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Abstract 
Objective: The relationship between idiosyncratic volatility and expected return in 
finance has become a puzzle. While, based on modern portfolio theory, the relationship 
between risk and expected return is positive, many studies find a negative relationship 
between these variables. In addition, many studies have examined the factors affecting 
this relationship. In this paper, we have examined the relationship between idiosyncratic 
volatility and the expected return through explanation of the arbitrage risk as a factor 
affecting the relationship in the period from 2007-2017.  

Methods: In this study, a five-factor Fama-French model has been used to estimate 
idiosyncratic volatility. In order to answer the research question and hypothesis testing, 
portfolio analysis and Fama-Macbeth regression methods have been used. 

Results: The idiosyncratic volatility was estimated using the Fama-French five-factor 
model, which was implemented based on the local polynomial kernel regression. Also, 
for estimating the arbitrage risk index, a trading limit on the Iran stock exchange and 
other common variables of arbitrage risk measurement are also used. 

Conclusion: The results show that in addition to idiosyncratic volatility pricing, the 
relationship between idiosyncratic volatility and expected return is negative. Also, the 
arbitrage risk is confirmed as an effective variable on the severity and significance of the 
relationship between idiosyncratic volatility and expected return. 
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  چكيده
در حالي كه بر اساس تئوري . تبديل شده است ييبه معما انتظارمورد رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده  ،در علم مالي :هدف

بر رابطه منفي ميان متغيرهاي يادشـده   ،ها بسياري از پژوهش نتايجمثبت است،  مورد انتظاررابطه ميان ريسك و بازده  ،مدرن پرتفوي
تـلاش  در اين پژوهش نيز . اند شده به بررسي عوامل اثرگذار بر اين رابطه پرداخته بسياري از مطالعات انجام ،علاوه بر اين .دلالت دارد

عنوان عامل اثرگذار بـر رابطـه    يسك آربيتراژ بهاز طريق تبيين ر ،مورد انتظارشده است كه رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده 
  .گذاشته شودبحث و بررسي  به 1396تا اسفند  1386در بازه زماني فروردين  ياد شده،
با استفاده  ،همچنين. كار گرفته شده است فاما و فرنچ به يدر اين پژوهش براي برآورد ريسك غيرسيستماتيك، مدل پنج عامل :روش

  . شوند ها آزمون مي ، به سؤال پژوهش پاسخ داده و فرضيهمكبثـ  تفوي و رگرسيون مقطعي فاماهاي تحليل پر روشاز 
، ريسـك  هسـازي شـد   اي موضـعي پيـاده   فاما و فرنچ كه بر اساس رگرسيون كرنـل چندجملـه   يبا استفاده از مدل پنج عامل: ها يافته

از يك محـدوديت معـاملاتي موجـود در بـورس      ،آربيتراژ نيزبراي برآورد شاخص ريسك  ،همچنين. غيرسيستماتيك برآورد شده است
  .گيري ريسك آربيتراژ استفاده شده است ايران و ساير متغيرهاي متداول اندازه

رابطه ميان ريسـك غيرسيسـتماتيك و    ،دهد علاوه بر اينكه ريسك غيرسيستماتيك داراي قيمت است مي نتايج نشان : گيري نتيجه
رابطه ميـان ريسـك غيرسيسـتماتيك و     يدار امتغير اثرگذار بر شدت و معن ،ريسك آربيتراژ ،همچنين. منفي استبازده مورد انتظار نيز 

  .شود معرفي ميبازده مورد انتظار 
  
  .پارامتريك فاما و فرنچ، مدل نيمه عامليگذاري ريسك غيرسيستماتيك، مدل پنج  رگرسيون كرنل موضعي، ريسك آربيتراژ، قيمت :ها كليدواژه
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  مقدمه
شـود كـه    فـرض مـي   ،1بر اساس تئوري مـدرن پرتفـوي  . گذاري دارايي از پركاربردترين مباحث در حوزه مالي است قيمت
رابطه ميان ريسك سيستماتيك كنند و همچنين  بازده طلب مي ،هاي سيستماتيك قبال پذيرفتن ريسكگذاران در  سرمايه

