین سهامی از توالی بالاتری برخوردار می

پذیری اختصاصی نشانگر یکی  از سوی دیگر، نوسان

های  های مهم آربیتراژ است. سوگیری از محدودیت

هبرد  رفتاری به تنهایی برای ایجاد سودآوری را

توالی کافی نیست. هرگونه خلاف قاعده سودآور در 

بازار کارآ توسط آربیتراژگران عقلایی حذف 

های بسیاری از شناسایی  گردد. با این حال، سال می

شود و این سود کماکان  سود راهبرد توالی سپری می
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شود  رو، فرض می به قوت خود باقی است. از این

بیتراژ توالی، محدود گذاران برای آر توانایی سرمایه

( 0993شده است. به تعبیر شلیفیر و ویشنی )

پذیری اختصاصی،  پذیری، خصوصاً نوسان نوسان

محدودیت آربیتراژ است. آربیتراژگران از منابع 

کنند که اگر عملکرد  گذارانی استفاده می سرمایه

مدت ضعیف باشد، وجوه خود را از بازار  کوتاه

های لازم  تعداد موقعیت کنند. با توجه به خارج می

دار از طریق آربیتراژ،  جهت کسب سود معنا

بخشی کامل پرتفوی خود  آربیتراژگران قادر به تنوع

نبوده و همین امر آنها را در معرض ریسک 

دهد. لذا تمایل دارند از  اختصاصی شرکت قرار می

پذیری اختصاصی زیاد اجتناب  سهام دارای نوسان

پذیری یادشده حقیقتاً  نمایند. چنانچه نوسان

توان انتظار داشت سهام  محدودیت آربیتراژ باشد، می

پذیری اختصاصی بالاتر، از توالی  دارای نوسان

گذارانی که از طریق  بیشتری برخوردار باشد. سرمایه

های محدودکنندگی  آربیتراژ سهامی که ویژگی

کنند، اجازه  آربیتراژ ندارد، اثر توالی را حذف می

پذیری  های دارای نوسان توالی سهام شرکتدهند  می

 (.Arena etals,2008اختصاصی زیاد، پابرجا بماند )

پذیری  لذا با توجه به توان توضیحی نوسان

تبیین تغییرات بازده از یک سو و  رایباختصاصی 

پذیری اختصاصی از سوی  رابطه توالی و نوسان

توان استدلال نمود رابطه ریسک اختصاصی  دیگر، می

 . 3بازده سهام ناشی از عدم احصاء اثر توالی استو 

( شواهدی 0393عرب مازار یزدی و همکاران )

دهد تحمل نوسانات  ارائه کردند که نشان می

اختصاصی در بورس اوراق بهادار تهران متضمن 

انتظار بازده مثبت است. لذا معمای رابطه نوسانات 

اختصاصی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

هران نیز به تایید رسیده است. با توجه به استدلال ت

فوق و تاثیر توالی در بورس یادشده، اهمیت 

پذیری اختصاصی منتسب به  خاستگاه تبیین اثر نوسان

گردد. بر این اساس، در پژوهش  توالی افزون می

پذیری اختصاصی جهت  حاضر، رابطه توالی و نوسان

ختصاصی و پذیری ا مداقه در منشاء رابطه نوسان

 گیرد.  بازده مورد انتظار، مورد بررسی قرار می

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش  -2

گذاران  که سرمایه ( مادامی0913به بیان مرتون )

ای از اوراق  انفرادی تنها به اطلاعات زیرمجموعه

 بهادار موجود، دسترسی داشته باشند و این زیر

لف، با یکدیگر گذاران مخت ها برای سرمایه مجموعه

متفاوت باشد، پرتفوی بازار، ناکارآ خواهد بود. در 

گذاران مجبور به نگهداری  این صورت، سرمایه

ای  متنوعی بوده و چنانچه بازار بیمه پرتفوی غیر

ها وجود نداشته باشد، بابت  برای کاهش این ریسک

پذیری اختصاصی، صرف ریسک مطالبه  تحمل نوسان

( استدلال 0933(. میلر )Cao & Xu,2010نمایند ) می

های فروش  کند در صورت وجود محدودیت می

گذاران منجر به  استقراضی، افتراق عقاید سرمایه

زیرا  ،گردد گذاری بیش از حد اوراق بهادار می ارزش

ترین فعالان بازار تعیین  قیمت سهام توسط خوشبین

های فروش  شود. بنابراین، وقتی محدودیت می

اشته باشد، پراکندگی عقاید استقراضی وجود د

شود.  گذاری می قیمت 4گذاران به صَرف سرمایه

های  مطابق نظریه میلر، در صورت وجود محدودیت

فروش استقراضی، همبستگی بازده تعدیل شده بابت 

 Boehmeریسک و پراکندگی عقاید، منفی است )

etals,2009 وی عقیده دارد در صورت عدم .)

