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 3دزفولیزاده  هادی خواجه

 

 
  چكیده

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههای شرکتدر این پژوهش، نقش ریسک نکول در بروز اثر شتاب با استناد به داده

مدت، که طی دو دهه شود. اثر شتاب، استمرار بازده در میانتحلیل می 13/10/3131تا  13/13/3131تهران طی بازه زمانی 

باشد: دیدگاه مبتنی  های زمانی متفاوت مشاهده شده است، با استفاده از دو دیدگاه قابل تشریح میدورهگذشته در بازارها و 

کند، اما دیدگاه  عنوان پاداشی برای تحمل ریسک معرفی می بر ریسک و دیدگاه رفتاری. دیدگاه اول، وجود اثر شتاب را به

اطمینان از توانایی شرکت در داند. ریسک نکول یا عدم  ران میگذا دوم آن را ناشی از واکنش افراطی یا تفریطی سرمایه

ترین آنها، معیارهای  هایش، با معیارهای متفاوتی تخمین زده شده است. متداول برآورده کردن تعهدات و بازپرداخت بدهی
های متعددی رنج  ستیهای اعتباری و دیفرانسیل بازپرداخت بدهی است که همگی از کا های حسابداری، رتبه مبتنی بر داده

گذاری اختیار  گیری ریسک نکول از یک معیار مبتنی بر مدل قیمت رو، برای اندازه برند. به همین دلیل در پژوهش پیش می

گیری ریسک نکول مورداستفاده در  مرتون استفاده شد که برخی از مشکلات مرتبط با معیارهای اندازه -شولز -معامله بلک

دهد که با استفاده از قیمت بازاری سهام،  تنها اطلاعات گذشته را مدنظر قرار می کند. این معیار نه می مطالعات پیشین را رفع

پذیری بازده  کند. معیار مزبور همچنین به نوسان گذاران راجع به عملکرد سهام در آینده را نیز لحاظ می انتظارات سرمایه

ماهه، انتخاب شد.  31و  6، 1های نگهداری  ماهه و دوره 6دوره تشکیل  کند. برای توصیف اثر شتاب نیز، ها توجه می دارایی

( مورد بررسی قرار گرفت و مشاهده 6/31( و بلندمدت )6/6مدت )(، میان6/1مدت )ابتدا سودآوری سه استراتژی شتاب کوتاه

کند، سودآور ماهه استفاده می 6مدت که از دوره تشکیل و نگهداری شد که در بازه زمانی فوق، تنها استراتژی شتاب میان

توان نتیجه گرفت که اثر شتاب  ای وجود ندارد. بنابراین میاست. سپس، نشان داده شد بین ریسک نکول و اثر شتاب رابطه

های سالم و متمکن  های دچار درماندگی مالی و ناتوان در بازپرداخت بدهی نیست و امکان بروز آن در شرکت مختص شرکت

گذاران و بازیگران بازار قرار بگیرد. در این پژوهش،  تواند مورد توجه سرمایه ای که می نیز وجود دارد؛ یافتهاز نظر مالی 

هایی نظیر ریسک نکول بالا، اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به همچنین نشان داده شد که پرتفوی سهام بازنده با ویژگی

باشد. همین موضوع  ما توصیف پرتفوی سهام برنده تاحدودی پیچیده میارزش بازار بالا و عدم نقدشوندگی همراه است، ا
 .سازد های شتاب را مشکل میبینی عایدیپیش

مرتون، مالی رفتاری،  -شولز -گذاری اختیار معامله بلک اثر شتاب، ریسک نکول، مدل قیمت كلیدی: های هواژ

 بورس اوراق بهادار تهران.
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 مقدمه -1
 3مدت که به آن اثر شتاباستمرار بازده در میان

شود، طی دو دهه گذشته در بازارها و  نیز گفته می

های زمانی متفاوت مشاهده شده است. شواهدی دوره

از وجود این پدیده در بازارهای ایالات متحده آمریکا 

(، در بازارهای 1113؛ 3331)توسط جگادیش و تیتمن 

(، در بازارهای آسیا 3333اروپا توسط روونهورست )

( و در بازارهای 1111توسط حامد و کیوساندی )

الف( 1111آمریکای لاتین توسط موگا و سانتاماریا )

رغم وجود این شواهد گسترده،  گزارش شده است. به

نظر گیری اثر شتاب همواره اختلافبر سر منشأ شکل

د داشته است، برخی صاحبنظران ریسک را محور وجو

توضیحات خود قرار داده و بقیه سعی در توجیه اثر 

مزبور در قالب تئوری مالی رفتاری دارند. در مقابل این 

کنند پیشینه تحقیق، برخی از مطالعات جدید ادعا می

که یکی از متغیرهای کلیدی در ارائه توضیحی 

است.  1ک نکولبخش برای اثر شتاب، ریسرضایت

های ( با استفاده از داده1111آوراموف و همکاران )

های  دهند استراتژیبازار سهام ایالات متحده نشان می

شتاب تنها در مورد سهام با رتبه اعتباری پایین به 

که شوند، درحالی ملاحظه منتهی میسودهای قابل

ای در بازار  ( با انجام مطالعه1113آگاروال و تافلر )

رسند که اثر شتاب،  ام بریتانیا به این نتیجه میسه

پیامد مستقیم واکنش تفریطی بازار به ریسک 

های  درماندگی است. دو تحقیق فوق اگرچه از دیدگاه

گیری  پردازند، منشأ شکل مختلفی به موضوع شتاب می

آن را در نوع خاصی از سهام که ریسک نکول بالایی 

قابلیت استفاده از دانند. با این وجود،  دارند، می

های مذکور به تعمیم معیارهای ریسک نکول  یافته

های موجود در  مورداستفاده توسط محققین و سوگیری

(. آوراموف 1130آنها بستگی دارد )آبینزانو و همکاران، 

های اعتباری استفاده کرده  ( از رتبه1111و همکاران )

تبه دهند اثر شتاب تنها در میان سهام با ر و نشان می

توجه است. با این حال، ریسک  اعتباری پایین، قابل

تواند قبل از بالا رفتن یا پایین  نکول یک شرکت می

 .کند آمدن رتبه اعتباری آن، تغییرات چشمگیری پیدا 

 بندی افزون بر این، در نظر گرفتن صرفاً سهام رتبه

شده، نمونه آماری را دچار تورش کرده،  اعتباری 

به اندازه شرکت، و بنابراین نتایج را  کم با توجه دست

دهد )آبینزانو و همکاران،  شدت تحت تأثیر قرار می به

ملاحظه این نکته ضروری است که مطالعات  (.1130

ملاحظه بین دار و قابل گذشته از وجود یک رابطه معنی

عنوان مثال رجوع دهند )به اندازه و اثر شتاب خبر می

(. آگاروال و تافلر 1111شود به هونگ و همکاران، 

آلتمن که منحصراً مبتنی بر  Z( از امتیاز 1113)

عنوان یک متغیر مجازی های حسابداری است، به داده

های دچار درماندگی مالی و جهت تشخیص شرکت

کنند.  های دارای وضعیت مالی سالم استفاده می شرکت

های  سازی، استفاده از داده ادهعلاوه بر این س

حسابداری برای برآورد ریسک نکول یک شرکت، 

گونه اطلاعات بر  های مهم زیادی دارد. این کاستی

اندازهای شرکت  های گذشته است که چشممبنای داده

کند. وانگهی، از آنجاکه در این  خوبی ترسیم نمی را به

گیرد،  ها مدنظر قرار نمی پذیری دارایی ها نوسان مدل

های حسابداری برابر، سطوح های با نسبت شرکت

سازند. افزون بر  مشابهی از ریسک نکول را نمایان می

کنند الذکر از معیاری استفاده می این، دو محقق فوق

ای را با اندازه یا ملاحظه دار و قابلکه هیچ رابطه معنی

رغم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دربرندارد؛ علی

ای غنی از شواهد تجربی  اقعیت که مجموعهاین و

حاکی از وجود رابطه بین اثر شتاب و این دو ویژگی 

گرفته از  سهام است. در واقع، مطالعات گوناگون انجام

مفاهیم متنوعی چون عدم قطعیت اطلاعاتی )رجوع 

(، 1116یا ژانگ،  1112شود به جیانگ و همکاران، 

نها مشکل است گذاری یا آربیتراژ آسهامی که ارزش

( یا سهامی که توجه کمی را جلب 1116)بیکر و وگلر، 

نمایند  ( استفاده می1131کنند )ابودی و همکاران، می

های سهم )مثل اندازه،  تا نشان دهند برخی از ویژگی

پذیری، عمر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نوسان

و غیره( به استمرار بازده که در اثر شتاب نمایان 

کنند )آبینزانو و همکاران،  شود، کمک چندانی نمی می

1130.) 
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تحلیل رابطه و رو، جهت تجزیه  در مقاله پیش

