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Abstract  
According to modern portfolio theory, investors can control idiosyncratic volatility 

via diversification of investing portfolio. Therefore, it is assumed that investors seek 
returns only because of systematic risk tolerance. In practice, however, it is observed 
that idiosyncratic volatility has a price, which is inconsistent with assumptions of 
modern portfolio theory. The relationship between idiosyncratic volatility and expected 
returns as well as the factors affecting the pricing of idiosyncratic volatility has been 
studied so far. In this study, it was attempted to examine how idiosyncratic volatility is 
priced in Iran’s capital market by explaining arbitrage risk during the 2007-2017 period. 
For this purpose, one of the current trading restrictions in Iran’s capital market as well 
as other common measurement variables and Fama and French’s five-factor model 
were employed to estimate arbitrage risk and idiosyncratic volatility, respectively. This 
is the first study using Fama and French’s five-factor model and arbitrage risk in order 
to price idiosyncratic volatility and asset, respectively. To answer the research question 
and test the hypothesis, portfolio analysis methods and Fama-MacBeth regression were 
employed. The results indicated that, while taking into account arbitrage risk, the 
relationship between idiosyncratic volatility and expected return is significant and 
negative. 
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 1گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق تبیین ریسک آربیتراژقیمت

 

 3، مهدی آسیما2شاپور محمدی

 چكیده

گذاری، ایهسازی سبد سرمتوانند با استفاده از متنوعگذاران میبر اساس تئوری مدرن پرتفوی، سرمایه
ابت پذیرش ب گذاران صرفاًشود که سرمایهبنابراین فرض می؛ ریسک غیرسیستماتیک را کنترل نمایند

اما در عمل مشاهده شده است که برخلاف مفروضات تئوری ؛ کنندریسک سیستماتیک بازده طلب می
ک های بسیاری رابطه میان ریسمدرن پرتفوی، ریسک غیرسیستماتیک دارای قیمت است. در پژوهش
تماتیک یسگذاری ریسک غیرسغیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار و همچنین عوامل مؤثر بر قیمت

است. در این پژوهش سعی شده است که از طریق تبیین ریسک آربیتراژ،  قرارگرفتهو بررسی  موردمطالعه
 مورد آزمون قرار گیرد. 6831تا  6831گذاری ریسک غیرسیستماتیک در بازه زمانی چگونگی قیمت

گیری سایر متغیرهای اندازهبرای برآورد ریسک آربیتراژ از یک محدودیت معاملاتی موجود در بورس ایران و 
است. در  شدهگرفتهار کریسک آربیتراژ استفاده و برای برآورد ریسک غیرسیستماتیک، مدل پنج عامله فاما و فرنچ به

یسک گذاری ریسک غیرسیستماتیک و از راین پژوهش برای نخستین بار از مدل پنج عامله فاما و فرنچ در قیمت
های تحلیل وش، از راست. برای پاسخ به سؤال پژوهش و آزمون فرضیه شدهاستفادهیی گذاری داراآربیتراژ در قیمت

ریسک آربیتراژ،  تننظر گرفدهد که با در است. نتایج نشان می شدهاستفادهمکبث -پرتفوی و رگرسیون مقطعی فاما
 دار است.منفی و معنی مورد انتظاررابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده 

 گذاری ریسک غیرسیستماتیک، مدل پنج عامله فاما و فرنچ.ریسک آربیتراژ، قیمت :ی كلیدیواژه ها
 G12, C23 بندی موضوعی:طبقه

  

                                                                                                          
 JFM.2019.24672.1977/10.22051 : مقاله DOIکد . 1

 Email:shmohmad@ut.ac.ir ، دانشگاه تهران، تهران، ایراندانشیار گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، . 2

 ،مسئول سندۀینو بانکداری، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران،-دانشجوی دکتری مالی. ۳
Email:asima1366@ut.ac.ir 

 12/04/1398تاريخ دريافت:

 19/06/1398تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 بیست و ششم، شماره هفتمسال 

 1398پايیز   

 1-24ص ص  

 دانشگاه الزهرا )س(
 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي 



 8931 پاییز، ششم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   2

 

 مقدمه

سازی سبد توانند از طریق متنوعمی گذران یهسرمابر اساس تئوری مدرن پرتفوی، 

های بنابراین در مدل؛ را تا حد زیادی کنترل نمایند  6گذاری، ریسک غیرسیستماتیکسرمایه

گذاری دارایی منطبق بر نظریه مدرن پرتفوی، پاداشی برای پذیرش ریسک غیرسیستماتیک قیمت

در نظر گرفته نخواهد شد و بازده مورد انتظار صرفاً با ریسک سیستماتیک پیوند دارد. در دنیای 

گذاران، دارای سرمایه دهنده آن است که اغلبشده، نتایج نشانواقعی و بر اساس مطالعات انجام

 گذاران علاوه بر پذیرش ریسکبنابراین سرمایه؛ سازی شده نیستندگذاری متنوعسبد سرمایه

ریسک  برای پذیرش یجهدرنتسیستماتیک، در معرض ریسک غیرسیستماتیک نیز قرار دارند، 

 کنند.غیرسیستماتیک بازده مازاد طلب می

ه میان بازده مورد انتظار و ریسک غیرسیستماتیک در شده، رابطهای انجامبا توجه به پژوهش

ار های مالی، میان ریسک و بازده مورد انتظاست. بر اساس تئوری شدهیلتبددنیای مالی به یک معما 

های مختلفی بر روی ارتباط مستقیم پژوهش کهیدرحالگذاران رابطه مستقیم وجود دارد. سرمایه

(، 6393)مانند لوی ) گذارندبازده مورد انتظار صحه میمیان پذیرش ریسک غیرسیستماتیک و 

های مانند آنگ و ، اما در مقابل پژوهش((5003( و فو )5002(، اشپیگل و وانگ )6339مرتون )

ها پذیرش ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد ( نیز وجود دارد که در آن5003و  5001همکاران )

معمای ریسک "براین از این مسئله تحت عنوان بنا؛ انتظار با یکدیگر رابطه عکس دارد

 شود.در علم مالی یاد می "  5غیرسیستماتیک

ای و در نظر گرفتن پاداش گذاری دارایی سرمایههای تعادلی در قیمتیکی از مفروضات مدل

گذاران صرفاً در قبال پذیرش ریسک سیستماتیک، کارا بودن بازارهای مالی است. بر برای سرمایه

عواملی  ننظر گرفتگذاری دارایی تنها با در کارایی بازار نقض شود، قیمت کهیدرصورتاین اساس 

 دهند، با انحراف روبرو است. یکی از مباحثی که باعث نقضکه ریسک سیستماتیک را توضیح می

بنابراین محدودیت در آربیتراژ عدم ؛ است  8ار خواهد شد، وجود محدودیت در آربیتراژکارایی باز

حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک را در پی داشته و این مسئله باعث خواهد شد ریسک 

 غیرسیستماتیک دارای قیمت باشد.