ريسـك غيرسيسـتماتيك داراي قيمـت     ،طبق تئـوري يادشـده   ،بنابراين. شود و بازده مورد انتظار مثبت در نظر گرفته مي
لعات خود نشان دادند كه نه تنها ريسك در مطا) 2009و  2006( 3آنگ، هودريك، ژينگ و ژانگ). 1987، 2مرتون(نيست 

غيرسيستماتيك داراي قيمت است، بلكه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده سـهام در بـازار آمريكـا و سـاير بازارهـاي      
گـذاري دارايـي عقلايـي     نتايج پژوهش آنها چالشي براي تئوري قيمـت  ،بنابراين. يافته دنيا رابطه منفي وجود دارد  توسعه

بـازده و ريسـك   ميان رابطه منفي  ايجادكننده عواملانجام شده تا مطالعات بسياري  ،هاي اخير در سال. استه ايجاد كرد
، تـرجيح  )2009، 6و فـو  2009، 5ي و ژانـگ رهوانگ، ليو، ( 4مدت بازگشت بازده در كوتاه. را بررسي كنند غيرسيستماتيك
و چولگي غيرسيسـتماتيك  ) 2015، 9استمبا، يو و يوان(ژ نامتقارن ، آربيترا)2011، 8بالي، كاكيسي و ويتلا( 7سهام قمارگونه

رابطـه منفـي ميـان بـازده و ريسـك       توان مي از جمله دلايلي هستند كه) 2010، 10نكيو وورك تونيم ر،يبو(مورد انتظار 
  . شود ميگفته  11»معماي ريسك غيرسيستماتيك« اين مسئله در علم مالي، به .غيرسيستماتيك را با آنها توضيح داد

در صـورتي كـه    ،بر اين اسـاس . گذاري دارايي است هاي تعادلي در قيمت يكي از مفروضات اصلي مدل ،كارايي بازار
دهنـد، بـا    گذاري دارايي تنها با در نظرگرفتن عواملي كه ريسك سيستماتيك را توضيح مي كارايي بازار نقض شود، قيمت

يـا همـان    12، وجود محـدوديت در آربيتـراژ  را به دنبال داردقض كارايي بازار يكي از مباحثي كه ن .شود ميرو  روبهانحراف 
و اين مسئله باعث خواهد شد كند  طور كامل حذف نمي بهريسك آربيتراژ، ريسك غيرسيستماتيك را . ريسك آربيتراژ است

  ).2018، 13ژو، كانگ و ژو(ريسك غيرسيستماتيك داراي قيمت باشد كه 
بانسـل، سـيه و    ؛1993 ،14ماننـد بانسـل و ويسـواناتان   (شده   هاي انجام ، بر اساس پژوهشعلاوه بر مطالب يادشده

 ؛2011 ،19ارداس، ارموس و زريشكي ؛2008 ،18فريرا، ژيل و اورب؛ 2002 ،17ديتمار ؛1997 ،16چاپمن ؛1993 ،15ويسوانتان
هاي ناپارامتريـك   بيني مدل يش، نشان داده شده است كه قدرت پ)2015 ،21و ساي، رن و يانگ 2014 ،20گومز و سانابريا

  . تر استيشداري ب اشكل معن به ،هاي خطي مدل در مقايسه با ،گذاري دارايي پارامتريك قيمت و نيمه
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1. Modern Portfolio Theory (MPT) 2. Merton 
3. Ang, Hodrick, Xing, & Zhang 4. Short-term Return Reversal 
5. Huang, Liu, Rhee, & Zhang 6. Fu 
7. Lottery-type Stock Preference 8. Bali, Cakici, & Whitelaw 
9. Stambaugh, Yu, & Yuan 10. Boyer, Mitton, & Vorkink 
11. Idiosyncratic Volatility Puzzle 12. Limit to Arbitrage 
13. Gu, Kang, & Xu 14. Bansal, & Viswanathan 
15. Bansal, Hsieh, Viswanathan 16. Chapman 
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تري برآورد خواهـد شـد   يشو با دقت باست ضرايب رگرسيون تخميني، كاراتر  ،پارامتريك در واقع با تبيين مدل نيمه