ریسک نکول و اثر شتاب از یک معیار مبتنی بر مدل 

 1مرتون -شولز -گذاری اختیار معامله بلک قیمت

(BSMاستفاده می )  شود که در آن ریسک نکول یک

گیرد  آن نشأت می های بازاری سهم شرکت از قیمت

(. این روش برخی 3310؛ مرتون، 3311)بلک و شولز، 

-از مشکلات مرتبط با معیارهای ریسک نکول مورد

کند. طبق  استفاده در مطالعات ذکرشده را رفع می

آمده، ریسک نکول بالا یک ویژگی  دست نتایج به

های های سهام بازنده بوده، اما در مورد پرتفوی پرتفوی

، سطح ریسک مزبور متوسط تا پایین است. سهام برنده

یافته فوق حاکی از آن است که ریسک نکول فاکتور 

 باشد. کلیدی در توضیح اثر شتاب نمی

این تحقیق در چند زمینه به گسترش ادبیات 

طورکه در مطالعات  کند. اولاً، همان موضوع کمک می

( 1113( و آگاروال و تافلر )1111آوراموف و همکاران )

شود که آیا  شده است، این موضوع بررسی می مطرح

های دچار درماندگی مالی و  اثر شتاب مختص شرکت

است یا خیر. ثانیاً، از مدل  0ناتوان در بازپرداخت بدهی

BSM عنوان معیاری برای ریسک نکول که  به

های بسیار کمی را بر نمونه آماری تحمیل  محدودیت

-سهام را درنحو اثربخشی انتظارات آتی  کرده و به

عنوان شود. ثالثاً، نقدشوندگی به گیرد، استفاده می برمی

متغیری اضافی در تجزیه و تحلیل وارد و یک آزمون 

شود و در آخر، منبع سودهای  انجام می 2استواری

 گردد. استراتژی شتاب تشریح می

ساختار مقاله در ادامه به این صورت است. در 

تحقیق مرور  بخش دوم، ادبیات موضوع و پیشینه

-شناسی تحقیق ارائه میروش شود. در بخش سوم، می

شود.  های تحقیق ذکر می در بخش چهارم، یافتهگردد. 

بخش پنجم منبع سودهای شتاب را مورد بحث قرار 

دهد و در بخش پایانی، خلاصه تحقیق و  می

 شود. ارائه می  گیری نتیجه

 

 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
ای از مجموعه 6معکوس -های شتاباستراتژی

شده در تحقیقات دانشگاهی های بررسیقاعدهخلاف

های شتاب بر رابطه بین بازده نسبی هستند. استراتژی

کنند. قاعده ساده سهم و بازار در دوره قبل تمرکز می

استراتژی شتاب این است: سهامی که در گذشته 

خود به نمایش تری را از  عملکرد بهتر یا ضعیف

اند در آینده نیز همان روند را ادامه خواهند گذاشته

داد. بنابراین، یک استراتژی شتاب، پرتفویی ایجاد 

کند که سهام برنده در گذشته را خریداری کرده و  می

رساند. نخستین سهام بازنده در گذشته را به فروش می

( از وجود استراتژی 3331بار جگادیش و تیتمن )

های ، بازده که طی یک دوره زمانی طولانیشتابی 

غیرعادی محقق ساخته بود، خبر دادند. این دو در 

شده در بورس  های پذیرفتهتحقیق خود سهام شرکت

اوراق بهادار نیویورک و بورس اوراق بهادار آمریکا را با 

تحلیل کردند.  و های شتاب تجزیهاستفاده از استراتژی

هایی ایجاد نمودند پرتفوی( 3331جگادیش و تیتمن )

 31و  3،  6، 1که سهام برخوردار از عملکرد بهتر در 

ماه قبل )سهام برنده( را خریداری کرده و سهام دارای 

ماه قبل )سهام  31و  3، 6، 1تر در عملکرد ضعیف

رساند، اما طول دوره نگهداری بازنده( را به فروش می

( 3331یتمن )آنها با یکدیگر متفاوت بود. جگادیش و ت

ماه تعیین و در پایان  31یا  3، 6، 1دوره نگهداری را 

های موجود را مجدداً بر اساس هر دوره پرتفوی

روز نمودند. این دو عملکرد آنها در دوره موردنظر به

بهره  1های همپوشانیهمچنین از رویکرد استراتژی

های بردند. آنچه مشاهده کردند این بود که بین سال

، با انتخاب سهام بر مبنای عملکردشان 3333 تا 3362

ماه آینده،  6ماه گذشته و نگهداری آنها تا  6در طول 

درصد در  13/31طور متوسط بازده مازادی معادل به

های بااهمیت این گردد. یکی از یافته سال محقق می

بود که میانگین ارزش بازار پرتفوی سهام برنده و سهام 

کمتر از میانگین  3333-3362 بازنده در دوره زمانی

بازار بود. این موضوع نشان داد شتاب برای سهام یا 

 تر، قدرتمندتر است.های کوچکشرکت
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( در دوره زمانی بعدی 1113جگادیش و تیتمن )

، سهام با قیمت کمتر 3333تا  3331های یعنی سال

دلار را در ابتدای دوره نگهداری و سهام موجود در  2از 

ترین سهام(  دهک ارزش بازار )یعنی کوچک ترینپایین

ترتیب  تحلیل خود حذف نمودند تا بدینو را از تجزیه 

-اثر تورش سهام کوچک را خنثی کرده باشند. یافته

های تحقیق نشان داد میانگین بازده اضافی استراتژی 

درصد در هر ماه است. در این تحقیق  13/3شتاب 

-مورد  3333ا ت 3362های همچنین شتاب بین سال

بررسی قرار گرفت و میانگین بازده اضافی را ماهانه 

درصد( نشان داد. بنابراین،  16/30درصد )سالانه  11/3

ناشی  3333-3362شده در دوره زمانی شتاب مشاهده

از اندازه نمونه و قلمرو زمانی نبوده است. سودآوری 

های زمانی بلندمدت و های شتاب طی دورهاستراتژی

بازارهای مختلف نیز مورد بررسی قرار گرفته است. در 

( رویکرد جگادیش و تیتمن 3333روونهورست )

-( را دنبال و شتاب را برای یک پرتفوی بین3331)

بازار اروپایی تحلیل نمود. این  31المللی متشکل از 

منظور شناسایی سهام ها به محقق با استفاده از دهک

ملکرد گذشته آنها، برنده و سهام بازنده بر اساس ع

های شتاب را در بازارهای اروپایی سودآوری استراتژی

طور متوسط حدود یک درصد در ماه بررسی بهمورد

اعلام کرد. این نتایج  3332-3331طی دوره زمانی 

هم در مورد سهام کوچک و هم در مورد سهام بزرگ 

های کاملاً مشابه و گویای این واقعیت است که یافته

( اتفاقی نبوده است. در 3331و تیتمن ) جگادیش

واقع، همبستگی بین بازار اوراق بهادار ایالات متحده 

دهد فاکتور شتاب  آمریکا و بازارهای اروپایی نشان می

در میان بازارهای مختلف، متداول است. موسکوویتز و 

های شتاب ( سودآوری کلی استراتژی3333گرینبلات )