                                                                                                          
1 . Idiosyncratic Volatility (IVOL) 

2 . Idiosyncratic Volatility Puzzle 

3 . Limit to Arbitrage 
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ن در مقابل راکه آربیتراژگکنند، به دلیل آنهای مالی و اقتصادی به شکل سنتی فرض میتئوری

گذاری نادرست اوراق بهادار دارای انگیزه اقتصادی برای اخذ موقعیت معاملاتی هستند، قیمت

ما این ا؛ های بنیادی نداردصورت سیستماتیک انحرافی از ارزشبنابراین قیمت اوراق بهادار به

را  گذاریقاعدگی در قیمتهای تجربی بسیاری وجود بیموضوع در شرایطی است که پژوهش

یکی از دلایل اصلی عدم توانایی آربیتراژگران در به تعادل رساندن (. 5060کنند )دوکاس، تأیید می

معرفی  « 6ریسک آربیتراژ»قیمت اوراق بهادار وجود محدودیت در آربیتراژ است که تحت عنوان 

مکان فروش شود. در بازار سرمایه کشور، وجود دامنه نوسان قیمتی روزانه، حجم مبنا و عدم امی

سوال اصلی  بنابراین؛ توان از عواملی دانست که باعث وجود ریسک آربیتراژ هستنداستقراضی را می

توان معمای ریسک غیرسیستماتیک را از طریق ریسک آربیتراژ این پژوهش آن است که آیا می

 توضیح داد؟

گذاری ریسک در این پژوهش برای نخستین بار از مدل پنج عامله فاما و فرنچ در قیمت

 ت.اس شدهاستفادهگذاری دارایی غیرسیستماتیک و همچنین از ریسک آربیتراژ در قیمت

شده مرتبط با موضوع این پژوهش در بخش دوم به بررسی مبانی نظری و مطالعات انجام

شود. در بخش چهارم است. در بخش سوم به بیان فرضیه پژوهش پرداخته می شدهیگردآور

رضیه و آزمون ف هایافته وتحلیلیهتجزاست. در بخش پنجم به  شدهدادهژوهش شرح پ شناسیروش

دهایی برای و پیشنها قرارگرفته موردبحثو در بخش ششم، نتایج حاصل از این پژوهش  شدهپرداخته

 است. شدهیانبهای آتی پژوهش

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه 

 مدل پنج عامله فاما و فرنچ

نشان  "عوامل ریسک در بازده سهام و اوراق قرضه"( در پژوهشی با عنوان 6338و فرنچ ) فاما

دادند که بازده مورد انتظار با عوامل بتای بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه 

ر متغیبا افزودن دو  "گذاری پنج عاملهمدل قیمت"( در پژوهشی با عنوان 5062دارد. فاما و فرنچ )

گذاری به مدل سه عامله، مدل زیر را برای برآورد بازده مورد انتظار جدید سودآوری و سرمایه

 معرفی کردند.

                                                                                                          
1 . Arbitrage Risk 
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 (6رابطه 

𝑟𝑡
𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇

𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑆𝑀𝐵
𝑖 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝐻𝑀𝐿

𝑖 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑅𝑀𝑉
𝑖 𝑅𝑀𝑉𝑡

+ 𝛽𝐶𝑀𝐴
𝑖 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑡

𝑖  
 

= 𝛼𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇
𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑆𝑀𝐵

𝑖 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝐻𝑀𝐿
𝑖 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡

𝑖 
 

𝑟𝑡در رابطه فوق، 
𝑖 بازده مازاد سهم ،𝑀𝐾𝑇𝑡  ،بازده مازاد بازار𝑆𝑀𝐵𝑡 عامل اندازه ،𝐻𝑀𝐿𝑡 

 است.گذاری عامل سرمایه 𝐶𝑀𝐴𝑡عامل سودآوری و  𝑅𝑀𝑉𝑡، عامل ارزش

نچ فرنچ به شرح جدول زیر است )فاما و فرسناریوهای تشکیل پرتفوی در مدل پنج عامله فاما و 

 ((.6832لو و همکاران )(، عیوض5062)

 

 . ساختار عوامل در مدل پنج عامله فاما و فرنچ1جدول 
 نقطه انفصال: سناریو:

 اندازه: میانه 2×2پرتفوی 

اندازه، 
𝐵

𝑀
 ، یا  

𝐵

𝑀
 : میانه 

 سودآوری: میانه اندازه و سودآوری، یا 

 گذاری: میانهسرمایه گذاریسرمایهاندازه و 

  عوامل و روابط:
SMB=(SH+SL+SR+SW+SC+SA)/6 - (BH+BL+BR+BW+BC+BA)/6 

HML=[(SH-SL)+(BH-BL)]/2 

RMW=[(SR-SW)+(BR-BW)]/2 

CMA=[(SC-SA)+(BC-BA)]/2 

 نقطه انفصال: سناریو:

 اندازه: میانه 2×3پرتفوی 

𝐵اندازه، 

𝑀
𝐵 ، یا  

𝑀
 %37و  07%:  

 %37و  %07سودآوری:  اندازه و سودآوری، یا 

 %37و  %07گذاری: سرمایه گذاریاندازه و سرمایه

  عوامل و روابط:
SMBB

M⁄
=(SH+SN+SL)/3 – (BH+BN+BL)/3 

SMBOP=(SR+SN+SW)/3 – (BR+BN+BW)/3 

SMBINV=(SC+SN+SA)/3 – (BC+BN+BA)/3 
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SMB=(SMBB
M⁄

+SMBOP+SMBINV)/3 

HML=[(SH-SL)+(BH-BL)]/2 

RMW=[(SR-SW)+(BR-BW)]/2 

CMA=[(SC-SA)+(BC-BA)]/2 

 نقطه انفصال: سناریو:

 اندازه: میانه 2×2×2×2پرتفوی 

𝐵اندازه، 

𝑀
𝐵 گذاری، سودآوری و سرمایه 

𝑀
 : میانه 

 سودآوری: میانه 

 گذاری: میانهسرمایه 

  عوامل و روابط:
SMB=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+SLRC+SLRA+SLWC+WLWA)/8 

-(BHRC+BHRA+BHWC+BHWA+BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 

HML=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+BHRC+BHRA+BHWC+BHWA)/8 

-(SLRC+SLRA+SLWC+SLWA+BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 

RMW=(SHRC+SHRA+SLRC+SLRA+BHRC+BHRA+BLRC+BLRA)/8 

-(SHWC+SHWA+SLWC+SLWA+BHWC+BHWA+BLRC+BLWA)/8 

CMA=(SHRC+SHWC+SLRC+SLWC+BHRC+BHWC+BLRC+BLWC)/8 

-(SHRA+SHWA+SLRA+SLWA+BHRA+BHWA+BLRA+BLWA)/8 

 

 مطالعات تجربی

ه بررسی ب "بررسی رفتار ریسک غیرسیستماتیک"( در پژوهشی با عنوان 5008ژو و مالکیل )

رنچ ها از مدل سه عاملی فاما و فجنگ پرداختند. آنرفتار ریسک غیرسیستماتیک در دوران بعد از 

به عنوان آماره نوسانات غیرسیستماتیک استفاده کردند و دریافتند که نوسانات سهام در طول زمان 

ها در این پژوهش با بررسی سهام بورس نیویورک، بورس آمریکا و همچنین یابد. آنافزایش می

طعی در نهایت نشان دادند که نوسانات غیرسیستماتیک نزدک و با استفاده از رگرسیون برش مق

 دارد. مورد انتظاررابطه مثبتی با نرخ رشد سود 

ه ب "نوسانات برش مقطعی و بازده مورد انتظار"ای با موضوع ( در مقاله5001آنگ و همکاران )

سهام با  ها دریافتندگذاری ریسک نوسانات در برش مقطعی بازده سهام پرداختند. آنبررسی قیمت

ریسک غیرسیستماتیک بالاتر )بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ( دارای میانگین بازده کمتری 

است. اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم و اثرات نقدشوندگی عوامل اثرگذار در 
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متر سهامی که ک میانگین بازده کمتر سهامی که دارای ریسک سیستماتیک بالاتر و یا میانگین بازده

 آیند. حساببهتوانند ریسک غیرسیستماتیک بالاتری دارند، نمی

به بررسی  "آربیتراژ دارای هزینه و ریسک غیرسیستماتیک"( در پژوهشی با عنوان 5001پانتیف )

عاملات و های مها با این منطق که هزینهریسک آربیتراژ و ریسک غیرسیستماتیک پرداختند. آن

ذاری گتواند آربیتراژ را دارای هزینه کند، کار خود را آغاز کردند. وجود قیمتمینگهداری سهام 