ران )که با استفاده از گذا تجانس عقاید سرمایه

شود( و  گیری می پذیری اختصاصی بالا اندازه نوسان
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های  گذاران دارای نگرش دور نگاه داشتن سرمایه

گذاری شده و  بدبینانه، سهام بیش از واقع قیمت

 Jiangمعکوس شدن قیمت در آینده محتمل است )

etals,2009( شلیفیر و ویشنی .)وجود 0993 )

5آربیتراژ  محدودیت"
را مانع آربیتراژگران جهت  "

های سودآور ایجادشده  برداری از تمامی فرصت بهره

های ذاتی  های بازار از قیمت در اثر انحراف قیمت

ای به  دانند. اگر آربیتراژگران حرفه اوراق بهادار می

هایی که  های زیاد آربیتراژ یا وجود ریسک دلیل هزینه

املاتی قبل از های مع آنها را مجبور به بستن موقعیت

گذاری  کند، نتوانند سود ناشی از قیمت سررسید می

ناصحیح را به طور کامل محقق نمایند، هر دو 

پذیری فراگیر و اختصاصی، اهمیت خواهد  نوسان

پذیری اختصاصی  یافت. در حقیقت، شاید نوسان

توان در مقابل آن مصونیت  زیرا نمی ،تر باشد مهم

های  گران از پرتفویکه آربیتراژ خصوصاً این .یافت

گذاران  متنوعی برخوردار نیستند. عدم قابلیت سرمایه

گردد  در درک سریع اطلاعات جدید موجب می

پذیری اختصاصی بالا، با احتمال  سهام دارای نوسان

گذاری نادرست قرار گیرد. به  بیشتری مشمول قیمت

گذاری بیش از  عبارت دیگر، ممکن است قیمت

های فروش  ها و ریسک هزینه اندازه ناشی از وجود

گذاری کمتر از اندازه،  استقراضی در مقایسه با قیمت

به سرعت از بین نرود. سهامی که بیش از اندازه 

شود، بازده کمتری خواهد داشت که  گذاری می قیمت

باشد. درو و  ( می0913ناقض یافته مرتون )

کنگ،  دهند در هنگ ( نشان می2112ویراراگاوان )

ی و فیلیپین سهام کوچکی که دارای هند، مالز

پذیری اختصاصی بالایی است، بازده بالایی  نوسان

های مالکیل و  آنها در تایید یافته  کند. یافته ایجاد می

پذیری  ( است که نوسان2116و  0993زو )

اختصاصی را در توضیح بازده مقطعی آتی سهام مفید 

اندازه پذیری اختصاصی و  داند. آنها ارتباط نوسان می

با بازده سهام را در آلمان و انگلستان تایید نموده و 

پذیری اختصاصی و بازده را  رابطه مثبت نوسان

(. آنگ و Drew etals,2006نمایند ) تصریح می

( بر وجود رابطه منفی 2119و  2116همکاران )

یافته و بازده صحه  پذیری اختصاصی تحقق نوسان

پذیری  نوسانسهامی که از  ؛نهاده و نشان دادند

اختصاصی پایینی برخوردار است، متوسط بازده 

که تفاوت متوسط بازده ماهانه  بالایی دارد. به نحوی

پذیری  های دارای کمینه و بیشینه نوسان پرتفوی

 & Baliرسد ) می -%0016اختصاصی به حدود 

Cakici,2008( کانگ .)آزمون رابطه  رایب( 2100

اختصاصی، از  مقطعی بازده مورد انتظار و ریسک

ICC  به عنوان شاخص بازده مورد انتظار استفاده

های حاصله نشانگر آن است که رابطه  کند. یافته می

پذیری اختصاصی و بازده مورد انتظار، مثبت و  نوسان

پذیری اختصاصی و بازده تحقق یافته  رابطه نوسان

رویدادی و  باشد. تناقض شواهد پس آتی، منفی می

تر  حدی ناشی از انتظارات خوشبینانهرویدادی تا  پیش

گذاران نسبت به سهامی است که از  سرمایه

پذیری اختصاصی بالایی برخوردار است.  نوسان

رویدادی سهام با  عملکرد کمتر از واقع پس

توان به توالی  پذیری اختصاصی بالا را می نوسان

مدت و بازگشت بازده در بلندمدت منتسب  کوتاه

مازار یزدی و همکاران  عرب (.Kang,2011نمود )

( شواهدی ارائه کردند که ضمن تایید صرف 0393)

پذیری غیرسیستماتیک نشان  ریسک مثبت نوسان

دهد محتوای اطلاعاتی سود به تنهایی قادر به  می

گذاری ریسک غیرسیستماتیک  توضیح چرایی قیمت

 ( 0393مازار یزدی و همکاران،  نیست )عرب

و  2112در سال  کوماربه تعبیر کوردیا و شیوا

، سودآوری راهبرد  توالی 2113در سال  وانگ
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تواند از طریق تغییر در طی زمان عوامل فراگیر  می

منعکس شده در بازده مورد انتظار، کاملاً توضیح داده 

، 2110شود. بالعکس، گراندی و مارتین در سال 

و ناگل و لولن در  2113گریفین و همکاران در سال 

دهد  کنند که نشان می اهدی ارائه میشو 2113سال 

تر از آن است که بتواند بر  بازده توالی بسیار بزرگ

های فراگیر منظور  اساس تغییرات طی زمان ریسک

کنند نوسانات اختصاصی محرک  شود و استدلال می

 (.Chichernea,2009)ایجاد بازده راهبرد توالی است 

و توالی پذیری اختصاصی  مطالعات اخیر رابطه نوسان

کند رابطه مذکور شاهدی  را تایید کرده و ادعا می

های بازار  قوی دال بر این فرضیه است که قیمت

است. آرنا و  6ناشی از وجود فعالان غیرعقلایی

پذیری  ( وجود رابطه قوی نوسان2111همکاران )

