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 چکیده
 يهامنظور، از داده ینباشد. به همدر بورس اوراق بهادار تهران می یمتاثر شتاب ق ییپژوهش شناسا ینهدف ا

 یونیرگرس ي) استفاده شده است. الگو1400-1391ساله (10دوره  یک یشرکت موجود در بورس اوراق بهادار ط 60
پژوهش در دو دوره رونق و رکود  ینا يهافرضیهآزمون شده است.  ی،زمان يسر يهاپژوهش با استفاده از روش داده

 یداده گرداستف یمتاثر شتاب ق یحتوض يا و فرنچ برافام یاز مدل پنج عامل یسک،مسئله ر یاند. در بررسشده یبررس
در دوره رونق و رکود همچنان برقرار  یجهنت یندهد و ا یحرا توض یمتتواند اثر شتاب قمدل نمی ینا دهدیکه نشان م

 جهت سنجش یدوم مدل پنج عامل یهفرض یخواهد داشت. در بررس يبالاتر یحتوض یتگرچه در دوره رونق قابل ،است
ازمون  حاصل از یجعامل به مدل  بسط داده شد. نتا ینبا افزودن ا یمتاثر شتاب ق یحعامل شتاب سود در توض ییاتوان

 یداديور یدر بررس یجهنت ینرا ندارد و ا یمتاثر شتاب ق یحتوض در یکاف ییتوانا یعامل 6دهد مدل ها نشان می یهفرض
ن واکنش کمتر از حد نسبت به اخبار آ از شتاب سود مشاهده شده است که در ینزول يشده است چنان که روند ییدتا

در   j6k12 يدر دو دوره رونق و رکود همچنان برقرار است اگرچه تنها در استراتژ یجنتا ین. اشودیسود مشاهده نم
 يراب یمناسب يرفتارشتاب سود عامل  ياستراتژ ینو مشاهده شد در ا یدگرد ییددوم تا یهدوره رونق و رکود فرض ود

 کند.یم یداپ یحیقدرت توض %59عامل به مدل، مدل تا  ینچرا که با افزودن ا ،باشدمی یمتاثر شتاب ق یحتوض
 

 .واکنش کمتر از حد یسک،ر ،بازار کارا یهفرض ،شتاب سودیمت، اثر شتاب ق واژگان کلیدي:
 0G1  ،G11  ،14G :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 يا بازارهاب گذارانیهسرما یشترب ییافراد به کسب سود و آشنا يبالا یلدر کنار تما ینگینقد یشفزاا

روانه  یمال يشده و موجب شده وجوه به سمت بازارها یمال يبه بازارها یاريسبب جذب افراد بس یمال
نار در ک را یبازده اکثررا انتخاب کنند که حد يدارند که سبد یلتما گذارانیهسرما یگرد ییشوند. از سو

اوراق  لیو تحل یهاز تجز گذاري،یهسرما یریتمداست مسئله سبب شده  ینداشته باشند و ا یینپا یسکر
بد افراد را در انتخاب س ییتوانا یشافزا یت،حرکت کند و در نها يگذارسبد سرمایه یریتبهادار به سمت مد

کرد و  ینیبیشرا پ گذاريیهبازده سرما بتوان که یدر صورت ین،سبب شده است. بنابرا ینهبه گذاريیهسرما
بد س یلو تشک گذاريیهدر خصوص سرما گیريیمتصم يبرا یهشود، در بازار سرما ئهآن ارا يبرا ییهامدل
ا در ر یمال يدر بازارها گذاريیهسرما یشمسئله افزا ینو ا آیدیبوجود م يترمطمئن یطشرا گذاريیهسرما

 . )1398(حاجیان نژاد و صلواتی،  خواهد داشت یپ
 نیاز متوسط بازار بدست آورد. بر اساس ا یشتربازدهی ب توانیبازار کارا بر این باور است که نم فرضیه

کسب کرد؛ اما  یاضاف یبازده توانیبازار نم یمتیق يهادر بازار وجود ندارد و از روند یروند مشخص یه،فرض
 کنندیاستفاده م یندهدر آ یروند بازده ینیبیشپ يکه از روند گذشته سهام برا وجود دارد یاريبس هايياستراتژ

 ياستراتژ ها،ياستراتژ یناز ا یکی کند؛یآن، رد م یفبازار را در سطح ضع ییکارا یهآنها فرض يو سودآور
قرار  یشتاب مورد بررس ياستفاده از دو رویکرد پژوهشی، استراتژ با .)1394(قاضی، (مومنتوم) است 1شتاب

(توضیح  ي) وگروه دیگر بر اساس مالی رفتاريبر اساس مالی کلاسیک (توضیح ریسک محور یکردیک رو گیرد؛یم
دارد  ريتها، بازده بالار استراتژيتشتاب به دلیل ریسک بالا يگروه اول معتقد است استراتژ باشد،یرفتار محور) م

دانند. لذا، توضیحات متفاوتی براي پدیده شتاب ارائه ز حد را عامل اصلی میکه گروه دوم واکنش کمتر ا در حالی
 دهد،یم یحشتاب را بهتر توض یدهواکنش کمتر از حد پد یا یسکاز دو عامل، ر یکسوال که کدام ینشده است و ا

 .)1392(فتح اللهی، است  یارآن بس یراموناست و مباحثه پ یچالش
حاضر در مدل  یسکاثر پنج عامل ر یمت،شتاب ق يمحور یسکر یسبرر يپژوهش ابتدا برا ینا در

منظور ه . پس از آن بگیردیم یمورد بررس یمتشتاب ق ياستراتژ یبر بازده اضاف )2015( 2فاما و فرنچ
 دهاشتاب سود استف یستماتیکاز مولفه س یمت،شتاب ق یبر بازده اضاف ياثر فرو واکنش محور یبررس

 هايیهدر بورس اوراق بهادار تهران، واکنش بازار به اخبار اعلام یفروواکنش یشترب یبررس يو برا شودیم
که بازار نسبت به اخبار اعلام سود، واکنش کمتر از  یرو در صورت یناز ا گیرد،یقرار م یسود مورد بررس

 یسود بازده شتاب ياستراتژ یقپس از اعلام سود، از طر يهادر ماه توانیحد داشته باشد و کارا نباشد م
عامل شتاب سود به عنوان عامل واکنش  یامسئله مورد توجه است که آ ینا یت،کسب کرد؛ در نها یرعاديغ

ست ا ینپژوهش ا یندر ا یو مورد بررس یاصل مسئله دهد؟ یحرا توض یمتاثر شتاب ق تواندیکمتر از حد م
 یحتوض يلازم را برا یی) و عامل واکنش کمتر از حد توانا2015فاما و فرنچ ( یپنج عامل یسکمدل ر یاکه آ

 دارند؟ یمتاثر شتاب ق

                                                                                                                                           
1. Momentum Strategy 
2. Fama & French 
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ان به عنو يفاما و فرنچ و مشکلات رفتار یپنج عامل یسککه استفاده از مدل ر سازدینشان م خاطر
هادار تهران مورد بار در بورس اوراق ب یناول يبه طور همزمان برا یمتاثر شتاب ق یدهپد يبرا یحیتوض
 .گیردیقرار م یبررس

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

شود و عات جدید تعدیل میطلاکند که قیمت سهام به سرعت نسبت به ورود ابازار کارا فرض می
که  عات جدیديطلاهرگونه ا ،یعنی. عات موجود هستندطلاکننده تمام اسهاي کنونی منعکقیمت ،بنابراین
کارا  بازار اگر. )1392(فتح اللهی،  شودمی کسهاي سهام منعبا بازار است، خود به خود در قیمتمرتبط 

 به .باشیم داشته مثبت ارتباط بازار واکنش و اخبار بین اطلاعات، ورود زمان در داشت انتظار باید باشد،
 واکنش یا انتظار، حد از بالاتر شده اعلام سود مانند خوب، خبرهاي به بازار مثبت واکنش دیگر، عبارت
 ویدادر اعلام شامل که مقداري از بیش باید انتظار، حد از تر پایین شده اعلام سود مانند بد اخبار به منفی
 تا تاس همراه رویداد این از قبل روزهاي در تدریجی متقابل واکنش با واکنش، این. گردد بینیپیش است،
 زا پس روزهاي در دیگري واکنش هیچ حال، این با. شوندمی پخش بازار طریق از تدریج به اخبار که زمانی
 رد سود اعلام زمان در بلافاصله و کاملا باید کارا بازار یک که است آن امر این دلیل .دهد رخ نباید اعلام
 .)1393نشان داده باشد(عباسی، شهرتی و قدك فروشان،  واکنش جدید اطلاعات مورد

 
 پیشینه تجربی پژوهش
گیري و نگهداري هاي شکلهاي معاملاتی را با دوره)، عملکرد استراتژي1993(1جگادیش و تیتمن

ماه مورد بررسی قرار دادند. آنها گزارش کردند، استراتژي خرید سهام برنده و فروش سهام  12تا  3بین 
نماید. آنها این نتیجه را داري (در حدود یک درصد در ماه) ایجاد تواند بازده اضافی معنیبازنده گذشته می

کشف کردند. روش کار آنها  1989-1965هایی بر مبناي بازدهی گذشته در دوره براساس تشکیل پرتفوي
بندي ماه گذشته در ده پرتفوي با وزن مساوي طبقه 12تا  3به این صورت بود که سهام را براساس بازدهی 

ش پرتفوي بازنده، قراردادند و نشان دادند بازده اضافی کردند و استراتژي خود را خرید پرتفوي برنده و فرو
 شود. ایجاد می

 و شتاب سود پرداختند یمتشتاب ق ینارتباط ب یبه بررس ی، در پژوهش)2006 (2 یواکومارو ش یاکورد
توسط  یمتشتاب ق ی،زمان يو سر یمقطع یی هايدارا یمت گذاريکه در هر دو آزمون ق یافته انددر و

