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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393زمستان /  و یکم بیستشماره 

  

  

  بث و مک-فاما  گذاري ریسک خاص: شواهدي از مدل قیمت

 )SDFعامل تنزیل تصادفی ( 

  

  

  1مریم دولو 

  2احمد بدري
  

  

  چکیده

در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین با  )SRگذاري ریسک خاص ( قیمتهدف این پژوهش، آزمون 

گذاري ریسک یادشده، برخی  توجه به تناقض شواهد تجربی با مبانی مالی کلاسیک، در بررسی منشاء قیمت

) و 1973بث ( مک-توضیحات ارائه شده بابت چرایی وجود اثر مذکور نیز با استفاده از مدل رگرسیون فاما

و نمونه  1389تا  1378هاي  دوره زمانی پژوهش، سال) آزمون گردیده است. SDFل تنزیل تصادفی (عام

  باشد. شرکت پذیرفته شده در بورس تهران می 270تحقیق مشتمل بر 

بث و  مک-گذاري ریسک خاص را در بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي هر دو روش فاما نتایج حاصله قیمت

SDF یک از عوامل اندازه، نسبت  گذاري به هیچ نماید. به علاوه منشاء این قیمت تایید میB/M ،تداوم ،

 SRنقدشوندگی، گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم و مالکیت نهادي قابل انتساب نیست. لیکن بسته به سنجه 

ت در برخی موارد بر و الزام حداقل روز معاملاتی لحاظ شده بابت معاملات اندك، کشیدگی و عامل صنع

  .گذاري ریسک خاص موثر است قیمت

 

  .گذاري دارایی )، قیمتSDFعامل تنزیل تصادفی (بث،  مک- ریسک خاص، مدل فاما هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

وجود رابطه خطی مثبت بازده مورد انتظار اوراق بهادار و بتاي بازار آنها و نافی  مدعی CAPMمدل 

بینی  پیش .باشدبازده مورد انتظار  مقطعی وجود هر گونه متغیر دیگري است که قادر به توضیح تغییرات

گذاري شده و هرگونه ریسک خاص از طریق  مدل آن است که در وضعیت تعادل، فقط ریسک بازار قیمت

گردد. با این حال، وجود عواملی نظیر اطلاعات ناقص، محدودیت فروش  بخشی کاملاً حذف می تنوع

از جمله دلایلی است که مانع حذف کامل ریسک خاص   استقراضی، عدم نقدشوندگی و سایر عوامل بازدارنده

سهامی که از  هاي گردآوري اطلاعات، )، در صورت وجود هزینه1987مرتون (به تعبیر شود.  پرتفوي می

پذیري خاص بالایی برخوردار است، بازده مورد انتظار بالایی خواهد داشت زیرا در این شرایط،  نوسان

که  رغم این بخشی حذف نمایند. به گذاران قادر نخواهند بود ریسک خاص شرکت را از طریق تنوع سرمایه

و بازده مورد خاص طه مثبت ریسک ) بر راب2005و اشپیگل و وانگ؛ 2009برخی شواهد تجربی (نظیر فو؛

نماید، در اغلب موارد رابطه مشاهده شده غیرمعنادار و گاهی  انتظار در سطح شرکت یا پرتفوي، تاکید می

یافته در  با وجود تضارب آراء محافل مالی در سایر بازارهاي توسعهاست.  ))2006آنگ و همکاران (معکوس (

بازده مورد انتظار، پرسش تحقیق حاضر این است که آیا  خصوص ماهیت و دلایل رابطه ریسک خاص و

  شود؟  گذاري می ریسک خاص در بورس اوراق بهادار تهران قیمت

هاي عاملی مورد مداقه قرار داد. اعتبار  توان از منظر اعتبار مدل گذاري ریسک خاص را می قیمت

بینی تغییرات بازده مورد انتظار  یشهاي عاملی، مرهون توانایی متغیرهاي تصریح شده جهت تبیین و پ مدل

رود سهم عوامل خاص در توضیح تغییرات بازده مورد انتظار  است. هر اندازه دقت مدل بالاتر باشد، انتظار می

گذاري ریسک خاص استفاده نمود.  توان از استدلال اخیر براي آزمون قیمت کمتر باشد. بر همین اساس، می

گذاري مدل  گذاري، توجه به اندازه خطاي قیمت هاي قیمت زمون مدلهاي آ ترین شیوه یکی از متداول

توان مدعی شد ریسک خاص  گذاري مدل، از نظر آماري معنادار نباشد، می باشد. چنانچه خطاي قیمت می

  شود.  گذاري نمی قیمت

و  1976، راس؛1973، مرتون؛1965، لینتنر؛1964گذاري دارایی (نظیر شارپ؛ هاي قیمت نظریه

هاي مالی تابع خطی کوواریانس آنها با  ) مبتنی بر این واقعیت است که بازده مورد انتظار دارایی1979بردن؛

شناسی سنتی، به طرز  عوامل ریسک سیستماتیک است. مفهوم مورد نظر در دانش مالی با استفاده از روش

بازده دارایی پیشنهاد  1 اد دادهشناسی سنتی، نخست، فرآیند ایج اي آزمون گردیده است. در روش گسترده

هاي  گذاري دارایی به صورت محدودیت هاي تحمیل شده توسط مدل قیمت گردیده و سپس محدودیت

که  اي مواجه است؛ در صورتی گردد. رویکرد اخیر با مشکل بالقوه پارامتریک فرآیند ایجاد بازده، آزمون می

کننده باشد. بنابراین، محققان  تواند گمراه نتایج آزمون میفرآیند ایجاد بازده به درستی تصریح نشده باشد، 

شناسی سنتی باید توجیه کنند فرآیند پیشنهادي ایجاد داده، توصیف مناسبی از  معمولاً در به کارگیري روش

هاي  گذاري دارایی، بر آزمون محدودیت کند. مطالعات تجربی اخیر در زمینه قیمت بازده دارایی ارائه می

کند. فرمولاسیون مورد نظر بدون احتساب  تاکید می SDF(2( "عامل تنزیل تصادفی"ري بر اساس گذا قیمت
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مدلی کاملاً تصریح شده از چگونگی ایجاد بازده دارایی در اقتصاد، پارامترها را تخمین زده و به آزمون 

مترهاي کمتري پردازد. رویکرد مذکور مستلزم احتساب مفروضات و تخمین پارا گذاري دارایی می قیمت

پذیري خاص و بازده  . هدف اصلی پژوهش، بررسی رابطه نوسان]22[هاي سنتی است  شناسی نسبت به روش

  است.  SDFبث (رویکرد سنتی) و  مک-مقطعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فاما

گذاري دارایی، محققان بسیاري را  هاي تجربی با اصول بنیادین نظریات سنتی قیمت گستره تناقض یافته

گذاري ریسک مذکور بپردازند. مطالعات تجربی انجام شده در این  بر آن داشت تا به توضیح چرایی قیمت

)، 2006، گردش سهام (آنگ و همکاران؛ B/Mاندازه، نسبت  عواملی نظیر رابطه، شواهدي دال بر اثرگذاري

، )2008آرنا و همکاران؛ ، تداوم ()2009گذاران (فو؛  سرمایه)، تخصص 2005نقدشوندگی (اشپیگل و وانگ؛ 

فراهم ساخته است. آزمون توضیحات اخیر، اهداف  SRگذاري  ) و کشیدگی بر قیمت2006چولگی (کاپادیا؛ 

  دهد.  فرعی تحقیق حاضر را شکل می

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش - 2

موانع بازار را تا وجود براي کنکاش فرآیندي که ریسک خاص بتواند بازده دارایی را متاثر سازد، باید 