ردند. این دو محقق برای را در صنایع مختلف بررسی ک

ای را خلق و  های شتاب جداگانههر صنعت، استراتژی

های  سودآوری آنها را با یکدیگر مقایسه نمودند. یافته

های دهد سودآوری استراتژیاین تحقیق نشان می

ای شتاب در یک صنعت خاص منشأ تحقق بخش عمده

های شتاب در بازار است. در از سودآوری کلی استراتژی

تحقیق مزبور مشاهده شد که حتی بعد از وارد کردن 

فاکتورهای اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به 

فرنچ، شتاب  -عاملی فاما ارزش بازار در قالب مدل سه

کند. گرینبلات و  همچنان وجود داشته و خودنمایی می

های شتاب را بر ( سپس استراتژی3333موسکوویتز )

و نشان دادند سودآوری اساس نوع صنعت تعدیل کرده 

شکل  ها )پس از این تعدیل( به این استراتژی

های  یابد. برخلاف یافته چشمگیری کاهش می

( مشاهده شد که 3331جگادیش و تیتمن )

های مبتنی بر نوع صنعت هم برای سهام  استراتژی

کوچک و هم برای سهام بزرگ سودآور است و اختلاف 

گریفین و همکاران داری بین آنها وجود ندارد. معنی

را در چهل کشور  های شتاباستراتژی( 1111)

مختلف مورد مطالعه قرار دادند و دریافتند که استفاده 

های مزبور در آمریکای شمالی، آمریکای از استراتژی

لاتین و اروپا سودآور و در آسیا غیرسودآور است. 

( به بررسی رابطه گردش معاملات 1111گلاسر و وبر )

تژی شتاب در بازار سهام آلمان پرداختند و به و استرا

این نتیجه رسیدند که استفاده از استراتژی شتاب در 

باشد. بین سهام با گردش معاملات بالا، سودآورتر می

( در 1132های پژوهش آوراموف و همکاران )یافته

ایالات متحده آمریکا، ژاپن و کشورهای عضو اتحادیه 

با افزایش نقدشوندگی، اروپا حاکی از آن است که 

ای ملاحظه شکل قابل به های شتاباستراتژیسودآوری 

( و آنتونیو و 1131یابد. استمبا و همکاران )افزایش می

( معتقدند که نقدشوندگی تأثیر 1131همکاران )

دارد.  های شتاباستراتژیچشمگیری بر سودآوری 

( نیز نشان از آن دارد که 1130نتایج تحقیق سالی )

تر، در بین سهام نقدشونده های شتاب راتژیاست

( در تحقیق خود 1132سودآورتر هستند. وانگ و ژو )

از وجود رابطه بین صعودی یا نزولی بودن بازار و 

خبر  های شتاباستراتژیپذیری آن با سودآوری نوسان

( شواهدی را فراهم 1131دهند. استیورز و سان ) می

جهت  هم پدیده دهد شتاب یککنند که نشان میمی

( وجود 1131است. چاوا و پورناناندام ) 3با ادوار تجاری

رابطه مقطعی مثبت بین بازده سهام و ریسک نکول را 
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دهند ( نشان می1132رسانند. لی و ژیا ) به اثبات می

با افزایش نقدشوندگی، کارایی اطلاعاتی بازار سهام 

 سازی امور مرتبط با حاکمیتشود، پیاده تقویت می

گردد و  شرکتی توسط سهامداران عمده تسهیل می

های چن و لی یابد. یافتهریسک نکول کاهش می

( در بورس اوراق بهادار تایوان حاکی از آن 1131)

توان بخشی از بازده سهام را به ریسک است که می

نکول منتسب نمود. آنها همچنین به این نتیجه 

ر در رسیدند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا

تری را در مقایسه با اثر نقدشوندگی، نقش کلیدی

کند. توضیح رابطه ریسک نکول و بازده سهام ایفا می

( با انجام تحقیقی در بورس 1113کانگ و کانگ )

اوراق بهادار کره به بررسی رابطه ریسک نکول و بازده 

دهند حتی پس از کنترل سهام پرداخته و نشان می

ه شرکت و نسبت ارزش دفتری صرف ریسک بازار، انداز

فرنچ، همچنین  -عاملی فاما به ارزش بازار در مدل سه

توان بخش اثر شتاب در مدل چهارعاملی کارهارت، می

ای از بازده سهام را ناشی از فاکتور ریسک ملاحظه قابل

( رابطه 1131نکول دانست. ماهاجان و همکاران )

-اتژیریسک نکول در سطح کلان را با سودآوری استر

های شتاب مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که 

توجهی از سود  ، بخش قابل3اولاً فاکتور شوک نکول

کند؛ ثانیاً در طول های شتاب را توجیه میاستراتژی

های برنده در مقایسه با های وقوع شوک، پرتفوی دوره

های بازنده، ریسک نکول بالاتری را تجربه پرتفوی

-( با انجام مطالعه1130نزانو و همکاران )کنند. آبی می

های اوراق بهادار چهار کشور اروپایی ای در بورس

شامل فرانسه، آلمان، اسپانیا و بریتانیا، نقش ریسک 

نکول را در وقوع پدیده شتاب تحلیل کرده و نشان 

 ای وجود ندارد.دهند بین این دو متغیر رابطهمی

پژوهشی به  ( در3133) همکارانقالیباف اصل و 

های شتاب سود و قیمت در  بررسی سودآوری استراتژی

بورس اوراق بهادار تهران و ارزیابی اثر عوامل بازده 

غیرعادی، سود غیرمنتظره استانداردشده، نسبت قیمت 

به سود هر سهم، ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم 

ها و همچنین اندازه شرکت، بر روی بازده این استراتژی

پرداختند. نتایج  3131تا  3131وره زمانی طی د

نشان داد استراتژی  ی این تحقیقها آزمون فرضیه

ماهه و  31و  6، 1های زمانی شتاب قیمت در بازه

ماهه در  6و  1های زمانی استراتژی شتاب سود در بازه

بورس اوراق بهادار تهران سودآور هستند؛ اما سودآوری 

انی یک ساله تأیید استراتژی شتاب سود در دوره زم

 ،ماهه 6و  1نشده است. همچنین در دوره زمانی 

بازده اضافی  کنندهتوجیه ،متغیرهای مستقل مدل

 3اما در دوره زمانی  ،ناشی از شتاب قیمت هستند

ساله عوامل دیگری غیر از متغیرهای مستقل ذکرشده 

در مدل، در کسب بازده اضافی حاصل از شتاب قیمت 

( با انتخاب 3133. حکاک و اکبری )تأثیرگذار هستند

شده در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت پذیرفته 36

نشان دادند استراتژی شتاب در  3133تا  3131سال 

فر و زاده سودآور است. یحییماهه  6طول بازه زمانی 

تأثیر حجم معاملات بر سودآوری  (3133لرستانی )

های شتاب و معکوس را در بورس اوراق استراتژی

بهادار تهران بررسی کردند و دریافتند که استراتژی 

شتاب در حجم معاملات بالا و متوسط، در بازه زمانی 

 ( به3131ماهه سودآور است.  تهرانی و همکاران ) 1

های بررسی رابطه بین بازدهی حاصل از استراتژی

شتاب و نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران 

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که نقدشوندگی 

های شتاب ندارد. ابراهیمی تأثیری بر بازده پرتفوی

( در تحقیقی به بررسی 3131کردلر و محمدی شاد )

 31نش سودارتباط بین ریسک نکول و ضریب واک

رگرسیون معکوس بازده پرداخته و با استفاده از 

منفی و  هاز وجود رابط ،غیرعادی و سود غیرمنتظره

تحقیق نتایج  دهند.این دو متغیر خبر میدار بین یمعن

تنها برای  گویای آن است که ریسک نکول، نهفوق 

گذاران نیز برای سرمایه کهاعتباردهندگان مهم است 

ر میزان واکنش آنها به اخبار خوب و و د دارداهمیت 

 . گذارد بد سود حسابداری اثر می
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 های اثر شتابتشریح یافته -1-2
توان وجود اثر شتاب را با استفاده از دو دیدگاه می

تشریح کرد: دیدگاه مبتنی بر ریسک و دیدگاه رفتاری. 