ي رتفوبینی بازده گذشته توسط پآنها قدرت پیش یده. به عقی آیدشتاب سود به وجود م تیکسیستما مولفه
 را یینپا یرمنتظرهو سهام با سود غ خردیبالا را م یرمنتظرهصفر است که سهام با سود غ گذاريسرمایه

 مانند نرخ یآت يتصادکلان اق هايیتبا فعال یتوجه بازده شتاب سود به طور قابل اندیافته. آنها درفروشدمی

                                                                                                                                           
1. Jegadeesh & Titman 
2. Chordia & ShivaKumar 
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 کار و تورم در ارتباط است.یرويمصرف و درامد ن ی،صنعت یداتتول )،  (GDPیناخالص داخل یدتول رشد
هاي شتاب استراتژي سود دریافتند که شد ارائه) 2015( 1یو اپسال و فن، بیشتري توسط المللی بین شواهد

فاما و  عاملی سه مدل توسط تواندنمی 2009تا 1981 دوره براي بررسی مورد سهام بازار 43 بیشتر از در
 شود. داده توضیح )1997( کارهارت عاملی مدل چهار ) و1993فرنچ (

 تعدیل سود توجهیقابل مقدار و داده قرار بررسی مورد را ریسک ، موضوع2) 2017السگا ( و بوسایدي
 در قیمت شتاب اثر توضیح در ریسک فرضیه موفقیت عدم مطالعات این اگرچه .اندکرده پیدا ریسک با شده

 .شودنمی داده ارائه آن براي جایگزینی توضیح پژوهش آن در اما گیرد،می نتیجه را تونس بهادار اوراق بورس
)، در پژوهشی تحت عنوان استراتژي شتاب در بورس اوراق بهادار تونس با 2020بوسایدي و دریدي (

حد به توضیح استراتژي شتاب قیمت در بورس اوراق بهادار تونس  فرضیه ریسک و فرضیه واکنش کمتر از
 دهدمی نشان که کردند پیدا ریسک با شدهسود شتاب تعدیل مورد در محکمی شواهد مبادرت کردند و

) را با افزودن 2015دهد. آنها مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ( توضیح را شتاب قیمت اثر تواندنمی ریسک
گذاري عامل شتاب سود بسط دادند مشاهده کردند، سود استراتژي شتاب قیمت توسط یک پرتفوي سرمایه

فروشد و ترین بازده غیرمنتظره را میآید که سبدي با پایین) بدست میPMNصفر (عامل شتاب سود 
ها به مدل بیشتر استراتژي  PMNخرد و دریافتند پس از افزودنغیرمنتظره را میسبدي با بالاترین بازده 

 دیگر سودآور نیستند و این عامل توانست شتاب قیمت را توضیح دهد. 
راهبردهاي شتاب  سودآوري شناسایی به پژوهش این )، در1389وند (قالیباف اصل، شمس و ساده

 هافرضیه نتایج آزمون .شد پرداخته 1387تا  1383زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در قیمت و سود
هاي زمانی بازه در سود راهبرد شتاب و ماهه 12و 6، 3هاي زمانی بازه در قیمت شتاب داد، راهبرد نشان

 یک زمانی دوره در سود شتاب راهبرد اما سودآوري .هستند سودآور تهران بهادار اوراق بورس در ماهه 6و3
 نشد. تایید سال

هاي هاي شتاب و معکوس برحسب افق)، به شناسایی سوددهی استراتژي1390اصل وکمالی ( قالیباف
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  50هاي مدت پرداختند براي این منظور دادهمدت و میانزمانی کوتاه

) مورد استفاده قرار 1385ل تا انتهاي سا 1381ساله پژوهش (از ابتداي سال  5بهادار تهران طی دوره 
مدت دهد که در بورس اوراق بهادار تهران اثر شتاب در کوتاهگرفته اند. نتایج بدست آمده نشان می

 مشاهده است، ولی اثر معکوس مشاهده نشد. قابل
بازدهی اضافی استراتژي شتاب قیمت  1389 – 1380هاي )، در طی سال1393بدري و فتح اللهی (

) تبیین کردند و دریافتند استراتژي شتاب قیمت تا دوره 1993را با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ (
مدت توانایی کافی در توضیح باشد و مدل ریسک سه عاملی فاما و فرنچ تا دوره میانمیان مدت سودآور می

وجود بازدهی مازاد شتاب پس از تعدیل ریسک چالشی براي فرضیه بازار کاراست.  اثر شتاب قیمت را ندارد و
هاي رفتاري توضیح داد و علت پدیده شتاب را توان شتاب قیمت را از طریق مدلبنابراین، در این دوره می

                                                                                                                                           
1. Fan, Opsal & Yu 
2. Boussaidi & AlSaggaf  
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ر ه صفهاي بلندمدت شتاب قیمت وجود ندارد و بازده آن نزدیک بواکنش کمتر از حد دانست اما براي دوره
 دار نیست.است و معنی
ها و کسب گذاريبررسی امکان افزایش بازده سرمایه به پژوهشی در ، (1387)نهر نونهال و مهرانی

هاي غیرعادي از طریق بکارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بازده
  ران را در بورس اوراق بهادار تهران تایید کرد. گذانتایج پژوهش آنها واکنش بیش از اندازه سرمایه

توضیح بازده اضافی شتاب قیمت و شتاب سبکی با ) در پژوهشی به 1397بدري، دولو و آقاجانی (
) 2010(1) و مدل وانگ و وو 1993سري زمانی، مبتنی بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ ( استفاده از رگرسیون

قیمت، اندازه و صنعت، تعدیل بازده بابت  شتاب (مومنتوم)هاي استراتژيدر اغلب  ندشان دادپرداختند و ن
ه کشود؛ درحالیبه افزایش بازده منجر می عاملی فاما و فرنچ به شیوه رایج مبتنی بر مدل سه، ریسک

 .منجرخواهد شد هاشده به روش وانگ و وو به کاهش بازده اضافی این استراتژي هاي تعدیلاستفاده از بازده
ب امکان انتسا را قویاً مردود دانست؛ زیرا بخشی از عدم شتاب يمحور توان توضیح ریسکنمی ،بنابراین

 .به عامل ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است شتاببازده اضافی 
 
 هاي پژوهش فرضیه

ار تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادمدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ می :1فرضیه 
 تهران توضیح دهد.

 تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادار تهران توضیح دهد.واکنش کمتر از حد می :2فرضیه 
 

 روش شناسی پژوهش
جهت از  یکاست که از  یفیها، توصداده يگردآور یوهو از نظر ش يپژوهش از نظر هدف، کاربرد ینا

ستفاده شده وابسته ا یرمستقل بر متغ یرهايمتغ یرتاث یمشاهده و بررس يبرا یونرگرس یلو تحل بستگیهم
علت احتمالی متغیر وابسته را مورد بررسی  یاست و پژوهشگر، بررس یداديروپس یگراست و از جهت د

ي . برااست یدهپژوهش استفاده گرد هايیهرد فرض یاو  ییدتا يبرا یونرگرس یلو تحل یهدهد. از تجزقرار می
 در بورس اوراق بهادار تهران یزمان يسر يها، داده10نسخه  Eviewsافزار  از نرم همنظور، با استفاد این

 .شوندیم بررسی
 
 يو نمونه آمار جامعه

 1391 ینهاي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فروردشرکت یهشامل کلپژوهش جامعه آماري این 
 :دانزیر انتخاب شده یارهايبر اساس مع یستماتیککه با استفاده از روش حذفی س شودیم 4001 ديتا 

 اسفند ماه است. 29ها منتهی به ) دوره مالی آن1

                                                                                                                                           
1. Wang & Wu 
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همچنان در بورس معامله  4001 ي دي ماهاند و تا انتهاشده یرفتهدر بورس پذ 1390) قبل از سال 2
 .شوندیم

 ) اطلاعات مالی آن قابل دسترس است.3
هاي گذاري یا شرکتهاي سرمایههاي مالی (مانند بانکها، موسسات مالی) و شرکتجزء شرکت) 4

 .یستندگري مالی نواسطه
 ماه وقفه معاملاتی ندارند. 3از  یش) ب5

آورده شده است. به منظور  يشرکت در نمونه آمار 60 فوق، یلترهايپس از اعمال ف در نهایت،
 و مقالات وي اکتابخانهیقات تحق پژوهش، روش ينظر یمباناطلاعات مربوط به بخش  يآورجمع

لوم و ع هپژوهشگا یگا،گ یجیتالی: کتابخانه دیرنظ یاطلاعات هايیگاهو پا هایتموجود در سا هاينامهیانپا
عات اطلا يآورو به منظور جمع شود،یو... استفاده م دایرکتینسسا یت)، سایرانداك(ا یراناطلاعات ا يفناور

بورس  تی)، سایپیران(ف یمرکز پردازش اطلاعات مال یت: سایرنظ هایییتمرتبط با اوراق بهادار و به سا یمال
 .شودیاوراق بهادار تهران، کدال و... مراجعه م

 
 تعریف متغیر هاي پژوهش ونحوه محاسبه آنها

نتخاب ا گرانیلدر بین تحلم هاي مهاز استراتژي شتاب، یکیاستراتژي  .استراتژي شتاب (مومنتوم)
است بر اساس این  1، شتاب سوداستراتژي شتاب انواع مختلفی دارد. یکی از انواع آن. است بهینهپرتفوي 

کی کنند. یتعدیل مثبت داشته اند، در آینده نزدیک نیز بازدهی خوبی را حاصل می استراتژي سهامی که
 است که در آن سهامی که بر اساس شاخص قدرت نسبی، عملکرد بهتري 2دیگر از انواع شتاب، شتاب قیمت

