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 چكیده

  ی در افق ها   یگذار  هیسرما  یسهام در عملکرد پرتفو   متیق  ینقش همزمان  هدف از انجام این تحقیق بررسی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی   شرکتمختلف بوده است. جامعه آماری تحقیق را کلیه    یزمان

مورد مطالعه قرار    به عنوان نمونه آماری تحقیق  شرکت  118تشکیل می دهند که تعداد    1399تا    1390سال های  

گرفته اند. داده های تحقیق با استفاده از مدل های رگرسیونی به روش داده های ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل 

در این پژوهش ابتدا همزمانی قیمت به عنوان یک عامل ریسک در مدل قیمت گذاری دارایی مورد    قرار گرفت.

آزمون قرار گرفت و نتایج نشان داد که همزمانی قیمت یک عامل ریسک معنادار در قیمت گذاری دارایی است.  

مطلوب تری از نظر  رد  همچنین یافته های تحقیق حاکی از این بود که پرتفوی مبتنی بر همزمانی قیمت عملک

بازده نسبت به پرتفوی های با اوزان یکنواخت و پرتفوی مینیمم واریانس دارد، اما ریسک پرتفوی در این روش  

بیشتر از دو روش دیگر است. برآورد آنتروپی شانون این پرتفوی در چندک های مختلف همزمانی قیمت نیز نشان  

ای ابتدایی و انتهایی همزمانی قیمت اتفاق می افتد و در پرتفوی  داد که بیشترین میزان عدم قطعیت در پرتفوی ه

 میانی با همزمانی متوسط، کمترین میزان عدم قطعیت قابل دستیابی است.  

 همزمانی قیمت، عملکرد پرتفوی، قیمت گذاری دارایی.   های كلیدی:واژه 

 1403/ 08/02تاریخ پذیرش:        1402/ 11/ 17تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

نوسانات    ای  1مطلق نوسانات    اندازه گیری می شود.  اریشرکت با دو معیک  بازده    نوساناتمعمولاً    یمال  اتیادبدر  

  ی گذار   متیمدل ق  کیاز   یونیرگرس ماندهیباق کی(. نوسانات مطلق به عنوان  2018و همکاران،    3نگوین )  2ینسب

با    ،متیق  یعدم همزمان  ای  یمشتق شده است. نوسانات نسب  (،2015)  4ی فاما و فرنچعامل  هاغلب مدل س  ،ییدارا

و همکاران،    5آبو شود )  ی نشان داده م  ی قیمت گذاری دارایی مدل عامل  ونیاز رگرس  2R  بیضر  ی تمیلگار  لیتبد

2017  .) 

بازار کامل نگه   کیمتنوع را در    یپرتفو   کی  گذارانهیسرما  ی که وقت  دندهینشان م  یمتعارف مال  ی هایتئور

و همکاران   6وجود، آنگ  نیشود. با ا یگذارمت یق تعادلدر حالت  دیبازده شرکت نبا نوسانات و تغییرات دارند،یم

  ی ها نمونهرا بر پایه    یشواهد   دیگرد. متعاقباً، مطالعات  نده  یرا نشان م  یو بازده آت  سکیر  نیب  ی( رابطه منف2006)

ارتباط  را ارائه کردند که    یمتعدد   یاقتصاد  یهاسم یو مکان  که موید این ادعا است  کردند  ارائهمختلف    یقاتیتحق

 . (2019و همکاران،    7بلیتز )  تبیین می کند  یسهام را با بازده آت  سکیر

اندازه    یبازده سهام با نوسانات مطلق و نه با نوسانات نسب  راتیی، تغتحقیقات  نیبه اتفاق ا  بیقر  تیدر اکثر

  د یی سهام به طور گسترده تا ی نوسانات مطلق و بازده آت نیب ی که رابطه منف یرو، در حال نی. از اه استشد یریگ

 یعدم همزمان سنجش ارتباط بین    یبوده است، شواهد برا   یالمللنیسهام ب  یمکرر در بازارها   دهیپد  کیشده و  

کمک به   پژوهش نیز نیا یمحدود است. هدف اصل اریبسبه عنوان معیار نوسانات نسبی با بازده آتی سهام  متیق

  ط یها، محاطلاعات شرکت   ییو کارا  متیق  یعدم همزمان  نیاز مطالعات رابطه ب  یاریشکاف است. بس  نیپر کردن ا

و  سهام    یگذار متیق  یاما نقش آن برا   کرده اند،  یرا بررس  رهینرخ رشد اقتصاد و غ  ،هیسرما  صیتخص  ،یتیحاکم

 یاست و مهمتر از همه، شواهد نشان م  مانده  ناشناخته  یادیتا حد زدر نتیجه، تشکیل پرتفوی سرمایه گذاری  

زارمبا و  )  ستندین  جابجاییمشابه هستند، اما قابل    یاگرچه از نظر مفهوم  نسبی  نوسانات مطلق و  اریدهد که دو مع

   (.2018،  8شمر 

  پرتفوی   سهام و بازده مورد انتظار  متیق  یهمزمان  نیب  یمقطع  یموجود در مورد همبستگ  شواهدهمچنین  

  که  شواهدی ارائه کرده اند(  2018و همکاران )  نیشود. نگو  یمحدود م  برخی بازارهای سرمایه توسعه یافتهتنها به  

  یم  ینیب  شی را به طور مثبت پ  آتی بازدهعملکرد    ،متیق  یبرخلاف نوسانات مطلق، عدم همزمان  نشان می دهد 

  فزاینده ای مستقل بازده است که اطلاعات    کننده  ی نیب  شیپ  کی  متیق  یکه عدم همزمان  داده اندکند. آنها نشان  