دیدگاه مبتنی بر ریسک توسط جگادیش و تیتمن 

شد. این دو در تحقیق خود  ( معرفی و ارائه3331)

عنوان پاداشی برای تحمل ریسک، وجود اثر شتاب را به

تحلیل کردند. جگادیش و تیتمن در قالب و تجزیه 

ای، بتا )ضریب  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

های شتاب خود را آزمون نمودند. حساسیت( استراتژی

جود اثر های آنها نشان داد علت و با این وجود، یافته

گذاری شتاب، ریسک بازار نیست، زیرا بتای مدل قیمت

داری با بتای بازار ای اختلاف معنیهای سرمایه دارایی

های شتاب عبارت دیگر، استراتژی ندارد یا به

(. 1113تر از پرتفوی بازار نیستند )هلینکا،  پرریسک

است.  33های رفتاریدیدگاه دوم مبتنی بر مدل

های شتاب سودآور هستند، زیرا ژیدرمجموع، استرات

بازار به اطلاعات بلافاصله پاسخ نداده و در نتیجه 

واکنش بیش از اندازه یا کمتر از اندازه در قیمت سهم 

های رفتاری در جستجو برای دهد. این مدلرخ می

یافتن مبنایی روانشناختی جهت توضیح پدیده واکنش 

گذار ر سرمایه)که ناشی از رفتا 31یا تفریطی 31افراطی

( اثر شتاب را 3333است( هستند. دانیل و همکاران )

گذاران از سرمایه 30برآوردیکی از پیامدهای بیش

کنند که بعدها وقوع واکنش توانایی خود تلقی می

گذار  شود. اگر سرمایهافراطی اولیه را موجب می

های خود را بیش از واقع برآورد کند، خطای  توانایی

د را کمتر از اندازه لازم تخمین خواهد زد بینی خوپیش

که نتیجه آن واکنش افراطی قیمت در بازار سهام 

( واکنش افراطی یا 3333است. باربریس و همکاران )

-سرمایه تفریطی قیمت سهم را نتیجه نگاه سوگیرانه

گذاران سود دانند. سرمایهگذاران به بازار سهام می

یا  32بازگشت به میانگینعنوان الگوی شرکت را یا به

عنوان گیرند. به نظر می در 36مثابه الگوی روندداربه

مثبت،  ای از اطلاعات غیرمنتظره مثال، مجموعه

کند که در درون الگوی  گذار را مطمئن می سرمایه

منفی که  رونددار قرار گرفته است. اطلاعات غیرمنتظره

ود به ش مثبت منتشر می بعد از اطلاعات غیرمنتظره

گذار در مورد وجود الگوی بازگشت به میانگین  سرمایه

گذاران در دهد. افزون بر این، سرمایه اطمینان می

داری  های خود بیشتر از آنکه سطح معنی گیری تصمیم

 31آماری اطلاعات را مدنظر قرار دهند، به ثبات و قوام

ای از های شرکتی نمونهکنند. اطلاعیه آن توجه می

داری آماری بالا قوام پایین و سطح معنیاخبار با 

گذاران به آنها واکنش تفریطی نشان  هستند که سرمایه

ای که  های رسانه ای از اطلاعیه دهند. مجموعه می

گذارد،  تصویر مثبتی از وضعیت شرکت را به نمایش می

داری آماری  ای از اخبار با قوام بالا و سطح معنینمونه

گذاران به آنها واکنش افراطی  پایین هستند که سرمایه

( دیدگاه 3333دهند. هونگ و اشتاین ) نشان می

رفتاری دیگری را ارائه دادند. این محققان دو نوع 

گذار را مشخص و توصیف کردند: دسته اول سرمایه

و  33پردازند افرادی که به پایش اخبار و اطلاعات می

های  کارگیری استراتژی دسته دوم افرادی که با به

کنند. اگرچه دسته اول با  شتاب خرید و فروش می

ها  توجه به اخبار و اطلاعات در مورد شرکت

های خود را  کنند، دسته دوم تصمیم گیری می تصمیم

نمایند.  بر مبنای عملکرد اخیر قیمت سهام اتخاذ می

( این است که 3333مهمترین فرض هونگ و اشتاین )

گذاران  مایهآهستگی در میان جمعیت سراطلاعات به

شود. خصوصاً اینکه اطلاعات منفی تدریجاً  منتشر می

گردد که همین امر واکنش تفریطی قیمت  پخش می

سهام را در پی خواهد داشت. پایشگران اخبار، اطلاعات 

دهند.  اولیه را گرفته و به آن واکنش تفریطی نشان می

با این حال، در صورت مشاهده و درک احتمال افزایش 

اضا برای خرید سهام را بالا برده و موجبات سود، تق

گران متوسل کنند. معامله رشد قیمت آن را فراهم می

های شتاب، بالا رفتن قیمت سهم را در به استراتژی

کنند که نتیجه آن  نظر گرفته و اقدام به خرید آن می

واکنش افراطی قیمت سهم خواهد بود. این دیدگاه 

تاب برای سهامی که کند که شبینی میهمچنین پیش

کمتر در معرض پوشش تحلیلگران بوده و اطلاعات 

سازند، مشهودتر است. اندکی پیرامون خود منتشر می
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دلیل های کوچکتر بهبنابراین طبق دیدگاه فوق، شرکت

ها، در مواجهه با اثر  قرار نگرفتن در کانون توجه رسانه

ت پذیرتر هستند. اطلاعات، خصوصاً اطلاعا شتاب آسیب

های کوچک معمولاً آهسته و منفی، در مورد شرکت

شود و امکان گذاران منتشر میتدریجی بین سرمایه

های شتاب را مندی از سود حاصل از استراتژی بهره

 (.1111کند )هونگ و همکاران، برای آنها فراهم می

 

 ژوهشپشناسی  روش -3

 پایگاه داده -1-3

تحقیق همگی از نیاز برای انجام این های مورد داده

سایت بورس اوراق بهادار تهران، سامانه کدال و  وب

اند. قلمرو مکانی  دست آمدهآورد نوین به افزار ره نرم

تحقیق، بورس اوراق بهادار تهران؛ قلمرو زمانی، 

و جامعه آماری،  13/10/3131تا  13/13/3131

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

هایی است که آماری تحقیق شامل شرکت است. نمونه

در بورس اوراق بهادار تهران  3136قبل از سال 

اسفند  13اند، سال مالی آنها منتهی به  پذیرفته شده

ماه توقف نماد  6است و در بازه زمانی فوق بیشتر از 

گذاری، های بیمه، سرمایه اند. شرکتمعاملاتی نداشته

اعتباری از نمونه ها و مؤسسات مالی  هلدینگ، بانک

شوند، زیرا خصوصیات  آماری تحقیق حذف می

های ریسک تواند داده نامتعارف ساختار سرمایه آنها می

نکول موردنظر تحقیق را منحرف نماید. همچنین 

رسانی و گزارشگری دارند هایی که ضعف اطلاعشرکت

نیاز برای محاسبه ارزش متغیرهای های مورد و داده

-و دهند، در تجزیه  ر کامل ارائه نمیطوتحقیق را به

شده  های پذیرفتهشوند. حذف شرکت تحلیل وارد نمی

در صنعت مالی اگرچه نمایانگر یک تورش در 

وجود   تحلیل به وگیری است، مشکلی در تجزیه  نمونه

نظران و از جمله موگا و آورد، زیرا به عقیده صاحب نمی

ژی شتاب در ب(، سودهای استرات1111سانتاماریا )