گذاران به دلیل  که سرمایه ) نخستین کسی است که نشان داد مادامی1987اي، مجاز دانست. مرتون ( اندازه

، دسترسی داشته باشند و این اي از اوراق بهادار موجود وجود موانع بازار تنها به اطلاعات زیرمجموعه

گذاران مختلف، با یکدیگر متفاوت باشد، پرتفوي بازار، ناکارآ خواهد بود. در این  ها براي سرمایه زیرمجموعه

گذاران مجبور به نگهداري پرتفوي غیرمتنوعی بوده و بابت تحمل ریسک خاص، صرف ریسک  صورت، سرمایه

کند به دلیل وجود  ) استدلال میIRH( 3"گذار فرضیه شناخت سرمایه"وي با طرح  .]27[نمایند  مطالبه می

گذاران صرفاً اوراق بهاداري را در پرتفوي خود  هاي اوراق بهادار، سرمایه اطلاعات ناقص مربوط به ویژگی

هاي ریسک و بازده آن آشنا باشند. در نتیجه، به دلیل عدم اطلاع از  کنند که با ویژگی نگهداري می

اي ریسک و بازده تمامی اوراق بهادار موجود در بازار، ناگزیر پرتفوي کمتر متنوعی داشته و در ه ویژگی

) انتظار دارند بابت تحمل ریسک خاص، 1987واریانس مورد بررسی مرتون (-چارچوب ایستاي میانگین

برقرار است  جبران شوند. بنابراین، در شرایط تعادل، رابطه مثبتی بین بازده مقطعی سهام و ریسک خاص

همین نکته را از طرف عرضه  2006هاي شاخصی، مالکیل و زو را برانگیخت تا در سال  . وجود صندوق]7[

 "عرضه موثري"آنها بر عرضه اوراق بهادار متمرکز شده و مدلی پیشنهاد کردند که در آن  .بازار توجیه نمایند

که شاید  "4اي منتشرشده"کنند، با عرضه کل  فاده ها است گذاري دارایی گذاران قادرند براي قیمت که سرمایه

گذاران نباشد، متفاوت است. به بیانی دیگر، کل عرضه اوراق بهادار از منظر محققان  واقعاً در دسترس سرمایه

. پرتفوي بازاري که ]10[گذاران است، متفاوت باشد  تواند با آنچه هنگام معامله در دسترس سرمایه می

کنند نسبت به پرتفوي بازاري که در صورت  گذاري اوراق بهادار استفاده می ي قیمتگذاران برا سرمایه

گذاران، ناکارآ خواهد بود؛  بنابراین پرتفوي سرمایه. ]31[داشت، ناکارآ است  بخشی کامل باید وجود می تنوع

راق بهادار اي از او گذاران در زیرمجموعه )، سرمایه1987البته نه به این دلیل که طبق مدل مرتون (
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هاي  هاي دارایی تعیین شده توسط عرضه موثر، غیر از وزن کنند، بلکه بدان سبب که وزن گذاري می سرمایه

گذار با ریسک خاص غیرمتنوع مواجه بوده و بابت تحمل آن  باشد. تحت چنین شرایطی، سرمایه کارآ می

گذاري  صرف ریسک مثبت، قیمت انتظار کسب بازده خواهد داشت. در هر دو مدل، ریسک خاص براي کسب

شود بازده مقطعی سهام رابطه مثبتی با ریسک خاص داشته باشد. همچنین، مطابق هر  بینی می شده و پیش

. باربریس و ]10[گردد  گذاري می بخشی نشده است، قیمت اي که تنوع دو نظریه، ریسک خاص صرفاً تا اندازه

را ارائه نمودند. در این مدل،  5انداز بتنی بر نظریه چشمگذاري دارایی م مدل قیمت 2001هوآنگ در سال 

هاي بزرگ  گذاران از زیان بزرگ گریزانند. از آنجا که وقتی ریسک خاص بالا است، احتمال وقوع زیان سرمایه

بالا دارند. در این صورت،  SRگذاري در سهام با  گذاران تمایل کمتري به سرمایه بیشتر است لذا سرمایه

  . ]31[گذاري شده و جهت تغییرات آن و بازده مورد انتظار، مثبت است  قیمت ریسک خاص،

) ضمن تایید رابطه منفی اندازه شرکت با ریسک خاص، رابطه مثبت ریسک 2007درو و همکاران (

. شواهد ارائه شده توسط اشپیگل و ]13[و بازده را در بورس اوراق بهادار نیوزلند تایید نمودند  SR(6خاص (

یافته اصلی این محققان . باشد پذیري خاص و بازده آتی سهام می ) حاکی از رابطه مثبت نوسان2005( وانگ

کند که البته اثر ریسک  آن است که نقدشوندگی و ریسک خاص نقش مهمی در تعیین بازده سهام ایفا می

بازده مورد انتظار  ) با بررسی رابطه ریسک خاص و2009بروکمن و همکاران ( .]5[تر است  خاص بسیار قوي

کشور، شواهدي مبنی بر رابطه مثبت بازده مورد انتظار و ریسک خاص  44در  2007تا  1980هاي  طی سال

هاي کوچک  و بازده را در شرکت SR) رابطه مثبت 2010برانت ( . برگ]9[المللی ارائه نمودند  در عرصه بین

. ]6[گردد  گذاري نمی ها قیمت ترین شرکت بزرگ درصد 25که ریسک خاص در بین  نماید. به نحوي تایید می

گذار  بخشی پرتفوي سرمایه گذاري ریسک خاص به منشأ اقتصادي آن یعنی تنوع ) به ردیابی قیمت2009فو (

گذاران حقیقی نگهداري  دهد رابطه مثبت ریسک خاص و بازده سهامی که توسط سرمایه پرداخته و نشان می

شود، شواهد  گذاران نهادي نگهداري می در سهامی که عمدتاً توسط سرمایه تر است. بالعکس، شود، قوي می

. شواهد ارائه شده توسط کانگ ]16[گردد  محکمی دال بر رابطه مثبت ریسک خاص و بازده مشاهده نمی

دهد رابطه ریسک خاص و بازده مورد انتظار، مثبت و رابطه ریسک خاص و بازده تحقق  ) نشان می2011(

) با مردود دانستن رابطه مقطعی ریسک خاص و بازده، 2009. اکپارا و نوزکو (]23[باشد  منفی می یافته آتی،

  .]29[شود  گذاري نمی شوند این ریسک در بورس اوراق بهادار نیجریه قیمت مدعی می

بر خلاف محققانی که بر همسویی رابطه ریسک خاص و بازده مورد انتظار اذعان دارند، آنگ و همکاران 

یافته و بازده سهام، صحه نهادند. رابطه معکوس  پذیري خاص تحقق ) بر رابطه منفی نوسان2009و  2006(

المللی نیز  یافته بین تري از بازارهاي توسعه پذیري خاص تاخیري و متوسط بازده آتی در نمونه گسترده نوسان

برقرار بوده و از نظر آماري، قویاً  G7ترین بازارهاي مالی کشورهاي گردد. رابطه مذکور در بزرگ مشاهده می

یافته نیز مشاهده  بازار توسعه 23تري مشتمل بر  معنادار است. همچنین، رابطه مذکور در نمونه بزرگ

و  SRتوان رابطه منفی  المللی، به سختی می گردد. با توجه به نتایج قوي به دست آمده در سطح بین می

) دلیل رابطه معکوس بازده و 2007. کاپادیا (] 1[چک دانست متوسط بازده را ناشی از مسئله نمونه کو
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و بازده تنها در مورد سهامی  SRرابطه داند.  پذیري خاص را به چولگی توزیع بازده سهام منتسب می نوسان

، انپذیري برخوردار است. با توجه به مسئولیت محدود سهامدار قابل رویت است که از بیشترین نوسان