  .شود برآورد مي با دقت زيادتري گذاري دارايي هاي سنتي قيمت سبت به مدلريسك غيرسيستماتيك نيز ن ،كه در نتيجه
شود كه رابطـه ميـان ريسـك و بـازده مـورد       فرض مي ،اي گذاري دارايي سرمايه هاي سنتي قيمت همچنين در مدل

رابطـه   توان بدون هيچ پـيش فرضـي در خصـوص    پارامتريك مي با استفاده از مدل نيمه پسصورت خطي است،  انتظار به
توان بـا   آيا ميشود كه  اين گونه مطرح ميسؤال اصلي پژوهش  حال. كردبرآورد ، مدل را ميان ريسك و بازده مورد انتظار

  پارامتريك، معماي ريسك غيرسيستماتيك را از طريق ريسك آربيتراژ توضيح داد؟  تببين مدل نيمه
در  ،پارامتريـك  يسك غيرسيستماتيك بر اساس مدل نيمهبرآورد رتوان گفت كه  ميبا در نظر گرفتن آنچه بيان شد، 

بـراي نخسـتين بـار از مـدل      حاضـر،  در پـژوهش  ،بنابراين. شود ميمنتج  تري دقيق نتايجهاي خطي، به  مقايسه با روش
بـه   ، در بخـش بعـدي  پژوهش ادامه مقدمهدر . گذاري ريسك غيرسيستماتيك استفاده شده است پارامتريك در قيمت نيمه

،   شناسـي  روش ،سـوم  بخـش در . مرتبط با موضوع پژوهش پرداختـه شـده اسـت   پيشين پيشينه نظري و مطالعات  بررسي
هـاي پـژوهش    يافتـه  ،چهـارم  بخشدر . شرح داده شده است پژوهش و جامعه و نمونه آماري ، متغيرهااجرا نحوهها،  مدل

  .شدخواهد ادهايي براي تحقيقات آتي بيان پيشنه ،تايج پژوهشو در انتهاي اين نوشتار، ضمن بيان نارائه شده 

 پژوهش پيشينه نظري

 فاما و فرنچ عامليمدل پنج 

نشان دادند كه بازده مورد انتظار با عوامل بتاي بازار، اندازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     ) 1993( 1فاما و فرنچ
، مدل زير را بـراي  عامليگذاري به مدل سه  ي و سرمايهبا افزودن دو متغير جديد سودآور) 2015(فاما و فرنچ . رابطه دارد

  .برآورد بازده مورد انتظار معرفي كردند
  

=  )1رابطه  + + + + + +  = + + + +  

  
عامـل    ،عامـل ارزش  ، عامل اندازه  بازده مازاد بازار، ، بازده مازاد سهم ، كه در آن

  .استگذاري  عامل سرمايه سودآوري و 
لـو،   عيـوض  ؛2015 ،فاما و فرنچ(است  1فاما و فرنچ به شرح جدول  عامليسناريوهاي تشكيل پرتفوي در مدل پنج 

  ).1395 ،قهرماني و عجم
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama & French 
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  فاما و فرنچ عامليساختار عوامل در مدل پنج . 1جدول 

  :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×2پرتفوي 
  ميانه:    ، يا  اندازه، 

  ميانه: سودآوري  اندازه و سودآوري، يا 
  ميانه: گذاري سرمايه  گذاري سرمايهاندازه و 

=    :عوامل و روابط ( + + + + + )/6 − ( + + + + + )/6= [( − ) + ( − )/2 = [( − ) + ( − )/2 