و   نی(. نگو2014و همکاران، 9یل) ستینوسانات مطلق موجود ندر دهد که  یدر مورد بازده مورد انتظار را ارائه م

 
1 Absolute idiosyncratic volatility  
2 Relative idiosyncratic volatility 
3 Nguyen 
4 Fama-French 
5 Aabo 
6 Ang 
7 Blitz 
8 Zaremba and Shemer 
9 Li 



 و همکاران  يصالح  دیسع/   مختلف  ي زمان يدر افق ها ي گذار ه يسرما يسهام در عملکرد پرتفو  متیق ي نقش همزمان 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  669

از    یعمدتاً ناش  یآت  یو بازده ها   متیق  یعدم همزمان  نیکنند که ارتباط مثبت ب  ی( استدلال م2018همکاران )

  ن، یمرتبط هستند. علاوه بر ا  آتیبا عملکرد    یشرکت ها است که به طور منف  نیدر ب  کیستماتیس  یها  سکیر

ارائه  و بازده مورد انتظار    متیق  یعدم همزمان  نیرا در مورد ارتباط بی  شواهد   ییدارا  یگذارمتیمطالعه ق  ینچند

استفاده    ی،نیماش  یریادگیروش    کی  ک، یاز برآوردگر شبکه الاست  (2018)  1به عنوان مثال، لیونگ و تام   کرده اند.

نیز  (  2016)و همکاران    2دارند. آسنس   یفیعملکرد ضع  ی با بیشترین همزمانی،هایید که دارانتا ثابت کن  کردند

   دارند.  یفیبا بازار دارند عملکرد ضع  ینییپا  یکه همبستگ  یسهامنشان داده اند  

در راستای این مطالب، این فرضیه مطرح می شود که آیا همزمانی یا عدم همزمانی قیمت می تواند بر بازده  

کلی بازار و یا در حالت خاص، بر بازده پرتفوی تاثیر بگذارد یا خیر. از آنجا که همزمانی قیمت سهام میزان محتوای  

رار می دهد، انتظار بر این است که بازده پرتفوی سهام  اطلاعاتی بازده سهم نسبت به بازده بازار را مورد سنجش ق

شرکت ها تحت تاثیر این شرایط قرار گیرد و به واسطه کاهش همزمانی قیمت سهام شرکت ها، پرتفوی متنوع 

تری حاصل گردد. واضح است که درجه بالای گوناگونی و متنوع بودن پرتفوی نیز می تواند به عنوان معیاری از  

مداد گردد. بنابراین به طور مورد انتظار، پرتفوی متشکل از سهام با همزمانی بالای قیمت، ریسک  کاهش ریسک قل

 بالاتر و پرتفوی متشکل از سهام با همزمانی قیمت پایین، ریسک کمتری را متحمل خواهد شد. 

  ی در بازارها   یمال  یدر سطح کلان، منجر به بروز شوک ها  یاقتصاد  یتنش ها  نکهیبا توجه به ا  یاز طرف

  ی تواند تا حدود   یم  یگذار   هیو سرما  یمال  ماتیتنش ها در تصم  نیا  اثری  ساز   یشود، کنترل و خنث  یم  زین  هیسرما

گذاران در    هیاز اقدامات سرما  ی کی  زین  ی فو پرت  ی. متنوع سازدیتنش ها کمک نما  نیاز ا  هیبازار سرما  یبه آزادساز 

از    یناش  یپرتفو   سکیر  یابیبه ارز  قیتحق  نیبر ارزش سبد سهام است. در ا  این تنش هااثرات    لیتعد  یراستا 

تواند چشم   یم  ن،یشیپ  قات یمسئله در تحق  نیا  یشود که باتوجه به عدم بررس  یسهام پرداخته م  متیق  یهمزمان

 ارائه دهد.   یپرتفو   لیتشک  یرا در خصوص روش ها  یدیجد  یانداز مطالعات

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش 

یک شرکت را در    بازده سهام میزان تغییرات غیرقابل توضیح    مت، یق   ی همزمان   برخلاف سهام،    متی ق   ی عدم همزمان 

سهام    متی ق   ی عدم همزمان (.  2003و همکاران،    3اندازه گیری می کند )دورنف  بازده بازار و صنعت تغییرات    مقابل 

(.  2013 ، و همکاران  4شود )چان  ی م  ان ی ب ک ی ستمات ی س  ا ی  ی کل  ات نوسان  با خاص  نوسانات  ن ی رابطه ب  ق ی معمولًا از طر 

  ای   هی سرما   یی دارا   ی گذار   متی مدل ق   در  2Rضریب تعیین  هستند که از    ی کسان   ن ی ( اول 2000) و همکاران    5مورک 

  ن ی با تمرکز بر چند   ، ی مربوط به همزمان   ات ی آنها، ادب   مطالعه . پس از  استفاده کردند   سهام   مت یق   ی همزمان   ن ی تخم   ی برا 

  ی ار ی . بس افت ی گسترش    ، ی اقتصاد   ی امدها ی کننده و پ   ن یی عوامل تع   د، ی تول   سم ی مکان   ، ی ر ی جنبه مختلف از جمله اندازه گ 
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از تبد  سهام    مت یق   ی همزمان   سنجش   ی برا   ی عامل چند   ی گذار   مت ی مدل ق   تعیین   ب یضر   ی تم یلگار   ل ی از مطالعات 

تر   ی از حرکت مشترک قو  ی حاک  در این روش،  2Rمقادیر بزرگتر برای (. 2010 ، و همکاران  1)گل  کرده اند استفاده 