) 2008وان (. ]24[پذیري بالایی برخوردار است، احتمالاً داراي چولگی مثبت است  سهامی که از نوسان

)، دلیل اصلی تناقض شواهد تجربی را ناشی از قصور در توجه 2006و همکاران (  هاي آنگ ضمن تایید یافته

به توسعه بستري  2005سال  . بابریس و هوآنگ در]33[داند و چولگی شرطی سهام منفرد می SRتوامان به 

گذاري شود. تحت ترجیحات نظریه  تواند قیمت رفتاري پرداختند که در آن چولگی بازده سهام انفرادي می

دهی که به  گذاران با استفاده از تابع وزن ، سرمایه1992انداز تورسکی و کانمن در سال  تجمعی چشم

کنند. این موضوع منجر به  مالات عینی را تبدیل میدهد، احت هاي توزیع احتمال، وزن بیشتري می دنباله

گردد. اگر سهام داراي  گذاري بیش از اندازه اوراق بهادار با چولگی مثبت و کسب بازده اضافی منفی می قیمت

SR  بالا، چولگی مثبتی داشته باشد، استدلال اخیر دلیل رابطه معکوسSR 1[کند  و بازده را تبیین می[.  

هایی نظیر فراوانی  توسط بالی و کاکیسی در حوزه 2008) در سال 2006و همکاران (  هاي آنگ یافته

یافته، الگوي وزنی محاسبه بازده پرتفوي،  پذیري خاص تحقق هاي مورد استفاده جهت تخمین نوسان داده

ید مرزهاي تخصیص سهام به پرتفوي و فیلترهاي استفاده شده بابت اندازه، قیمت و نقدشوندگی، مورد ترد

هان و . ]5[و بازده مورد انتظار وجود ندارد  SRهیچ رابطه معنادار محکمی بین واقع گردید. آنها نشان دادند 

پذیري باعث ایجاد رابطه منفی ریسک  گذاران جزء جویاي نوسان نشان دادند، سرمایه 2008کومار در سال 

گران نامطلع بیشتري  ردار باشد، معامله. سهامی که از مالکیت نهادي کمی برخو]11[باشد  خاص و بازده می

تر  کند. همچنین، سهام مذکور معمولاً کوچک گونه سهام نظر تحلیلگران کمتري را جلب می دارد. طبیعتاً این

بوده و نقدشوندگی کمتري دارد و قیمت آنها نسبت به اعلان اخبار جدید با سرعت کمتري واکنش نشان 

تواند مالکیت نهادي کمی داشته باشد و همین امر منجر به ایجاد بازده  پایین می SRدهد. سهام داراي  می

و بازده  SRآن است که پایداري رابطه منفی  SRبالاي آن گردد. توضیح محتمل دیگر در خصوص وجود اثر 

یابد با فرض ثبات سایر عوامل، سهام داراي  ) درمی2008. لی (]1[گیرد  از نبود نقدشوندگی نشات می

پذیري خاص بالا از بازده آتی کمتري برخوردار است. بالعکس، رابطه چولگی خاص شرکت  نوسان کشیدگی و

پذیري بازده  نوسان ،هاي کوچک ) نشان دادند شرکت2003پاستور و ورونسی (. ]25[و بازده آتی مثبت است 

مالکیل و زو؛ در برخی تحقیقات تجربی (نظیر  SRوجود رابطه اندازه شرکت و  کند. بیشتري را تجربه می

که سود تداوم ناشی از واکنش کمتر از واقع  در صورتی .]18[)، به تایید رسیده است ]26[ 1997

بالاتر باید از تداوم بالاتري  SRهاي داراي  گذاران نسبت به اطلاعات خاص شرکت باشد، شرکت سرمایه

رکتی که اطلاعات خاص بیشتري دارد، با فرض ثبات سایر عوامل، برخوردار باشد. به لحاظ شهودي، سهام ش

SR هاي واکنش کمتر از واقع، واکنش کمتر از اندازه بیشتري را تجربه کرده و  بالاتري داشته و طبق نظریه

 SRهاي مهم آربیتراژ است. چنانچه  نشانگر یکی از محدودیت SRتداوم قیمتی بالاتري دارد. همچنین، 

بالاتر، از تداوم بیشتري برخوردار  SRتوان انتظار داشت سهام داراي  ودیت آربیتراژ باشد، میحقیقتاً محد

) وجود رابطه قوي ریسک خاص و تداوم را در بازده سهام ایالات متحده تایید 2008آرنا و همکاران ( باشد.
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بر بازده، این  SRبر تاثیر منفی . با توجه به ناتوانی مطالعات انجام شده در ارائه توجیه قطعی دال ]4[ نمودند

باشد. گیو  1962و بازده مورد انتظار، خاص دوره زمانی پس از سال  SRنگرانی وجود دارد که رابطه معکوس 

و بازده مورد انتظار طی دوره زمانی پیش از سال  SR) نشان دادند رابطه مقطعی منفی 2010و ساویکاس (

  نیز برقرار است.  1962

) SDFگذاري ریسک خاص را با استفاده از نمایش عامل تنزیل تصادفی ( ) قیمت2010(گیو و ساویکاس 

فلچر . ]18[شود  گذاري می پذیري خاص قیمت دهد نوسان نمایند که نشان می آزموده و شواهدي ارائه می

، CAPM ،APTهاي خطی عاملی مختلف شامل  گذاري ریسک خاص توسط مدل ) نحوه قیمت2007(

ICAPM5گذاري دارایی مبتنی بر مصرف شامل  هاي قیمت ) و مدل1997) و کارهارت (1993رنچ (، فاما ف 

هاي  هاي فلچر نشانگر آن است که مدل دهد. یافته مدل متفاوت را در انگلستان مورد بررسی قرار می

هاي خطی عاملی  گذاري ریسک خاص بهتر از مدل گذاري مبتنی بر مصرف در اغلب موارد در قیمت قیمت

   .]15[کند  مل میع

  

  شناسی پژوهش روش -3

) است که بر مبناي تجزیه و تحلیل اطلاعات Ex-Post factoرویدادي ( تحقیق حاضر از نوع تحقیقات پس

گذاري ریسک خاص در این تحقیق  شود. جهت آزمون قیمت ) انجام میObservational Dataمشاهده شده (

نیز خوانده  "سنتی نگرش"گردد. در رویکرد نخست که با عنوان  میاز دو رویکرد مفهومی مجزا استفاده 

گیرد. رویکرد مذکور  و بازده صورت می SRدر چارچوب بررسی رابطه  SRگذاري  شود، آزمون قیمت می

  ) است:1از طریق برازش معادله ( ]14[) 1973بث ( مک-شامل استفاده از مدل فاما

)1(                i=1,...,Nt      ��� = ��� + ������ + ∑ ������� +
�
��� ���    

  

متغیرهاي کنترل شامل اندازه،  ����پذیري خاص و  نوسان ��t ،σماه  در سه iبازده سهام  ���که  جایی

باشد. هر یک از  ، بتا، تداوم، نقدشوندگی، چولگی، کشیدگی، مالکیت نهادي و گردش سهام میB/Mنسبت 

گذاري  گردد که محققان مختلف بابت دلیل قیمت متغیرهاي کنترل مذکور در زمره توضیحاتی محسوب می

SR گردد. اند. توضیحات مطرح شده از طریق کنترل تاثیر متغیر مربوطه، آزمون می عنوان نموده  

گذاري دارایی رایج  هاي قیمت اخیراً براي ارزیابی اقتصادسنجی مدل )SDF(رویکرد عامل تنزیل تصادفی 

آن است  SDFگذاري دارایی ایجاد گردیده است. ویژگی  شده و به این ترتیب، چالش نوینی در عرصه قیمت