  :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×3پرتفوي 
  %30و % 70:    ، يا  اندازه، 

  %30و % 70: سودآوري  اندازه و سودآوري، يا 
  %30و % 70: گذاري سرمايه  گذاري سرمايهاندازه و 

SMB    :عوامل و روابط = (SH + SN + SL)/3	–	(BH + BN + BL)/3 SMB = (SR + SN + SW)/3	–	(BR + BN + BW)/3SMB = (SC + SN + SA)/3	–	(BC + BN + BA)/3= (SMB + SMB + SMB )/3 = [( − ) + ( − )]/2 = [( − ) + ( − )]/2 = [( − ) + ( − )]/2 
  :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×2×2×2پرتفوي 
  ميانه:    گذاري ، سودآوري و سرمايه اندازه، 

  ميانه: سودآوري  
  ميانه: گذاري سرمايه  

SMB    :عوامل و روابط = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC + SLRA + SLWC +WLWA)/8 − (BHRC + BHRA + BHWC+ BHWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA)/8= ( + + + + + + + )/8 − ( + ++ + + + + )/8= ( + + + + + + + )/8 − ( + ++ + + + + )/8= ( + + + + + + + )/8 − ( + ++ + + + + )/8
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  رگرسيون كرنل

  .)2010، 1تي سي(شود  چند متغيره در شكل عمومي آن به صورت زير بيان مي رگرسيون

)  )2رابطه  | ) = ( ) 
=متغير وابسته و Y كه در آن، ( 1, 2, … , در شرايطي كه رابطه بين متغير وابسـته  . بردار رگرسورهاست 	(

، شودخطي بودن نقض  چنانچهاما  ؛هاي خطي استفاده كرد نندهز توان از تخمين و متغيرهاي مستقل خطي فرض شود، مي
در فضـاي غيرخطـي بـه     ،بنـابراين . كنـد  پارامترها را داراي اريب و ناسازگار برآورد مي ،هاي خطي زننده استفاده از تخمين

  . نياز است 2توزيع و پايدار بدونزننده  تخمين
 3نادارايـا . نيست 2ن خطي روش مناسبي براي تخمين رابطه در صورتي كه رابطه بين متغيرها خطي نباشد، رگرسيو

زننده مبتني بر رگرسيون كرنـل را بـدون فـرض هـيچ رابطـه       تخمين، 2براي تخمين رابطه  ،)1964( 4و واتسون )1964(
  .است 3واتسون به شرح رابطه  ـتخمين زننده نادارايا . مشخصي بين متغيرها معرفي كردند

)  )3رابطه  ) = 1 ( )  

= ( 1, 2, … , )ماتريس متغيرهاي توضيحي و  	( واتسون است  ـ  ماتريس وزن نادارايا (
  .شود تعريف مي 3كه بر اساس رابطه 

=  )4 رابطه ( − )∑ ( − ) 
) در رابطه بالا، ) = ∏ (   بهينـه  6مـاتريس پهنـاي بانـد    ℎو  5نقطه شبكه  ؛تابع كرنل چندمتغيره 1(

  .است

  تابع كرنل
، 7وفاپانچنيك(اپانچنيكوف تابع كرنل ). 2010تي سي، (تابع كرنل اپانچنيكوف و گوسي از انواع پركاربرد توابع كرنل است 

  .است 6و  5 هاي رابطهتابع كرنل گوسي به شرح  و) 1969

)  )5رابطه  ) = 0.75ℎ 1 − ℎ ℎ ≤ 1  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tsay 2. Distribution free and Robust Estimator 
3. Nadaraya 4. Watson 
5. Grid Point 6. Bandwidth Matrix 
7. Epanechnikov 
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)  )6رابطه  ) = 1ℎ√2 −2ℎ  

ℎ  پهناي باند و( صورت معادل صـفر   اين معادل يك و در غير ،برقرار باشد تابع شاخصي است كه اگر شرط  (
  .خواهد بود