اختصاصی )غیرشرطی( و توالی را در بازده سهام 

ه مذکور را به عنوان ایالات متحده تایید نموده و یافت

شاهد مهمی به نفع عدم کارایی بازار تفسیر 

پذیری  به زعم آنها سهام دارای نوسان .نمایند می

تر و  اختصاصی بالاتر، معکوس شدن سریع

های مذکور با  کند. یافته تری را تجربه می بزرگ

انتساب سود توالی به واکنش کمتر از اندازه نسبت به 

ا نقش محدودکنندگی اطلاعات خاص شرکت و ب

پذیری اختصاصی  آربیتراژ سود توالی توسط نوسان

(. لی و همکاران Arena etals,2008سازگار است )

رابطه قوی مشابهی بین  2113نیز در سال 

پذیری اختصاصی شرطی و توالی در بازده  نوسان

سهام بازار انگلستان یافته و آن را به نفع مدل رفتاری 

  (.Chichernea,2009)نمایند  تفسیر می

 

 

 

 شناسی پژوهش روش -3

گذاری نوسانات  ردیابی منشاء قیمت رایب

اختصاصی به توالی، از رویکرد تحلیل پرتفوی و 

گردد. جامعه  ( استفاده می0933بث ) مک-مدل فاما

های پذیرفته شده  آماری تحقیق، شامل کلیه شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی آن 

باشد. نمونه تحقیق،  می 0319تا  0331 های سال

های جامعه به استثنای سهام  مشتمل بر کلیه شرکت

گذاری و  های لیزینگ، سرمایه ها، شرکت بانک

هلدینگ به دلیل داشتن ساختار دارایی و سرمایه 

هایی است که ارزش دفتری حقوق  متفاوت و شرکت

منفی باشد. همچنین،  t-1صاحبان سهام آنها در سال 

معاملات "ه دلیل رفع نسبی تبعات ناشی از ب

در هر  3روز معاملاتی 05، الزام حداقل "غیرهمزمان

های منتهی به فروردین، تیر، مهر و  ماهه یک از سه

هایی که  لذا شرکت ،دی منظور گردیده است

محدودیت یادشده را برآورده نسازد، از شمول نمونه 

 گردد.  پژوهش مستثنی می

های مورد استفاده این  دادهلازم به ذکر است 

پژوهش از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار، 

شرکت بورس اوراق بهادار و شرکت خدمات 

 آوری بورس تهران گردآوری شده است.  فن

 

 گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه -4

( تعریف 0متغیرهای پژوهش حاضر به شرح جدول )

 :گردد گیری می و اندازه
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 گيري متغيرهاي پژوهش (: نحوه اندازه1جدول )

      بازده سهام
  

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

پذیری  نوسان

 1اختصاصی

(: رگرسیون سری زمانی بازده بازار و بازده سهام در هر یکک از فواصکل   0939تعدیل شده مبتنی بر مدل دیمسون ) CAPMمبتنی بر 

 گردد: ( برازش می0ماهه مورد نظر بر اساس رابطه ) زمانی سه

(0                    )                                          

     و  t+1و  t-1بازده اضافی بازار در روزهای       و       و  tبازده اضافی بازار در روز     ، tدر روز  iبازده اضافی سهام     

نحراف معیار پسماند روزانه در مجذور تعداد روزهای ضرب ا ماهه، بر اساس حاصل پذیری اختصاصی سه است. نوسان tپسماند روز 

 گردد.   ماهه مورد نظر محاسبه می معاملاتی سه

 

( و 2119(، بکروکمن و همککاران )  2119و  2116: به تأسی از محققانی نظیر آنکگ و همککاران )  فرنچ-مبتنی بر مدل سه عاملی فاما

برای هر یک از سهام نمونکه بکرازش    0319تا  0331های  ماهه سال دوره زمانی سه 43( طی هر یک از 2(، معادله )2101برانت ) برگ

 گردد:  ( استفاده می2های روزانه جهت برازش رابطه ) از داده (2101( و چِن و همکاران )2101گردد. همانند بویر و همکاران ) می

       (2)                    (         )                         

پسکماند روزانکه اسکت.         نرخ بهره بکدون ریسکک روزانکه و         بازده اضافی روزانه بازار و      ، iبازده اضافی روزانه سهام      

ماهه مورد  ضرب انحراف معیار پسماند روزانه در مجذور تعداد روزهای معاملاتی سه ماهه بر اساس حاصل پذیری اختصاصی سه نوسان

 گردد.   نظر محاسبه می

 شود. بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت محاسبه می اندازه

 نقدشوندگی

کنند معیار نقدشوندگی مبتنی بر قدر مطلکق بکازده و حجکم     استدلال می 2114و آکاریا و پدرسن در سال  2113هاسبوروک در سال 

های ریزساختار بازار همبستگی بالایی  گیری ریسک نقدشوندگی بوده و با سایر معیارهای مبتنی بر داده روزانه، بهترین شاخص اندازه

 کند: صورت زیر تعریف می عدم نقدشوندگی را به 2112دارد. آمیهود در سال 

        |    |       ⁄          (3                )  

 . tدر روز  iبه ترتیب، عبارت است از مبلغ دلاری حجم معاملات و قدر مطلق بازده سهام  |    |و        

 بتا
رو جهکت ککاهش اثکر     رو و پکس  با یک وقفه پیش 0939شاخص ریسک فراگیر که بر حسب مدل بازار و با تعدیل دیمسون در سال 

 معاملات غیرهمزمان محاسبه گردیده است. 