آن است. هر مدل  SDFضرب عایدي مورد انتظار و  که ارزش هر دارایی مالی معادل ارزش مورد انتظار حاصل

پذیر و پارامترهاي مدل  ند که تابع متغیرهاي مشاهدهک خاصی را شناسایی می SDFگذاري دارایی،  قیمت

گذاري خطی عاملی، تابع خطی معینی از عوامل را به عنوان  باشد. به عنوان نمونه، مدل قیمت مذکور می

SDF نماید. روش  شناسایی میSDF گذاري دارایی با استفاده از نمایش  مستلزم تخمین مدل قیمتSDF  آن

گذاري دارایی بر اساس تعیین  گردد. آزمون قیمت گذاري تعیین می باشد. بر این اساس، کرنل واقعی قیمت می
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ترین معیارهاي مورد استفاده  گیرد. از جمله متداول گذاري صورت می هاي صحیح و واقعی قیمت فاصله کرنل

توان به صورت  را می HJاي  عیار فاصلهم) است. 1997جاگاناتان (-اي هانسن براي این منظور، معیار فاصله

هاي متشکل از مجموعه معینی  گذاري براي پرتفوي گذاري نرمال شده مدل قیمت ماکزیمم خطاي قیمت

گذاري  برابر صفر بوده و خطاي قیمت HJدارایی، تفسیر نمود. بنابراین، اگر مدل مذکور، صحیح باشد معیار 

) و مدل چهارعاملی کارهارت 1993فرنچ (-مدل سه عاملی فاما ،CAPMپژوهش،  . در این]19[وجود ندارد 

 SR) مبناي آزمون 1997جاگاناتان (-اي هانسن ) با استفاده از عامل تنزیل تصادفی و معیار فاصله1997(

  گیرد.  قرار می

هاي عاملی مطرح باشد، یکی از نخستین مسائلی که خصوصاً در بازارهاي  که بحث تخمین مدل مادامی

رفت از پدیده یادشده،  است. یکی از راهکارهاي برون "معاملات اندك"گردد،  یافته مطرح می توسعهکمتر

کند. تعیین  هایی است که معاملات آنها طی دوره زمانی معین، از حد مشخصی تجاوز نمی حذف شرکت

، از قاعده هاي عاملی حداقل تعداد مشاهده جهت اجتناب از تبعات مسئله معاملات اندك در برازش مدل

کند. به منظور اجتناب  علمی معینی تبعیت نکرده و شرایط خاص هر بازار، نقش مهمی در تعیین آن ایفا می

هاي معاملاتی متفاوت شامل  سویه ناشی از تعیین یک عدد خاص، طیفی از محدودیت از هرگونه قضاوت یک

گیرد. به این ترتیب،  قرار می SRري گذا روز طی دوره تخمین سه ماهه، مبناي آزمون قیمت 30و  22، 15

توان پیامدهاي ناشی از مسئله معاملات اندك را نیز جهت آزمون اثر  ها، می علاوه بر تحلیل حساسیت یافته

SR  بررسی نمود. آمارهt  مورد استفاده آمارهt است. ]28[) 1987وست (-نیووي  

در بورس اوراق  1389تا  1378اي ه هایی است که طی سال جامعه آماري تحقیق، شامل کلیه شرکت

هاي جامعه آماري به استثناي سهام  بهادار تهران پذیرفته شده است. نمونه تحقیق، مشتمل بر کلیه شرکت

گذاري به دلیل داشتن ساختار دارایی، سود و سرمایه متفاوت و پرهیز  هاي لیزینگ و سرمایه ها، شرکت بانک

معاملاتی آنها طی دوره تخمین از تعداد معینی  روزهايتعداد  هایی است که از احتساب مضاعف، و شرکت

صورت  "معاملات اندك"ها در راستاي کنترل مسئله  ) کمتر باشد. حذف این قبیل شرکت30و  22، 15(

 پذیرد. می

هاي مورد استفاده این تحقیق از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس اوراق بهادار و  داده

هاي مورد نیاز، به  آوري بورس تهران گردآوري شده است. بخش قابل توجهی از داده خدمات فنشرکت 

هاي اصلی پژوهش مربوط به فواصل زمانی سه ماهه منتهی به  داده صورت دستی گردآوري گردیده است.

  فروردین، تیر، مهر و دي است.

  

  گیري متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -3

  .شود گیري می ) اندازه1ده در پژوهش حاضر به شرح جدول (متغیرهاي مورد استفا
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 گیري متغیرهاي پژوهش ): نحوه اندازه1جدول (

��  بازده = ln
��

��
  بابت افزایش سرمایه و سود نقدي تعدیل شده است. �Pو  �Pکه  

ریسک 

  خاص

بازده بازار و : رگرسیون سري زمانی ]12[) 1979تعدیل شده مبتنی بر مدل دیمسون ( CAPMمبتنی بر 

  گردد: ) برازش می2ماهه مورد نظر بر اساس رابطه ( بازده سهام در هر یک از فواصل زمانی سه

)2(  R�� = α�� + β����R���� + β��R�� + β����R���� + ε�� 

R��  بازده اضافی سهامi  در روزt ،R��  بازده اضافی بازار در روزt  وR����  وR����  بازده اضافی بازار در

ضرب انحراف  ماهه، بر اساس حاصل پذیري اختصاصی سه است. نوسان tپسماند روز  �,�εو  t+1و  t-1روزهاي 

  گردد. ماهه مورد نظر محاسبه می معیار پسماند روزانه در مجذور تعداد روزهاي معاملاتی سه

 )،2009و  2006: به تأسی از محققانی نظیر آنگ و همکاران (فرنچ-مبتنی بر مدل سه عاملی فاما

ماهه  دوره زمانی سه 47) طی هر یک از 2، معادله (]9و6[) 2010برانت ( ) و برگ2009بروکمن و همکاران (

هاي روزانه جهت برازش رابطه  گردد. از داده براي هر یک از سهام نمونه برازش می 1389تا  1378هاي  سال

  گردد: ) استفاده می3(

)3(  R�,� − r�,� = α�,� + β�,��R�,� − r�,�� + s�,�SMB� + h�,�HML� + ε�,� 

R�,�  بازده اضافی روزانه سهامi ،R�,�  بازده اضافی روزانه بازار وr�,�  نرخ بهره بدون ریسک روزانه وε�,�  پسماند

ضرب انحراف معیار پسماند روزانه در مجذور  ماهه بر اساس حاصل پذیري اختصاصی سه روزانه است. نوسان

  گردد. ماهه مورد نظر محاسبه می تعداد روزهاي معاملاتی سه

از انحراف معیار پسماند مدل  SR گیري اندازه) براي 2007کاپادیا (مانند : مبتنی بر مدل چهارعاملی

  :]24[گردد  ملی کارهارت استفاده میچهارعا

)4(  ��,� − ��,� = ��,� + ��,����,� − ��,�� + ��,����� + ℎ�,����� + ��,����� + ��,� 

، از شیوه محاسبه فاما و فرنچ WMLبراي محاسبه هاي برنده و بازنده است.  پرتفوي بازدهتفاوت  ����که 

  گردیده است.) تبعیت 1993(

پذیري بازده سهام  نشان دادند بخش قابل توجهی از نوسان 2006: جیانگ و لی در سال مبتنی بر بازده

از  ]20[) 2010پذیري خاص است. بر این اساس، نظیر هوآنگ و همکاران ( درصد آن، نوسان 85یعنی حدود 

  شود. می پذیري خاص استفاده گیري نوسان انحراف معیار بازده براي اندازه

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

نقدشوند

  گی

کنند معیار نقدشوندگی مبتنی بر  استدلال می 2004و آکاریا و پدرسن در سال  2003هاسبوروك در سال 

گیري ریسک نقدشوندگی بوده و با سایر معیارهاي  قدر مطلق بازده و حجم روزانه، بهترین شاخص اندازه

عدم نقدشوندگی را به  2002هاي ریزساختار بازار همبستگی بالایی دارد. آمیهود در سال  مبتنی بر داده

�,�ILIQ  ) 5کند:  ( صورت زیر تعریف می = �r�,�� Vol�,��   کهVol�,�  و�r�,��  به ترتیب، عبارت است از مبلغ

  .]t ]3در روز  iدلاري حجم معاملات و قدر مطلق بازده سهام 

  بتا
رو جهت کاهش اثر معاملات  رو و پس با یک وقفه پیش 1979بر حسب مدل بازار و با تعدیل دیمسون در سال 

  غیرهمزمان محاسبه گردیده است.