 انتخاب پهناي باند

. نشان دادند كه اهميت انتخاب پهناي باند بيشتر از انتخاب نوع تابع كرنل اسـت ) 2004( 1هاردل، مولر، اسپرليچ و ورواتز
نـد كـه مقـدار    اثبات كرد) 2003( 2فان و ياو. تر خواهد شد بيشتر فرض شود، تابع كرنل پهن) ℎ(هر چه مقدار پهناي باند 

  .شود محاسبه مي 7بهينه پهناي باند در توابع كرنل گوسي و اپانچنيكوف با استفاده از رابطه 

ℎ  )7رابطه  = 1.06 	2.34 	⁄  

  .تعداد مشاهدات است  اف معيار نمونه متغير مستقل وانحر 

  پژوهش پيشينه تجربي
آنها از پسماندهاي حاصـل  . به بررسي رفتار ريسك غيرسيستماتيك در دوران بعد از جنگ پرداختند) 2003( 3ژو و مالكيل

سـهام   هاي و دريافتند كه نوسان غيرسيستماتيك استفاده كردند هاي عنوان آماره نوسان به ،از مدل سه عاملي فاما و فرنچ
 هـاي  كـه نوسـان  افـزون بـر اين  . نيسـت دليل افـزايش در بـازار نـزدك     تنها به ،يابد و اين روند در طول زمان افزايش مي

ژو و مالكيـل در ايـن   . كه آن سهم در مالكيـت نهادهـاي مـالي قـرار دارد    وابسته است به ميزاني  ،غيرسيستماتيك سهام
نشـان   ،بورس نيويورك، بورس آمريكا و همچنين نزدك و با استفاده از رگرسيون برش مقطعـي  پژوهش با بررسي سهام

  .داردرابطه مثبتي  ،مورد انتظارغيرسيستماتيك با نرخ رشد سود  هاي دادند كه نوسان
مطـابق بـا   . بررسي كردنـد در برش مقطعي بازده سهام را  ها گذاري ريسك نوسان قيمت) 2006( شو همكاران آنگ

سـهام بـا ريسـك    . كمتـر اسـت   ي دارد،تريش ـحساسـيت ب هـا   ي كه به نوسانسهامميانگين بازده ها، آنها دريافتند  ريهنظ
اندازه، ارزش دفتري بـه  . داراي ميانگين بازده كمتري است) بر اساس مدل سه عاملي فاما و فرنچ(تر يشغيرسيستماتيك ب

عوامـل اثرگـذار در ميـانگين بـازده كمتـر سـهام داراي ريسـك         دتوانن ـ ، نمـي نقدشوندگي هايارزش بازار، مومنتوم و اثر
  . بيشتر محسوب شوندريسك غيرسيستماتيك  داراي تر يا ميانگين بازده كمتر سهاميشسيستماتيك ب
گـذاري   وجـود قيمـت   وي دريافت كه .به بررسي ريسك آربيتراژ و ريسك غيرسيستماتيك پرداخت) 2006( 4پانتيف

 بـراي  ،بنـابراين . كنـد  گران عقلايي جلـوگيري مـي   هعاملكارايي منااز حذف كامل  ،هاي آربيتراژ نادرست و همچنين هزينه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hardle, Muller, Sperlich & Werwatz 2. Fan, & Yao 
3. Xu, & Malkiel 4. Pontiff 
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 ،شـود  عنـوان ريسـك آربيتـراژ شـناخته مـي      محدوديت در آربيتراژ كه بهاز  ،تشريح پديده معماي ريسك غيرسيستماتيك

  . استفاده كرد
شواهدي مبني بر  به پذيري نقدشوندگي، نوسان بررسي ارتباط معماي ريسك غيرسيستماتيك و هنگام) 2008( 1چن

بـه ايـن    .دسـت يافـت  پذيري نقدشـوندگي   ها نسبت به نوسان غلبه نقش ريسك غيرسيستماتيك در تعيين قيمت دارايي
كـه ريسـك     رود، در حـالي  پذيري نقدشوندگي پس از كنتـرل ريسـك غيرسيسـتماتيك از بـين مـي      مفهوم كه اثر نوسان