 نسبت حجم معاملاتی به تعداد سهام جاری شرکت است. گردش سهام

بازده بدون 

 ریسک

 شارکت منظور گردیده است.نرخ بازده بدون ریسک معادل نرخ اوراق م

 .01است t-9تا  t-3و  t-6تا  t-5 ،t-3تا  t-3زمانی  های بازده تجمعی دوره توالی

 گردد.   گذاران نهادی استفاده می درصد مالکیت اشخاص حقوقی به عنوان تقریب درصد مالکیت سرمایه مالکیت نهادی

 

 مدل پژوهش -5

پذیری  توان ادعا کرد شرکت دارای نوسان می

اختصاصی بالاتر، از توالی بیشتری برخوردار است. 

نسبت  9ای که اگر منشاء توالی، فروواکنشی به گونه

توان استدلال  به اطلاعات خاص شرکت باشد، می

نمود شرکت دارای اطلاعات خاص بالاتر، 

که  مینماید. لذا مادا فروواکنشی بالاتری را تجربه می

پذیری اختصاصی به عنوان شاخص اطلاعات  نوسان

های دارای  خاص شرکت تلقی گردد، شرکت

پذیری اختصاصی بالاتر، از توالی بیشتری  نوسان

توان انتظار  برخوردار است. در این صورت، می

پذیری اختصاصی  داشت صرف ریسک مثبت نوسان

ناشی از تاثیر توالی بوده و ریسک اختصاصی 

توان  فاقد توان توضیح بازده باشد. لذا مینفسه  فی
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حاضر را بدین صورت تبیین نمود: فرضیه پژوهش 

پذیری اختصاصی  گذاری نوسان توالی، منشاء قیمت"

 "است.

شود. در  پژوهش حاضر در دو بخش انجام می

بخش نخست، به منظور بررسی تعامل اثر توالی و 

ریسک اختصاصی از تحلیل پرتفوی و در بخش دوم 

( استفاده 0933بث ) مک-از مدل رگرسیون فاما

 شود. می

تحلیل پرتفوی: ذیل این رویکرد، سهام نمونه در 

مقطع زمانی سه ماهه منتهی به پایان  43هر یک از 

بر  0319تا  0331های  فروردین، تیر، مهر و دی سال

حسب عامل توالی به سه پرتفوی مساوی تخصیص 

گانه  های سه تفوییابد. سپس، سهام هر یک از پر می

پذیری اختصاصی به  مبتنی بر توالی، بر حسب نوسان

گردد. آزمون  سه پرتفوی مساوی دیگر منقسم می

پذیری  توان توضیحی بازده سهام توسط نوسان

التفاوت بازده  اختصاصی بر اساس محاسبه مابه

پذیری  های دارای کمینه و بیشینه نوسان پرتفوی

گذاری صفر( در هر  اختصاصی )پرتفوی با سرمایه

شود.  های مبتنی بر توالی انجام می یک از زیرمجموعه

بایست از طریق بررسی  آزمون نهایی رابطه اخیر می

گذاری صفری صورت گیرد  بازده پرتفوی با سرمایه

که توالی در آن از پراکندگی نسبی برخوردار باشد. 

های تشکیل شده بر اساس  لذا متوسط بازده پرتفوی

های  ذیری اختصاصی، در عرض پرتفویپ نوسان

در گردد تا  تشکیل شده بر حسب توالی محاسبه می

هایی تشکیل شود تا ضمن پراکندگی  پرتفوی نهایت

پذیری اختصاصی، همه ابعاد ویژگی توالی را  نوسان

 نیز در برگیرد. 

که توان توضیحی   رود مادامی انتظار می

باشد،  ل توالیپذیری اختصاصی ناشی از عام نوسان

الذکر به لحاظ  های فوق التفاوت بازده پرتفوی مابه

 آماری معنادار نباشد.

بث: در چارچوب رویکرد  مک-مدل رگرسیون فاما

تحلیل پرتفوی صرفاً امکان آزمون تعامل تعداد 

معدودی متغیر فراهم است. لذا به منظور توسعه 

تواند  طیف اثرات متقابل متغیرهای بیشتری که می

پذیری اختصاصی را متاثر سازد،  الی و نوسانرابطه تو

گردد.  ( استفاده می0933بث ) مک-از رگرسیون فاما

رو، رگرسیون مقطعی زیر در هر یک از  از این

ماهه مورد بررسی برازش  های زمانی سه دوره

 گردد: می

(4)                       ∑        
 
           

     i=1,...,Nt 

  

     ، tماه  امین سهم در سهiبازده     که 

متغیرهای کنترل     پذیری اختصاصی و  نوسان

، چولگی، کشیدگی، B/Mشامل اندازه شرکت، نسبت 

حجم معاملات، توالی، مالکیت نهادی و سایر موارد 

( 4زمانی هر یک از ضرایب معادله )  باشد. سری می

به دست آمده و معناداری تفاوت آنها با صفر، آزمون 

 گردد.  می

ها، وجود مشاهدات  یکی از مشکلات رایج داده

که مشاهدات دورافتاده و  دورافتاده است. در صورتی

بازده بازار همبسته باشد، وجود مشاهدات مذکور 

و بالعکس گردد. تواند منجر به تخمین بیشتر بتا  می

تواند ناشی از شرایط خاص شرکت  پدیده مذکور می

نظر  و یا ناشی از خطای ورود اطلاعات باشد. صرف

از منشاء ایجاد، در این تحقیق به منظور رفع نسبی 

و  5اثر مشاهدات دورافتاده، تمامی متغیرها در سطح 

 .01درصد به کف و سقف نزدیک شده است 95
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 هاي پژوهش یافته -6