 .)1395دینانی و فرید، شوند (تقیان اند در دوره مشخصی از زمان بررسی میداشته
براساس استراتژي شتاب قیمت، سهامی که به تازگی افزایش یا کاهشی در قیمت داشته  .شتاب قیمت

 شتاب ). استراتژي2006ادامه خواهد داد (کوردیا و شیما کومار،  در آینده نزدیک به حرکت در همان جهت 
 ند.کمی حفظ نگهداري دوره براي را موقعیت این و خردمی را برنده پرتفوي و فروشدمی را بازنده پرتفوي

دیده دهد و پمی تشکیل را استراتژي این از حاصل بازده بازنده، پرتفوي بازده منهاي برنده پرتفوي بازده
محاسبه شتاب  يراب ).2020، 4نامند (بوسایدي و دریديمی 3تداوم در عملکرد سهام را اثر شتاب قیمت

هر ماه، سهام براساس بازده مرکب  یان. در پاشده استستفاده ا) 1993( یتمانروش جگادش و ت یمت،ق
قرار گرفته و به  ینزول یبرتسهام به ت شوند،یبندي م) رتبهماه 12و j 6 : ( گذشته ماه  j يآنها برا یوستهپ

 دهند،یم یلرا تشک Wبرنده،  يقرار دارند، پرتفو ل: سهام که در صدر جدویابدیپنج گروه اختصاص م

                                                                                                                                           
1. Earning Momentum 
2. Price Momentum 
3. Price Momentum Effect 
4. Boussaidi & Dridi 
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ماه  یک یمتنظ یخبعد از تار L. دهد،یم یلبازنده را تشک يپرتفو گیرد،یجدول قرار م یینسهام که در پا
 ).ينگهدار (دوره شودیماه) ثبت م 12 و k  :6( يماه بعد k یط ینهبه يسپس عملکرد پرتفو رویم،یجلو م

اي در زمان ریسک عبارت است از خطري که در پی عدم اطمینان درباره احتمال وقوع حادثه ریسک.
کارگیري ریسک حداقل کردن آن نیست، بلکه مدیریت آن به منظور ایجاد آید، هدف از بهآینده به وجود می

 ).1395مورد انتظار و ریسک است (تقیان دینانی و فرید،  تعادل بین بازده
دها ها و رویداها نسبت به اخبار اعلامیه شرکتبراساس واکنش کمتر از حد، قیمت واکنش کمتر از حد.

ا کوچکی، دهند (آقشوند، به عبارت دیگر، افراد نسبت به اخبار جدید دیر واکنش نشان میبا تاخیر تعدیل می
بررسی واکنش کمتر از حد باید روند شتاب قیمت مرتبط با اطلاعات خاص شرکت باشد که براي  ).1397

 گویند. (شتاب سود) می 1به آن اثر راندگی پس از اعلام سود
 یسهمقا ياست و برا یو سود سالانه قبل یسود سالانه فعل ینب تفاوتسود غیرمنتظره استاندارد شده. 

 :شودیاستاندارد م یربه شرح ز  iشرکت  يسال قبل برا هايییسودها توسط کل دارا ییرتغ ی،مقطع

1                                                             (                                           𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝐸𝐸𝑖𝑖⋅𝑛𝑛 −𝐸𝐸𝑖𝑖 ∙𝑛𝑛−1
TA 𝑖𝑖.𝑛𝑛−1  

 

 ینکند. به همیکار م یداديزمان رو با یمیزمان تقو يبه جا یداديمطالعه رو روشبازده اضافی. 
+ ماه 21تا  -11پژوهش از چارچوب ینمشخص شود. در ا یداداعلام رو یرامونچارچوب پ یک یدبا یلدل

 هامهر س يماهانه برا ی) ماه اعلام سود است. هر سال، بازده اضاف0شده است که در آن ماه صفر ( استفاده
i شودیمحاسبه م یراعلام به شکل ز یختار یراموندر پ: 

2(                                                                                                 m,tR – i,t= Ri,tER  

ماهانه  یوستهبازده مرکب پ i,tR  است. و tدر ماه  iشده بازار سهم  یلبازده مازاد تعد i,t ERدر آن  که
شده  یلتعد یمتساده ق یتمهر سهم، لگار یوستهاست که در آن بازده مرکب پبازده بازار   mRو  iسهم 

خر دوره به اول آ یمتماه قبل است ( ق یانسهام در پا یمتبه ق یه،سرما یشو افزا يسود نقد يسهام برا
 هم وزن هر ماه از کل سهام نمونه است. دوره) و بازده بازار بازده

سود غیرمنتظره موجود در هر گروه  يهاهمه سهام يزاد، براما هايبازده میانگین بازده مازاد.
 :شوندیم گیريیانگینبازده مازاد، م یانگینبدست آوردن م ي+ برا12تا  -11 يهاماه یط استاندارد شده

3                                                                                                     (AER p. t = ∑ ER i.t𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
 

t = -11, …. +12 

 یلتعداد سهام تشک nمقدار بازده مازاد است و  ERبازده مازاد است و  یانگینم AERدر آن  که
 .است ینمع SUEدسته  یک يبرا P يدهنده پرتفو

                                                                                                                                           
1. post-earning announcement drift 



 

 

32 

 
رس

بر
 ی

ب ق
شتا

ثر 
ا

ت
یم

 
س

سا
ر ا

ن ب
هرا

ار ت
اد

ق به
ورا

س ا
ور

در ب
... / 

نی
سی

 ح
انه

 یگ
یده

 س
ی،

لاح
ص

ب ا
هتا

، م
میه

اس
م ق

حی
، ر

یی
سینا

ی 
نعل

حس
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

تا  شودی+ ماه اضافه م12تا  -11از  یبازده اضاف یانگینم SUEهر دسته  يبرا مجموع میانگین بازده مازاد.
 :شودیمحاسبه م یرجمع شده به شرح ز ین سود اضافیانگیحاصل شود. م) CAER(یبازده اضافه تجمع یانگینم

4     (                                                                                   ∑ 𝐴𝐴𝑆𝑆𝐴𝐴 𝑝𝑝.𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑚𝑚=−11= p,tCAER  

 سال از دوره نمونه 6در طول  یانگینبازده مازاد م یتجمع یانگینم میانگین تجمعی بازده مازاد کل.
 :شودیانجام م یربه شرح ز SUEهر دسته   يراب ACAER)(ی بازده متوسط تجمع یکساخت  يبرا

5              (                                                                 ∑ CAER p. t6
𝑡𝑡=1 1

6
= p,t ACAER  

 .شودیم یواکنش بازار به اخبار اعلام سود بررس یقطر یناز ا و 
 

 مدل آماري پژوهش
) ایجاد شده است 2015در این پژوهش جهت بررسی فرضیه اول از مدل پنج عاملی فاما وفرنچ (

 این مدل بشرح زیر است : شود. استفاده می

Ri – Rf = αi + βi (Rmt – Rft) + si SMB t +   hi HML t + ri RMW t + ci CMA t + ε it                        (6) 

)ftR – mt(R :بدون نرخ از بیش میزان به بازار پورتفوي بازده عنوان به و است بازار ریسک صرف 
 .شودمی تعریف ریسک
 mtR بازده پرتفوي ماهانه بازار است و ftR .نرخ بهره ماهانه بدون ریسک است 
 i R : ماه از کل سهام نمونههاي هم وزن هر بازده 

SMB: )پرتفوي بازده منهاي کوچک سهام پرتفوي متنوع از بازده (عامل اندازه) )بزرگ منهاي کوچک 
 است. بزرگ متنوع ازسهام
HML :ارزش دفتري با سهام متنوع سبد بازده بین (بالا منهاي پایین) (عامل ارزش دفتري) تفاوت 

 .است بازار نسبت به پایین سهام با ارزش دفتري سبد در بازده و بازار به بالا نسبت
RMW: يسودآور با سهام از متنوع سبد یک بازده بین (قوي منهاي ضعیف) (عامل سودآوري) تفاوت 

 .است پایین سود عملیاتی با سهام سبد در بازده و بالا عملیاتی
CMA :زا متنوع سبد یک بازده بین گذاري) تفاوت(محافظه کارانه منهاي جسورانه) (عامل سرمایه 

 .است بالا سرمایه با هايشرکت متنوع سبد در بازده و کم گذاريسرمایه با هايشرکت
iβ، si ،hi، ri ،ci و it ε  به ترتیب حساسیت عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتري به بازار، سودآوري و
  دهد.گذاري و مقدار باقیمانده یا خطا را نشان میسرمایه

Ri : بازنده منهاي برنده( آربیتراژ پرتفوي بازده متغیر درونزاست که عبارت است از( )WML(  به ازاي
گذاري صفر است، براي . از آنجایی که استراتژي شتاب، پرتفوي سرمایهJ*Kمقادیر مختلف از استراتژي 

 شود.را از سمت چپ معادله حذف می fR بررسی شتاب
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 صرف ریسک
SMB: است. بزرگ سبد داراي سهام بازده 6 میانگین منهاي کوچک سبد داراي سهام بازده 6 میانگین 

𝑆𝑆MB = SH+SL+SR+SW+SC+SA
6

− BH+BL+BR+BW+BC+BA
6

                                              (7)  

HML :سبد 2 بازده میانگین بین تفاوت M B/ سبد 2 بازده میانگین و بالا M B/ است پایین. 
RMW :سودآوري با سهام سبد 2بازده  میانگین منهاي قوي سودآوري با سهام سبد 2بازده  میانگین 

 .ضعیف است

RMW = SR+BR
2

− SW+BW
2

                                                                                          (8    

:CMA  سهام سبد بازده 2 میانگین منهاي محافظه کار گذاريسرمایه سهام سبد بازده 2 میانگین 
 .باشدمی گذاري جسورانهسرمایه