کرده  استفاده    ی عدم همزمان   ی سنجش از نوسانات خاص سهام برا   ز ی ن  تحقیقاتاز    یسهام و بازار است. برخ   متی ق   ن ی ب 

  ی ها   ده ی پد   ، کنند که نوسانات خاص   ی م   دلال است   گر ی د   ی ار ی حال، بس   ن ی با ا   (. 2011،  2اند )راجگوپال و ونکاتاچالام 

 (.2014  و همکاران،   ی)ل   نیست   2R  با  ض ی و لزوماً قابل تعو   ردی گ  یرا در بر م   ی جداگانه ا   ی اقتصاد 

  ی ممکن است منعکس کننده اطلاعات خصوص    2Rاز آن است    یحاک  نهیزم  نیدر ا  (1988)  3رول     هیمطالعه اول

  دگاه ی: دایجاد می کندعمده را در مورد موضوع    دگاهیدو د  فرضیه،  نیباشد. ایا معاملات نویزی فرصت طلبانه  

( ارائه شده  2000)  توسط مورک و همکاران کردیرو نیمثال، اول ی. برا یرمنطقیرفتار غ دگاهیو د یاطلاعات ییکارا

  ت ی ( با حقوق مالککمتر 2Rبالاتر بازده شرکت ) راتییکه تغ افتندیاز چهل کشور در  ینمونه ا سهیبا مقاآنها است.  

ها  شرکت یدر برابر افراد داخل یعموم گذارانهیاز سرما یترفیضع تیکه حما ییتر همراه است. در کشورها یقو

ی استفاده  اطلاعات خاص شرکت برا   از مفید بودن  تواندیها مدرآمد شرکت   رییمانند تغ  یمشکلات  کنند،یفراهم م

  مت ی ممکن است ارزش بازار اطلاعات خاص شرکت در ق نیرو، ا نیا از .ی بکاهدتراژیآرب کنندگان از فرصت های

 . مشاهده شودبازده،    یهمزمان  شیسهام و افزا  متیق  راتییکاهش تغاز طریق  سهام،  

در مقادیر    تواند به طور کامل تفاوت  یگذار نم  هیاز سرما  تیکنند که حما  ی( استدلال م2006)  4رز یو ما  نیج  
2R  2ی مقدار  تواند به طور قابل توجه  یشفاف م  ری دهد و اطلاعات غ  حیرا توضR  را   ی. آنها شواهددهد  شی افزا را

 همزمانیمطبوعات و    یآزاد  نیب  ی( رابطه معنادار 2014و همکاران )  5م ی. ککرده اندارائه    دگاهید  نیاز ا  تیحما  یبرا 

که اخبار اغلب به    داده اندنشان    نیز  (2015)و همکاران    6. به طور مشابه، دانگ ارائه کرده اندسهام    مت یتر ق  نییپا

 یبان یاطلاعات پشت  ییکارا  دگاهیاز د  افتهی  نیهمراه است. ا  نقدشوندگی  افزایشطور مثبت با حرکت بازده سهام و  

ترکه    کند،یم پایین  دل  متیق  همزمانی  و  در    شتریب  یگذاره یسرما  لیبه  )مورک  اطلاعات خاص شرکت است 

 (.  2000  همکاران،

  ن ی کم خواهد بود. با ا 2Rمقدار  کارآ باشد، یبازار از نظر اطلاعات طیاطلاعات، اگر مح ییکارا دگاهیاساس د بر

 ی( به طور تجرب2014و همکاران ) یناسازگار است. به عنوان مثال، ل دهیا نی با ا یتجرب یها افتهیاز  یحال، برخ

و عدم    متیق  ری ، تاخگستره تغییرات قیمتمانند    یعاتاطلا  طیمح  سنجه هایاز    یبا برخ  2R  دهد که  ینشان م

  فات یبازده سهام و تخف  یهمزمان  نیب  ی معنادار  ی( رابطه منف2014)  7دارد. چان و چان   یرابطه منف  ینقدشوندگ

(  2010)و همکاران    8آلوز   ن،یناسازگار است. علاوه بر ا  زیاطلاعات ن  ییکارا  دگاهیکه با د  یافته اندسهام    یشنهاد یپ
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 یاطلاعات  با یک منبعاطلاعات خاص شرکت،    تیفیک  یبرا  یاریبه عنوان مع  2Rکه دشوار است    داده اندنشان  

 داده شود.    قیتطب

ی همزمانی  اقتصاد   یامدها یکننده و پ  نییعوامل تع  د،یتول  سمیمکان  مورد  در  ینسبتاً غن  اتیادببه طور کلی  

.  دارایی و بازده سهام شده است  یگذار  متیق  همزمانی در  به اثر  ی کم  اریوجود، توجه بس  نیاست. با ا  قیمت موجود

 در ادامه بخشی از تحقیقات انجام شده در این خصوص ارائه شده اند. 

  سهام   نهیسهام در انتخاب سبد به  متیق  یزماننقش هم   ( در تحقیقی به بررسی1398حسینی و همکاران )

عضو    یهادر شرکت   نی انگیبه صورت م  متیق  یزماندهد که درصد هم   ینشان ماین تحقیق    جینتاپرداخته اند.  