های حاصل از آزمون  این بخش، به تبیین یافته در

پذیری اختصاصی پرداخته  تعامل توالی و نوسان

شود. در ادامه، ضرایب همبستگی برخی متغیرهای  می

های حاصل از  پژوهش و پس از آن، به ترتیب یافته

کاربرد رویکرد تحلیل پرتفوی و مدل رگرسیون 

 شود. ( ارائه می0933بث ) مک-فاما

گردد،  ( مشاهده می2گونه که در جدول ) همان

( و IVضریب همبستگی نوسانات اختصاصی )

درصد  0603شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود برابر 

درصد به لحاظ آماری معنادار  99و در سطح اطمینان 

های دارای  رسد شرکت رو، به نظر می است. از این

 بالاتری برخوردارند. IVتر، از  نقدشوندگی پایین

و اندازه شرکت از نظر آماری معنادار  IVهمبستگی 

ρنیست ) (. این در حالی است که درو و        

( همبستگی منفی اندازه 2113و  2116همکاران )

کنند.  پذیری اختصاصی را تایید می شرکت با نوسان

و اندازه در این تحقیق،  IVهمچنین، نفی همبستگی 

ی بر همبستگی ( مبن0993ناقض یافته مالکیل و زو )

و اندازه شرکت است. نسبت ارزش دفتری  IVبالای 

ρبه ارزش بازار ) ( و نسبت سود تقسیمی       

(ρ درصد با شاخص ریسک  99( در سطح       

اختصاصی همبستگی مثبت دارد. همبستگی قویاً 

B/M (ρمعنادار و منفی اندازه و نسبت          )

عمدتاً  تر های کوچک حاکی از آن است که شرکت

ارزشی هستند. ضریب همبستگی اندازه و مالکیت 

درصد از  99درصد بوده و در سطح  33نهادی برابر 

گونه که انتظار  نظر آماری معنادار است. لذا همان

رفت مالکیت نهادی توام با افزایش اندازه شرکت،  می

یابد. شاخص ریسک سیستماتیک نیز در  فزونی می

10241ρاست ) تر، بالاتر های بزرگ شرکت   .)

تر، معمولاً توزیع بازده  های بزرگ همچنین، شرکت

ρتری دارند ) کشیده (. نتایج به دست آمده       

هایی که تعداد مالکان نهادی  دهد، شرکت نشان می

آنها دستخوش تغییرات بیشتر است، بتای بالاتری 

10260ρدارد ) (. ضریب همبستگی بتا و نسبت  

B/M  درصد از  99سطح اطمینان  و در -0606برابر

نظر آماری معنادار است. رابطه معکوس بتا و نسبت 

B/Mهای  تر بودن راهبرد ، استدلال مبتنی بر ریسکی

 سازد. ارزشی به دلیل داشتن بتای بالاتر را مردود می

 

 (: ضرایب همبستگی2جدول )
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های حاصل از آزمون اثر توالی به عنوان  یافته

گذاری نوسانات اختصاصی با استفاده از  منشاء قیمت

( ملاحظه 3رویکرد تحلیل پرتفوی در جدول )

 شود. می

 

 پذیري اختصاصی مبتنی بر توالی و نوسان هاي (: متوسط بازده و آلفاي جنسن پرتفوي3جدول )