9                                    (                                                   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴 = SC+BC
2

− SA+BA
2

    

عاملی  پنجدر بررسی فرضیه دوم پس از پیگیري واکنش بازار به اخبار اعلام سود، ابتدا از طریق مدل 
ست و سپس، با ا PMN فاما و فرنچ عامل شتاب سود را تعدیل کرده است که در این حالت متغییر وابسته

 گیرد: ، مدل شش عاملی زیر مورد بررسی قرار میPMNافزودن 

Ri =αi +βi (Rmt – Rft) + si SMBt + hi HMLt + ri RMWt + ci CMAt + Pi PMN + εit  (10)  

) به ازاي مقادیر WML( )بازنده منهاي برنده( آربیتراژ پرتفوي بازده برابر است با  Ri )،10در رابطه (
  .J*Kمختلف از استراتژي 

 
 یسکپرتفوها بر اساس مدل ر ساختار

از انواع  یکی. کنندیساخت صرف استفاده م يسهام برا يبنداز انواع مختلف طبقه پژوهشگران
مورد نظر  یسکاندازه و عامل ر 2*3 یببر اساس ترک یسکاست که در آن عوامل ر 2*3 ي،بندطبقه

 فتريزش دراست که بر اساس آن سهام بر اساس اندازه و ا 2*2 ي،بندطبقه یگرد یوه. ششوندیمحاسبه م
 2*2*2*2یوه،ش ینو آخر شوندیم يبندطبقه گذاريیهاندازه و سرما یا یاتیاندازه و سود عمل یابه بازار 

 ینر ا. دشوندیم يبندطبقه گذاريیهو سرما یاتیبه بازار و سود عمل ياست که سهام به اندازه و ارزش دفتر
ت. کمتر اس یکاذکر شده در آن نسبت به آمر يهاتعداد شرکت شده است، زیراپژوهش از روش دوم استفاده 

 ،. در ادامهکندیم ینو دسته را تضمسهام در تقاطع هر د یبدست آوردن تعداد کافی، شناسروش ینچن
  داده خواهد شد. یحتوض یسکصرف ر و يروش ساخت پرتفو

ها را براساس اندازه شرکت ، شرکت1400تا  1391ماه هر سال از سال  یورشهر یاندر پا ابتدا،
روه : گشودیم یلماه ضربدر سهام منتشر شده) و دو گروه تشک یرت یانسهام در پا یمتکرده (ق يبندرتبه
دو گروه  ،. همچنین،دهدیم یلها را تشکآن ینبزرگتر Bها و گروه دوم، شرکت ین، شامل کوچکترSاول، 
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و  B / M ینبا کمتر ییهاگروه شرکت Lداده که  یل) تشکN-1(سال قبل  M / Bها را بر اساس از شرکت
H ین، بالاتر B / M در سال یه(سرما سهام يبه بازار، ارزش دفتر يرا دارند. ارزش دفتر (N1 بر  یمتقس

ها به طور جداگانه در مشابه، شرکت راست. به طو N-1 اسفند سال یان) در پایه(سرما ارزش بازار سهام
 اند. شده يبندطبقه N-1سال  در یاتی،عمل گذاريیهو سرما يسودآور

حقوق صاحبان سهام  يرزش دفترا بر یمتقس N-1 یسال مال یاندر پا یاتیبه عنوان سود عمل يسودآور
 يسودآور یلدارند، به دل ار OP ینکه کمتر ییها. پرتفو شرکتشودیم یريگاندازه N-1 یسال مال یاندر پا
 يودآورس یلرا دارند، بدل یاتیعمل يسودآور ینکه بالاتر ییهاو پرتفو شرکت شودیگفته م W یف،ضع یاتیعمل
بر کل  یمتقس N-1مالی سال  یاندر پا هاییبا رشد کل دارا گذاريیه. عامل سرماشودیم یدهنام R ي،قو یاتیعمل
 يرا دارند، پرتفو گذاريیهسرما ینکه کمتر ییهاشرکت ي. پرتفوشودیم گیرياندازه N-2 یاندر پا هاییدارا

 ذاريگیهسرما يرا دارند، پرتفو گذاريیهسرما یشترینکه ب ییهاشرکت يو پرتفو Cکار، محافظه گذاريیهسرما
 را يپرتفو 8ابتدا  CMAو  SMB ،HML ،RMWصرف   4محاسبه  يشناخته شده است. برا Aجسورانه، 

و   S ،B ،L ،H ،R ،W ،Cبه نام  گذاريیهو سرما يبه ارزش بازار، سودآور يعامل اندازه، ارزش دفتر 4اساس رب
A  اندازه  يپرتفو 2را بدست آورده وS  ،B  يپرتفو 12و  شودیم یبترک یگرد يفوپرت 6به طور متقابل با 

SL،SH ،SR ،SW ،SC ،SA ،BL ،BH  ،BW ،BC  ،BC ،BA  مثال پرتفو  وان. به عنشودیم یلتشکSH 
دارند. پس از  Hبه بازار بالا  يو هم ارزش دفتر Sاست که به طور همزمان هم اندازه کوچک  ییهاشامل شرکت

، SMBصرف  4وزن ماهانه آنها را محاسبه کرده و پس از آن بازده ارزش هم Nپرتفو در هر سال  12ساخت 
HML ،RMW  وCMA شودیم محاسبه. 

 1400تا  1391 سال از سال هر براي .استاندارد شده یرمنتظرهپرتفوها براساس سود غ ساختار
 دسته :مییابند اختصاص دسته به پنج و شده بنديرتبه شده استاندارد غیرمنتظره سود اساس بر هاشرکت

 شامل سوم دسته کمتر،  SUEبا هاییشرکت شامل دوم دسته ، SUEکمترین با هاییشرکت شامل اول
 دسته پنجمین و هاي بیشتر  SUEبا هاییشرکت شامل چهارم دسته متوسط، هاي  SUEبا هاییشرکت

 ،SUEQ1 ،SUEQ2  ،S UEQ3صورت به ترتیب، به و است شده تشکیل  SUEبالاترین با هاییشرکت از
SUEQ4 وSUEQ5  اندشده مشخص. 

در  یحیصر یسکر یلکه تعد یی)، از آنجا2020و همکاران ( یديبه گفته بوسا .یسکر یلتعد یتاهم بررسی
بازده سهام و بازده بازار محاسبه شده است)،  ینتفاوت ب یقاز طر يعاد یرمرحله انجام نشده است (چرا که بازده غ ینا

بر بازده  یسکر یلآزمون اثر تعد یشتر،ب یناناطم رايب یحاصله اندك است، ول یجنتا يموضوع بر اثرگذار یناحتمال ا
رو در  ین)، انجام خواهد شد، از ا2015فاما و فرنچ ( یحاصل شده پس از اعلام سود با استفاد از مدل پنج عامل یینها

. یابدیو به پنج گروه اختصاص م شودیم يبندسال قبل رتبه )SUEه (منتظر یرهر سال سهام بر اساس سود غ یاناپ
سود غیرمنتطره  ینکمتر يکه دارا ییهاو شرکت P5برنده،  يرا دارند، پرتفو ین سود غیرمنتظرهکه بالاتر ییهاشرکت

ل سا یورتا شهر Nسال  یوراز شهر P5و  P1 یمیوزن ماهانه تقودهند. بازده هم یم یلرا تشک P1بازنده  يهستند، پرتفو
N+1 شود. سبد محاسبه میP1-P5 سبد ،PMN برايسبدها  ین. اشودیگفته مk   که  شودینگه داشته م يماه بعد

 ماه قرار دارد. 12 و k  =6در آن 
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تاب روند ش یدبا یمت،اثر شتاب ق یحتوان واکنش کمتر از حد در توض یبررس يبرا اثر عامل رفتار. کنترل
مکاران و ه یديبر اساس پژوهش بوسا .گویندیمرتبط با اطلاعات خاص شرکت باشد که به آن شتاب سود م یمتق
به عنوان عامل واکنش کمتر از حد وارد مدل   (PMN)د)، عامل شتاب سو2006( یاو کورد یواکومار) و ش2020(
 .شودیم یشتاب سود بررس یرمتغ یحعامل به عنوان عامل رفتار در توض ینا ییو توانا گرددیم

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

  به قرار زیر است: EViewsمدل با استفاده از نرم افزار  اصلی متغیرهاي توصیفی هايآماره

 آمار توصیفی متغیرهاي مدل .1جدول

 میانگین مشاهدات هاي توصیفیآماره
انحراف 
 معیار

بیشترین 
 مقدار

کمترین 
 مقدار

آماره 
 برا-جارك

احتمال 
 آماره

رها
تغی

م
 

 00/0 97/44 -17/0 1/0 045/0 -12/0 118 6*6بازده شتاب قیمت استراتژي 
 002/0 73/12  -1/0 04/0 031/0 -016/0 118 6*12بازده شتاب قیمت استراتژي 
 00/0 15/59 -2/0 06/0 048/0 -028/0 118 12*6بازده شتاب قیمت استراتژي 

 00/0 79/20 -14/0 04/0 036/0 -028/0 118 12*12بازده شتاب قیمت استراتژي 

 00/0 18/42 -17/0 44/0 097/0 02/0 118 بازده مازاد بازار

 00/0 99/80 -19/0 16/0 042/0 004/0 118 بازده عامل اندازه

 00/0 82/503 -2/0 1/0 034/0 003/0 118 بازاربازده عامل ارزش دفتري به ارزش 

 00/0 65/310 -17/0 07/0 03/0 -002/0 118 بازده عامل سودآوري

 00/0 94/174 -1/0 2/0 04/0 003/0 118 گذاريبازده عامل سرمایه

 00/0 31/60 -07/0 12/0 034/0 -006/0 118 ماهه 6بازده عامل شتاب سود دوره نگهداري
 00/0 45/13 -12/0 06/0 03/0 -014/0 118 ماهه 12عامل شتاب سود دوره نگهداريبازده 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 برآورد مدل

تواند اثر شتاب قیمت را فرضیه اول در این پژوهش به این قرار است: مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ می
براي تعدیل اثر شتاب قیمت با ریسک، از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در بورس اوراق بهادار تهران توضیح دهد.