  وانت  یسهام م  متیق  یزمانکه در صورت توجه به هم   دادهنشان    جینتا  نیبوده است. همچن  %59نمونه در حدود  

  نقش   یبررس( در تحقیقی به  1397رحمتی )  کرد.  جادیها ااطلاعات خاص شرکت   لیرا با تحل  یترنهیسبد سهام به

 که   است  آن انگریب پرداخته است. نتایج این تحقیق سهام متیق یاطلاعات یمحتوا  نییتب در سهام  بازده یهمزمان

  سهام   متیق  یاطلاعات  یمحتوا   زانیم  از(  شده   استفاده  مختلف  یارهایمع  اساس  بر)  سهام  بازده  یهمزمان  شیافزا  با

  وجود. اندداشته یترنییپا سهام متیق یاطلاعات یمحتوا  بالاتر، سهام بازده ی همزمان با یهاشرکت  و شده کاسته

  راتییتغ از یشتریب تیتبع شرکت سهام بازده و متیق راتییتغ که است آن  یمعنا به بالاتر سهام بازده یهمزمان

  به  نیا  که  گرفته  قرار  شرکت  خاص  اطلاعات  ریتاث  تحت  کمتر  شرکت  سهام  متیق  و  داشته  بازار  بازده  و  شاخص

  واسطه  به  بالا،  سهام  بازده  یهمزمان  وجود  گرید  عبارت  به.  است  ترن ییپا  سهام  متیق  یاطلاعات  یمحتوا   یمعنا

  .است  داشته  یپ  در  را  سهام  متیق  در  شده   منعکس  اطلاعات  کاهش  بازار،  از   شرکت  سهام  متیق   شتریب  تیتبع

پرداخته است.    سهام  بازده  و  سهام  متی ق  یهمزمان( در تحقیقی به بررسی رابطه بین  1397ذاکری تبار امیری )

  و   ندارد  وجود  یمعنادار   رابط  سهام  متیق  یهمزمان  و  سهام  بازده  نیب  که  می دهد  نشان  ی این تحقیقها  افتهی

  ، ی پارامتر  دو  یلیرا  کنواخت،ی  ،ی پارامتر  دو  یلو  یها  عیتوز  در  سهام  بازده  دم  و  سهام  متیق  یهمزمان  ن یب  نیهمچن

  رابطه  سهام  متیق  همزمان  و  سهام  بازده  یچولگ  نی ب  بعلاوه.  ندارد  وجود   یمعنادار  رابطه   یپارامتر  دو  یینما  عیتوز

رابطه همزمانی قیمت سهام  ( در تحقیقی به بررسی 1397میرعسگری و همکاران ) .دارد وجود یمعنادار و مثبت

پژوهش نشان می دهد همزمانی قیمت سهام زیاد، احتمال تولید دنباله مثبت    این  نتایجپرداخته اند.    و توزیع بازده

را نسبت به شرکت های با همزمانی کم دارد. به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطه مثبتی وجود  

درنتیجه، به نظر می رسد سرمایه گذاران در شرکت های با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکت های    .دارد

د سهام نشان می دهد  با همزمانی قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان می دهند. همزمانی زیا

اطلاعات بازار منعکس شده بر بازده سهام، بیشتر است و ریسکی که سرمایه گذاران متحمل می شوند، ریسک  

رابطه بین همزمانی قیمت  ( در تحقیقی به بررسی 1397. علی نژاد ساروکلایی و طاهری عابد )سیستماتیک است

  متیق یهمزمان نیبپرداخته و نشان داده اند که  سهام و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

( در تحقیقی 1396حمیدیان و همکاران )  وجود ندارد.  یسهام رابطه مثبت و معنادار  متیسقوط ق  سکیسهام و ر

پرداخته    بررسی رابطه بین همزمانی قیمت سهام با توزیع ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بازده سهامبه  

  راتییسهام با تغ متیق راتراستا بودن حرکت تغیی­و هم متیق یکه همزمان دهدی نشان م این تحقیق جینتااند. 
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 ی همزمان   نیبهمچنین نتایج نشان داده که  ها را ندارد.  شرکت   یبر نوسانات بازده  یرگذار یتأث   ییشاخص بورس، توانا

سهام    متیق  یهمزمان  نیب   نیو همچن  داردوجود ن  یدار  یسهام، ارتباط معن  یبازده  کیستماتیو نوسانات س  متیق

سهام    متیق  راتییوجود ندارد. در واقع، تغ  یدار  یارتباط معن  زیها نشرکت   یبازده  کیستماتیس  ریو نوسانات غ

  مت یق  یهمزمان  ریتحت تأث  تواندیها نمسهام شرکت   یحرکت بازار نبوده و نوسانات بازده  ری مس  یالزاماً در راستا 

 باشد.   زارهر شرکت نسبت به با

( در تحقیقی به بررسی ابطه بین همزمانی قیمت و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام  2021عابدی فر و همکاران )

کاهش    ی صندوق ذخیره فدرال  نظارت  ات رییپس از تغ  بازده  یهمزمانپرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که  

  سهام است.  متیتر ق نییپا  ینشان دهنده اطلاع رسان ،بازده کمتر یدهد که همزمان ینشان م افتهی  نی. اابدی یم

( در تحقیقی به بررسی نقش همزمانی قیمت سهام در رابطه بین بازده و احساسات سرمایه  2019)  1رائو و ژو 

  ن، ییپا  متیق  یدر سهام با همزمان  احساسات-ما روابط بازدهگذاران پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که  

  کندیرا بدتر م  یاطلاعات  طیمح  تراژیآرب  یهات یمحدود  ن،یبالا است. علاوه بر ا  متیق  یهمزمان  سهام بااز    قوی تر

 یهمزمان ( در تحقیقی به بررسی  2018و همکاران )  2گائو .  کندیم  فیسهام در بازده را تضع  متیق  یو نقش همزمان

پرداخته اند. نتایج این تحقیق حاکی از این است که  بازار در موجود اطلاعات قیطر از سهام شاخص و سهام نیب