گران عقلایی های آربیتراژ از حذف کامل عدم کارایی توسط معاملهنادرست و همچنین هزینه

ها محدودیت در آربیتراژ را که به عنوان ریسک آربیتراژ شناخته بنابراین آن؛ کندجلوگیری می

 در تشریح پدیده معمای ریسک غیرسیستماتیک استفاده کردند.شود را می

نوسانات نقدشوندگی، ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد "( در پژوهشی با عنوان 5003چن )

واهدی مبنی پذیری نقدشوندگی، شبه بررسی ارتباط معمای ریسک غیرسیستماتیک و نوسان "انتظار

یری نقدشوندگی را پذها نسبت به نوسانن قیمت داراییبر غلبه نقش ریسک غیرسیستماتیک در تعیی

دهد که اگرچه بازده غیرعادی ناشی از خرید سهام دارای به دست آورد. نتایج این پژوهش نشان می

-ریسک غیرسیستماتیک بالا و فروش سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین، پس از کنترل نوسان

 همچنان منفی و به لحاظ آماری معنادار است.یابد، اما پذیری غیرسیستماتیک کاهش می

ریسک غیرسیستماتیک بالاتر و بازده کمتر: "ای با موضوع ( در مقاله5003آنگ و همکاران )

خود به بررسی رابطه ریسک  5001در ادامه مقاله سال  "المللو بین متحدهیالاتاشواهدی بر اساس 

ها نشان دادند که در سطح جهان، ریسک نغیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار پرداختند. آ

ا بررسی سهام ها بغیرسیستماتیک بالاتر گذشته، میانگین بازده آتی کمتری را به دنبال دارد. آن

یافته در جهان نشان دادند که در هر ماه و پس از کنترل عوامل بازار، اندازه بازار توسعه 58موجود در 

بر اساس ریسک  شدهیبندطبقههای بین پرتفویو ارزش؛ تفاوت میان میانگین بازدهی 

 درصد بوده است. -86/6غیرسیستماتیک معادل 

ریسک غیرسیستماتیک و برش مقطعی بازده مورد انتظار "( در پژوهشی با عنوان 5003فو )

 طورقطعبهوان تنشان داد که ریسک غیرسیستماتیک نسبت به زمان متغیر است و بنابراین نمی "سهام

ت. به دلیل آنکه مثبت یا منفی اس مورد انتظارد که رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده بیان کر

توان در یک دوره زمانی مثبت و در دوره زمانی دیگری منفی باشد. فو با استفاده از این رابطه می

تیجه ه این نب مورد انتظارمدل ناهمسانی واریانس شرطی نمایی برای برآورد ریسک غیرسیستماتیک 

داری میان ریسک غیرسیستماتیک شرطی و بازده مورد انتظار وجود رسید که رابطه مثبت و معنی



 7                                                                 ...گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق تبیین قیمت
 

این پژوهش سهام موجود در بازار نیویورک، بورس آمریکا و نزدک در بازه  یموردبررسدارد. داده 

منظور  بوده و همچنین از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل گارچ نمایی به 5001تا  6318زمانی 

 است. شدهاستفادهبرآورد ریسک غیرسیستماتیک 

مون به آز "ارمورد انتظ کیستماتیرسیغ یچولگ"ای با عنوان در مقاله (5060) و همکاران ریبو

ازده کند، سهام دارای چولگی غیرسیستماتیک بالاتر دارای بهای گذشته که بیان میبینی نظریهپیش

ها بر اساس سهام بورس نیویورک، بورس آمریکا و نزدک ند. آنامورد انتظار کمتری است، پرداخته

بث به مک-و با استفاده از مدل سه عاملیه فاما و فرنچ و رگرسیون فاما 5002تا  6393و در بازه زمانی 

های پیشین، چولگی ها دریافتند که مطابق با نظریهانجام این پژوهش مبادرت ورزیدند. آن

دهد ی آن نشان میهاو بازده دارای همبستگی منفی هستند. همچنین یافته غیرسیستماتیک مورد انتظار

 تواند به توضیح این پدیده که سهام دارای نوسانات غیرسیستماتیک بالاترکه چولگی مورد انتظار می

 بازدهی کمتر دارند، کمک کند.

و آربیتراژ معمای ریسک غیرسیستماتیک "ای با عنوان ( در مقاله5062استمبا و همکاران )

یب آربیتراژ ها با ترکبه بررسی دلایل وجود معمای ریسک غیرسیستماتیک پرداختند. آن "نامتقارن

نامتقارن و ریسک آربیتراژ، رابطه منفی میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار را توضیح 

 د ریسک غیرسیستماتیکمنظور برآورها در این پژوهش از مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهدادند. آن

ها، سهام موجود در بورس نیویورک، آمریکا و نزدک استفاده کردند. جامعه آماری مورد بررسی آن

ها از روش تحلیل پرتفوی به منظور تحلیل نتایج استفاده بوده است. آن 5066تا  6312در بازه زمانی 

هام زیر بازده مورد انتظار در س دهد که رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک وکردند. نتایج نشان می

شده منفی و معنادار  گذاریگذاری شده مثبت و معنادار و در سهام بالای قیمت ارزشقیمت ارزش

 است.

محدودیت در آربیتراژ و ریسک غیرسیستماتیک: "( در پژوهشی با عنوان 5063ژو و همکاران )

حدودیت در آربیتراژ بر روی به بررسی چگونگی اثرگذاری م "شواهدی از بازار سهام چین

 5065تا  5005ها از سال گذاری ریسک غیرسیستماتیک پرداختند. دوره زمانی پژوهش آنقیمت

فاده مکبث برای تحلیل نتایج است-ها از رویکرد تحلیل پرتفوی و رگرسیون فامابوده است. آن

بوده است. نتایج این پژوهش ها بر اساس مدل سه عامله فاما و فرنچ اند. مدل اصلی پژوهش آنکرده

گذاری ریسک غیرسیستماتیک اثرگذار است، دهد که محدودیت در آربیتراژ در قیمتنشان می
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که رابطه منفی ریسک غیرسیستماتیک با بازده مورد انتظار، در سهامی که دارای  صورتینبد

 دارتر است.تر و معنیمحدودیت در آربیتراژ زیاد هستند، قوی

ذیری پگشتاورهای مرتبه بالاتر و معمای نوسان"( در پژوهشی با عنوان 6838ران )بدری و همکا

به بررسی نقش گشتاورهای سوم و چهارم به عنوان توضیح احتمالی معمای ریسک  "غیرسیستماتیک

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 590ای متشکل از غیرسیستماتیک است. به این منظور، نمونه

ث مکب-با استفاده از رویکرد تحلیل پرتفوی و مدل فاما 6833تا  6893های ی سالبهادار تهران ط

رده رابطه مثبت چولگی و بازده را تأیید ک آمدهدستبهها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج توسط آن

 دهد رابطه معناداری بین کشیدگی و بازده برقرار نیست.اما نشان می

گذاری ریسک قیمت"ای با موضوع ( در مقاله6838مازار یزدی و همکاران )عرب

ک گذاری ریسبه آزمون قیمت "غیرسیستماتیک: شواهدی مبتنی بر محتوای اطلاعاتی سود

پرداختند و همچنین  6833تا  6893های غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

د که ها نشان دایج پژوهش آنمحتوای اطلاعاتی آن در خصوص سود آتی را نیز بررسی کردند. نتا

های حاصل از آزمون محتوای ریسک غیرسیستماتیک دارای صرف ریسک مثبت است. یافته

د دلالت پذیری غیرسیستماتیک و سواطلاعاتی ریسک غیرسیستماتیک، بر رابطه معکوس نوسان

عهدی سود تتوان ادعا کرد ریسک غیرسیستماتیک به شدت تحت تأثیر جزء دارد، به نحوی که می