 گردش

  سهام
  .] 2[)، نسبت حجم معاملاتی به تعداد سهام جاري شرکت است 2006همانند آنگ و همکاران (
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بازده 

بدون 

  ریسک

  نرخ بازده بدون ریسک معادل نرخ اوراق مشارکت منظور گردیده است.

چولگی 

و 

کشیدگ

  ي

  گردد. میهاي مورد بررسی، محاسبه  هاي روزانه هر یک از سه ماهه با استفاده از داده

  با استفاده از متغیرهاي مجازي ملحوظ گردیده است.  صنعت

  تداوم
 SRمنظور نمودن وقفه زمانی سه ماهه به دلیل اجتناب از همبستگی تداوم و است.  t-9تا  t-3بازده تجمعی 

  ناشی از همپوشانی دوره زمانی محاسبه آنها است.

مالکیت 

  نهادي
  .است نهاديگذاران  تقریب درصد مالکیت سرمایه درصد مالکیت اشخاص حقوقی به عنوان

 
  نتایج پژوهش - 4

-گذاري ریسک خاص با استفاده از مدل فاما از پرداختن به نتایج اصلی حاصل از آزمون قیمت پیش

انداز مناسبی از  در بورس تهران، ارائه برخی آمارهاي توصیفی، به ایجاد چشم SDF) و روش 1973بث ( مک

  دهد. )، آمار توصیفی متغیرهاي اصلی را نشان می1کند. جدول ( متغیرهاي اصلی زیربناي تحقیق کمک می

  

 ): آمار توصیفی 1جدول (

 

ماهه بازده سه

 سهام

  ریسک

 خاص
  نسبت اندازه بتا

B/M 

  مالکیت

 نهادي
 تداوم

  گردش

 سهام
کشیدگی  چولگی

729/0 146/0 044/0  میانگین 467/26 610/0 688/0 116/0 057/0 878/7 218/0 

573/0 111/0 022/0  میانه 268/26 493/0 776/0 089/0 025/0 607/4 119/0 

822/0 185/0 238/0  انحراف معیار 486/1 451/0 266/0 382/0 099/0 628/7 979/1 

014/1 225/24 902/0 چولگی 657/0 779/1 840/0 065/0 226/4 878/1 044/0 

055/2 833/1115 137/8 کشیدگی 456/3 450/8 809/2 566/21 119/26 674/6 964/3 

 
درصد و انحراف معیار آن  4,4ماهه سهام نمونه برابر  گردد، میانگین بازده سه گونه که ملاحظه می همان

و میانگین نسبت ارزش  0,73هاي مورد بررسی برابر  بتاي سهام شرکتدرصد است. میانگین  23,8برابر 

است.  3تر از  است. کشیدگی اغلب متغیرها به جز مالکیت نهادي بزرگ 0,61دفتري به ارزش بازار آنها برابر 

درصد است. نتایج  11,6باشد. میانگین تداوم برابر  این امر نشانگر کشیدگی مثبت متغیرهاي مذکور می

) 2) در جدول (1973بث ( مک-گذاري ریسک خاص با استفاده از مدل رگرسیون فاما از آزمون قیمتحاصل 

 منعکس شده است.
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مبتنی بر انحراف  SR) با استفاده از 1973بث ( مک- ): نتایج حاصل از رگرسیون فاما2جدول (

 روز، بدون احتساب اثر صنعت 30معیار بازده و محدودیت 

 12مدل  11مدل  10مدل  9مدل  8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  4 مدل 3مدل  2مدل  1مدل 

 182/0- 166/0- 166/0- 002/0- 103/0 095/0- 092/0 018/0- 051/0 045/0 217/0- 016/0- عرض از مبداء

 ریسک خاص
458/0
*** 

478/0
*** 

580/0
*** 

490/0
*** 

492/0** 737/0
*** 

588/0
*** 

673/0
*** 

459/0* 105/0 379/0** 237/0 

 001/0- 003/0- 001/0- 001/0- 004/0 007/0 008/0 004/0 *010/0 008/0 005/0 010/0 بتا

 028/0 024/0 011/0 004/0 003/0- 004/0 009/0- 002/0 003/0- 000/0- 007/0 - اندازه

 B/Mنسبت 
- - 

-

154/0
*** 

-

085/0
** 

-

148/0
*** 

-

149/0
*** 

-

146/0
*** 

-

142/0
*** 

-

137/0
*** 

-

133/0
*** 

-

115/0
*** 

-

069/0
** 

029/0 *022/0 005/0 003/0 001/0 - 009/0- - - - - - نقدشوندگی
** 

045/0 - - - - - - - چولگی
*** 

048/0
*** 

042/0
*** 

060/0
*** 

057/0
*** 

 005/0- 006/0- 006/0 002/0 - - - 003/0 - - - - کشیدگی

436/0 - - - - - - گردش سهام
*** 

- - 332/0* 534/0** 566/0* 

162/0 - - - - - - - - - - مالکیت نهادي
*** 

082/0 

144/0 - - -  مومنتوم
*** 

- - - - - - - 112/0
*** 

 560/0 499/0 488/0 457/0 437/0 315/0 323/0 307/0 377/0 280/0 212/0 189/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
159/0 168/0 203/0 287/0 212/0 230/0 218/0 337/0 333/0 345/0 342/0 450/0 

  

 45,8با داشتن ضریب  SRاي که اثر  گردد به گونه و بازده تایید می SRرابطه مثبت و معنادار  1در مدل 

در سطح خطاي یک درصد معنادار است. برخی بر این باورند که دلیل  2,78برابر  tدرصد و آماره 

 2ناشی از عدم احصاء سایر متغیرها است. در همین راستا، نتایج حاصل از برازش مدل  SRگذاري  قیمت

 SRتوان تایید کرد بلکه رابطه مستقیم  دهد نه تنها معناداري اثرگذاري اندازه شرکت بر بازده را نمی نشان می

 SRهاي داراي  رکتتوان استدلال نمود بازده بالاتر ش گردد. از سوي دیگر، می و بازده نیز مخدوش نمی

هاي ارزشی است.  بالاتر، در زمره سهام شرکت SRهاي داراي  بیشتر، عمدتاً ناشی از آن است که اغلب شرکت

که تاثیر نسبت  شود. به رغم آن به بوته آزمون گذاشته می 3، استدلال مذکور در مدل B/Mبا افزودن نسبت 

B/M یر مورد نظر قادر نیست تاثیر چندانی بر جایگاه بر بازده قویاً معنادار است، با این حال، متغSR  در

گذاران  بازده داشته باشد. برخی محققان عقیده دارند تداوم، ناشی از فرو واکنشی سرمایه-موازنه ریسک

رود سهام  شاخص اطلاعات خاص شرکت باشد، انتظار می SRنسبت به اطلاعات خاص شرکت است. اگر 