 پرتفوي
 متوسط
 بازده

 CAPMآلفاي 
آلفاي مدل سه 

 عاملی

 متوسط
 بازده

 CAPMآلفاي 
آلفاي مدل سه 

 عاملی

 توالی دو ماهه

 الگوی وزنی ارزش بازار

(P3-P1) 165/1* 123/1 121/1 163/1* 131/1 104/1 

(P6-P4) 000/1*** 161/1** 142/1 024/1*** 115/1*** 133/1** 

(P9-P7) 062/1*** 005/1*** 043/1*** 063/1*** 009/1*** 043/1*** 

(PH-PL) 331/1*** 210/1*** 211/1*** 359/1*** 234/1*** 234/1*** 

 الگوی وزنی مساوی

(P3-P1) 101/1 -116/1 114/1 121/1 -115/1 113/1 

(P6-P4) 115/1*** 164/1*** 134/1*** 114/1*** 163/1*** 135/1*** 

(P9-P7) 006/1*** 116/1*** 190/1*** 003/1*** 113/1*** 116/1*** 

(PH-PL) 209/1*** 044/1*** 061/1*** 220/1*** 045/1*** 064/1*** 

 توالی سه ماهه

 الگوی وزنی ارزش بازار

(P3-P1) 194/1** 141/1 130/1** 012/1** 149/1* 130/1** 

(P6-P4) 045/1** 139/1 110/1** 055/1** 119/1* 113/1** 

(P9-P7) 031/1*** 190/1*** 199/1*** 001/1*** 131/1*** 161/1** 

(PH-PL) 333/1*** 219/1*** 252/1*** 334/1*** 213/1*** 201/1*** 

 الگوی وزنی مساوی

(P3-P1) 144/1 109/1 146/1* 145/1 120/1 145/1** 

(P6-P4) 110/1*** 156/1*** 164/1*** 110/1*** 153/1*** 163/1*** 

(P9-P7) 010/1*** 134/1*** 166/1*** 196/1*** 131/1*** 161/1*** 

(PH-PL) 226/1*** 051/1*** 035/1*** 222/1*** 041/1*** 061/1*** 

 ماهه توالی شش

 الگوی وزنی ارزش بازار

(P3-P1) 194/1** 141/1 130/1** 191/1** 143/1 194/1*** 

(P6-P4) 045/1** 139/1 110/1** 030/1** 015/1* 195/1** 

(P9-P7) 031/1*** 190/1*** 199/1*** 043/1*** 191/1*** 131/1** 

(PH-PL) 333/1*** 219/1*** 252/1*** 414/1*** 246/1*** 261/1*** 

 الگوی وزنی مساوی

(P3-P1) 144/1 109/1 146/1* 139/1 106/1 143/1 

(P6-P4) 110/1*** 156/1*** 164/1*** 191/1*** 169/1*** 136/1*** 

(P9-P7) 010/1*** 134/1*** 166/1*** 191/1*** 161/1*** 159/1*** 

(PH-PL) 226/1*** 051/1*** 035/1*** 226/1*** 053/1*** 031/1*** 
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( نشانگر متوسط 3ارقام منعکس در جدول )

های مبتنی بر توالی و  آلفای جنسن پرتفوی بازده و

ماهه  پذیری اختصاصی است. متوسط بازده سه نوسان

( P3-P1گذاری صفر ) های با سرمایه و آلفای پرتفوی

صرفاً در صورت استفاده از الگوی وزنی ارزش بازار 

درصد و  95برای توالی سه و شش ماهه در سطح 

درصد  91برای توالی دوماهه در سطح اطمینان 

معنادار است. آلفای جنسن مبتنی بر مدل سه عاملی 

های مذکور نیز تابع الگوی مشابهی است.  پرتفوی

( P9-P7( و )P6-P4های ) متوسط بازده پرتفوی

درصد  95همواره مثبت بوده و از حداقل معناداری 

های یادشده،  برخوردار است. در خصوص پرتفوی

در صورت معناداری آماری ضرایب و آلفای جنسن 

گردد.  استفاده از الگوی وزنی مساوی، تقویت می

توام با افزایش سطح توالی، بر متوسط بازده 

شود. به  سازی شده، افزوده می های مصون پرتفوی

ای که در صورت استفاده از توالی دوماهه و  گونه

تعدیل  CAPMپذیری اختصاصی مبتنی بر  نوسان

( برابر P3-P1ماهه پرتفوی ) شده، متوسط بازده سه

بوده و در  00310معادل  tدرصد و دارای آماره  605

درصد معنادار است. همراه با  91سطح اطمینان 

( P6-P4ماهه ) افزایش میزان توالی، متوسط بازده سه

و معناداری  30652آن به  tدرصد، آماره  0000به 

یابد. تفاوت  درصد افزایش می 99آماری آن به 

های دارای بیشترین و  پرتفویماهه  متوسط بازده سه

(، P9-P7در بالاترین سطح توالی یعنی ) IVکمترین 

( بالغ گردیده و معناداری t=4.461درصد ) 0602به 

کند. متوسط بازده  درصد را حفظ می 99آماری 

( نیز همواره مثبت و در PH-PLماهه پرتفوی ) سه

سطح خطای یک درصد معنادار است. بر اساس 

توان مدعی  عنادار پرتفوی مذکور میآلفای مثبت و م

پذیری اختصاصی  شد صرف ریسک مثبت نوسان

های عاملی  توسط عوامل ریسک احصاء شده مدل

مبنای تخمین آلفا، قابل توضیح نیست. روند مشاهده 

های متفاوت توالی،  شده بازده و آلفا به ازای سنجه

پذیری اختصاصی و الگوی محاسبه بازده نیز  نوسان

پذیری  است. لذا مشخص گردید صرف نوسان برقرار

اختصاصی پس از کنترل اثر توالی، مثبت و از نظر 

آماری معنادار بوده و در سطوح بالای توالی، رابطه 

 گردد. پذیری اختصاصی و بازده تقویت می نوسان

های حاصل از آزمون تعامل  از آنجا که یافته

پذیری اختصاصی و توالی تحت تاثیر  نوسان

باشد، لذا در ادامه صرفاً  های مختلف توالی نمی سنجه

 شود.  نتایج حاصل از توالی شش ماهه گزارش می

پذیری  آزمون رابطه توالی و نوسان رایب

بث  مک-اختصاصی در چارچوب مدل رگرسیون فاما

که امکان بررسی اثرات متعامل بیشتری را فراهم 

( در هر یک از 5سازد، در گام نخست، معادله ) می

ماهه مورد بررسی بر اساس  قاطع زمانی سهم

رگرسیون مقطعی برازش گردیده و در گام دوم، 

رگرسیون سری زمانی ضرایب حاصل از رگرسیون 

 گردد: مرحله اول، برازش می

 
                                  
                                     

(5)  