فته مذکور شود، اما یااست. لذا محتوای اطلاعاتی ریسک غیرسیستماتیک در خصوص سود تأیید می

 گذاری ریسک غیرسیستماتیک کافی نیست. همچنین رابطهبه تنهایی جهت توضیح چرایی قیمت

ورش ت"و  "گذاران نسبت به سودآوریفروواکنشی سرمایه"های اخیر تحت تأثیر خلاف قاعده

ها در پژوهش خود از رویکرد تحلیل گیرد. لازم به توضیح است که آنقرار نمی "آورد رشدبر

 اند.مکبث استفاده کرده-پرتفوی و رگرسیون فاما

ری پذیبررسی آناتومیک رابطه بازده سهام و نوسان"ای با عنوان ( در مقاله6831دولو و رجبی )

-به بررسی توضیح خلاف قاعده نوسان "هرانغیرسیستماتیک؛ شواهدی از بورس اوراق بهادار ت

های های غیرسیستماتیک به دو مؤلفه نوسانپذیری غیرسیستماتیک بر مبنای تجزیه نوسان

و بررسی اثر تفکیکی آن   5های غیرسیستماتیک غیر منتظرهو نوسان  6غیرسیستماتیک مورد انتظار

شرکت  32 ای متشکل ازبطه اخیر در نمونهدر توضیح تغییرات بازده مقطعی سهام منفرد پرداختند. را

                                                                                                          
1 . Expected Idiosyncratic Volatility (EIV) 
2 . Unexpected Idiosyncratic Volatility (UIV) 
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مکبث  -با استفاده از مدل فاما 6830تا  6836های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

ها نشان دادند منشأ بروز خلاف قاعده است. آن شدهیبررسگذاری و رویکرد تحلیل سبد سرمایه

های ادار تهران ناشی از اثرگذاری نوسانپذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهنوسان

 غیرسیستماتیک غیرمنتظره است.

گذاری ریسک قیمت"ای با موضوع ( در مقاله6831مازار یزدی و همکاران )عرب

گذاری ریسک آزمون تجربی قیمت "غیرسیستماتیک: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

سازی کردند. در پیاده 6833تا  6893در بازه زمانی غیرسیستماتیک را در بورس اوراق بهادار تهران 

 66330است. نمونه آماری این پژوهش شامل  شدهاستفادهاین پژوهش از رویکرد مطالعه پرتفوی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج نشان شرکت پذیرفته 590شرکت از -مشاهده فصل

غیرسیستماتیک، انتظار پاداش )صرف ریسک( گذاران بابت تحمل ریسک دهد که سرمایهمی

های مومنتومی مبتنی بر ریسک غیرسیستماتیک همواره مثبت و از نظر ندارند. عملکرد پرتفوی

های پایداری نتایج مؤید آن است که این عملکرد مثبت دار است. افزون بر آن، آزمونآماری معنی

و الگوی  پذیری غیرسیستماتیکتخمین نوسانبا لحاظ کردن تأثیر معاملات اندک، تغییر در شیوه 

 وزنی محاسبه بازده کماکان به قوت خود باقی است.

تغییرات مقطعی بازده: نقدشوندگی و اثر ریسک "( در پژوهشی با عنوان 6832دولو و فرتوک زاده )

-بهی پذیری غیرسیستماتیک و آزمون نقدشوندگبه بررسی چرایی ظهور معمای نوسان "غیرسیستماتیک

ه از ها به منظور آزمون اثر یادشدعنوان خاستگاه رابطه ریسک مذکور و بازده مقطعی سهام پرداختند. آن

ا شامل تمامی همکبث استفاده کردند. جامعه مورد بررسی آن –دو روش تحلیل پرتفوی و رگرسیون فاما 

بوده است. نتایج این  6833تا  6893شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پذیرفتهشرکت

دهد که توان توضیحی ریسک غیرسیستماتیک به منظور تبیین تغییرات مقطعی بازده پژوهش نشان می

ه نحوه ها حساسیت چندانی نسبت بگردد. همچنین نتایج آنسهام، متأثر از عامل نقدشوندگی تقویت می

های حداقل روز اعمال محدودیتگیری ریسک غیرسیستماتیک، مسأله معاملات اندک )اندازه

 معاملاتی( و الگوی وزنی محاسبه بازده پرتفوی نداشته است.

 

 فرضیه پژوهش

رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک غیرسیستماتیک با در نظر گرفتن ریسک آربیتراژ منفی 

 است.
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 پژوهش شناسیروش

 متغیرهای پژوهش

اطلاعات منتشرشده توسط سامانه بانک مرکزی ج.ا.ا، منظور محاسبه متغیرهای پژوهش از به

افزار پردازش و نرم  5رسانی ناشران، سامانه جامع اطلاع  6سامانه شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

 است. شدهاستفادهآورد نوین اطلاعات مالی ره

 الف( متغیرهای اصلی پژوهش )در برآورد مدل پنج عامله فاما و فرنچ(

معین، با توجه به قیمت اول و  هگذاران در سهام عادی، در یک دورسرمایه هبازد :سهام هبازد

نرخ بازده ه محاسب از رابطه زیر برایآید. می آمدهدستبهآخر دوره و منافع حاصل از مالکیت 

 است. شدهاستفاده

𝑟𝑖𝑡 (5رابطه  =
𝐷𝑡 + 𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000))

𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000)
× 100 

 

سود  t ،𝐷𝑡قیمت سهم در ابتدای دوره  t ،𝑃𝑡−1قیمت سهم در پایان دوره  𝑃𝑡در رابطه فوق، 

درصد افزایش  𝛽درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی،  𝛼تقسیمی طی دوره، 

 (.6832فر، سرمایه از محل اندوخته )راعی و پویان

 ه ماههس مدتکوتاهنرخ بازده بدون ریسک، معادل نرخ سود سپرده  نرخ بازده بدون ریسک:

است. به منظور تبدیل نرخ بازده بدون ریسک سالانه به سه ماهه، از میانگین  شدهگرفتهدر نظر  هابانک

 است. شدهاستفادههندسی به شرح زیر 

𝑅𝐹𝑚𝑡 (8رابطه  = (1 + 𝑅𝐹𝑦𝑡)
3 12⁄

− 1 

 بازده بدون ریسک سالانه است. 𝑅𝐹𝑦𝑡ریسک سه ماهه و  بازده بدون 𝑅𝐹𝑚𝑡در رابطه فوق، 

ی مربوط به شاخص کل بازار توسط هادادهبازده دوره سه ماهه بازار با استفاده از  بازده بازار:

 است. شدهمحاسبهرابطه زیر 

𝑅𝑚𝑡 (1رابطه  = ln(
𝐼𝑚𝑡

𝐼𝑚𝑡−1
) 

                                                                                                          
1 . TSETMC 

2 . Codal 
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 شاخص کل در سه ماه 𝐼𝑚𝑡−1و  tشاخص کل در سه ماه  𝐼𝑚𝑡بازده بازار،  𝑅𝑚𝑡در رابطه فوق؛ 

𝑡 −  است. 1

اندازه شرکت در هر دوره سه ماهه از ضرب تعداد سهام در پایان سال قبل در  كت:اندازة شر

سازی منظور نرمالاست. به آمدهدستبهقیمت سهام در آخرین روز معاملاتی همان دوره سه ماه 

 (.6832لو و همکاران، است )عیوض شدهستفادهامقادیر آن از لگاریتم طبیعی 

ـاه از م دوره سه نسبت ارزش دفتری به ارزش بـازار هـر بازار: سبت ارزش دفتری به ارزشن

ماه  دوره سه تقسیم ارزش دفتری شرکت در پایان سال قبل بر ارزش روز شرکت در پایان همان

لو و یوضاست )ع شدهاستفادهسازی مقادیر آن از لگاریتم طبیعی منظور نرمالبهاست.  آمدهدستبه