  خاص   اطلاعات  یبرا   همزمانی  و  ابدی  یم   شیافزا  بازار،  اطلاعات  درجه  شیافزا  با  سهام  شاخص  و  سهام  نیب  یهمزمان

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین همزمانی قیمت  2015و همکاران )  3. داچابدی  یم  کاهش  شرکت  و قابل توجه

ی با همزمانی هادر شرکت   گذارانه یسرماسهام و دنباله توزیع بازده پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که  

نشان    یواکنش کمتر  یکم نسبت به اخبار منف  یزمانبا هم  ییهادر شرکت  گذارانه ینسبت به سرما  قیمت بالا

نتدهندیم در  منف  نیا  جه ی.  اخبار  به  نامتقارن  بالایبا    ییهاشرکت   ،یواکنش  احتمال    متیق  همزمانی  سهام، 

یعنی مشاهده بازده  دارند.  نییپا  یبا همزمان  ییهانسبت به شرکت   ترن یمثبت سنگ  یهادنباله   داشتن  یبرا   یشتریب

( در تحقیقی  2010و همکاران )  4های مثبت بزرگ در این شرکت ها با احتمال بیشتری صورت می گیرد. داسگوپتا 

به بررسی رابطه بین شفافیت، محتوای اطلاعاتی قیمت و همزمانی قیمت سهام شرکت ها پرداخته اند. نتایج این  

  نده یآ یدادها یدر مورد رو یشتر یاطلاعات ب دیسهام با متیشفاف تر، ق یها  ط یدر محتحقیق نشان می دهد که 

وجود داشته باشد،    یکمتر   یر یغافلگ  دی با  افتند،ی اتفاق م  ندهیواقعاً در آ  دادهایکه رو  یزمان  جه،یداشته باشد. در نت

  ی سهام امروز به معنادر    تاطلاعا  شتریب  متیق  نیسهام گنجانده شود. بنابرا  متیدر ق  یکمتر  دیاطلاعات جد  یعنی

 است.    ندهیبالاتر بازده در آ  یهمزمان

 

 

 

 
1 Rao and Zhou 
2 Gao 
3 Douch 
4 Dasgupta 
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 فرضیه های پژوهش 

 همزمانی قیمت یک عامل ریسک در قیمت گذاری دارایی ها است.   فرضیه اول:

 مم ینیو م  کنواختیاوزان    یبا پرتفو  اسیدر ق  یعملکرد بهتر  متیق  یبر همزمان  یمبتن  یپرتفو  :دومفرضیه  

 دارد.   انسیوار

 

 روش پژوهش 

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی 

بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده های ترکیبی استفاده شده است. جامعه آماری تحقیق  

بهادار تهران طی سال های    شرکتکلیه    شامل اوراق  که است    1399الی    1390های پذیرفته شده در بورس 

به منظور دستیابی به نمونه ای یکپارچه از این  صورتهای مالی خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه نموده اند. 

 شرکت ها، محدودیت های غربالگری زیر بر روی آنها اعمال شد: 

 شده باشند.   رفتهیدر بورس تهران پذ  1390سال    انیقبل از پا  دیها باانتخاب نمونه همگن، شرکت   یبرا  -

در بورس    1399تا    1390  های  ها در طول سالشرکت   نیفعال، معاملات ا  هایمنظور انتخاب شرکت   به -

 از چهار ماه دچار وقفه نشده باشد.   شیب

 به اسفند باشد.  یها منتهشرکت   مالی  دوره   سه،یمقا  تیقابل  شیبه لحاظ افزا -

 نداشته باشند.   یسال مال  رییتغ  ای  تیفعال  ریی تغ  1399  یال  1390  های  سال  نیب -

 نباشند.   یگذار   هیسرما  یها و صندوق ها   مهیمانند بانک ها، ب  یمال  یواسطه گر   عیمتعلق به صنا -

 شرکت باقی ماندکه مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.  118با اعمال این محدودیت ها تعداد  

اول تحقیق از برازش مدل قیمت گذاری چهار عاملی توسعه داده شده عاملی فاما و فرنچ  فرضیهبه منظور آزمون 

استفاده شده است. در این مدل، عامل همزمانی قیمت به عنوان عامل چهارم ریسک وارد مدل شده و تاثیرگذاری  

 آن بر بازده مازاد سهام مورد آزمون قرار گرفته است.  

گروه    2برای این منظور، ابتدا شرکت ها بر اساس معیار اندازه )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی ها( به  

گروه شرکت های با ارزش کم، متوسط و   3و بزرگ، بر اساس معیار ارزش دفتری به بازار به  کوچکشرکت های 

اند.    2زیاد و بر اساس معیار همزمانی قیمت به   گروه شرکت های با همزمانی قیمت پایین و بالا تقسیم شده 

ازده های ماهانه سهام  ( برای ب1همزمانی قیمت سهام شرکت ها بر پایه برآورد ضریب تعیین رگرسیونی رابطه )

 شرکت طی هر دوره مالی محاسبه می شود: 

(1) ri,t = β0 + β1rm,t + β2r𝑑,t + εi,t 

 

برابر با    r𝑑,tو    tبرابر با بازده بازار در دوره    t  ،rm,tبرابر با بازده سهام شرکت در دوره    ri,tبه طوری که در این مدل،  

( به منظور برآورد  2( از رابطه )𝑅2است. پس از برآورد ضریب تعیین رگرسیونی این مدل )  tدر دوره  صنعتبازده 

 همزمانی قیمت سهام شرکت استفاده شده است: 
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(2) SYN = Ln(
R2

1 − R2
) 

 

 ( ارائه شده است.3تصریح مدل آزمون فرضیه اول، به صورت رابطه )  بنابراین

 