ریسک  BETAپذیری اختصاصی،  نوسان IVکه 

نسبت ارزش دفتری به  BMاندازه،  SIZEفراگیر، 

لگاریتم طبیعی شاخص عدم  LIQارزش بازار، 

؛ 2113چولگی )کاپادیا،  SKWنقدشوندگی آمیهود، 

کشیدگی توزیع  KUR( و 2119کونراد و همکاران، 

دش گر TURN(، 2119بازده )کونراد و همکاران، 

مالکیت نهادی  IO(، 2116سهام )آنگ و همکاران، 

توالی )آرنا و همکاران،  MOM( و 2101)فو، 

 ( است. 2111
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 ( 1793بث ) مک-پذیري اختصاصی با استفاده از رگرسيون فاما (: نتایج حاصل از آزمون تعامل توالی و نوسان4جدول )

 
عرض از 

 مبداء

پذیری  نوسان
 اختصاصی

 توالی مالکیت نهادی گردش سهام کشیدگی چولگی نقدشوندگی B/Mنسبت  اندازه بتا

 تعدیل شده CAPMپذیری اختصاصی مبتنی بر  الف: نوسان
 ***019/1 ***025/1 ***061/1 110/1- ***146/1 111/1 ***143/1- 114/1- 110/1- **313/1 **251/1 ضریب

 t (53/2) (53/2) (-03/1) (-31/1) (-55/3) (56/0) (49/06) (-33/0) (05/3) (51/3) (40/01)آماره 

 ***461/1 ضریب تعیین تعدیل شده ***503/1 ضریب تعیین

 فرنچ-پذیری اختصاصی مبتنی بر مدل سه عاملی فاما ب: نوسان

 ***019/1 ***024/1 ***064/1 110/1- ***143/1 *119/1 ***143/1- 114/1- 111/1- **351/1 **253/1 ضریب

 t (53/2) (50/2) (-00/1) (-61/1) (-40/3) (33/0) (39/06) (-01/0) (23/3) (43/3) (51/01)آماره 

 456/1 ضریب تعیین تعدیل شده 519/1 ضریب تعیین

 

پذیری  نتایج حاصل از بررسی رابطه نوسان

-استفاده از مدل رگرسیون فامااختصاصی و بازده با 

 ( ارائه گردیده است.4( در جدول )0933بث ) مک

 "ب"و  "الف"( شامل دو بخش 4جدول )

باشد که به ترتیب نشانگر نتایج حاصل از برازش  می

 CAPM( با استفاده از سنجه مبتنی بر 5رابطه )

فرنچ است. -تعدیل شده و مدل سه عاملی فاما

گردد ضریب متغیر توالی  گونه که ملاحظه می همان

بوده لذا توان  01040آن برابر  tو آماره  10019برابر 

 95توضیحی بازده توسط توالی در سطح اطمینان 

پذیری  نوسان 10313رسد. ضریب  درصد به تایید می

در سطح  2053معادل  tاختصاصی با دارا بودن آماره 

. در 00خطای یک درصد از نظر آماری معنادار است

پذیری اختصاصی بر اساس مدل  ی که نوسانصورت

فرنچ محاسبه گردد، کماکان عامل -سه عاملی فاما

( قادر به حذف توان توضیحی آن t=10.50توالی )

آن  tو آماره  10351نبوده و ضریب متغیر اخیر برابر 

درصد  95بوده و در سطح اطمینان  2050معادل 

ر از نحوه نظ معنادار است. رفتار سایر متغیرها نیز قطع

پذیری اختصاصی، کاملاً مشابه  محاسبه نوسان

 .02است

 

 گيري و بحث نتيجه -9

حدود دو دهه از شناسایی خلاف قاعده توالی 

باید  ای که به لحاظ نظری می گذرد. خلاف قاعده می

ها توسط آربیتراژگران  همانند سایر خلاف قاعده

گذاران شاهد  لیکن کماکان سرمایه ،گردید حذف می

صرف ریسک مثبت ناشی از پدیده مذکور هستند. 

والی در که امروزه وجود بازده راهبرد  ت به رغم آن

های دنیا محرز گردیده، اما منشاء  بسیاری از بورس

های بسیاری است. تاکنون  ایجاد آن، موضوع چالش

دلایل متعددی برای وجود بازده راهبرد  توالی ارائه 

شده که از جمله این دلایل، فروواکنشی 

گذاران نسبت به اطلاعات خاص شرکت  سرمایه

از معاملات تواند ناشی  است. این فروواکنشی می

گذارانی باشد که فقط بر اساس اطلاعات  سرمایه

که اگر جریان ورود  ای کنند. به گونه نهانی معامله می

اطلاعات خاص شرکت در بازار به کندی صورت 

گذاران نسبت به اطلاعات جدید،  گیرد، این سرمایه

دهند. سپس گروه دیگری از  فروواکنشی نشان می

وندهای تاریخی معامله گران که بر اساس ر معامله

کنند، وارد بازار شده و معاملات آنها منجر به  می

گردد. از آنجا که  ها می ایجاد روند صعودی قیمت

پذیری اختصاصی شاخص اطلاعات خاص  نوسان
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های  توان استدلال نمود شرکت شرکت است، می