 (.6832همکاران، 

ت ارزش دفتری شرک بریمتقسعامل سودآوری از سود عملیاتی منهای هزینه بهره، سودآوری: 

 (.6832لو و همکاران، )عیوضشود محاسبه می

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 (2رابطه  =
𝑂𝑃𝑖,𝑡 − 𝐼𝑖,𝑡
𝐵𝑉𝑖,𝑡

 

های ترازنامه شرکت در سال قبل و گذاری از دادهبرای محاسبه عامل سرمایهگذاری: سرمایه

 است. شدهاستفادهدو سال قبل 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 (1رابطه  =
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 − 𝑇𝐴𝑖,𝑡−2

𝑇𝐴𝑖,𝑡−2
 

 (.6832لو و همکاران، ها است )عیوضدهنده جمع دارایینشان TAکه در آن، 

(، ریسک غیرسیستماتیک 5001در پژوهش آنگ و همکاران ) ریسک غیرسیستماتیک:

ست. با ا شدهگرفتهانحراف معیار پسماندهای حاصل از مدل سه عامله فاما و فرنچ در نظر  صورتبه

ها در این پژوهش، ریسک غیرسیستماتیک انحراف معیار پسماندهای حاصل از مدل پنج الهام از آن

 است. شدهگرفتهعامله فاما و فرنچ در نظر 

 

 ب( متغیرهای اصلی پژوهش )در برآورد شاخص ریسک آربیتراژ(

راژ سه معیار محدودکننده آربیت بردارند  شاخص ریسک آربیتراژ در  شاخص ریسک آربیتراژ:

معیار آن منحصر به بازار سهام ایران که حد نوسان قیمتی است و دو معیار دیگر، عدم  است. یک

 شدهپرداختهاز این سه معیار  هرکدامنقدشوندگی سهام و حجم معاملات است. در ادامه به توضیح 

 است.



 8931 پاییز، ششم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   82

 

حداکثر یا حداقل تغییر قیمت سهام مجاز در یک  سهام، حد نوسان قیمت حد نوسان قیمتی:

د حباشد.  غیرممکن هرروزدر  شدهیینتعه ت به شکلی که انجام معامله در خارج از دامنروز اس

ایران اجرایی شده است و به عنوان عاملی  بازار سهامتاکنون در  6893نوسان قیمت سهام از سال 

( و کیم و 6339. کیم و ژو )رودکار میها و شاخص بهبرای جلوگیری از نوسانات شدید قیمت

ن تواند باعث ایجاد تأخیر در به تعادل رسید( نشان دادند که قانون دامنه نوسان قیمتی می5060پارک )

به حد قیمتی  باریککه حداقل  tدر دوره سه ماهه   iها در بازار شود. در این پژوهش، به سهام قیمت

 مقدار صفر تخصیص داده خواهد شد. صورت یناروزانه رسیده باشد، مقدار یک و در غیر 

( نشان دادند که افزایش نقدشوندگی باعث 5009و شربینا ) سادکت عدم نقدشوندگی سهام:

 های بازار به ارزش بنیادی سرعتهای آربیتراژ شده و به دنبال آن به همگرایی قیمتکاهش هزینه

ای ه( نشان دادند که نقدشوندگی باعث برانگیختن فعالیت5003بخشد. چوردیا و همکاران )می

دهد. بنابراین سهام با عدم نقدشوندگی اژی شده و به دنبال آن کارایی بازار را افزایش میآربیتر

بیشتر، با ریسک آربیتراژ بالاتری مواجه است. در این پژوهش از لگاریتم معیار عدم نقدشوندگی 

 بزرگتر از میانه برش iمعیار نقدشوندگی سهام  کهیدرصورت( استفاده خواهد شد. 5005آمیهود )

مقدار صفر به آن تخصیص داده  صورت یناباشد، مقدار یک و در غیر  tمقطعی در دوره سه ماهه 

 خواهد شد.

( تصریح کردند که حجم معاملات بالاتر باعث 5001مشرووالا و همکاران ) حجم معاملات:

معامله  یهاسازد تا با سهولت بیشتری طرفگران را قادر میهای معاملاتی شده و معاملهکاهش هزینه

خود را پیدا کنند. بنابراین سهام با حجم معاملات کمتر، با ریسک آربیتراژ بالاتری مواجه است. در 

ماه  1سه ماهه در طول  صورتبهسهام شرکت  کلبهاین پژوهش میانگین نسبت حجم معاملات 

ه برش میانشده این معیار کمتر یا مساوی مقدار محاسبه کهیدرصورتگذشته محاسبه خواهد شد. 

 مقدار صفر به آن تخصیص داده خواهد شد. صورت ینامقطعی باشد، مقدار یک و در غیر 

برای ریسک آربیتراژ، ابعاد متفاوتی از محدودیت در  شدهیانباز معیارهای  هرکدام کهیدرحال

تواند معیار اشد، میب شدهیانبگیرند، بنابراین شاخصی که ترکیبی از سه معیار آربیتراژ را در نظر می

گیری ریسک آربیتراژ در بازار سهام ایران باشد. بنابراین از میانگین تمامی جامعی برای ریسک اندازه

است و مقدار این شاخص  شدهاستفادهمعیارهای مذکور برای محاسبه شاخص ریسک آربیتراژ 

، باشدتر عددی بین صفر و یک خواهد بود که هر چه این شاخص به عدد یک )صفر( نزدیک

 دهنده ریسک آربیتراژ بیشتر )کمتر( است.نشان
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 جامعه و نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش تمام شرکت

گیری در این پژوهش، روش حذف روش نمونهاست.  6831تا  6831ایران در دوره زمانی 

انده مهای باقیو شرکت شدهحذفهای زیر از جامعه آماری سیستماتیک است. بنابراین شرکت

 شرکت است. 30گیرند که شامل مورد بررسی قرار می

ه هایی کباشند، ب( شرکت شدهیرفتهپذدر بازار بورس  6831هایی که بعد از سال الف( شرکت

-کتلی، د( شرگری ماهای فعال در صنعت واسطهها پایان اسفندماه نباشد، ج( شرکتسال مالی آن

است، ه(  ماه متوالی در طی یک سال مالی بسته بوده 1ها برای مدت بیش از هایی که  نماد آن

های هایی که دادهها منفی باشد، و( شرکتهایی که ارزش دفتری آنده و شرکتهای زیانشرکت

 ها در دسترس نباشد.مورد نیاز این پژوهش برای آن

 

 پژوهشوتحلیل فرضیه روش تجزیه

 الف( تحلیل پرتفوی

عامل (، HML( و عامل ارزش )SMBبا استفاده از بازده سهم، بازده بازار، عامل اندازه )

( و بازه زمانی سه d( در تواتر زمانی روزانه )CMAگذاری )( و عامل سرمایهRMVسودآوری )

از رابطه زیر برآورد   6ولی(، مدل پنج عامله فاما و فرنچ با استفاده از روش حداقل مربعات معمtماهه )

های فاما و فرنچ منظور برآورد مدل فاما و فرنچ، بر اساس نتایج حاصل از پژوهششده است. به

 5×5×5×5( از روش تشکیل پرتفوی 6832لو و همکاران )( و عیوض6832(، الیاسی )5062)

 است. شدهاستفاده

 

𝑟𝑡 (9رابطه 
𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇

𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑆𝑀𝐵
𝑖 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝐻𝑀𝐿

𝑖 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑅𝑀𝑉
𝑖 𝑅𝑀𝑉𝑡

+ 𝛽𝐶𝑀𝐴
𝑖 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑡

𝑖 

 

 شود.زیر تعریف می صورتبهپس از برآورد مدل فوق، ریسک غیرسیستماتیک 

 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡 (3رابطه 
𝑖 = √𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡

𝑖) 

                                                                                                          
1 . Ordinary Least Square (OLS) 
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( tماه ) های نمونه، برای هر سهبا در نظر گرفتن دوره زمانی پژوهش، برای هر یک از شرکت