(3) r𝑖,t − rm,t = α0 + α1(rm,t − rf,t) + α2SMBt + α3HMLt + α4SYNt + εi,t 

 که در این مدل،   طوریبه  

r𝑖,t    بازده سهام شرکت :i    در پایان دورهt   .است 

rm,t    بازده بازار در پایان دوره :t   .است 

rf,t    نرخ بهره بدون ریسک در دوره :t   .و برابر با سود سپرده بانکی در ان دوره است 

SMBt    عامل ریسک اندازه در سال :t  ( محاسبه می شود: 4است که از رابطه ) 

(4) SMBt = (
SL + SM + SH

2
) − (

BL + BM + BH

2
) 

 

میانگین بازده سهام    SMبرابر با میانگین بازده سهام شرکت های با اندازه کوچک و ارزش پایین،    SLدر این رابطه 

میانگین بازده سهام شرکت های با اندازه کوچک و ارزش بالا،    SHشرکت های با اندازه کوچک و ارزش متوسط،  

BL  ،میانگین بازده سهام شرکت های با اندازه بزرگ و ارزش پایینBM   میانگین بازده سهام شرکت های با اندازه

 میانگین بازده سهام شرکت های با اندازه بزرگ و ارزش بالا است.   BHبزرگ و ارزش متوسط و  

HMLt    عامل ریسک ارزش در سال :t  ( محاسبه می شود: 5است که از رابطه ) 

(5) HMLt = (
SH + BH

2
) − (

SL + BL

2
) 

 

SYNt    عامل ریسک همزمانی قیمت در سال :t  ( محاسبه می شود: 6است که از رابطه ) 

 

(6 ) SYNt = (
HS + HB

2
) − (

LS + LB

2
) 

 

برابر با میانگین بازده    HBبرابر با میانگین بازده سهام شرکت های با همزمانی بالا و اندازه کوچک،    HSدر این رابطه  

برابر با میانگین بازده سهام شرکت های با همزمانی پایین و   LSسهام شرکت های با همزمانی بالا و اندازه بزرگ، 

 برابر با میانگین بازده سهام شرکت های با همزمانی پایین و اندازه بزرگ است.   LBاندازه کوچک و  

 20چندک    5سهام در    متیق  یهمزمان  زانیابتدا شرکت ها بر اساس مبه منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق  

 ی اب ی. به منظور ارزگرفته استمورد مطالعه قرار   یپرتفو کیو سپس هر چندک به عنوان   شده  یدرصد گروه بند

  9و    6،  3  یدوره نگهدار   یبرا   یبازده پرتفو  اریسهام، بازده و انحراف مع  متیق  یبر همزمان  یمبتن  یعملکرد پرتفو 

موجود در    یبازده سهام شرکت ها   یاز آنتروپ  یپرتفو   سکیر  یابیبه منظور ارز  نی. همچنشده استماهه محاسبه  
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منظور از    نیا  یخواهند داشت و برا   یپرتفو   شتریب  سکینشان از ر  یبزرگتر آنتروپ  ری . مقادشداستفاده    یپرتفو 

داده های مورد نیاز از لوح فشردة ره آورد نوین و نیز گزارش های انتشاریافتة    .ه استشانون استفاده شد  یآنتروپ

 Eviewsسازمان بورس و اوراق بهادار جمع آوری شده است. تجزیه وتحلیل داده های پژوهش با استفاده از نرم افزار  

 .ه استدرصد انجام گرفت  95در سطح معناداری    4.1.2نسخه    Rو    10نسخه  

 

 یافته های پژوهش 

 ( ارائه شده است.  1و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول )  تمرکزشاخص های  

  - 9827/1(، متوسط معیار همزمانی قیمت سهام شرکت ها طی دوره تحقیق برابر با  1مطابق با نتایج جدول )

بدست آمده که نشان می دهد به طور    -1549/0بوده است. بازده مازاد سهام شرکت ها به طور میانگین برابر با  

تحقیق بوده است. صرف ریسک بازار با  متوسط، نرخ بهره بدون ریسک بزرگتر از بازده سهام شرکت ها طی دوره 

نشان از بزرگتری بازده بازار نسبت به نرخ بهره بدون ریسک به طور میانگین دارد. عامل    0670/0میانگین برابر با  

درصدی حاصل از نگهداری سهام شرکت های    57/12بوده که نشان از بازده    1257/0اندازه دارای مقدار میانگین  

بدست    -1950/0کت های کوچک در پرتفوی دارد. عامل ارزش به طور میانگین برابر با  بزرگ و فروش سهام شر

آمده که نشان می دهد نگهداری سهام با ارزش دفتری به بازار بالا و فروش سهام با ارزش دفتری به بازار پایین،  

بوده که    0216/0بر با  منجر به زیان دهی شده است. همچنین عامل همزمانی قیمت نیز دارای مقدار میانگین برا

درصدی حاصل از نگهداری سهام با همزمانی بالا و فروش سهام با همزمانی پایین دارد. به    16/2نشان از بازده  

منظور برازش مدل آزمون فرضیه اول تحقیق، ابتدا آزمون تشخیصی چاو برای تعیین اثرات مقطعی در مدل انجام  

(، مدل به روش داده های تلفیقی برازش داده شد. نتایج این  p-value=    9666/0شده و بر پایه نتایج این آزمون )

 ( بوده است. 2مدل و آزمون های مربوطه به شرح جدول )
 

 : آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر

 3947/1 - 1888/8 4435/1 - 7844/1 - 9827/1 همزمانی قیمت 

 1670/0 - 6875/0 1265/0 - 1380/0 - 1549/0 بازده مازاد سهام 

 1398/0 - 0374/0 4441/0 0161/0 0670/0 صرف ریسک بازار 

 4107/0 - 2811/0 2389/1 0770/0 1257/0 عامل اندازه 

 6580/0 - 1994/1 5221/1 - 3226/0 - 1950/0 عامل ارزش 

 1533/0 - 1756/0 3081/0 0228/0 0216/0 عامل همزمانی 
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 برازش مدل قیمت گذاری مبتنی بر عامل همزمانی:  نتایج 2جدول  

 VIF معناداری  tآماره  ضریب متغیر مستقل 

Rm-Rf 8674/0 - 8845/47 - 000/0 0882/1 

SMB 0112/0 - 7204/0 - 4714/0 9677/6 

HML 0691/0 5500/6 000/0 1898/8 

SYN 2220/0 - 3736/9 - 000/0 2394/2 

C 0508/0 - 1032/10 - 000/0 - 

 765549/0 آماره چاو

 9666/0 معناداری چاو

 ( p-value=   000/0)  2647/668 آزمون تحلیل واریانس 

 6936/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 ( p-value=  8241/0) 3784/0 گادفری آزمون بروش پاگان

 ( p-value=   4165/0) 8765/0 آزمون بروش گادفری

 ( p-value=  3910/0) 9313/1 برا -آزمون جارک

 

تاثیر    05/0( مشاهده می شود که عامل همزمانی قیمت با سطح معناداری کوچکتر از  2مطابق با نتایج جدول )

( و از این رو می توان از این عامل به عنوان یک عامل  p-value=    000/0معناداری بر بازده مازاد سهام داشته است )

 -0/ 2220ریسک در مدل قیمت گذاری دارایی ها یاد کرد. باتوجه به ضریب تاثیر منفی آن بر بازده مازاد سهام  )

  =beta  می توان نتیجه گرفت که استراتژی نگهداری سهام شرکت های با همزمانی بالا و فروش سهام شرکت های )

با همزمانی پایین، منجر به کاهش بازده مازاد سهام شرکت ها می شود و از این رو بین ریسک همزمانی قیمت و  

( فرضیه اول تحقیق در  2ارتباط معکوس مورد انتظار است. بنابراین بر اساس یافته های جدول )  بازده پرتفوی

 مورد تایید قرار گرفته است.   05/0سطح خطای  

به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق، پرتفوی های حاصل از همزمانی قیمت تشکیل شده و بازده و ریسک  

( نتایج حاصل از برآورد ریسک این پرتفوی  3محاسبه شده اند. جدول )  9و    6،  3پرتفوی ها در دوره های نگهداری  

 ها بر پایه معیار انتروپی شانون را نشان می دهد.

( مشاهده می شود که بازده پرتفوی میانی مبتنی بر همزمانی قیمت بزرگتر از سایر  3مطابق با نتایج جدول ) 

پرتفوی ها بوده و اگرچه ریسک بیشتری را نیز بر حسب انحراف معیار بازده پرتفوی منجر شده است، اما این پرتفوی  

ردار است. بر پایه آنتروپی شانون بدست آمده برای  بر پایه آنتروپی شانون از بی نظمی و عدم قطعیت کمتری برخو 

صعودی با افزایش مقادیر همزمانی قیمت  در مقادیر آنتروپی اتفاق  - پرتفوی ها مشاهده می شود که یک سیر نزولی 

می افتد. این امر نشان می دهد سهام با همزمانی کم و زیاد از عدم قطعیت بیشتری برخوردارند و سهامی که همزمانی  

ت آنها در حد متوسط بوده، عدم قطعیت کمتری دارند. بنابراین بر پایه معیار عدم قطعیت و بازده پرتفوی، همزمانی  قیم 

 قیمت متوسط، یک سیگنال پیشنهادی برای خرید سهام و تشکیل پرتفوی به شمار می آید.
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 آنتروپی شانون پرتفوی های مبتنی بر همزمانی:  3جدول 

 آنتروپی شانون  انحراف معیار پرتفوی  بازده پرتفوی  پرتفوی 

1 103550/0 10883/0 547978/6 

2 109843/0 121356/0 22035/6 

3 133452/0 125026/0 694238/5 

4 092465/0 106816/0 939024/6 

5 0749221/0 108228/0 370723/7 

 

پرتفوی در دوره های   ارزیابی عملکرد  معیارهای  زمانی مختلف،  افق های  منظور سنجش عملکرد روش در  به 

واریانس    9و    6،  3نگهداری   با معیارهای عملکرد پرتفوی های حاصل از روش اوزان یکنواخت و مینیمم  ماهه 

 ( نتایج حاصل از این ارزیابی را نشان می دهد. 4مقایسه شده اند. جدول )

 
 مقایسه عملكرد پرتفوی ها در افق های زمانی مختلف :  4جدول 

روش 

تشكیل 

 پرتفوی 

 پرتفوی همزمانی قیمت پرتفوی مینیمم واریانس  پرتفوی اوزان یكنواخت 

دوره 

 نگهداری 
 ماهه 9 ماهه 6 ماهه 3 ماهه 9 ماهه 6 ماهه 3 ماهه 9 ماهه 6 ماهه 3

 22986/0 187197/0 166477/0 228399/0 178622/0 160955/0 219207/0 16845/0 152143/0 بازده 

 001357/0 001356/0 001249/0 001015/0 001027/0 000988/0 000988/0 00102/0 000977/0 ریسک 

 

( مشاهده می شود که بازده پرتفوی مبتنی بر همزمانی قیمت سهام در تمامی دوره های  4مطابق با نتایج جدول )