های فعال در صنعت مالی از نظر مورد سهام شرکت

ملاحظه نیست. به این ترتیب دار و قابل آماری معنی

  شرکت 61ای متشکل از های سالانه نمونه داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی  پذیرفته

های مرتبط با ارزش پذیری دادهگیرد. دسترسقرار می

مدت و بلندمدت نیز تأثیر بدهی کوتاهبازار و 

توجهی بر روی نمونه دارد. در این تحقیق،  قابل

عنوان مثال، کروئی و همراستا با سایر مطالعات )به

و واسالو و  1111بی و بن،  ؛ کراس1111همکاران، 

(، ارزش اسمی بدهی برابر با مجموع 1110ژینگ، 

نظر  درصد بدهی بلندمدت در 21مدت و بدهی کوتاه

دست آوردن یک نرخ بازده شود. جهت به گرفته می

بدون ریسک همگن برای کل دوره زمانی تحقیق نیز از 

سایت بانک مرکزی و نرخ سود مؤثر اوراق مشارکت 

 شود. استفاده می

 

 گیری ریسک نكولاندازه -2-3

اطمینان از توان آن را عدم  ریسک نکول، که می

تعهدات و بازپرداخت  توانایی شرکت در برآورده کردن

معیارهای متفاوتی تخمین های خود نامید، با  بدهی

ترین آنها، معیارهای مبتنی بر  زده شده است. متداول

آلتمن )آلتمن،  Zهای حسابداری مثل امتیاز  داده

های  (، رتبه3331اولسون )اولسون،  O( یا امتیاز 3363

و معیارهای  33اعتباری، دیفرانسیل بازپرداخت بدهی

هستند )آبینزانو و  BSMبازاری مبتنی بر مدل 

گونه که  (. با این وجود، همان1130همکاران، 

( معتقدند دلایل 1110هیلگایست و همکاران )

مختلفی برای برای زیر سؤال بردن اثربخشی آن دسته 

های حسابداری  از معیارهای ریسک نکول که از داده

های  اول اینکه، صورت کنند، وجود دارد. استفاده می

گیری عملکرد گذشته شرکت تهیه  مالی با هدف اندازه

شوند و ممکن است اطلاعات چندانی در مورد  می

اندازهای آتی آن ارائه ندهند. افزون بر این،  چشم

های حسابداری را تحت فرض تداوم  ها صورت شرکت

کند شرکت  نمایند که فرض می تهیه می 11فعالیت

خواهد شد. کاستی و عیب مهم دیگر هرگز ورشکست ن

پذیری  این معیارها، قصور آنها در توجه به نوسان

شود احتمال ورشکستگی  هاست که باعث می دارایی

های مشابه، دقیقاً یکسان در  های دارای نسبت شرکت
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پذیری، متغیری  نظر گرفته شود. با این حال، نوسان

ال بینی ریسک نکول است، زیرا احتم ضروری در پیش

های شرکت برای پوشش دادن  ناکافی بودن دارایی

سازد. با فرض ثابت ماندن  تعهدات آن را نمایان می

های یک  پذیری ارزش دارایی سایر شرایط، هرچه نوسان

شرکت بالاتر باشد، ریسک نکول آن نیز بیشتر خواهد 

عنوان معیاری  بود. در ضمن، استفاده از رتبه اعتباری به

ی ریسک نکول نیز خالی از اشکال گیر برای اندازه

تواند قبل از  نیست. اولاً، ارزش اعتباری یک شرکت می

ای  ملاحظه طور قابل تعدیل مجدد رتبه اعتباری آن، به

تغییر کند. ثانیاً، استفاده از رتبه اعتباری برای تخمین 

ریسک نکول بر آن دلالت دارد که دو شرکت با رتبه 

برابری نیز خواهند داشت. اعتباری مشابه، ریسک نکول 

( 1111بی و بن )گونه که کراس با این حال، همان

دهند، اوراق قرضه متعلق به یک طبقه  نشان می

های نکول متفاوتی داشته  اعتباری ممکن است نرخ

باشند. همچنین، نباید فراموش کرد که برخی 

بندی  های کوچک بازار، رتبه ها خصوصاً شرکت شرکت

تواند منجر به  د و همین موضوع میشون اعتباری نمی

بروز تورش اندازه در نمونه آماری پژوهش شود. 

های تخمین ریسک نکول که در بالا  جایگزین روش

های بازاری  ذکر شد، معیاری است که بر مبنای قیمت

مؤسسه  KMVسهام شرکت تدوین شده و در مدل 

های واسالو و  و در پژوهش 13بندی اعتباری مودیز رتبه

(، بیستروم 1112(، بیستروم و همکاران )1110نگ )ژی

( 1132(، لی و ژیا )1133(، بوتازی و همکاران )1116)

و دیگران مورد استفاده قرار گرفته است. نقطه شروع 

( بود که 3310این مطالعات، طرح پیشنهادی مرتون )

عنوان یک اختیار خرید  ارزش سهام شرکت را به

گیرد و از  ی آن در نظر میها اروپایی روی ارزش دارایی

( برای محاسبه ارزش آن 3311شولز ) -مدل بلک

کند. معیار پیشنهادی در این مقاله برای  استفاده می

 (3)برآورد ریسک نکول، با استفاده از معادله شماره 

 (:1132شود )لی و ژیا،  محاسبه می
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 که: جایی

 ؛ شرکت در پایان سال  11: ارزش بازار سهام   

  های شرکت در پایان سال  : ارزش اسمی بدهی   

درصد بدهی  21مدت و  )برابر با مجموع بدهی کوتاه

 شود(؛ بلندمدت در نظر گرفته می

 ؛   در سال   : بازده سالانه سهام شرکت       

پذیری تقریبی ارزش شرکت در پایان سال  : نوسان    

 ؛ 

)با   در سال   پذیری بازده سهام شرکت  : نوسان    

استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت در 

 شود(؛ محاسبه می    سال 

: دوره سررسید )برابر با یک سال در نظر گرفته  

 شود(؛  می

 : احتمال تجمعی توزیع نرمال.( ) 

 

های مبتنی بر  نسبت به مدل BSMمزیت معیار 

تنها اطلاعات  های حسابداری این است که نه داده

دهد که با استفاده از قیمت  گذشته را مدنظر قرار می

گذاران راجع به عملکرد  بازاری سهام، انتظارات سرمایه

کند. این معیار همچنین  سهام در آینده را نیز لحاظ می

کند )آبینزانو و  یپذیری بازده دارایی توجه م به نوسان

( 1110(. هیلگایست و همکاران )1130همکاران، 

آلتمن  Zهای امتیاز  معیار مزبور را از این منظر با مدل

( 3331اولسون )اولسون،  O( و امتیاز 3363)آلتمن، 

، اطلاعات BSMمقایسه کرده و دریافتند که معیار 

دهد و  بیشتری در مورد ریسک نکول شرکت ارائه می

ن دلیل، استفاده از آن را در برآورد احتمال به همی

های  جای معیارهای سنتی مبتنی بر داده نکول به

 BSMکنند. از آنجاکه در معیار  حسابداری توصیه می

های بازار، جریانات نقدی موردانتظار در آینده را  قیمت
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های  کنند، لذا معیار مزبور در مقایسه با رتبه تنزیل می

گیری ریسک  بنایی برای اندازهعنوان م اعتباری به

وجود وقفه زمانی بین تغییر ارزش  نکول، از مزیت عدم

گیری ریسک  اعتباری و لحاظ کردن آن در اندازه

، همچنین معیاری مختص  BSMبرخوردار است. 