های نمونه پژوهش، با استفاده از برآورد خواهد شد. همچنین برای هر یک از شرکت IVOLیک 

 در قسمت متغیرهای پژوهش، شاخص ریسک آربیتراژ محاسبه خواهد شد.  شدهیانبروابط 

بر اساس معیار ریسک غیرسیستماتیک و  8×2در ادامه برای هر دوره سه ماهه، یک پرتفوی 

دسته )که هر دسته  2شود. معیار ریسک غیرسیستماتیک در آربیتراژ تشکیل میشاخص ریسک 

شود. همچنین در درصد از مقادیر است( از بیشترین مقدار به کمترین مقدار مرتب می 50شامل 

دسته مساوی شامل ریسک آربیتراژ کم،  8های داخل نمونه به خصوص ریسک آربیتراژ نیز، شرکت

، بازده پرتفوی با شدهیلتشکپرتفوی  62از این  هرکدامشود. برای زی میسامتوسط و زیاد مرتب

ها )که وزن آن ارزش بازار است( محاسبه استفاده از میانگین موزون بازدهی سهام موجود در آن

منظور تبیین رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک غیرسیستماتیک از طریق خواهد شد. سپس به

( 9از ضریب آلفای برآورد شده از رابطه )، شدهیلتشکپرتفوی  62ی هر یک از ریسک آربیتراژ، برا

 است. شدهاستفاده

 

 مكبث -ب( رگرسیون فاما

د دیگری تواند متأثر از متغیرهای متعدرابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار می

پذیر نیست. به انامک یسادگبهپرتفوی ها با استفاده از شیوه تحلیل آن زمانهمباشد که امکان کنترل 

 تر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام از الگوی رگرسیونمنظور بررسی دقیقهمین دلیل، به

 شود.( استفاده می6398مکبث )-فاما

-(، از نتایج رگرسیون فاما5066( و هان و لزموند )5003های آنگ و همکاران )مطابق با پژوهش

است. رگرسیون مقطعی بازده مازاد شرکت در دوره سه ماهه  شدهاستفادهارزش مکبث موزون به 

𝑡 + 1 )𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 بر روی ریسک غیرسیستماتیک در سه ماهه )t )𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 جملاتی که اثر ،)

ایر است و س شدهساختهو متغیرهای مجازی که بر اساس شاخص ریسک آربیتراژ   IVOLمتقابل 

 سازی شده است.متغیرهای کنترلی، پیاده

 

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 (3رابطه  = 𝛾0,𝑡 + 𝛾1,𝑡𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 + 𝛾2,𝑡𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛 ×

𝐿𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛾3,𝑡𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 ×𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡 + 𝛾4,𝑡𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛 ×

𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡 + 𝛾5,𝑡𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 + 𝛾6,𝑡𝑙𝑛𝑀𝑉𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛 + 𝛾7,𝑡𝑙𝑛𝐵𝑀𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 +

𝛾8,𝑡𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 + 𝛾9,𝑡𝑀𝐴𝑋5𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛  
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𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡بازده مازاد سهم، 𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1در رابطه فوق، 
𝑟𝑎𝑛  بندیرتبهریسک غیرسیستماتیک 

متغیرهای مجازی مربوط به شاخص ریسک  𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡و   𝐿𝑂𝑊𝑖,𝑡 ،𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡، شده

𝑙𝑛𝑀𝑉𝑖,𝑡غیرسیستماتیک، 
𝑟𝑎𝑛 شده، بندیلگاریتم طبیعی ارزش بازار رتبه𝑙𝑛𝐵𝑀𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛  لگاریتم طبیعی

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡شده، بندیارزش دفتری به ارزش بازار رتبه
𝑟𝑎𝑛  برابر است با نرخ گردش معاملات در شش

( برابر است با میانگین بازدهی 5066که بر اساس پژوهش بالی و همکاران ) 𝑀𝐴𝑋5𝑟𝑎𝑛ماه گذشته و 

 .داشته استروزی که سهم بیشترین بازدهی را در دوره سه ماهه  2

شده برای متغیرهای بندیهای درجه(، از دهک5001مطابق با پژوهش مشرووالا و همکاران )

هر ( 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡)ال، در هر سه ماه ریسک غیرسیستماتیک عنوان مثاست. به شدهاستفادهتوضیحی 

هر  تغییر خواهد یافت که صورتبهشود. سپس این رتبه بندی میدهک رتبه صورتبهشرکت 

داشته باشد. روش کار بدین گونه است که در هر سه  2/0تا  -2/0ای از متغیر، مقداری بین مشاهده

کند و سپس با کم کردن تخصیص پیدا می 60تا  6مقداری بین  ماه، به هر متغیر بر اساس رتبه دهک،

از هر  2/0این رتبه تغییر خواهد یافت. در نهایت با کم کردن مقدار  3از آن و تقسیم بر عدد  6عدد 

 دست خواهد آمد. به 2/0تا  -2/0ها در فاصله رتبه تغییر یافته، رتبه

که بر اساس شاخص ریسک آربیتراژ  𝐿𝑂𝑊𝑖,𝑡/𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡/𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡متغیرهای مجازی 

  𝑏𝑜𝑡𝑡𝑜𝑚/𝑚𝑖𝑑𝑑𝑙𝑒/𝑡𝑜𝑝متعلق به دهک  iسهام  کهیدرصورت( هستند، tدر بازه زمانی سه ماهه )

ها تخصیص داده خواهد شد. همچنین رویکرد عدد صفر به آن صورت یناباشد، عدد یک و در غیر 

است،  𝑀𝐴𝑋5و  𝑙𝑛𝑀𝑉 ،𝑙𝑛𝐵𝑉 ،𝑇𝑈𝑅𝑁 ،𝑋𝑅𝐸𝑇ی کنترلی که شامل بندی در مورد متغیرهارتبه

ل از مکبث در این پژوهش، نتایج حاص-است. بنابراین تمرکز تحلیل رگرسیون فاما شدهاستفاده

و متغیرهای مجازی خواهد بود  IVOLضرایب برآوردی جملاتی است که ناشی از اثر متقابل متغیر 

ها به بررسی رابطه میان بازده مورد انتظار و ریسک غیرسیستماتیک با در نظر لیل آنتحوکه با تجزیه

 گرفتن ریسک آربیتراژ پرداخته خواهد شد.

 

 ها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 MATLABو  Excel ،Eviewsافزارهای ها و نتایج این پژوهش با استفاده از نرمداده

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده5. در جدول )اندقرارگرفتهوتحلیل مورد تجزیه

  است.
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 . آمار توصیفی 2جدول 
 𝐸𝑥𝑅𝑒𝑡𝑡+1 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡 𝑙𝑛𝐵𝑀𝑡 𝑙𝑛𝑀𝑉𝑡 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 𝑀𝐴𝑋5𝑡 

 150/7 840/7 882/13 -670/7 721/7 710/7 میانگین

 771/7 008/57 446/2 102/7 77772/7 771/7 واریانس

 737/7 141/0 564/1 415/7 774/7 737/7 انحراف معیار

 -373/7 484/0 813/7 -176/7 173/7 -125/7 چولگی

 -762/7 067/80 305/7 -268/7 -780/7 -074/7 کشیدگی

 141/7 720/7 607/12 -027/7 718/7 -773/7 چارک اول

 150/7 765/7 665/13 -500/7 721/7 710/7 میانه

 181/7 127/7 020/14 -310/7 724/7 745/7 چارک سوم

 

های آماری متغیرهای پژوهش شود، شاخصگونه که در جدول فوق مشاهده میهمان

ساله پژوهش  66. بدین منظور برای هر یک از متغیرهای پژوهش بر اساس بازه زمانی اندشدهمحاسبه