یسک هاي رترین نسخه مدلشود که این مدل کاملاست. این انتخاب باتوجه، به این واقعیت ایجاد می شدهاستفاده 
رائه مت اها در میانگین بازده و عدم موفقیت مدل سه عاملی در توضیح کامل اثر شتاب قیرا براي توضیح نمونه

، با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه بودند  12k12Jو  6K6J ،6K12J ،12k6Jهاي در فرضیه اول تمامی استراتژي کند.می
و همچنین،، با  6K6J ،12k6J ،12k12Jهاي که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به مدل این مشکل براي استراتژي

ها نیز مشکل خود برطرف شد. همچنین، در تمامی استراتژي 6K12Jي افزودن دو وقفه از جمله خطا براي استراتژ
فرضیه اول  شد، بیان آنچه به توجه ها یافت نشد. باهمبستگی بررسی شد که این مشکل در هیچ کدام از استراتژي

 :زیر است قرار به آن ضرایب و مدل پژوهش،



 

 

36 

 
رس

بر
 ی

ب ق
شتا

ثر 
ا

ت
یم

 
س

سا
ر ا

ن ب
هرا

ار ت
اد

ق به
ورا

س ا
ور

در ب
... / 

نی
سی

 ح
انه

 یگ
یده

 س
ی،

لاح
ص

ب ا
هتا

، م
میه

اس
م ق

حی
، ر

یی
سینا

ی 
نعل

حس
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 هاي برازشنتایج برآورد مدل فرضیه اول پس از آزمون .2جدول 

ره 
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ب 
ضری

ل 
عدی

ن ت
عیی

ت
ده

ش
ره  

آما
F 
ال

تم
(اح

F ( 

6*6 

01/0- 
64/3- 
)*00/0( 

01/0- 
4/0- 

)69/0( 

06/0 
76/0 

)45/0( 

08/0- 
72/0- 

)47/0( 

12/0 
06/1 

)29/0( 

06/0 
67/0 

)5/0( 

65/0 
86/8 

)00/0( 
- 

44/0 
 

41/0 
28/14 

)00/0( 

12*6 

01/0- 
99/6- 

)*00/0( 

07/0- 
86/2- 

)*005/0( 

07/0 
28/1 

)2/0( 

01/0- 
13/0- 

)89/0( 

005/0 
07/0 

)95/0( 

12/0 
91/1 

)06/0( 

62/0 
21/8 

)00/0( 
- 45/0 42/0 

93/14 
)00/0( 

6*
12 

03/0- 
76/8- 
)*00/0( 

07/0- 
25/2- 

)*03/0( 

05/0 
66/0 

)51/0( 

1/0- 
01/1- 

)31/0( 

09/0- 
8/0- 

)42/0( 

02/0 
18/0 

)85/0( 

72/0 
51/7 

)00/0( 

02/0 
21/0 

)83/0( 
55/0 53/0 

29/19 
)00/0( 

12*
12 

03/0- 
9/12- 
)*00/0( 

1/0- 
62/4- 
)*00/0( 

06/0 
13/1 

)26/0( 

002/0 
03/0 

)98/0( 

14/0- 
94/1- 

)*05/0( 

08/0 
32/1 

)19/0( 

76/0 
52/11 

)00/0( 
- 64/0 62/0 

04/32 
)00/0( 

 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 12k6J  ،93/14، براي استراتژي  00/0و  k6J  ،28/14 6آماره فیشر و احتمال آن به ترتیب براي استراتژي

باشد که می 00/0و  12k12J ، 04/32و در نهایت براي استراتژي  00/0و  6k12J  ،29/19، براي استراتژي  00/0و 
دهد. در جدول فوق مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده عدد قابل دار بودن مدل را نشان میمعنی

عدد ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  6k6Jقبولی را ارائه داده است. براي مثال در استراتژي 
درصد تغییرات در متغیر وابسته را توضیح  40گفت مدل بیش از  تواناست که در این صورت می 41/0و  44/0

عرض از مبدا    tمقدار احتمال آماره 12k12Jو  12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي داده است. از طرفی در تمامی استراتژي
ه مازاد بازد 12k12Jو  12k6J ،6k12Jدار است. علاوه بر این تنها در سه استراتژي درصد معنی 95در سطح اطمینان 

دار است. همچنین، با توجه به نتایج بررسی این درصد معنی 95بازار به عنوان متغیر مستقل در سطح اطمینان 
باشد. به طور دار میمعنی 12k12Jدرصد در استراتژي  95مدل تنها متغیر بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان 

د که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت با مدل ریسک پنج شوتوان گفت در صورتی فرضیه اول تایید میخلاصه می
دار نباشد) و ضریب مربوط به ) بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنی2015عاملی فاما و فرنچ (

گردد دار باشد. بنابراین فرضیه اول رد خواهد شد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمتغیرهاي مستقل معنی
 شود.استراتژي دیده نمی 4رط بالا تایید شود که این شرایط در هیچ یک از که هر دو ش

تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادار فرضیه دوم در این پژوهش به این قرار است: واکنش کمتر از حد می
د که خاص شرکت باشتهران توضیح دهد. براي بررسی واکنش کمتر از حد، روند شتاب قیمت باید مرتبط با اطلاعات 

گویند. در این پژوهش بر اساس پژوهش بوسایدي و همکاران به آن اثر راندگی پس از اعلام سود (شتاب سود) می
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ه گذاران نسبت ب)، عامل سود غیر منتظره به عنوان عامل شگفتی سود در نظر گرفته شده است. اگر سرمایه2020(
 دار از بازده غیرعادي پیدا شود بلکهان دهند، نه تنها باید یک روند معنیچنین اطلاعاتی واکنش کمتر از حد از خود نش

یک واکنش همراه با تاخیر از قیمت سهام به اعلام سود نیز حاصل شود. در این پژوهش از روش مطالعه رویداد براي 
سود  هاي باخرید شرکتداري روند شود. جدول زیر نتایج معنیپیگیري واکنش بازار پیرامون اعلام سود استفاده می

 دهد.سال دوره آزمون نشان می 10هاي با سود غیرمنتظره پایین را در طول غیرمنتظره بالا و فروش شرکت
 

 داري روند)نتایج آزمون تست فرضیه (معنی .3جدول 
 نتیجه آزمون tاحتمال آماره  tآماره  متغیر

 تایید روند 509/2 019/0 ) (+SUE –SUE)-(اختلاف میانگین بازده تجمعی پرتفوي 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
انجام شد. فرضیه صفر این آزمون این است که در  1آزمون فرض نمونه ACAERداري روند براي بررسی معنی

مجموع تغییرات نمونه نسبت به میانگین صفر است و فرضیه مقابل آن، این است که تغییرات نمونه نسبت به میانگین 
ه شود از آنجایی کباشد. همانطور که در در جدول بالا ملاحظه میدار میمخالف صفر است یا به عبارت دیگر روند معنی

گردد. حال براي سال تایید می 10داري روند شتاب سود در طول درصد است، معنی 05/0کمتر از  t مقدار احتمال آماره
 شود.سال رسم می 10بررسی واکنش به اخبار اعلام سود سالانه، نمودار بازده اضافی تجمعی را در طول 

 

 اعلام سود، زمان اعلام سود و بعد از اعلام سود میانگین بازده تجمعی اضافی براي شتاب سود قبل از. 1نمودار
 

 باشد:شود به قرار زیر مینتایجی که از مشاهده نمودار حاصل می
باشد چرا که پس از هر شوك، قیمت نمودار شتاب سود روند نزولی دارد که نشان از بیش واکنشی می
زمان اعلامیه سود فصلی، شوکی دیگر در ادامه روند تعدیل کوتاه و سریعی دارد و سپس با نزدیک شدن به 

شود (به این دلیل که اثر مثبت یا منفی خبر اعلام سود فصلی تاثیرش اما با قدرتی کمتر به قیمت وارد می

                                                                                                                                           
1. simple hypothesis test 
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توان نتیجه گرفت در خور شده است). از این رو میرا در اعلامیه قبلی گذاشته است یا اصطلاحا خبر پیش
هاي کمتر، که این مسئله دار وجود دارد اما با شوكنه روندي معنیماه پس از اعلام سود سالا 12طول 

توان دلیل ناکارایی را واکنش کمتر از حد دانست. در حقیقت اگر بازار نشان از ناکارایی بازار است ولی نمی
کارآ بود قیمت سهام کاملا منعکس کننده اطلاعات سود غیرمنتظره مطلوب و نامطلوب در تاریخ اعلام 

 هاي فوق نباید وجود داشته باشد.د بود و الگوهایی مانند تحلیلخواه
) اظهار داشت که بازده اضافی مشاهده شده پس از اعلام سود، نشانگر ناکارامدي بازار نیست و بیشتر به 1978بال (

ت تعدیل ریسک )، بر اهمی1982است، از این رو مطالعات بیشتري نظیر رندلمن و همکاران ( CAPMدلیل نقص و ناکارایی 
هایی تاکید کردند. از آنجایی که در این آزمون تعدیل ریسک صریحی انجام نشده و بازده اضافی هنگام مطالعه چنین تورش