ديگر، بازده غيرعادي ناشـي از   بيانبه . كند منفي خود را بازده مقطعي سهام حفظ مي بستگي هم غيرسيستماتيك كماكان
خريد سهام داراي ريسـك غيرسيسـتماتيك بـالا و فـروش سـهام بـا ريسـك غيرسيسـتماتيك پـايين، پـس از كنتـرل            

  . است اما همچنان منفي و به لحاظ آماري معنادار ؛يابد پذيري غيرسيستماتيك كاهش مي نوسان
به بررسـي رابطـه ريسـك غيرسيسـتماتيك و بـازده مـورد انتظـار        قبلي، در ادامه مقاله ، )2009(همكارانش  و آنگ
نشان دادند كه در سطح جهان، ريسك غيرسيستماتيك بالاتر گذشته، ميانگين بازده آتي كمتري را بـه دنبـال    و پرداختند

نشان دادند كه در هر ماه و پس از كنترل عوامل بـازار،   ،يافته در جهان عهبازار توس 23آنها با بررسي سهام موجود در . دارد
بندي شده بر اساس ريسـك غيرسيسـتماتيك معـادل     هاي طبقه تفاوت ميان ميانگين بازدهي بين پرتفوي ،اندازه و ارزش

از مدل  ،ر اين پژوهشآنها د. نيز معنادار است G7طور خاص در بين كشورهاي  نتيجه يادشده به. بوده است درصد-31/1
همچنـين ايـن پژوهشـگران    . هاي خود استفاده كردند سه عاملي فاما و فرنچ و رگرسيون برش مقطعي براي تحليل يافته

  . وجود دارد اي كوواريانس قوي ،هاي اندك و ريسك غيرسيستماتيك بالاتر در ميان كشورها نشان دادند كه بين بازدهي
 طور قطع بيان كرد توان به بنابراين نمي ،يرسيستماتيك نسبت به زمان متغير استنشان داد كه ريسك غ) 2009(فو 

در يك دوره زماني  دتوان اين رابطه مي ؛ زيرايا منفياست مثبت  مورد انتظاركه رابطه بين ريسك غيرسيستماتيك و بازده 
بـراي بـرآورد ريسـك     ،نس شرطي نماييفو با استفاده از مدل ناهمساني واريا. مثبت و در دوره زماني ديگري منفي باشد

 داري ميـان ريسـك غيرسيسـتماتيك شـرطي و بـازده      ابه اين نتيجه رسيد كه رابطه مثبت و معن مورد انتظارغيرسيستماتيك 
 1963سهام موجود در بازار نيويورك، بورس آمريكا و نزدك در بازه زمـاني   ،اين پژوهش هاي داده. مورد انتظار وجود دارد

  . است از مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل گارچ نمايي استفاده شده ،برآورد ريسك غيرسيستماتيك و برايده بو 2006تا 
بر ايـن اسـاس،   . داردبازده مورد انتظار كمتري  بيشتر،سهام داراي چولگي غيرسيستماتيك  ،هاي گذشته نظريهطبق 

هام بورس نيويورك، بورس آمريكا و نـزدك در بـازه زمـاني    سهاي مربوط به  داده با استفاده از )2010( و همكارانش ريبو
نتايج آنها . ، به آزمون اين نظريه پرداختندمكبثـ  فاما و فرنچ و رگرسيون فاما عامليمدل سه  كمك و به  2005تا  1978

 ،عـلاوه  بـه . رنددابستگي منفي  هم ،هاي پيشين، چولگي غيرسيستماتيك مورد انتظار و بازده كه مطابق با نظريه نشان داد
 از سـوي ديگـر،  . اسـت مكبـث، منفـي و معنـادار    ـ   ضرايب مربوط به چولگي مورد انتظار در رگرسيون برش مقطعي فاما