دارد. بنابراین هر یک از شرکت نمونه وجود  30ای برای دوره 11های فصلی، سری زمانی و داده

 .اندشدهمحاسبهداده  86310های آماری بر اساس شاخص

در جدول زیر ضرایب همبستگی پیرسون )بالای قطر( و اسپیرمن )پایین قطر( مربوط به متغیرهای 

 درصد آورده شده است. 2درصد و  6داری های پژوهش در سطح معنیدر مدل مورداستفاده

 

 . ضرایب همبستگی 3جدول 
 𝐸𝑥𝑅𝑒𝑡𝑡+1 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡 𝑙𝑛𝐵𝑀𝑡 𝑙𝑛𝑀𝑉𝑡 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 𝑀𝐴𝑋5𝑡 

𝐸𝑥𝑅𝑒𝑡𝑡+1  ∗∗∗367/7- 735/7- 707/7- 770/7- 747/7- 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡 
∗∗∗318/7-  ∗∗248/7 ∗∗∗360/7- 715/7- ∗∗∗080/7 

𝑙𝑛𝐵𝑀𝑡 737/7- ∗∗265/7  171/7- 727/7 ∗∗∗463/7 

𝑙𝑛𝑀𝑉𝑡 106/7- ∗∗∗308/7- 180/7-  104/7 ∗∗254/7- 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 771/7- ∗∗∗661/7 ∗∗∗442/7 ∗∗∗466/7-  735/7 

𝑀𝐴𝑋5𝑡 735/7- ∗∗∗084/7 ∗∗∗481/7 ∗∗∗324/7- ∗∗∗047/7  

 درصد 2داری سطح معنی ∗∗درصد،  6داری سطح معنی ∗∗∗

 

همبستگی بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده شود، گونه که در جدول فوق مشاهده میهمان

ابطه دار است که این امر مؤید رمازاد بر اساس ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن منفی و معنی
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است. مشابه با پژوهش بالی و  یرهتک متغدر آزمون  IVOLو  مورد انتظارمنفی میان بازده مازاد 

دارای همبستگی بالا و  MAX5و  IVOLای (، متغیره5063( و ژو و همکاران )5066همکاران )

 مثبت هستند.

 منظور انجام آزمون فرضیه به شرح جدول زیر است.ضرایب آلفای مدل پنج عامله فاما و فرنچ به

 

 . ضرایب آلفا در روش تحلیل پرتفوی 4جدول 

 𝑃1 𝑃2 𝑃3 𝑃4 𝑃5 𝑃5 − 𝑃1 

 ریسک آربیتراژ

 کم 
737/7- 

 (400/1-) 

772/7 
(768/7) 

711/7 
(382/7) 

771/7- 
(747/7-) 

771/7 
(711/7) 

731/7 
(385/7) 

 ریسک آربیتراژ 

 متوسط
711/7- 

(027/7-) 

725/7 
(740/1) 

710/7- 
(660/7-) 

737/7 
(562/7) 

∗143/7- 
 (036/1-) 

∗132/7- 
 (001/1-) 

 ریسک آربیتراژ 

 زیاد
771/7 

(765/7) 

710/7 
(583/7) 

746/7 
(760/1) 

∗∗765/7- 
 (280/2-) 

∗171/7- 
 (000/1-) 

∗∗171/7- 
 (385/2-) 

را نشان  tدرصد/ اعداد داخل پرانتز آماره  60داری سطح معنی ∗درصد،  2داری سطح معنی ∗∗درصد،  6داری سطح معنی ∗∗

 دهد.می

 

𝑃5است.  IVOLدهنده پرتفوی با کمترین و بیشترین به ترتیب نشان 𝑃5و  𝑃1در جدول فوق،  −

𝑃1  سازی شده( در پرتفوی با بیشترین و کمترین گذاری صفر )مصونپرتفوی با سرمایهنیزIVOL 

شده  سازیشود، ضرایب آلفای محاسبه شده برای پرتفوی مصوناست. همانگونه که مشاهده می

𝑃5 − 𝑃1 دهنده رفتار متفاوتی است. ضریب آلفا برای در سطوح مختلف ریسک آربیتراژ نشان

𝑃5پرتفوی  − 𝑃1  درصد و  2درصد،  6با ریسک آربیتراژ کم، مثبت است ولی در سطوح مختلف

𝑃5دار نیست. اما ضرایب آلفای پرتفوی درصد معنی 60 − 𝑃1 های با ریسک آربیتراژ برای پرتفوی

دار است. همچنین ضرایب درصد معنی 2درصد و  60متوسط و زیاد، منفی و به ترتیب در سطوح 

، دار بوده استو در سطوح مختلف ریسک آربیتراژ زمانی که معنی 𝑃5تا  𝑃1ای هآلفا برای پرتفوی

دارای اعداد منفی است. بنابراین علاوه بر اینکه رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد 

دار است، در سطوح مختلف ریسک آربیتراژ نیز رابطه مذکور متفاوت بوده و انتظار منفی و معنی

آربیتراژ بر چگونگی رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار اثرگذار  متغیر ریسک

 بوده است.
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ه منظور آزمون فرضیه پژوهش ارائه شدمکبث به –در جدول زیر، نتایج حاصل از رگرسیون فاما 

 است.

 مکبث  -. نتایج رگرسیون فاما 5جدول 
 3الگوی  2الگوی  1الگوی  

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

∗∗437/7- 
(521/2-) 

 
∗307/7- 
(604/1-) 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 × 𝐿𝑂𝑊𝑖,𝑡 

 

 

125/7 
(504/7) 

 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛

×𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡 

 

 

∗∗202/7- 
(751/2-) 

700/7 
(383/7) 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 × 𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡 

 

 

∗∗∗100/7- 
(862/2-) 

∗202/7- 
(802/1-) 

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

723/7- 
(136/7-) 

704/7 
(471/7) 

705/7 
(304/7) 

𝑙𝑛𝑀𝑉𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

281/7- 
(258/1-) 

271/7- 
(112/1-) 

220/7- 
(284/1-) 

𝑙𝑛𝐵𝑀𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

728/7- 
(163/7-) 

117/7- 
(614/7-) 

712/7- 
(765/7-) 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

205/7- 
(165/1-) 

271/7- 
(166/1-) 

∗283/7- 
(010/1-) 

𝑀𝐴𝑋5𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 

367/7- 
(083/1-) 

324/7- 
(642/1-) 

∗336/7- 
(073/1-) 

 444/7 436/7 350/7 ضریب تعیین

 313/7 374/7 257/7 دهشضریب تعیین تعدیل
را نشان  tدرصد/ اعداد داخل پرانتز آماره  60داری سطح معنی ∗درصد،  2داری سطح معنی ∗∗درصد،  6داری سطح معنی ∗∗∗

 دهد.می

 

مکبث بر اساس سه الگوی متفاوت مشاهده -در جدول فوق نتایج حاصل از رگرسیون فاما

بازده مورد انتظار با در نظر گرفتن سایر متغیرهای کنترلی و  IVOL(، رابطه بین 6شود. در الگوی )می

نظر  بازده مورد انتظار درو  IVOLبررسی شده است. در این الگو اثر ریسک آربیتراژ در رابطه بین 
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𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡گرفته نشده است. ضریب متغیر 
𝑟𝑎𝑛   دهد میدار است که نشان درصد معنی 2منفی و در سطح

معمای ریسک غیرسیستماتیک پس از کنترل متغیرهای بازگشت به میانگین، اثر اندازه، اثر ارزش، 

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡برای  -180/0حجم معاملات و حداکثر بازده روزانه، برقرار است. ضریب 
𝑟𝑎𝑛  دهد نشان می

شده بر اساس ریسک بیشتر، بازدهی تعدیل IVOLکمتر و فروش سهام با  IVOLکه خرید سهام با 