از طریق منظور نمودن  4بیشتر و متعاقباً تداوم بیشتري را تجربه نماید. مدل  بالاتر، فرو واکنشی SRداراي 

بوده لذا تاثیر آن بر بازده،  8,41آن برابر  tدرصد و آماره  14,4دهد ضریب تداوم برابر  اثر تداوم نشان می

 5ست. مدل درصد رسیده و کماکان از نظر آماري معنادار ا 49به  SRمعنادار است. در این صورت، ضریب 

گذاري ریسک  ضمن نفی وجود اثر کشیدگی توزیع بر بازده مورد انتظار، حاکی از عدم تاثیرپذیري قیمت
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را  SRخاص از گشتاور مرتبه چهارم است. ملحوظ نمودن نقدشوندگی نیز قادر نیست توان توضیحی 

) 2001ینگلگرین؛ ). طبق برخی شواهد تجربی (نظیر گرویس، کانیل و م6دستخوش تغییر سازد (مدل 

. شواهد به ]17[بالاتر را به حجم معاملاتی بالاتر آنها نسبت داد  SRهاي داراي  توان بازده بالاتر شرکت می

بر بازده نیست. زیرا  SRدهد متغیر مذکور نیز به تنهایی قادر به حذف تاثیر  ) نشان می7دست آمده (مدل 

و بازده را ناشی از  SRبر خلاف تحقیقاتی که رابطه است.  2,83برابر  SRدرصدي  58,8ضریب  tآماره 

دهد  نشان می 2,78برابر  tدرصد و آماره  67,3به میزان  8در مدل  SRداند، ضریب  تاثیرگذاري چولگی می

، شدت رابطه 9ناشی از نادیده انگاشتن اثر چولگی نیست. حضور کشیدگی در مدل  SRگذاري  منشاء قیمت

 1,97آن را به  tدرصد و آماره  45,9الشعاع قرار داده و ضریب این متغیر را به  و بازده را تحت SRمثبت 

 2,37را به  SRدرصدي  37,9ضریب  t، آماره 11دهد. افزودن درصد تغییر مالکان نهادي در مدل  تقلیل می

ریسک گذاري  سازد. نتایج حاصله، اثرگذاري متعامل کشیدگی بر قیمت افزایش داده و آن را معنادار می

-را در چارچوب مدل فاما SR) نتایج حاصل از کنترل اثر صنعت بر اثر 3نماید. جدول ( خاص را تایید می

  کند. ) ارائه می1973بث ( مک

  

مبتنی بر انحراف  SR) با استفاده از 1973بث ( مک- ): نتایج حاصل از رگرسیون فاما3جدول (

 معیار بازده، با احتساب اثر صنعت

 
 12مدل  11مدل  10مدل  9مدل  8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 542/0- 327/0- 787/0 183/0 036/0 752/1 384/0 072/0- 056/0- 034/1- 281/0- 013/0- عرض از مبداء

 482/0 583/0 293/0 862/1 113/0 339/0- 682/1 029/0 086/0 212/1 **437/0 **411/0 ریسک خاص

 006/0 001/0- 029/0 010/0- 001/0- 067/0 001/0- 002/0- 013/0 021/0- 007/0 **013/0 بتا

 *038/0 *034/0 004/0- 007/0- 017/0 069/0- 047/0- 005/0 003/0 043/0 010/0 - اندازه

 B/M - - -053/0 -096/0** -128/0** -152/0*** -398/0 -088/0 071/0 -227/0 -095/0* -133/0نسبت 

 *023/0 030/0 040/0 002/0 023/0 - 042/0- - - - - - نقدشوندگی

 ***055/0 ***051/0 ***044/0 **052/0 ***053/0 - - - - - - - چولگی

 001/0- 001/0 016/0 022/0- - - - 012/0 - - - - کشیدگی

 *829/0 369/0 817/0- - - 416/1 - - - - - - گردش سهام

 141/0 093/0 - - - - - - - - - - مالکیت نهادي

 *063/0 - - - - - - - **115/0 - - - مومنتوم

 739/0 710/0 699/0 675/0 659/0 581/0 586/0 575/0 616/0 553/0 501/0 480/0 ضریب تعیین

 544/0 506/0 445/0 428/0 419/0 322/0 323/0 314/0 388/0 297/0 297/0 286/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  

گذاري ریسک خاص  )، نتایج حاصل از قیمت1973بث ( مک-با لحاظ نمودن اثر صنعت در مدل فاما

ها به استثناي  یک از مدل ) هیچ3اي که در جدول ( گردد. به گونه دستخوش تغییرات قابل توجهی می

نادار صنعت کند. نتایج حاصل از این بخش، حاکی از اثر مع را تایید نمی SRگذاري  ، قیمت2و  1هاي  مدل
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نشان  SRگذاري  است. شواهد ارائه شده در این بخش ضمن تایید قیمت SRدهندگی  در تبیین توان توضیح

، نقدشوندگی، حجم B/Mاز قبیل اندازه، نسبت  SRیک از توضیحات احتمالی ارائه شده بابت اثر  دهد هیچ می

در خصوص تغییرات بازده  SRمعاملات، چولگی، کشیدگی، تداوم، مالکیت نهادي قادر به سلب توان توضیح 

ایفا  SRرسد کشیدگی توزیع، نقش بسزایی در توضیح اثر  نیست. اما بر اساس شواهد حاصله به نظر می

توضیح کامل اثر یادشده نیست. اما احتساب  کند. با این حال، در بسیاري از موارد، به تنهایی قادر به می

تواند منجر به از دست رفتن توان  و محدودیت معاملاتی می SRهمزمان کشیدگی و صنعت بسته به سنجه 

  گردد.   SRتوضیحی 

  ها تحلیل حساسیت یافته

اري گذ هاي مهم آزمون قیمت یکی از چالش SRگیري  گونه که پیش از این نیز اشاره شد، اندازه همان

و  SRدهد محققان در خصوص سنجه  گردد. تحقیقات تجربی انجام شده، نشان می ریسک خاص محسوب می

رسد فراوانی  یا برتري برخی معیارها نسبت به معیارهاي دیگر، اتفاق نظر ندارند. با این حال، به نظر می

ال، تحقیق حاضر چهار سنجه ایح هاي عاملی، بیشتر است. علی هاي مبتنی بر پسماند مدل استفاده از سنجه

هاي عاملی  هاي اخیر، سه معیار، مبتنی بر مدل نماید. از مجموع سنجه متفاوت براي ریسک خاص منظور می

هاي حاصله بر مبناي رگرسیون  هاي مذکور است. جهت تحلیل حساسیت یافته و یک معیار، مستقل از مدل

 22، 15هاي حداقل  ي مختلف آن و نیز تمامی محدودیتها با استفاده از سنجه SR)، اثر 1973بث ( مک-فاما

پس از کنترل اثر صنعت و  SRهاي مبتنی بر آزمون اثر  ) یافته4گردد. جدول ( روز معاملاتی آزمون می 30و 

نشان  SRهاي مختلف  ) نتایج حاصل از آزمون مذکور بدون احتساب اثر صنعت را براي سنجه5جدول (

باشد. این  آن در مدل مربوطه می tو آماره  SRداول اخیر، صرفاً نمایانگر ضریب دهد. اعداد مندرج در ج می

  ها و تسهیل درك نتایج حاصل از آن صورت گرفته است.  امر جهت تلخیص خروجی آزمون

بث و با استفاده از سایر  مک-گذاري ریسک خاص بر مبناي مدل فاما نتایج حاصل از آزمون قیمت

-CAPM ،FFمبتنی بر  DM-SR:SRگردد. در این جداول  ) ملاحظه می5) و (4در جداول ( SRهاي  سنجه

SR :SR 1993فرنچ (-مبتنی بر مدل فاما ،(CA-SR :SR مبتنی بر مدل کارهارت )1997 ،(R-SR :SR 