شرکت است که ارزش هر شرکت را بر مبنای وضعیت 

مالی و منابع سرمایه و نه بر اساس رتبه اعتباری آن 

تری  های دقیق بندی کند و در نتیجه، رتبه به میمحاس

عنوان مزیت آخر اینکه، معیار  دهد. و به را ارائه می

BSMگیری از حداقل اطلاعات، ارزش هر  ، با بهره

شده را  اعتباری بندی های رتبه فقط شرکت شرکتی و نه

کند. در پایان باید گفت که با استفاده  گیری می اندازه

های مرتبط با  کان غلبه بر کاستی، امBSMاز معیار 

گیری  عنوان مقیاسی برای اندازه حاشیه سود اعتباری به

شود. همچنین باید به این نکته  ریسک نکول، فراهم می

توجه کرد که دسترسی به اطلاعات قیمت سهام یک 

های مرتبط با بازده  تر از استخراج داده شرکت راحت

 (. 1130ران، اوراق قرضه آن است )آبینزانو و همکا

 

 های شتابتشكیل استراتژی -3-3

کار های شتاب بهدر گام نخست، نتایج استراتژی

 11شده با استفاده از رویکرد زمان تقویمیگرفته

( که عاری 3331)مراجعه شود به جگادیش و تیتمن، 

های  از مشکلات خودهمبستگی موجود در استراتژی

های شتاب  شود. استراتژی زمان رویداد است، ارائه می

مبتنی بر خرید سهام برنده در گذشته و فروش سهام 

های سهام بازنده در گذشته هستند. ایجاد پرتفوی

-کرد گذشته آنها طی دورهبرنده و بازنده بر مبنای عمل

 3131ماهه است. بنابراین، از انتهای فروردین  6های 

برای هر یک از سهام موجود در  3131تا انتهای تیر 

ماه گذشته  6نمونه آماری تحقیق، میانگین بازده 

های شتاب با پیروی شود. سپس، استراتژی محاسبه می

گیرد.  ( شکل می3331از روش جگادیش و تیتمن )

ماه   Jها سهام را بر مبنای عملکردشان در  استراتژی این

ماه نگهداری  Kگذشته انتخاب و آنها را به مدت 

 1، 6، 31و  J = 6ماه؛  K/ماه Jکنند )استراتژی  می

K= ،در انتهای هر ماه .)tسهام با توجه به عملکرد ،J  

-بندی میماه گذشته خود به ترتیب صعودی رتبه

تشکیل و به  10ها، پنج پنجک رتبهگردند. بر اساس این 

شود. سهام موجود در آنها وزن برابر تخصیص داده می

ماه  Jدرصد بالایی )سهام با بدترین عملکرد در  11

درصد پایینی )سهام با  11گذشته( در پنجک اول و 

ماه گذشته( در پنجک پنجم  Jبهترین عملکرد در 

پنجک گیرند. پنجک اول شامل سهام بازنده و  جای می

، tپنجم مشتمل بر سهام برنده خواهد بود. در هر ماه، 

استراتژی شتاب، پرتفوی سهام برنده را خریداری کرده 

رساند و این و پرتفوی سهام بازنده را به فروش می

نماید. تفاوت بین ماه حفظ می Kموضع را به مدت 

(، L( و بازنده )Wهای سهام برنده )بازده پرتفوی

(. WMLکند ) ژی شتاب را تعیین میسودآوری استرات

ها از  دار بودن یا نبودن این بازدهبرای تشخیص معنی

های مستقل زوجی با نمونه tآزمون  مقدار آماره

شده در های شتاب توصیفشود. استراتژی استفاده می

( 1113منظور تکرار رویکرد جگادیش و تیتمن ) بالا به

تحلیل رابطه ریسک گیرند. برای  مورد استفاده قرار می

گردد: استراتژی استفاده می 1نکول و اثر شتاب، از 

(. 6/31( و بلندمدت )6/6مدت )(، میان6/1مدت )کوتاه

داری آماری هر استراتژی از  در اینجا نیز سطح معنی

های مستقل زوجی با نمونه tآزمون  طریق مقدار آماره

 شود.  سنجیده می

 

 ژوهشپهای  یافته -4
های  های شتاب و ویژگیسودآوری استراتژی -4-1

 های شتاب پرتفوی

های  (، میانگین بازده ماهانه استراتژی3جدول )

( و بلندمدت 6/6مدت )(، میان6/1مدت )شتاب کوتاه

دهد. در این جدول مشاهده  ( را نشان می6/31)

تا  13/13/3131شود که در بازه زمانی  می

شتاب فوق، تنها   ، از بین سه استراتژی13/10/3131

مدت که از دوره تشکیل و استراتژی شتاب میان

 کند، سودآور است.ماهه استفاده می 6نگهداری 

 tمیانگین بازده ماهانه استراتژی مذکور و مقدار آماره 
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درصد و  13/1آن در بازه زمانی مورداشاره، به ترتیب 

دهد است. این جدول همچنین نشان می 33/3

های شتاب در طیفی از هانه استراتژیمیانگین بازده ما

درصد  13/1( تا 6/31درصد برای استراتژی ) -11/6

 ( متغیر است.6/6برای استراتژی )

نظر داشتن این تفاوت بازده و شواهد قبلی در با در

های موجود را  (، پرتفوی1مورد ویژگی سهام، جدول )

از منظر اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 

-)به BSMشده از طریق معیار ریسک نکول محاسبه

های بازده در دوره طور میانگین( برای پنجک

طورکه کند. همان بندی می طبقه J=6گیری  شکل

ها(  شود، پرتفوی پنجک نخست )بازنده مشاهده می

بالاترین ریسک نکول، بالاترین نسبت ارزش دفتری به 

باشد. با این  یارزش بازار و کوچکترین اندازه را دارا م

های مختلف از یک های مزبور در پنجک حال، ویژگی

کنند. فاکتور اندازه  الگوی یکنواخت کلی تبعیت نمی

دهد.  ها نشان می الگوی مشابهی را در همه پرتفوی

اندازه شرکت در پرتفوی بازنده کمترین بوده، سپس 

یابد تا به بیشترین  شکل تقریباً یکنواخت افزایش می به

ن خود در پرتفوی برنده برسد. نسبت ارزش میزا

دفتری به ارزش بازار نیز همانند ریسک نکول، از 

کند، با ها پیروی نمی الگوی مشابهی در همه پرتفوی

گردد که پرتفوی بازنده بالاترین این حال مشاهده می

ترین ریسک نکول ریسک نکول و پرتفوی برنده پایین

رغم ی از آن است که بهباشد. نتایج فوق حاکرا دارا می

های سهام در  مشاهده نوعی نظم در الگوی ویژگی

های مزبور در های استراتژی شتاب، ویژگی پرتفوی

پرتفوی بازنده )طرف فروش معامله( که مشتمل بر 

سهام کوچکتر با ریسک نکول و نسبت ارزش دفتری 

به ارزش بازار بالاتر است، دارای بیشترین وضوح 

 هستند.
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 K 

J 1 6 31 

6 
W L WML W L WML W L WML 
32/3% 16/31% 03/1%- 11/11% 30/33% *13/1% 11/01% 21/03% *11/6%- 

Jدوره تشکیل :     Kدوره نگهداری : 

Wمیانگین بازده ماهانه پرتفوی برنده :   L: میانگین بازده ماهانه پرتفوی بازنده 

WML32دار در سطح اطمینان  : معنی*    : بازده استراتژی شتاب% 

 

 

 های شتاب های پرتفوی ویژگی -2 جدول

 
پنجک اول 

 ها()بازنده
 پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم

پنجک آخر 

 ها()برنده

BSM 0133/1 0611/1 0113/1 0633/1 1136/1 

Size 13/31 13/31 13/31 01/31 03/31 

BTM 33/1 11/1 63/1 36/1 13/1 
BSM میانگین ریسک نکول : Size         شرکت )لگاریتم ارزش بازار( : میانگین اندازه 

BTMبازار ارزش به دفتری ارزش : میانگین نسبت 
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 رابطه اثر شتاب و ریسک نكول -4-2