بـازدهي   يشـتر، غيرسيستماتيك ب هاي كه سهام داراي نوسان كمك كند تواند به توضيح اين پديده چولگي مورد انتظار مي
  .ي داردكمتر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen 
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با تركيـب آربيتـراژ    و به بررسي دلايل وجود معماي ريسك غيرسيستماتيك پرداختند) 2015( شو همكاران استمبا 

برآورد  برايآنها . نامتقارن و ريسك آربيتراژ، رابطه منفي ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار را توضيح دادند
، سـهام موجـود در بـورس    پـژوهش آمـاري  جامعه . استفاده كردنداز مدل سه عاملي فاما و فرنچ  ،ريسك غيرسيستماتيك

كه رابطه بين ريسك غيرسيسـتماتيك   دادنتايج نشان . بوده است 2011تا  1965نيويورك، آمريكا و نزدك در بازه زماني 
قيمـت   بيشـتر از  ي كـه و در سـهام اسـت  مثبت و معنادار  ،گذاري شده زير قيمت ارزش ي كهو بازده مورد انتظار در سهام

  . منفي و معنادار است ،هشد  گذاري ارزش
را در گذاري ريسك غيرسيسـتماتيك   چگونگي اثرگذاري محدوديت در آربيتراژ روي قيمت) 2018( شو همكاران ژو

مكبـث بـراي تحليـل نتـايج     ـ   آنها از رويكرد تحليل پرتفوي و رگرسيون فامـا . بررسي كردند 2012تا  2002دوره زماني 
كـه محـدوديت در   داد نتـايج نشـان   . فاما و فرنچ بـود  عامليبر اساس مدل سه  ها،آن مدل اصلي پژوهش. استفاده كردند

گذاري ريسك غيرسيستماتيك اثرگذار است، بدين صورت كه رابطه منفـي ريسـك غيرسيسـتماتيك بـا      قيمت برآربيتراژ 
  . ر استدارتاتر و معن بازده مورد انتظار، در سهامي كه داراي محدوديت در آربيتراژ زياد هستند، قوي

عنوان توضيح احتمالي معماي  به، نقش گشتاورهاي سوم و چهارمبه ارزيابي ) 1393(بدري، عرب مازار يزدي و دولو 
شـده در بـورس اوراق بهـادار     شـركت پذيرفتـه   270اي متشكل از  به اين منظور، نمونه .پرداختند ريسك غيرسيستماتيك

دسـت   نتايج به .كردندمكبث بررسي ـ   از رويكرد تحليل پرتفوي و مدل فامابا استفاده را  1389تا  1378هاي  تهران طي سال
  .نيست رابطه معناداري بين كشيدگي و بازده برقرار داد كهاما نشان  ؛رابطه مثبت چولگي و بازده را تأييد كرد ،آمده

ر بورس اوراق بهادار گذاري ريسك غيرسيستماتيك د قيمتدر مقاله ديگري، ) 1393( و دولو مازار يزدي، بدري عرب
نتـايج  . در خصوص سود آتـي بررسـي كردنـد    را و محتواي اطلاعاتي آن را آزمودند 1389تا  1378هاي  تهران طي سال

از آزمون محتواي دست آمده  بههاي  يافته. پژوهش نشان داد كه ريسك غيرسيستماتيك داراي صرف ريسك مثبت است
بـه نحـوي كـه     ؛پذيري غيرسيستماتيك و سـود دلالـت دارد   معكوس نوساناطلاعاتي ريسك غيرسيستماتيك، بر رابطه 

محتـواي اطلاعـاتي    از اين رو،. شدت تحت تأثير جزء تعهدي سود است به ،ريسك غيرسيستماتيك كه توان ادعا كرد مي
ري ريسك گذا توضيح چرايي قيمت برايبه تنهايي  ،يافتهاين اما  ؛شود ريسك غيرسيستماتيك در خصوص سود تأييد مي