باشد؟ شود که آیا ریسک قادر به توضیح بازده شتاب سود میاز تفاوت بازده سهام و بازده بازار به وجود آمده است بررسی می
شود. در ابتداي برآورد مدل، براي مدل پنج عاملی ریسک فاما و فرنچ به شرح زیر تعدیل می PMNوي از این رو بازده پرتف

ماهه، تنها مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت، با افزودن یک وقفه از جمله خطا به  6از آنجایی که در دوره نگهداري 
یز مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت که با ماهه ن12مدل این مشکل برطرف گردید. همچنین، در دوره نگهداري 

افزودن یک وقفه از جملات خطا مشکل ناهمسانی واریانس برطرف شد. علاوه بر این مشکل خودهمبستگی در دوره 
 توجه ماهه بررسی شد که در هیچکدام از این دو دوره نگهداري مشکل خودهمبستگی یافت نشد. با 12ماهه و  6نگهداري 

 است: زیر قرار هاي برازش، بهماهه پس از آزمون 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره نگهداري  شد، بیان آنچه به
 

 هاي برازش) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره نگهداري  .4جدول 

 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره  
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
از  PMNشود پس از برآورد مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بر مشاهده می 4همانطور که در جدول 

 توان نتیجهدار است، میماهه معنی 12ماهه و  6از مبدا براي هر دو دوره نگهداري  آنجایی که مقدار عرض
گرفت بازده اضافی شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در دوره 

درصد  95گذاري، ضرایب سایر متغیرهاي مستقل در سطح ماهه به جز متغیر بازده عامل سرمایه 6نگهداري 
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 ها بر اساس سود غیرمنتظره انجامبندي شرکتدار می باشند که نشان دهنده این است که وقتی رتبهمعنی
شود چهار عامل بازده مازاد بازار، بازده عامل اندازه، بازده عامل ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سودآوري 

ماهه ضرایب  12همچنین، در دوره نگهداري توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد. می
دار می باشند که در اینجا درصد معنی 95اندازه در سطح اطمینان  متغیرهاي بازده مازاد بازار و بازده عامل

 توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد.این دو عامل در واقع می
عاملی فاما و  5این مدل تعمیم یافته مدل  مدل اصلی مربوط به فرضیه دوم، مدل شش عاملی است.

به عنوان عامل واکنش کمتر از حد، مدل شش  PMN) با افزودن 2020فرنچ است. بوسایدي و همکاران (
 12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي عاملی را جهت بررسی شتاب قیمت بوجود آوردند. در فرضیه دوم تمامی استراتژي

هاي با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه هستند که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به استراتژي  12k12Jو 
12k6J ،6k12J 6هاي و با افزودن دو وقفه از جمله خطا به استراتژيk6J  12وk12J  .این مشکل برطرف شد

هیچ کدام از ها نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل در همچنین، در تمامی استراتژي
 است: زیر قرار به آن ضرایب و مدل فرضیه دوم پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه ها یافت نشد. بااستراتژي

 
 هاي برازشنتایج برآورد مدل فرضیه دوم پس از آزمون .5جدول 
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 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tدر درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره توجه: 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي برازش احتمال شود پس از بررسی فروض رگرسیون و انجام آزمونمشاهده می 5طور که در جدول همان

استراتژي بین  4دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده در ها معنیبراي تمامی استراتژي  Fآماره
دهد که مقدار درصد تغییرات در متغیر وابسته را نشان می 65تا  41است، یا به عبارت دیگر مدل بین  65/0تا  41/0
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عامل شتاب سود که به عنوان عامل واکنش کمتر  12k12Jو  12k6J ،6k12Jقبولی است. از طرفی در سه استراتژي قابل
ضریب  12k12Jباشد. همچنین، تنها در استراتژي دار میدرصد معنی 95از حد وارد مدل شده است در سطح اطمینان 

ها عرض از مبدا براي تمامی استراتژي tدار است. احتمال آماره درصد معنی 95بازده مازاد بازار در سطح اطمینان 
دهد در حالی که براي تایید فرضیه دوم لازم است که پس از افزودن عامل واکنش کمتر دار را نشان میداري معنیمق

 PMNدار نباشد) و ضریب مربوط به ) به مدل بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنیPMNاز حد (
 هر دو شرط بالا تایید شود.  گردد که دار باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمعنی

هاي رونق هاي رونق و رکود بررسی خواهد شد. براي تشخیص دورههاي مدل در دورهدر ادامه فرضیه
 برآوردي آوردن بدست براي هودریک پرسکات شود. فیلتراستفاده می 1و رکود از فیلتر هودریک پرسکات

هاي تجاري رونق و رکود توان چرخهتوجه به آن میشود و با می استفاده سري یک اجزاي بلندمدت روند از
و  1399تا  1397و  1392تا  1391هاي رونق بورس شامل سال هاي را در تصویر زیر مشاهده کرد. دوره

 باشد.می 1400و سال  1396تا  1393هاي رکود بورس شامل سال هاي همچنین، دوره
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رسکاتچرخه رونق و رکود/ هودریک پ. 2نمودار 
 

،به جز  12k12Jو  J6K6 ،J12K6 ،12k6Jهاي هاي رونق و رکود تمامی استراتژيدر فرضیه اول براي دوره
در دوره رونق با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه بودند که با افزودن یک وقفه از جمله  12k6Jاستراتژي 

ها هاي ذکر شده در بالا برطرف شد. همچنین، در تمامی استراتژيخطا به مدل این مشکل براي استراتژي
در  J6K6 در دوره رونق و 12k6Jهاي نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل تنها در استراتژي

ها با افزودن یک وقفه به متغیر دوره رکود یافت شد. براي رفع مشکل خودهمبستگی در این استراتژي
قرار زیر  به آن ضرایب و مدل فرضیه اول پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه وابسته، این مشکل برطرف شد. با

 :است

                                                                                                                                           
1. Hodrick-pres cott 
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 دوران رونق يبرازش برا يهااول پس از آزمون یهبرآورد مدل فرض یجنتا .6جدول 
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 دهد).مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره t(در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره  
 دهد).مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره t(در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي برازش براي دوران رکودنتایج برآورد مدل فرضیه اول پس از آزمون .7جدول 
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دار درصد معنی 95هاي رونق و رکود در سطح اطمینان ها در دورهآماره فیشر و احتمال آن براي تمامی استراتژي

استراتژي  4همچنین، مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده در  باشد.دار بودن مدل میمعنیباشد که در واقع نشان دهنده می
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درصد تغییرات در  60تا  20است، یا به عبارت دیگر مدل بین  6/0تا  2/0هاي رونق و رکود بین ذکر شده در بالا براي دوره
 12k6J ،6k6Jدر دوره رونق تنها در دو استراتژي علاوه بر این  دهد که مقادیر قابل قبولی است.متغیر وابسته را نشان می

براي  tدار نیست و همچنین، مقدار احتمال آماره درصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  tمقدار احتمال آماره 
تایید باشد لذا در صورتی فرضیه اول دار میمعنی 12k6Jدرصد براي استراتژي  95متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح 

شود که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت با مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از می
 دار باشد. بنابراین فرضیه اول در دوره روتق براي استراتژيدار نباشد) و ضریب مربوط به متغیرهاي مستقل معنیمبدا معنی

12k6J 6دو استراتژي  دار است. از طرفی درمعنیk12J  12وk12J مقدار احتمال آماره ،t  درصد براي  95در سطح اطمینان
داري عرض از هاي ذکر شده باید دو شرط عدم معنیدار هست لذا براي تایید فرضیه اول در استراتژيعرض از مبدا معنی

 12k6J ،6k12Jدوره رکود در سه استراتژي  داري ضریب مربوط به متغیرهاي مستقل برقرار باشد. همچنین، برايمبدا و معنی
دار دار است و ضرایب متغیرهاي مستقل در این سطح معنیدرصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  12k12Jو 

عرض از مبدا در  tمقدار احتمال آماره  6k6Jشود. همچنین، در استراتژي باشد لذا فرضیه اول براي این استراتژي رد مینمی
براي متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح  tدار نیست و همچنین، مقدار احتمال آماره درصد معنی 95سطح اطمینان 

شود که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت باشد لذا در صورتی فرضیه اول تایید میدار میمعنی 6k6Jدرصد براي استراتژي  95
ه دار نباشد) و ضریب مربوط بما و فرنچ بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنیبا مدل ریسک پنج عاملی فا

 . دار استمعنی 6k6Jدار باشد. بنابراین فرضیه اول در دوره رکود براي استراتژي متغیرهاي مستقل معنی
هاي نگهداري در هر کدام از دورههاي رونق و رکود در ابتداي برآورد مدل براي فرضیه دوم، از آنجایی که براي دوره

ماهه، تنها مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت، با افزودن یک وقفه از جمله خطا به مدل این مشکل برطرف  12ماهه و  6
ماهه براي دوران رونق و رکود بررسی شد که در  12ماهه و  6گردید. علاوه بر این مشکل خودهمبستگی در دوره نگهداري 

نتایج تخمین مدل براي دوره  شد، بیان آنچه به توجه این دو دوره نگهداري مشکل خودهمبستگی یافت نشد. با هیچکدام از
 است: زیر قرار هاي برازش، بهماهه در دوران رونق و رکود پس از آزمون 12و  6نگهداري 
 

 برازش براي دوران رونقهاي ) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره  .8جدول 
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 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 هاي برازش براي دوران رکود) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره  .9جدول 
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 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 PMNشود پس از برآورد مدل پنج عاملی براي براي دوره رونق مشاهده می 8همانطور که در جدول 

توان نتیجه گرفت بازده دار است، میماهه معنی 12از آنجایی که مقدار عرض از مبدا در دوره نگهداري 

ر دو دوره اضافی شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در ه

دهد وقتی باشد که نشان میدار نمیمعنی 05/0نگهداري ضرایب تمامی متغیرهاي مستقل در سطح 

ها بر اساس سود غیرمنتظره استاندارد شده انجام شود هیچ یک از پنج عامل ریسک بندي شرکترتبه

ین بازده اضافی با فرضیه توان نتیجه گرفت اتواند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد و مینمی

ماهه براي دوران رکود، ضرایب متغیرهاي مستقل  6رفتار محوري سازگارتر است. از طرفی در دوره نگهداري 

دار می باشند اما درصد معنی 95بازده عامل ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده عامل سودآوري در سطح 

دار است لذا مدل براي دوران رکود درصد معنی 95ن از آنجایی که ضریب عرض از مبدا در سطح اطمینا

 قابل تایید نیست.