عنوان معیاری برای به BSMدر این بخش، از مدل 

گونه که پیشتر  شود. همان ریسک نکول استفاده می

های بسیار کمی دارد و  ذکر شد، این معیار محدودیت

های فعال در صنعت  تنها نیازمند حذف سهام شرکت

دلیل ساختار سرمایه نامتعارف آنها از نمونه  مالی به

ها،  آنجاکه این شرکتآماری است. با این حال، از 

لحاظ وضعیت اعتباری و اندازه معمولاً در رده  به

متوسط به بالا هستند، حذف آنها از نمونه آماری 

های شتاب  گیری استراتژی تحقیق مشکلی در شکل

 ب(.1111کند )موگا و سانتاماریا،  ایجاد نمی

سپس در مرتب  BSMهای حاصل از معیار  داده

ها مورد نها در چارککردن سهام و جای دادن آ

( برای 6/6شتاب )  استفاده قرار گرفته و نتایج استراتژی

شود. اگر ریسک نکول متغیر  ها محاسبه میپنجک

های دارای  کلیدی باشد، سودهای شتاب باید در گروه

ریسک نکول بالاتر متمرکز شده و طبقات با ریسک 

د. دست نیاورنای به ملاحظه تر، بازده قابلنکول پایین

شود، این  ( مشاهده می1طورکه در جدول )همان

توان نتیجه  بینی به وقوع نپیوسته و بنابراین نمی پیش

های با  طور کلی اثر شتاب تنها در شرکتگرفت که به

 کند. ریسک نکول بالا نمود پیدا می

بین معیار  ما توان از طریق روابط فی این یافته را می

BSM  و متغیرهای مورداستفاده در برآورد ابهامات

ها توضیح داد. در واقع، شتاب در  پیرامون ارزش دارایی

قطعیت اطلاعاتی بالایی دارند  هایی که عدم شرکت

کند  قدرتمندتر است، لذا این پرسش به ذهن خطور می

 که آیا تأثیر ریسک نکول بر سودآوری شتاب از عدم

گیرد. برای پاسخ دادن به قطعیت اطلاعاتی نشأت می

( 6/6شتاب )  های استراتژی پرسش فوق، استواری بازده

که  11های  از بُعد ریسک نکول با استفاده از پرتفوی

 طور مجزا بر مبنای ریسک نکول و متغیرهای عدمبه

قطعیت اطلاعاتی )اندازه و نسبت ارزش دفتری به 

ها  . یافتهگردد اند، ارزیابی می ارزش بازار( مرتب شده

( حاکی از وجود یک رابطه قدرتمند بین اثر 0)جدول 

بینی  شتاب و ریسک نکول است، اما همچنان پیش

قبلی مبنی بر اینکه سودهای شتاب بیشتر در سهام با 

بالاتر )ریسک نکول بالاتر( یافت  BSMمقادیر 

بینی  توان پیش گردد، تأیید نشده و در نتیجه می می

تغیر کلیدی در ورای اثر شتاب کرد که ریسک نکول م

 نیست.

 

 شده بر اساس ریسک نكول های مرتب اثر شتاب در گروه -3 جدول

 W L WML 
 %01/1* %33/0 %10/31 ترین ریسک نکول(چارک اول )پایین

 %03/1 %11/3 %33/31 چارک دوم

 %31/2* %31/3 %10/32 چارک سوم

 %30/1* %11/1 %30/33 آخر )بالاترین ریسک نکول( چارک

 

 

 های شركت سازی مستقل بر اساس ریسک نكول و ویژگی مرتب -4 جدول

 
Size BTM 

 بالا متوسط پایین بزرگ متوسط كوچک

BSM 

 %21/1 %01/2* %33/31* %31/1* %61/3* %00/1 پایین

 %32/0 %33/0 %13/31* %03/1* %33/3* %20/1 متوسط

 %31/1 %26/1* %31/31* %10/2* %16/3* %13/1* بالا
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دهد لحاظ کردن نتایج جدول فوق نشان می

های کوچک، که در تحقیق آوراموف و همکاران شرکت

تواند رابطه  اند، می ( از نمونه آماری حذف شده1111)

قرار دهد. اثر شتاب و ریسک نکول را تحت تأثیر 

های شود که بازده استراتژی همچنین مشاهده می

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش  شتاب در گروه

نظر از سطح ریسک نکول، بیشتر تر، صرف بازار پایین

است و لذا این استدلال که ریسک نکول متغیر کلیدی 

های شتاب نیست، تأیید در توضیح یا توصیف استراتژی

دهد  های فوق نشان می دیگر، یافته عبارت شود. بهمی

 ریسک نکول، فاکتور نهفته ورای اثر شتاب نیست.

 

 ایداری سبد سهامپآزمون  -4-3
عنوان یک متغیر در این بخش، نقدشوندگی به

شرطی اضافی در رابطه اثر شتاب و ریسک نکول وارد 

شود. این متغیر یک رابطه تصادفی دوطرفه با  می

( و از 1112ران، ریسک نکول دارد )واسالو و همکا

بینی عمکرد بازده در آینده برخوردار  پتانسیل پیش

رود در بین سهام دارای ریسک  است، زیرا انتظار می

باشد که  نکول بالا، بازده بیشتر متعلق به سهامی 

 سطوح بالاتری از عدم نقدشوندگی دارند.

رو، نقدشوندگی با استفاده از معیار در تحقیق پیش

( 1111عرفی شده توسط امیهود )عدم نقدشوندگی م

شود. معیار مزبور برابر است با نسبت  تخمین زده می

متوسط قدرمطلق بازده روزانه به ارزش معاملات در آن 

 روز:

( )               
 

    
∑

|    |

       

    
   

         

                                                                 
که: جایی  

 ؛ در ماه   : تعداد روزهای معاملاتی سهم     

 ؛ در روز   : بازده سهم     

 . در روز   : ارزش معاملات سهم        

 

های  های مرتبط با عدم نقدشوندگی پرتفوی داده

( ارائه شده است. پرتفوی بازنده 2شتاب در جدول )

بالاترین سطح عدم نقدشوندگی و پرتفوی برنده 

باشند. رابطه این  سطح نقدشوندگی را دارا میبالاترین 

های شتاب نسبتاً شبیه روابطی است  متغیر با پرتفوی

که توسط فاکتورهای ریسک نکول و اندازه به نمایش 

 گذاشته شده است.

وارد کردن فاکتور عدم نقدشوندگی در فرآیند 

گیری برای تشکیل پرتفوی، اطلاعاتی اضافی را  تصمیم

بر نقش چندمتغیره اثر شتاب تأکید  کند که فراهم می

(. با ورود متغیر نقدشوندگی در معادله، 6دارد )جدول 

بالاترین شتاب دیگر به سهام دارای بیشترین ریسک 

ای  نکول تعلق ندارد، بلکه در بین سهام غیرنقدشونده

خورد. در  که ریسک درماندگی کمی دارند، به چشم می

ت که بازده پایان توجه به این نکته ضروری اس

تفاوت نسبت به ریسک نکول مشروط  های بی استراتژی

ملاحظه است و تفاوتی دار و قابل به نقدشوندگی، معنی

تفاوت نسبت به ریسک نکول  های بی با بازده استراتژی

های معمولی ندارد. بنابراین،  غیرمشروط یا استراتژی

ذکرشده در بخش قبل مبنی بر اینکه مواجهه با   یافته

کند  ریسک نکول توضیحی برای اثر شتاب فراهم نمی

 شود. بار دیگر تأیید می

 

 های شتاب نقدشوندگی و پرتفوی -5 جدول

 

پنجک 

اول 

 ها()بازنده

پنجک 

 دوم

پنجک 

 سوم

پنجک 

 چهارم

پنجک 

آخر 

 ها()برنده

ILQ 11/03 11/12 31/11 22/33 30/31 

ILQ         عدم نقدشوندگی : 

 

سازی مستقل بر اساس ریسک نكول  مرتب -6 جدول

 و نقدشوندگی 

 ILQ 
 بالا متوسط پایین

BSM 

 %61/31* %16/3* %11/1* پایین

 %31/3* %03/1* %23/1* متوسط

 %36/1 %13/1 %26/1 بالا
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سودهای استراتژی شتاب از كجا نشأت  -5