 درصد در بازه زمانی سه ماهه دارد. 180/0معادل 

و شاخص ریسک آربیتراژ  IVOL( شامل متغیرهای مجازی است که بر اساس 8( و )5الگوی )

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡( ضریب برآورد شده برای متغیر 5است. در الگوی ) شدهساخته
𝑟𝑎𝑛 × 𝐿𝑂𝑊𝑖,𝑡  مثبت است

داری این ضریب نشان دار نیست. عدم معنیدرصد معنی 60درصد و  2درصد،  6ولی در سطوح 

قابل توجه نیست. ضریب متغیر   IVOLدهد که برای سهام با ریسک آربیتراژ کم، صرف بازده می

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
𝑟𝑎𝑛 ×𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡  و𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑟𝑎𝑛 × 𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡  6درصد و  2منفی و به ترتیب در سطوح 

کمتر و فروش  IVOLدهد که خرید سهام با دار است. بنابراین نتایج این الگو نشان میدرصد معنی

درصد به  699/0درصد و  535/0شده بر اساس ریسک معادل بیشتر، بازدهی تعدیل IVOLسهام با 

 ترتیب برای سهام دارای ریسک آربیتراژ متوسط و زیاد در بازه زمانی سه ماهه دارد.

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡( ضریب متغیر 8در الگوی )
𝑟𝑎𝑛 ×𝑀𝐸𝐷𝐼𝑈𝑀𝑖,𝑡  درصد،  6مثبت است ولی در سطوح

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡و  IVOLدار نیست. ضرایب متغیرهای درصد معنی 60درصد و  2
𝑟𝑎𝑛 × 𝐻𝐼𝐺𝐻𝑖,𝑡  منفی و

 IVOLدار است. این مشاهدات نتایج به دست آمده در الگوهای قبل که اثر درصد معنی 60در سطح 

 کند.تر است را تأیید میمنفی در سهام با ریسک آربیتراژ زیاد، قوی

و  IVOLمکبث، رابطه میان -توان بیان کرد که بر اساس رگرسیون فامابندی میعنوان جمعبه

دار است و این رابطه منفی با در نظر گرفتن ریسک آربیتراژ، برای بازده مورد انتظار منفی و معنی

سیون تر است. بنابراین فرضیه این پژوهش بر اساس رویکرد رگرسهام با ریسک آربیتراژ بیشتر، قوی

 شود.مکبث تأیید می-فاما

 

 گیری و بحث نتیجه

 گذاری ریسک غیرسیستماتیک با در نظر گرفتن ریسکقیمتدر این پژوهش به بررسی معمای 

. در تئوری است شدهپرداختهتواند در رابطه فوق اثرگذار باشد، آربیتراژ به عنوان متغیری که می

ک سازی پرتفوی، ریستوانند از طریق متنوعگذاران میشود که سرمایهمدرن پرتفوی فرض می

غیرسیستماتیک را حذف کرده و صرفاً برای پذیرش ریسک سیستماتیک بازده طلب کنند. اما 



 8931 پاییز، ششم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   21

 

های مختلفی نشان دادند که فارغ از جهت رابطه، ریسک غیرسیستماتیک دارای قیمت است. پژوهش

لم مالی عیک معما در  صورتبههمچنین رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار 

ها مثبت و در برخی دیگر منفی جهت رابطه مذکور در برخی پژوهش صورتبهاست،  شدهمطرح

طه ها نیز به بررسی متغیرهای اثرگذار در رابشده، بسیاری از پژوهشبوده است. علاوه بر مطالب بیان

)هوانگ   6مدتاهتاند. بازگشت بازده در کومیان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار پرداخته

(، آربیتراژ 5066)بالی و همکاران،   5(، ترجیح سهام قمارگونه5003و فو،  5003و همکاران، 

)بویر و همکاران،   1( و چولگی غیرسیستماتیک مورد انتظار5062)استامبا و همکاران،   8نامتقارن

ها وان با آنتماتیک را می( از جمله دلایلی هستند که رابطه منفی میان بازده و ریسک غیرسیست5060

توضیح داد. در این پژوهش نیز رابطه میان بازده و ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از مفهوم ریسک 

 آربیتراژ مورد بررسی قرار گرفت.

بهادار تهران و  اوراقشده در بورس های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش تمامی شرکت

است. روش  6831تا انتهای اسفندماه  6831دای فروردین فرابورس ایران در دوره زمانی ابت

شرکت به عنوان نمونه  30گیری پژوهش، روش حذف سیستماتیک بوده است که در نهایت نمونه

 است.  شدهانتخاباین پژوهش 

بث مک –منظور آزمون فرضیه پژوهش از دو رویکرد تحلیل پرتفوی و رگرسیون فاما به

برای تحلیل نتایج  MATLABو  Excel ،Eviewsافزارهای است. همچنین از نرم شدهاستفاده

دهد علاوه بر اینکه در بازار سرمایه کشور و در دوره زمانی انجام میاست. نتایج نشان  شدهاستفاده

پژوهش، ریسک غیرسیستماتیک دارای قیمت است؛ رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده 

دار است. همچنین رابطه مذکور در سهام با ریسک آربیتراژ زیاد نسبت منفی و معنی مورد انتظار نیز

 دار بودن رابطه متفاوت بوده ومعنی ازلحاظشدت و هم  ازلحاظبه سهام با ریسک آربیتراژ کم، هم 

؛ شوداثرگذاری ریسک آربیتراژ در رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار تأیید می

یسک با ر سهام خریدوفروشریسک آربیتراژ و  تبیینتوانند با گذاران میابراین سرمایهبن

 غیرسیستماتیک متفاوت به بازدهی دست یابند.

                                                                                                          
1 . Short-term Return Reversal 
2 . Lottery-type Stock Preference 
3 . Arbitrage Asymmetry 
4 . Expected Idiosyncratic Skewness 



 28                                                                 ...گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق تبیین قیمت
 

(، 5008نتایج حاصل از این پژوهش برخلاف نتایج حاصل از مطالعات ژو و مالکیل ) کهدرحالی

( است، اما با نتایج 6831مکاران )( و عرب مازار یزدی و ه6838(، بدری و همکاران )5003فو )

(، بویر و همکاران 5003(، چن )5001(، پانتیف )5003و  5001های آنگ و همکاران )پژوهش

 ( منطبق است.5063( و ژو و همکاران )5062(، استامبا و همکاران )5060)

اقتصادی،  هایگذاران و بنگاهبرای سرمایه مورد انتظاربا توجه به اهمیت برآورد دقیق نرخ بازده 

توان بیان نمود که عدم در نظر گرفتن ریسک با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش می

 ورد انتظارمتواند بازده شود(، میغیرسیستماتیک )بر اساس آنچه در تئوری مدرن پرتفوی بیان می

سک اخص ریبرآورد شده را با انحراف روبرو کند. همچنین بر اساس نتایج پژوهش، هر چه مقدار ش

دارای  رد انتظارموآربیتراژ بیشتر باشد، در نظر گرفتن ریسک غیرسیستماتیک در برآورد بازده 

 اهمیت بیشتری است.

گر ی دیهامدلاین پژوهش را با استفاده از  توانیمهای آتی، به عنوان پیشنهاد برای پژوهش

ی گذارفرنچ، مدل کارهارت، مدل قیمتبرآورد نرخ بازده مورد انتظار مانند مدل سه عاملی فاما و 

ی هالمدشده و سایر ای تعدیلگذاری دارایی سرمایهاستمبا، مدل قیمت-آربیتراژ، مدل پاستور

ذاری گمفهوم ریسک آربیتراژ در تبیین قیمت یجابهگذاری دارایی انجام داد. همچنین قیمت

تماتیک راژ نامتقارن، چولگی غیرسیستوان از سایر مفاهیم مانند آربیتریسک غیرسیستماتیک، می

 استفاده کرد.
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