به جز   12k12Jو  12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي در فرضیه دوم براي دوران رونق و رکود، تمامی استراتژي

در دوره رکود با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه هستند  6k6Jدر دوره رونق و استراتژي  12k6Jاستراتژي 

ها مشکل ناهمسانی واریانس برطرف شد. همچنین، که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به این استراتژي

در  12k6Jها نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل تنها در استراتژي در تمامی استراتژي

ا ها بدر دوره رکود یافت شد. براي رفع مشکل خودهمبستگی در این استراتژي 6k6Jدوره رونق و استراتژي 

 فرضیه دوم پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه افزودن یک وقفه به متغیر وابسته، این مشکل برطرف شد. با

 گزارش شده است. 11و  10در جداول  آن براي دوران رونق و رکود ضرایب و مدل
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 هاي برازش براي دوره رونقمدل فرضیه دوم پس از آزموننتایج برآورد  .10جدول 
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 هاي برازش براي دوره رکودمدل فرضیه دوم پس از آزموننتایج برآورد  .11جدول 

مون
ره آز

* دو
ري 

گهدا
وره ن

د
 

مبدا
ض از 

عر
 بازار 

مازاد
زده 

با
دازه 

ل ان
ه عام

بازد
 

 بازار
ي به

دفتر
ش 

ل ارز
ه عام

بازد
 

ري
ودآو

ل س
ه عام

بازد
 

مایه
 سر

امل
ده ع

باز
ري

گذا
سود 

اب 
 شت

امل
ده ع

باز
سته 

یر واب
 متغ

 اول
وقفه

 

مله 
ل ج

فه او
وق

 خطا

ین
ب تعی

ضری
 

شده
یل 

 تعد
یین

ب تع
ضری

 

ماره 
آ

F مال
(احت

F ( 

6*6 
003/0- 
88/0- 

)38/0( 

12/0 
02/2 

)*05/0( 

14/0- 
52/1- 

)13/0( 

008/0- 
08/0- 

)94/0( 

13/0 
99/0 

)32/0( 

05/0- 
44/0- 

)66/0( 

23/0 
23/1 

)22/0( 

35/0 
74/2 

)*008/0( 
- 3/0 2/0 

06/3 
)009/0( 

12*6 
003/0- 
43/1- 

)16/0( 

04/0 
14/1 

)26/0( 

03/0- 
55/0- 

)58/0( 

09/0- 
59/1- 

)12/0( 

01/0- 
1/0- 
)92/0( 

02/0- 
28/0- 

)78/0( 

56/0 
02/3 

)*003/0( 
- 

68/0 
39/6 

)00/0( 
6/0 54/0 

38/10 
)00/0( 

6*12 
02/0- 
47/5- 
)*00/0( 

1/0 
15/2 

)*04/0( 

04/0- 
58/0- 

)56/0( 

16/0- 
93/1- 
)*05/0( 

16/0- 
47/1- 

)15/0( 

05/0- 
55/0- 

)58/0( 

39/0 
57/2 

)*01/0( 
- 

52/0 
15/4 

)00/0( 
48/0 41/0 

47/6 
)00/0( 

12*12 
01/0- 
48/5- 
)*00/0( 

05/0 
64/1 

)11/0( 

01/0- 
25/0- 
)8/0( 

09/0- 
83/1- 

)07/0( 

09/0- 
43/1- 

)16/0( 

07/0- 
37/1 

)18/0( 

44/0 
51/2 

)*01/0( 
- 

74/0 
21/6 

)00/0( 
65/0 6/0 

007/13 
)00/0( 

مربوطه را نشان   tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره 
 دهد.می

 مأخذ: محاسبات پژوهش



 

 

45 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

هاي شود، پس از بررسی فروض رگرسیون و انجام آزمونمشاهده می 10طور که در جدول همان
دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب ها براي دوران رونق معنیبراي تمامی استراتژي  Fآمارهبرازش احتمال 

درصد  61تا  40است، یا به عبارت دیگر مدل بین  61/0تا  4/0استراتژي بین  4تعیین تعدیل شده در 
مقدار  6k6Jژي قبولی است. از طرفی در استراتدهد که مقدار قابلتغییرات در متغیر وابسته را نشان می

باشد و دار نمیمعنی PMNدرصد براي عرض از مبدا و همچنین،  95در سطح اطمینان  tاحتمال آماره 
دار درصد معنی 95در سطح اطمینان  12k6Jتنها در استراتژي   PMNبراي متغیر tمقدار احتمال آماره 

دهد در حالی که براي را نشان نمیدار عرض از مبدا این استراتژي مقداري معنی tاست و احتمال آماره 
) به مدل پنج عاملی فاما و PMNتایید فرضیه دوم لازم است که پس از افزودن عامل واکنش کمتر از حد (

دار معنی PMNدار نباشد) و ضریب مربوط به فرنچ بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنی
 12k6Jگردد که هر دو شرط بالا تایید شود. لذا تنها در استراتژي باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید می

تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق باشد بنابراین، بازده عامل شتاب سود میهر دو شرط بالا برقرار می
 بهادار تهران در دوران رونق توضیح دهد.

ها براي دوران مامی استراتژيبراي ت  Fشود، احتمال آمارهمشاهده می 11همچنین، طبق جدول 
است،  6/0تا  2/0استراتژي بین  4شده در دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب تعیین تعدیلرکود معنی

ی قبولدهد که مقدار قابلدرصد تغییرات در متغیر وابسته را نشان می 60تا  20مدل بین  یا به عبارت دیگر،
درصد براي عرض از  95در سطح اطمینان  tمقدار احتمال آماره  6k6Jاست. از طرف دیگر، در استراتژي 

درصد براي بازده مازاد  95در سطح اطمینان  tباشد اما، مقدار احتمال آماره دار نمیمعنی PMNمبدا و نیز، 
در سطح  12k6Jتنها در استراتژي    PMNبراي متغیر tبازار برقرار است. به علاوه، مقدار احتمال آماره 

دار را نشان عرض از مبدا این استراتژي مقداري معنی tدار است و احتمال آماره درصد معنی 95نان اطمی
) PMNدهد در حالی که براي تایید فرضیه دوم لازم است پس از افزودن عامل واکنش کمتر از حد (نمی

دار نباشد) و ضریب یبه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معن
گردد که هر دو شرط بالا تایید شود. دار باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمعنی PMNمربوط به 

باشد. بنابراین، بازده عامل شتاب براي دوران رکود، هر دو شرط بالا برقرار می 12k6Jلذا تنها در استراتژي 
 راق بهادار تهران در دوران رکود توضیح دهد.تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوسود می
 

 بحث و نتیجه گیري و بحث
در این پژوهش به طور همزمان دو روش توضیحی بسیار با اهمیت، یعنی ریسک و واکنش کمتر از 

 1400-1391حد (رفتار محوري) براي بررسی اثر شتاب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 
 اند.اتخاذ شده

و  J6K12 ،J12K6هنگام تحلیل نتایج اولیه مشاهده شد در سه استراتژي بررسی فرضیه اول،  در
J12K12  باشد و تنها در استراتژي دار میدرصد معنی 95متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح اطمینان
J12K12  نین، در دار است. همچدرصد معنی 95متغیر مستقل بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان
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هایی که يباشد اما در استراتژدار میدرصد معنی 95ها عرض از مبدا در سطح اطمینان تمامی استراتژي
باشند، مدل داراي ضریب تعیین بالاتري است. با توجه به نتایج بیان دار مییک یا دو متغیر مستقل معنی

گردد و فرضیه جایگزین تایید می )𝐻𝐻0صفر (توان چنین نتیجه گرفت؛ در فرضیه اول، فرضیه شده در بالا می
)𝐻𝐻1ازگار شود (س)، مبنی بر توانایی مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ در توضیح اثر شتاب قیمت رد می

 ).2020با نتایج پژوهش بوسایدي و مریدي، 
همچنین، در ادامه این پژوهش، توضیح فرضیه ریسک براي دو دوره رونق و رکود بررسی شده است. 