  هاي حداقل روز معاملاتی است.  محدودیت 30و  22، 15مبتنی بر بازده بوده و 

، رابطه ریسک خاص و بازده در SRگذاري  صنعت بر قیمتدهد با کنترل اثر  ) نشان می4جدول (

پس از کنترل اثر صنعت، در  SRاي که بیشینه عدم معناداري اثر  گردد. به گونه بسیاري از موارد، حذف می

در  SRگردد. ضریب  پس از احتساب کشیدگی توزیع و حجم معاملات ملاحظه می 12و  11، 10هاي  مدل

روز معاملاتی، مثبت و از نظر آماري معنادار است. به  15هاي مذکور صرفاً در صورت الزام حداقل  مدل

آن معادل  tو آماره  0,331برابر  SRضریب  DM-SR، در صورت استفاده از سنجه 12که در مدل  نحوي

 0,304معادل  CA-SRراي و ب 2,16آن برابر  tو آماره  0,308برابر  FF-SRاست. ضریب مذکور براي  2,22

)t=2.13که  ) است. در صورتیSR گیري شود، ضریب آن در مدل مذکور  بر اساس انحراف معیار بازده اندازه
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به  SRدهد اثر  رسد. نکته اخیر از آن حیث جالب توجه است که نشان می می 1,69آن به  tو آماره  0,145به 

  است. "معاملات اندك"طرز چشمگیري تحت تاثیر مسئله 

  

 ) پس از کنترل اثر صنعت1973بث ( مک- ): خلاصه نتایج حاصل از رگرسیون فاما4جدول (

 
 12مدل  11مدل  10مدل  9مدل  8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

DM-SR15 385/0** 369/0** 388/0** 351/0** 438/0** 440/0*** 343/0** 387/0*** 483/0*** 392/0** 385/0** 331/0** 

DM-SR22 345/0** 332/0** 454/0** 379/0** 424/0** 462/0** 463/0* 307/0* 377/0* 369/0* 378/0 280/0 

DM-SR30 523/0** 540/0** 713/0** -284/1 985/2 054/1** 324/1* 179/1 864/0** 475/0 561/0 283/0 

FF-SR15 402/0*** 384/0** 398/0*** 350/0** 439/0** 447/0*** 351/0** 389/0*** 481/0*** 383/0** 366/0** 308/0** 

FF-SR22 361/0** 347/0** 464/0** 387/0** 430/0** 489/0** 452/0** 286/0* 331/0* 297/0 344/0 243/0 

FF-SR30 506/0** 524/0** 707/0** -167/0 -750/0 085/1** 491/1 783/3 994/0* 009/3 577/0 268/0 

CA-SR15 400/0*** 382/0** 394/0*** 346/0** 434/0** 444/0*** 346/0** 385/0*** 476/0*** 378/0** 361/0** 304/0** 

CA-SR22 357/0** 343/0** 465/0** 387/0** 423/0** 484/0** 457/0* 301/0* 334/0* 308/0 339/0 240/0 

CA-SR30 502/0** 519/0** 705/0** -249/0 -572/1 082/1** 447/1 011/2 927/0** 850/14 567/0 264/0 

R-SR15 207/0** 197/0** 211/0** 189/0** 192/0 240/0** 186/0* 214/0** 230/0** 179/0* 182/0* 145/0* 

R-SR22 227/0** 218/0** 294/0* 240/0* 260/0* 291/0** 308/0* 157/0 363/0*** 228/0 301/0 215/0 

R-SR30 411/0** 437/0** 212/1 086/0 029/0 682/1 -339/0 113/0 862/1 293/0 583/0 482/0 

  

  

 ) بدون کنترل اثر صنعت1973بث ( مک- ): خلاصه نتایج حاصل از رگرسیون فاما5جدول (

 
 12مدل  11مدل  10مدل  9مدل  8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

DM-SR15 450/0*** 437/0*** 487/0*** 416/0*** 566/0*** 527/0*** 433/0** 451/0*** 573/0*** 494/0*** 473/0** 383/0** 

DM-SR22 429/0*** 419/0*** 475/0*** 404/0*** 532/0*** 506/0*** 420/0** 405/0*** 523/0*** 424/0** 411/0** 321/0** 

DM-SR30 639/0*** 658/0*** 769/0*** 661/0*** 847/0*** 910/0*** 782/0*** 826/0*** 798/0*** 324/0 518/0** 396/0** 

FF-SR15 476/0*** 462/0*** 506/0*** 420/0*** 574/0*** 542/0*** 447/0*** 457/0*** 573/0*** 487/0*** 456/0** 358/0** 

FF-SR22 458/0*** 447/0*** 493/0*** 408/0*** 534/0*** 517/0*** 435/0*** 409/0*** 515/0*** 408/0** 387/0** 290/0** 

FF-SR30 651/0*** 671/0*** 785/0*** 665/0*** 884/0*** 956/0*** 791/0*** 874/0*** 042/1** -024/0 511/0** 365/0* 

CA-SR15 473/0*** 458/0*** 502/0*** 415/0*** 570/0*** 537/0*** 442/0*** 452/0*** 568/0*** 480/0*** 449/0** 350/0** 

CA-SR22 452/0*** 441/0*** 486/0*** 401/0*** 528/0*** 509/0*** 427/0*** 402/0*** 509/0*** 400/0** 379/0** 281/0** 

CA-SR30 644/0*** 664/0*** 780/0*** 658/0*** 881/0*** 945/0*** 788/0*** 854/0*** 919/0*** -448/0 505/0** 356/0* 

R-SR15 254/0** 245/0** 286/0** 240/0** 308/0** 309/0*** 260/0** 270/0*** 326/0*** 278/0** 268/0** 207/0** 

R-SR22 305/0*** 298/0*** 333/0*** 286/0*** 352/0** 359/0*** 305/0** 302/0*** 363/0*** 286/0** 279/0** 211/0* 

R-SR30 458/0*** 478/0*** 580/0*** 490/0*** 492/0** 737/0*** 588/0*** 673/0*** 459/0* 105/0 379/0** 237/0 
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و  99اول، مثبت و عمدتاً در سطح   مدل 8در  SRگردد ضریب  ) ملاحظه می5گونه که در جدول ( همان

براي تمامی  SRنیز ضریب  9درصد از نظر آماري معنادار است. در مدل  95بعضاً در سطح اطمینان 

، مثبت و معنادار است. نتایج حاصل  R-SR30گانه به استثناي  هاي معاملاتی سه و محدودیت SRهاي  سنجه

 30در صورت الزام حداقل  SRهاي  براي تمامی سنجه SRنشانگر عدم معناداري ضریب  10از برازش مدل 

حجم ، تاثیر همزمان کشیدگی و 9روز معاملاتی است. در مدل یادشده علاوه بر همه متغیرهاي مدل 

دهد توام با افزایش محدودیت حداقل  نشان می 10کند. نتایج حاصل از مدل  را همراهی می SRمعاملات، اثر 

کاهش و سپس به عدم  95به  99به ترتیب از سطح  SR، معناداري ضریب 30به  15روز معاملاتی از 

روز  30ر صورت الزام حداقل هاي مدل اخیر، د یابد. نکته جالب توجه آن است که یافته معناداري تقلیل می

  مشابه است. SRمعاملاتی فارغ از سنجه 

هاي  و محدودیت SRهاي متعدد  گذاري ریسک خاص با استفاده از سنجه نتایج حاصل از آزمون قیمت

را برجسته  SRبث، اهمیت نقش صنعت در توضیح اثر  مک-مختلف معاملاتی بر مبناي رگرسیون فاما