پذیری اختصاصی بالاتر، فروواکنشی  دارای نوسان

نماید.  بالاتری را تجربه میبیشتر و نهایتاً توالی 

اهمیت رابطه اخیر از آن حیث است که طی دهه 

پذیری  ، رابطه نوسان2116اخیر خصوصاً پس از سال 

اختصاصی و بازده توجه بسیاری از محققان را به 

که پس از احراز رابطه  خود جلب نمود. به نحوی

یافته، توضیح  مذکور در بسیاری از بازارهای توسعه

 ز آن اهمیت یافت. دلیل برو

نتایج حاصل از پژوهش حاضر که در راستای 

گذاری نوسانات اختصاصی  بررسی دلیل قیمت

( 2111صورت گرفت، در تایید آرنا و همکاران )

پذیری اختصاصی  مبنی بر رابطه مثبت توالی و نوسان

پذیری  های دارای نوسان دهد شرکت نشان می

خوردار است. اختصاصی بالاتر، از توالی بیشتری بر

که اشاره شد مطابق نتایج حاصل از این  گونه همان

تحقیق، سهامی که از بازده تاریخی بالاتری برخوردار 

پذیری اختصاصی بیشتری دارد. به این  است، نوسان

گذاری  توان استدلال نمود، دلیل قیمت ترتیب، می

پذیری اختصاصی ناشی از عدم تصریح توالی  نوسان

گذاری است. به عبارت  یک قیمتهای کلاس در مدل

دیگر، با لحاظ نمودن توالی به عنوان عامل ریسک 

پذیری اختصاصی از  فراگیر، توان توضیحی نوسان

های این پژوهش ضمن تایید  بین خواهد رفت. یافته

دهد  توان توالی در توضیح تغییرات بازده، نشان می

پذیری اختصاصی مستقل از  توان توضیحی نوسان

وده و اثر توالی مانع تبیین تغییرات بازده مورد توالی ب

گردد. عدم  پذیری اختصاصی نمی انتظار توسط نوسان

پذیری  تایید توالی به عنوان توضیح وجود اثر نوسان

اختصاصی در پژوهش حاضر، در تایید یافته آنگ و 

( مبنی 2100( و ناقض یافته کانگ )2116همکاران )

 .است مدت بر وجود اثر توالی کوتاه
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. توجه به این نکته ضروری است که پژوهش حاضر در پی 3

ای  پدیده-پذیری اختصاصی است گذاری نوسان قیمت چراییتوضیح 

شود.  پذیری اختصاصی یاد می که از آن تحت عنوان معمای نوسان

( با افزودن عامل توالی در پی 7991که مدل کارهارت ) در حالی

بیشینه ساختن توان توضیحی مدل سه عاملی بوده و هدف از طرح 

ان توضیح تغییرات مدل اخیر احصاء عواملی است که قادر باشد تو

 بازده را افزایش دهد.
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های پژوهش نسبت به تعیین  .پس از استخراج آمار توصیفی داده1

روز معاملاتی مبادرت گردید زیرا روش دقیقی  71الزام حداقل 

ی برای تعیین عدد یادشده وجود نداشته و باید بر اساس ویژگ

 های پژوهش تعیین شود. داده

یکی از مهمترین  IVOLگیری  . مسئله تعیین شاخص اندازه8
گذاری ریسک غیرسیستماتیک  برانگیز قیمت محورهای بحث

ای که برخی محققان علت بروز تضاد  شود. به گونه برشمرده می
های  های تجربی حوزه مذکور را ناشی از به کارگیری شاخص یافته

دانند. استفاده از  گیری ریسک غیرسیستماتیک می مختلف اندازه
معیارهای مختلف ریسک غیرسیستماتیک با هدف تحلیل حساسیت 

صورت  IVOLگیری  های حاصله نسبت به تغییر شیوه اندازه یافته
های مورد استفاده در پژوهش حاضر به شرح ذیل  گیرد. سنجه می

 است:
 های عاملی های وابسته به مدل سنجه 
 IVOL  مبتنی برCAPM( 6002: کاپادیا.) 
 IVOL  مبتنی بر مدل سه عاملی: مالکیل و زو
(، چوآ و همکاران 6009و  6002) همکاران(، آنگ و 6002)
(، بالی و 6009(، بروکمن و همکاران )6008(، لی )6002)

(، بویر و 6009(، فو )6009(، ساریال )6008کاکیسی )
هوآنگ و همکاران (، 6070برانت ) (، برگ6070همکاران )

 (. 6070( و چِن و همکاران )6070)

 های عاملی سنجه مستقل از مدل 
 IVOL ( 6008مبتنی بر بازده: لی.) 

ماهه بین زمان  های توالی، تاخیر زمانی سه .در تمامی شاخص78
گردد.  تشکیل پرتفوی و دوره زمانی مبنای محاسبه توالی لحاظ می

دلیل اجتناب از همبستگی منظور نمودن وقفه زمانی مذکور به 

پذیری اختصاصی ناشی از همپوشانی دوره زمانی  توالی و نوسان
پذیری اختصاصی طی دوره زمانی  محاسبه آنها است زیرا نوسان

 گردد. ماهه منتهی به تشکیل پرتفوی محاسبه می سه
9.Under-reaction 

10.Winsorize 
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تا  t-3معی .نتایج حاصل از محاسبه توالی به صورت بازده تج77

t-6  و بازده تجمعیt-3  تاt-5 پذیری  تواند رابطه نوسان نیز نمی

 اختصاصی و بازده را متاثر سازد.

. استفاده از انحراف معیار بازده نیز به نتایج مشابهی منتهی 76
 گردیده است که گزارش نشده است.
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