، مقدار J6K12و  J6K6در تحلیل نتایج بدست آمده براي دوره رونق مشاهده شد که در دو استراتژي 
، تنها در باشد در حالی کهدار نمیدرصد براي عرض از مبدا معنی 95در سطح اطمینان  tاحتمال آماره 

باشد. لذا در دوره رونق عامل بازده مازاد بازار دار میمتغیر مستقل بازده مازاد بازار معنی J6K12استراتژي 
، مقدار احتمال آماره J12K12و  J12K6توانایی توضیح اثر شتاب قیمت را دارد. همچنین، در دو استراتژي 

t  ت در حالی که مقدار احتمال آماره دار اسدرصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینانt  براي متغیر
گیري شده است که مدل ریسک باشد که بر این اساس نتیجهدار میمستقل بازده مازاد بازار مدل نیز معنی

 J6K12پنج عاملی توانایی توضیح اثر شتاب قیمت را ندارد لذا، فرضیه اول در دوره رونق تنها براي استراتژي 
 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  tآماره  J6K6شد. در دوره رکود تنها در استراتژي باقابل تایید می

دار است لذا، فرضیه اول تنها باشد و متغیر مستقل بازده مازاد بازار در این سطح معنیدار نمیدرصد معنی
یح بالایی بلیت توضتایید خواهد بود اما با توجه به پایین بودن ضریب تعیین مدل قادر این استراتژي قابل

 نخواهد داشت.
ه با اي وجود دارد کتوان گفت عوامل ریسک ناشناختهبا توجه به نتایج بیان شده براي فرضیه اول می

ها، تاخیر در در ادامه بررسی نموداري یافتهدار مدل را بالا خواهد برد. افزودن به مدل سطح توضیح و معنی
هاي پس از ظره مشاهده نگردیده است، چرا که در این صورت در ماهجهت با اعلام سود غیرمنتواکنشی هم

ت توان نتیجه گرفشد. همچنین، میتاریخ اعلام سود نیز از طریق این استراتژي، بازدهی اضافی کسب می
هاي کمتر که این مسئله دار وجود دارد اما، با شوكماه پس از اعلام سود سالانه روندي معنی 12در طول 
 توان دلیل ناکارایی را واکنش کمتر از حد دانست.ناکارایی بازار دارد ولی، نمی نشان از

در ادامه، جهت بررسی تاثیر تعدیل ریسک بر بازده شتاب سود، سهام بر اساس سود غیرمنتظره 
بندي شده و بازده آن با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، تعدیل گردیده است. از آنجایی که مقدار عرض طبقه

توان نتیجه گرفت بازده اضافی دار است، میماهه معنی 12ماهه و  6از مبدا براي هر دو دوره نگهداري 
ماهه به  6شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در دوره نگهداري 

باشند دار میدرصد معنی 95گذاري، ضرایب سایر متغیرهاي مستقل در سطح جز متغیر بازده عامل سرمایه
دهنده این است چهار عامل بازده مازاد بازار، بازده عامل اندازه، بازده عامل ارزش دفتري به ارزش که نشان

توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد. به علاوه، در دوره نگهداري بازار و بازده سودآوري می
دار درصد معنی 95د بازار و بازده عامل اندازه در سطح اطمینان ماهه ضرایب متغیرهاي بازده مازا 12
 توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد.باشند که در اینجا این دو عامل در واقع میمی
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به عنوان عامل  )PMN(در قدم دوم، براي آزمون واکنش کمتر از حد در مدل، عامل شتاب سود 
عرض از مبدا در  tها مقدار احتمال آماره که در تمامی استراتژي واکنش کمتر از حد وارد مدل شده است

دار است . در حالی که براي متغیر بازده عامل شتاب سود تنها در استراتژي درصد معنی 95سطح اطمینان 
J6K6 داري ضریب عامل شتاب سود جایی که شرط معنیتوان نتیجه گرفت از آنباشد. لذا، میدار نمیمعنی

باشد لذا فرضیه صفر تایید و فرضیه جایگزین رد دار میتایید شده است اما، ضریب عرض از مبدا آنها معنی
با افزودن عامل واکنش  J12K12نشان داده شده است، تنها در استراتژي  5شود. همانطور که در جدول می

درصد  90تغیرهاي بازده مازاد بازار و بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان مکمتر از حد به مدل ضرایب 
کند ولی از آنجایی که عرض از مبدا همچنان درصد قدرت توضیحی پیدا می 65شود و مدل تا دار میمعنی
تواند اثر شتاب قیمت را به خوبی توضیح شود و واکنش کمتر از حد نمیدار است فرضیه دوم رد میمعنی

به عنوان  PMNتوان گفت دهد، که این نتایج با نتایج حاصل شده از بررسی نموداري سازگار است و می
 باشد.عامل شتاب سود و عامل رفتاري مناسب براي توضیح اثر شتاب قیمت نمی

همچنین، در ادامه این پژوهش، توضیح فرضیه واکنش کمتر از حد براي دو دوره رونق و رکود بررسی 
ماهه  6ها مشاهده شد مقدار عرض از مبدا براي هر دو دوره نگهداري که در هر کدام از این دورهشده است 

توان نتیجه گرفت بازده اضافی شتاب سود پس از ماهه رونق)، می 6دار است (به جز دوره ماهه معنی 12و 
نق ضرایب تمامی ماهه رو 6تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرف دیگر، در دوره 

ها بندي شرکتدهد وقتی رتبهباشد که نشان میدار نمیدرصد معنی 95متغیرهاي مستقل در سطح 
ه تواند انحرافات مشاهدیک از پنج عامل ریسک نمیبراساس سود غیرمنتظره استاندارد شده انجام شود هیچ

 ی با فرضیه رفتار محوري سازگارتر است.توان نتیجه گرفت این بازده اضافشده در بالا را توضیح دهد و می
) به PMNدر نهایت، براي آزمون واکنش کمتر از حد براي دو دوره رونق و رکود عامل شتاب سود (

عنوان عامل واکنش کمتر از حد وارد مدل گردیده و در هر دو دوره فوق مشاهده شده است که در استراتژي 
J6K12  مقدار احتمال آمارهt  باشد اما، براي دار نمیدرصد براي عرض از مبدا معنی 95در سطح اطمینان

) PMNدار خواهد بود. در نتیجه، تنها در این استراتژي عامل شتاب سود (متغیر بازده عامل شتاب سود معنی
یتی مباشد. یکی از نتایج بسیار با اههاي رونق و رکود میمناسب براي توضیح اثر شتاب قیمت براي دوره

استراتژي فقط در  4توان از فرضیه دوم در دوران رونق و رکود پژوهش گرفت این است که از میان که می
شود و یداري یافت میک استراتژي بین مولفه سیستماتیک شتاب سود و شتاب قیمت رابطه مثبت و معنی

 شود.میداري میان شتاب سود و شتاب قیمت دیده نها رابطه معنیدر باقی استراتژي
توانایی کافی را در  PMNکلی، با وجود اینکه مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ و عامل به طور

توان ریسک محور بودن یا رفتار محور بودن اثر شتاب قیمت توضیح اثر شتاب قیمت نداشتند، در واقع، نمی
رکود فرضیه اول همچنان رد را به طور قوي رد کرد. همچنین، با بررسی فرضیه ها در دو دوره رونق و 

خواهد شد اما، ضرایب تعیین بهتري را ایجاد خواهد کرد. همچنین، با بررسی فرضیه دوم در دو دوره رونق 
دار خواهد بود. از طرف دیگر، تئوري اثر فرضیه دوم معنی J6K12و رکود مشاهده شد که در استراتژي 

انتساب بازده اضافی شتاب قیمت به عوامل چرا که عدم هاي بالاتر باشد،تواند حاصل ریسکشتاب قیمت می
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ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است و ممکن است عوامل ریسک دیگري توانایی بهتري در توضیح اثر 
هاي توان گفت وجود عوامل و تلفیق حالتاند، از این رو میشتاب قیمت داشته باشند که در مدل قرار نگرفته

تري ایجاد کند و باعث شود تواند نتایج متفاوتهاي ریسک و رفتار در کنار هم میمختلف دیگري از مدل
 قدرت توضیحی مدل بالاتر رود.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

ها براي بررسی واکنش کمتر از حد به دلیل وجود دامنه نوسان روزانه از بازده ماهانه سهام شرکت
اند بر نتایج حاصل از بررسی واکنش کمتر از حد تا حدودي تواستفاده شده است که این نیز به نوبه خود می

اي هموثر باشد.  یکی دیگر از مسائل در راه پژوهش، وجود رکود شدید در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
باشد که تا حدودي تاثیر بسزایی بر نتایج پژوهش، بخصوص می1400وهم چنین سال  1393-1396

ها هاي شتاب سود و قیمت داشته است، به طوري که طی این ساله در استراتژيهاي برنده و بازندپرتفوي
 اند.هاي برنده و بازنده تحت تاثیر رکود روند مشابهی داشتهپرتفوي
 

 پیشنهادهاي کاربردي
 هاي آتی موارد زیر مورد بررسی قرار گیرد:شود در پژوهشدر راستاي نتایج پژوهش، پیشنهاد می

 یشنهادپ ،باشداجرا می قابل یخاص يهافاما و فرنچ فقط در بخش یمدل پنج عامل ینکهبا توجه به ا -1
تا  دیرنقرار بگ یو بررس یسهتر، مورد مقاجامع یقتحق یکدر  یزن یعامل يهامدل شود سایریم
 .شود خلأ پر ینا

فاما و فرنچ  یها در مدل پنج عاملدر ساخت صرف 2*2 یکردپژوهش از رو یندر ا ینکهباتوجه به ا -2
انجام  یزن 2*2*2*2و  2*3 یکردهايرا با استفاده از رو یبررس ینا توانیاست، م شده استفاده
 کرد. یسهبا هم مقا را حاصله یجداد و نتا

 ري،یگد یسکشتاب سود را بدست آورد و در کنار عوامل ر يترو متفاوت یننو يهابا روش توانیم -3
 کرد. یبررس یمتشتاب ق یرا بر بازده اضاف آنها اثر

، اند اماشده یلوزن تشک به صورت هم یسکر يهامربوط به صرف هاييپژوهش پرتفو یندر ا -4
 سازيینهو بازده به یسکر يرا بر مبنا هايپرتفو ینوزن ا یواقع یايدر دن گذارانسرمایه

 استفاده شود. زیها نساخت صرف يبرا یارزش وزن يهااز روش شودیشنهاد میلذا پ کنند.یم
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهکپیرایت: طبق تعهد نویسندگان حق تعهد کپی
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