گردد پس از کنترل تاثیر صنعت، رابطه ریسک خاص و بازده در بسیاري  گونه که ملاحظه می سازد. همان می

  گردد.     از موارد، فاقد معناداري آماري می

  عامل تنزیل تصادفی 

نند گذاري ریسک خاص با استفاده از عامل تنزیل تصادفی در بورس اوراق بهادار تهران، هما آزمون قیمت

، ]15[گیرد  ) در سطح پرتفوي انجام می2010) و گیو و ساویکاس (2007)، کین و روبوتی (2007فلچر (

مبتنی بر عامل تنزیل تصادفی را با استفاده  SRگذاري  )، آزمون قیمت2010. گیو و ساویکاس (]18[و  ]21[

بندي دوگانه بر حسب  پرتفوي تشکیل شده در چارچوب طبقه 25پرتفوي از مجموع  10از زیرمجموعه 

هایی است که در هر یک از  پرتفوي منتخب مورد بررسی، پرتفوي 10دهند.  اندازه و ریسک خاص انجام می

) نتایج 6گانه مبتنی بر اندازه، داراي کمترین یا بیشترین ریسک خاص باشد. در جدول ( هاي پنج زیرمجموعه

-اي هانسن عاملی با استفاده از معیار فاصله، مدل سه عاملی و چهارCAPMهاي  حاصل از آزمون مدل

و با استفاده از چهار  SRپرتفوي تشکیل شده بر مبناي اندازه و  9) بر اساس متوسط بازده 1997جاگاناتان (

  ارائه گردیده است.  SRسنجه مختلف 

گونه که  باشد. همان ) و احتمال آن می1997جاگاناتان (-اي هانسن ) شامل مقادیر معیار فاصله6جدول (

-Rبا استفاده از سنجه مستقل از مدل عاملی یعنی  CAPMگردد معیار مذکور در صورت برازش  ملاحظه می

SR کاهش  3,0452و در مدل چهارعاملی به  3,0456است که در مدل سه عاملی، به  3,1092، برابر

هاي سه و چهار عاملی،  رفت، با افزایش عوامل فراگیر احصاء شده در مدل یابد. مطابق آنچه انتظار می می

هاي انجام شده بر  یابد. نتایج حاصل از آزمون گذاري و کرنل صحیح آن تقلیل می فاصله کرنل واقعی قیمت

گذاري  نیز از وضعیت مشابهی برخوردار است. به این ترتیب، خطاي قیمت SRهاي  اساس سایر سنجه

) تایید شده و شواهدي دال بر 1997اي هانسن و جاگاناتان ( هاي یادشده بر اساس معیار فاصله مدل

  گردد.  گذاري ریسک خاص فراهم می قیمت
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 SDF گذاري بر اساس هاي قیمت ون مدل): نتایج حاصل از آزم6جدول (

 
CAPM مدل کارهارت فرنچ-مدل فاما 

SR 0452/3 0456/3 1092/3 مبتنی بر بازده 

 
0000/0 0000/0 0000/0 

SR  مبتنی برCAPM 0872/4 5045/3 5010/3 

 
0000/0 0061/0 0056/0 

SR 5413/3 5565/3 9820/3 فرنچ-مبتنی بر مدل فاما 

 
0000/0 0126/0 0077/0 

SR 6669/3 7052/3 9850/3 مبتنی بر مدل کارهارت 

 
0000/0 0004/0 0001/0 

  

  گیري و بحث نتیجه -5

در  SDFبث و  مک-گذاري ریسک خاص با استفاده از هر دو روش فاما نتایج پژوهش حاضر بر قیمت

و بازده را تایید  SRبث رابطه مثبت  مک-بورس اوراق بهادار تهران صحه گذاشته و در چارچوب مدل فاما

)، یافته تجربی محققانی نظیر 1987کند. رابطه مثبت ریسک خاص و بازده در تایید نظریه مرتون ( می

) بوده و یافته محققانی مانند آنگ و 2010برانت ( )، برگ2009)، بروکمن و همکاران (2006مالکیل و زو (

) مبنی بر رابطه معکوس 2011) و کانگ (2010)، گیو و ساویکاس (2008)، وان (2009و  2006همکاران (

کشد. همچنین، نتایج به دست آمده با مبانی مالی کلاسیک و برخی  ریسک خاص و بازده را به چالش می

در  SRگذاري  ) مبنی بر عدم قیمت2009) و اکپارا و نوزکو (2008شواهد تجربی نظیر بالی و کاکیسی (

نیز موید یافته گیو و ساویکاس  SDFبا استفاده از  SRگذاري  یمتهاي حاصل از آزمون ق تقابل است. یافته

  ) در انگلستان است.2007) در ایالات متحده و فلچر (2010(

را به  SRگذاري  )، منشاء قیمت2010) و گیو و ساویکاس (2009برخی محققان نظیر آنگ و همکاران (

نمایند از آنجا که عوامل مذکور از  ل میاثرگذاري عوامل سیستماتیک ناشناخته منتسب نموده و استدلا

را  SRماند. اما برخی محققان دیگر،  گردد، لذا در ریسک خاص، مستتر می بخشی حذف نمی طریق تنوع

حذف  SRشاخص متغیر شناخته شده دیگري دانسته و عقیده دارند با کنترل تاثیر متغیر مذکور، اثر 

گذاري،  هاي کلاسیک قیمت گذاري ریسک خاص که مدل گردد. اظهارنظر روشن در خصوص منشاء قیمت می

کند، خارج از حوزه تحقیق حاضر است. لیکن با بررسی برخی توضیحات ارائه شده بابت  وجود آن را انکار می

در بورس اوراق بهادار تهران صرفاً بر اساس برخی توضیحات ارائه  SRمشخص گردید، توان توضیحی  SRاثر 

)، ]26[ 1997و مالکیل و زو؛ ]30[ 2003یافته نظیر اندازه (پاستور و ورونسی؛ هشده در بازارهاي توسع

)، نقدشوندگی (اشپیگل و ]25[ 2008)، کشیدگی (لی؛]33[ 2008و وان؛ ]24[ 2007چولگی (کاپادیا؛

، ]16[ 2009)، مالکیت نهادي (فو؛]4[ 2008)، تداوم (آرنا و همکاران؛]11[ 2008و چِن؛ ]32[ 2005وانگ؛

یک  ) قابل تبیین نیست. هیچ]17[ 2001) و حجم معاملات (گراویس و همکاران؛]8[ 2010ت و همکاران؛برن
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در  SRیافته، به تنهایی شواهد متقنی دال بر توضیح اثر  از توضیحات ارائه شده در سایر بازارهاي توسعه

سبی اثرات متقابل متغیرهایی سازد. نتایج حاصله با تاکید بر اهمیت ن بورس اوراق بهادار تهران فراهم نمی

هاي لازم جهت توضیح  نظیر کشیدگی، گردش سهام، مالکیت نهادي، تداوم و عامل صنعت، به توسعه زمینه

  کند.  کمک می SRاثر 

(بر خلاف  SRنسبت به سنجه  SRگذاري  به رغم عدم تایید حساسیت نتایج حاصل از آزمون قیمت

معاملاتی، باید اذعان نمود اظهارنظر در خصوص توضیح قطعی اثر  )) و محدودیت حداقل روز2006کاپادیا (

SR یافته، با تردید جدي مواجه بوده و مستلزم  در بورس اوراق بهادار تهران همانند سایر بازارهاي توسعه

بث  مک-گذاري ریسک خاص با استفاده از مدل فاما انجام تحقیقات بیشتري است. همچنین، آزمون قیمت

 SRهاي تحقیق عمدتاً تحت تاثیر شیوه آزمون اثر  دهد، یافته مل تنزیل تصادفی نشان می) و عا1973(

  باشد.  نمی
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