ماهه بزرگتر از بازده حاصل از پرتفوی های اوزان یکنواخت و مینیمم واریانس بوده است. اگرچه    9و    6،  3نگهداری  

بازده  و فرض عدم وجود  -ارتباط مستقیم ریسک  ریسک بیشتری در این پرتفوی حاصل شده اما این یافته موید

آربیتراژ است. بنابراین به نظر می رسد که برای سرمایه گذارانی که بازده های بلندمدت بیشتر را ترجیح می دهند،  

تشکیل پرتفوی مبتنی بر همزمانی قیمت یک روش مطلوب تر از دو روش پیش تر ذکر شده است، در حالی که 

ن ریسک گریز که ریسک کمتری را ترجیح می دهند، پرتفوی با اوزان یکنواخت نسبت به دو  برای سرمایه گذارا

روش دیگر ارجحیت دارد. بنابراین اگر معیار ارزندگی روش، بر پایه بازده حاصل از پرتفوی باشد، فرضیه دوم تحقیق  

 مورد تایید قرار می گیرد.  
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 بحث و نتیجه گیری 

ی پرداخته شد و برای این  گذار هیسرما یسهام در عملکرد پرتفو  متیق ینقش همزماندر این پژوهش به بررسی 

منظور عملکرد پرتفوی در افق های زمانی مختلف مورد بازبینی قرار گرفت. ابتدا همزمانی قیمت به عنوان یک  

عامل ریسک در مدل قیمت گذاری دارایی مورد آزمون قرار گرفت و نتایج نشان داد که همزمانی قیمت یک عامل  

. بر پایه این نتیجه، می توان انتظار داشت که بازده سهام تحت تاثیر  ریسک معنادار در قیمت گذاری دارایی است

میزان همزمانی قیمت دستخوش تغییر گردد. اگرچه تحقیقات پیشین نیز این ارتباط را مورد تایید قرار داده اند  

و    گائو،  (1397و همکاران )  یرعسگریم ،  (1397)  یر یتبار ام  یذاکروان به نتایج تحقیقات  که از آن جمله می ت

اشاره کرد. اگرچه تحقیقات قبلی این ارتباط را از طریق توسعه مدل   (2015و همکاران )   داچو ( 2018همکاران )

قیمت گذاری دارایی مورد سنجش قرارنداده اند و وجه تمایز این تحقیق با سایر تحقیقات این حوزه، در توسعه 

پرتفوی    مدل قیمت گذاری فاما و فرنچ بر پایه همزمانی قیمت سهام بوده است که نشان می دهد بازده مورد انتظار

در تحت تاثیر استراتژی های معاملاتی مبتنی بر همزمانی قیمت قرار دارد. همچنین یافته های تحقیق حاکی از 

نی قیمت عملکرد مطلوب تری از نظر بازده نسبت به پرتفوی های با اوزان  این بود که پرتفوی مبتنی بر همزما

یکنواخت و پرتفوی مینیمم واریانس دارد، اما ریسک پرتفوی در این روش بیشتر از دو روش دیگر است. براورد  

عیت  آنتروپی شانون این پرتفوی در چندک های مختلف همزمانی قیمت نیز نشان داد که بیشترین میزان عدم قط

در پرتفوی های ابتدایی و انتهایی همزمانی قیمت اتفاق میافتد و در پرتفوی میانی با همزمانی متوسط، کمترین  

شکل بین میزان عدم قطعیت و همزمانی قیمت  Uمیزان عدم قطعیت قابل دستیابی است. به بیان دیگر، یک ارتباط  

 ی نوسانات نسبه همزمانی قیمت به عنوان نقطه مقابل  در این تحلیل قابل مشاهده بود. این نتایج نشان می دهد ک

می تواند منجر به تشکیل پرتفوی هایی با بالاترین بازده نسبت به روش های ساده تشکیل    متیق  یعدم همزمان  ای

پرتفوی گردد. تاثیرگذاری همزمانی قیمت بر عملکرد پرتفوی نیز اگرچه به طور مستقیم مورد مطالعه نبوده، اما  

دهد که پرتفوی های  ( موید یافته اهی این تحقیق است و نشان می  1398نتایج تحقیق حسینی و همکاران )

مبتنی بر همزمانی قیمت، عملکرد مطلوب تری را نشان می دهند. بر این اساس پیشنهاد می شود در استراتژی  

های معاملاتی و تشکیل پرتفوی، پرتفوی هایی با کمترین میزان عدم قطعیت، یعنی همزمانی متوسط قیمت در  

هام در این پرتفوی می توان از روش های بهینه سازی  کانون توجه قرار گیرند و در راستای تخصیص اوزان س

 پیشرفته مانند شبکه های عصبی، الگوریتم ژنتیک و ... نیز استفاده کرد. 
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Abstract 

The purpose of this research was to investigate the role of stock price concurrency in the 

performance of investment portfolios in different time horizons. The statistical population of 

the research is made up of all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during 

the years 1390 to 1399, of which 118 companies have been studied as a statistical sample of 

the research. The research data was analyzed using regression models using the combined 

data method. In this research, price simultaneity was first tested as a risk factor in asset 

pricing model and the results showed that price simultaneity is a significant risk factor in 

asset pricing. Also, the findings of the research indicated that the portfolio based on price 

simultaneity has a better performance in terms of returns than portfolios with uniform weights 

and minimum variance portfolio, but the portfolio risk in this method is more than the other 

two methods. Shannon's entropy estimation of this portfolio in different quantiles of price 

synchronicity also showed that the highest level of uncertainty occurs in the beginning and 

end portfolios of price synchronicity and in the middle portfolio with average synchronicity, 

the lowest level of uncertainty can be achieved. 
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