 گیرد؟ می

رو ما را به این سمت سوق نتایج تحقیق پیش

( یا 1111های آوراموف و همکاران ) یافتهدهد که  می

( در مورد رابطه ریسک نکول و 1113آگاروال و تافلر )

طور نسبی در نظر بگیریم. طبق  های شتاب را بهعایدی

آمده از این تحقیق، ریسک نکول بالا به  دست نتایج به

همراه اندازه کوچک، نسبت بالای ارزش دفتری به 

های پرتفوی  از ویژگی ارزش بازار و عدم نقدشوندگی

سهام بازنده است. هم ریسک نکول و هم سه ویژگی 

 تأثیر عدممنظور شناسایی )الف( سهام تحت یادشده به

یا ژانگ،  1112قطعیت اطلاعاتی )جیانگ و همکاران 

گذاری یا آربیتراژ آنها  (، )ب( سهامی که ارزش1116

( و )ج( سهامی که 1116مشکل است )بیکر و وگلر، 

کنند )ابودی و همکاران،  ه محدودی را جلب میتوج

استفاده قرار (، در تحقیقات پیشین مورد 1131

اند. همچنین شایان توجه است سهامی که این  گرفته

دهند بیشتر در معرض  ها را از خود بروز می ویژگی

گذاران هستند. در واقع،  های رفتاری سرمایه سوگیری

هایی که جمله مدلهای مالی رفتاری از  برخی از مدل

( و هرشلیفر 1113؛ 3333توسط کنت و همکاران )

های دهند سوگیری اند، نشان می( ابداع شده1113)

هایی که گذاران در بین سهام شرکت رفتاری سرمایه

های دچار گذاری آنها مشکل است و در محیطارزش

کنند، قدرتمندتر است  ضعف اطلاعاتی فعالیت می

های تجربی (. طبق یافته1130همکاران، )آبینزانو و 

تر و  گذاری سهم مشکل که ارزش (، زمانی1113کومار )

قطعیت در سطح بازار بالاتر باشد، احتمال بروز عدم 

، 12های رفتاری مانند اثر جایگزینی برخی سوگیری

و توجه  13، نماگری11، همانندگرایی16فرااعتمادی

کند. در  پیدا می گذاران افزایش توسط سرمایه 13محدود

؛ گرینبلات و 1110برخی مطالعات )کوپر و همکاران، 

(، یک یا چند 1113؛ موگا و سانتاماریا، 1112هان، 

های رفتاری جهت توضیح اثر  نمونه از این سوگیری

اند )آبینزانو و همکاران،  شتاب مورد استفاده قرار گرفته

یق گذار را از طر گونه سهام توجه سرمایه(. این1130

های  رو عایدیهای رفتاری جلب و از اینسوگیری

ب(. 1111شوند )موگا و سانتاماریا، شتاب را موجب می

  های استراتژیدهد عایدی ملاحظات فوق نشان می

های سهام شتاب منشأ واضحی دارد که به ویژگی

دهنده پرتفوی بازنده مربوط است. با این حال، تشکیل

مرتبط با شتاب، باید  بدون انکار اهمیت متغیرهای

توجه داشت که استراتژی شتاب از طریق خرید سهام 

شود و برنده و همزمان فروش سهام بازنده پیاده می

های سهام  لذا، بازده کلی به اختلاف بازده بین پرتفوی

برنده و بازنده بستگی خواهد داشت. افزون بر این، 

های سهام موجود در پرتفوی بازنده  اگرچه ویژگی

سبتاً روشن است )اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری ن

به ارزش بازار بالا، ریسک نکول بالا و عدم 

نحو  های پرتفوی برنده به نقدشوندگی(، توصیف ویژگی

- تر است، زیرا سهام تشکیل ای مشکل ملاحظه قابل

دهنده آن از منظر اندازه و نسبت ارزش دفتری به 

رند، اما معمولاً از ارزش بازار در سطح متوسط قرار دا

کمترین ریسک نکول و بالاترین نقدشوندگی 

های تحقیق  گونه که یافته برخوردارند. بنابراین، همان

دهد، بالاترین شتاب لزوماً در بین رو نشان می پیش

های مشابه سهام موجود در پرتفوی سهامی که ویژگی

شود. همچنین باید این نکته بازنده را دارند، یافت نمی

ا مدنظر قرار دارد که تأثیر بالقوه تغییر شکل ر

های برنده و بازده نسبت به نقطه مرجع آنها  پرتفوی

بینی بازده برای یک  (، پیش1113)موگا و سانتاماریا، 

-کند. از این دوره زمانی یا یک بازار خاص را مشکل می

های سهام برنده و بازنده که  رو، اختلاف بازده پرتفوی

زی استراتژی شتاب مورد استفاده قرار سا برای پیاده

رغم  دهد، هنوز به را تشکیل می گرفته و شالوده آن

نها رخ های آ هایی که اخیراً در شناخت ویژگی پیشرفت

 طور کامل توضیح داده نشده است.  داده، به

 

 و بحث گیری نتیجه -6

در این مقاله، رابطه بین اثر شتاب و ریسک نکول 

شده در پذیرفته شرکت 61از  ای متشکل در نمونه

 13/13/3131بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 



 زاده دزفولي ض فلاح شمس، ميثم احمدوند و هادی خواجهميرفي

 وهفتم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   331 

  های پژوهش نشان بررسی شد. یافته 13/10/3131تا 

ریسک نکول متغیر کلیدی در توضیح اثر  دهد که می

( 1130شتاب نیست. نتایج مطالعه آبینزانو و همکاران )

، اسپانیا و های اوراق بهادار فرانسه، آلماندر بورس

بریتانیا نیز حاکی از عدم وجود رابطه بین این دو 

( 1131متغیر است. با این وجود، ماهاجان و همکاران )

با انجام پژوهشی، رابطه ریسک نکول در سطح کلان را 

های شتاب مورد بررسی قرار با سودآوری استراتژی

دادند و دریافتند که اولاً فاکتور شوک نکول، بخش 

-های شتاب را توجیه میهی از سود استراتژیتوج قابل

های های وقوع شوک، پرتفوی کند؛ ثانیاً در طول دوره

های بازنده، ریسک نکول برنده در مقایسه با پرتفوی

های پژوهش حاضر  کنند. یافته بالاتری را تجربه می

ای پیچیده  دهد اثر شتاب، پدیده  همچنین نشان می

آن دشوار است، زیرا با های  بینی عایدی بوده و پیش

های واضح پرتفوی سهام بازنده  توان ویژگی اینکه می

)یعنی ریسک نکول بالا، اندازه کوچک، نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار بالا و عدم نقدشوندگی( را به 

گذاری یا آربیتراژ )بیکر و وگلر،  مشکلات قیمت

(، عدم قطعیت اطلاعاتی )جیانگ و همکاران، 1116

( یا توجه محدود از جانب 1116یا ژانگ،  1112

( انتساب داد، 1131گذاران )ابودی و همکاران،  سرمایه

با این حال توصیف پرتفوی سهام برنده تاحدودی 

کم در رابطه با های آن، دست پیچیده است و ویژگی

 اندازه و ریسک نکول، وضوح کمتری دارد.

م با عنایت به آنچه که در بالا گفته شد و علیرغ

تر متغیرهای مرتبط با اثر  تر و گسترده درک عمیق

رسد  نظر می شتاب که در این تحقیق میسر گردید، به

گیری این پدیده نیاز به مطالعات  توضیح منشأ شکل

های آتی  بیشتری داشته باشد. محققان در پژوهش

تر و قلمرو زمانی توانند با انتخاب نمونه آماری بزرگ می

اثر شتاب را با متغیرهای دیگری نظیر تر، رابطه  طولانی

شده در بورس های پذیرفته رتبه اعتباری بالقوه شرکت

 اوراق بهادار تهران بررسی نمایند.
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