ـ   از رويكـرد تحليـل پرتفـوي و رگرسـيون فامـا      ،است كه آنها در پژوهش خود شايان ذكر. غيرسيستماتيك كافي نيست
  . اند بهره بردهمكبث 

هـاي   بـر مبنـاي تجزيـه نوسـان    را پذيري غيرسيسـتماتيك   خلاف قاعده نوسان در پژوهشي، )1394(دولو و رجبي 
توضـيح  هاي غيرسيسـتماتيك غيرمنتظـره    ي غيرسيستماتيك مورد انتظار و نوسانها غيرسيستماتيك به دو مؤلفه نوسان

اي متشـكل   در نمونه ،رابطه اخير. بررسي اثر تفكيكي آن در توضيح تغييرات بازده مقطعي سهام منفرد پرداختند به ودادند 
مكبـث و  ـ   استفاده از مـدل فامـا  با  1390تا  1381هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت پذيرفته 95از 
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پذيري غيرسيسـتماتيك در   نوسان 1خلاف قاعده كه آنها نشان دادند. گذاري بررسي شده است رويكرد تحليل سبد سرمايه
  . است 2هاي غيرسيستماتيك غيرمنتظره اثرگذاري نوسان دليل بهبورس اوراق بهادار تهران، 

گـذاري ريسـك    آزمون تجربـي قيمـت   فاده از رويكرد مطالعه پرتفوي،با است )1394(مازار يزدي، بدري و دولو  عرب
را  نمونـه آمـاري   آنهـا . سـازي كردنـد   پياده 1389تا  1378غيرسيستماتيك را در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

 دادنتايج نشـان  . در نظر گرفتندشده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته 270شركت از ـ   مشاهده فصل 11880
هـاي   عملكـرد پرتفـوي  . ندارنـد ) صـرف ريسـك  (گذاران بابت تحمل ريسك غيرسيستماتيك، انتظـار پـاداش    كه سرمايه

هـاي   آزمـون نتايج  از سوي ديگر،. دار است اهمواره مثبت و از نظر آماري معن ،مومنتومي مبتني بر ريسك غيرسيستماتيك
پـذيري   با لحاظ كردن تأثير معاملات اندك، تغيير در شـيوه تخمـين نوسـان    پايداري مؤيد آن است كه اين عملكرد مثبت
  . كماكان به قوت خود باقي است ،غيرسيستماتيك و الگوي وزني محاسبه بازده

 ،آزمون نقدشوندگي ، بهپذيري غيرسيستماتيك چرايي ظهور معماي نوسانضمن بررسي ) 1395(زاده  دولو و فرتوك
از دو روش تحليـل   ،آزمـون اثـر يادشـده    برايآنها . ريسك مذكور و بازده مقطعي سهام پرداختندعنوان خاستگاه رابطه  به

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته تمام شركت آماري در اين پژوهش،جامعه . بهره بردندمكبث  ـپرتفوي و رگرسيون فاما  
دهـد كـه تـوان توضـيحي ريسـك       نشـان مـي   نتايج اين پژوهش. بوده است 1389تا  1378بهادار تهران در دوره زماني 

نتايج آنهـا  . شود عامل نقدشوندگي تقويت مي از طريق تأثيرمنظور تبيين تغييرات مقطعي بازده سهام،  به ،غيرسيستماتيك
هاي حـداقل روز   اعمال محدوديت(له معاملات اندك ئگيري ريسك غيرسيستماتيك، مس حساسيت چنداني به نحوه اندازه

  .لگوي وزني محاسبه بازده پرتفوي نداشته استو ا) معاملاتي
ريسـك غيرسيسـتماتيك و    ،بـر اسـاس رابطـه يكنـواختي    ) 1396(لو، محمودزاده و رامشـگ   پور خانقاه، عيوض قلي

كـه بـين ريسـك غيرسيسـتماتيك و      دادنتايج پژوهش آنها نشان . را بررسي كردندبازدهي در بورس اوراق بهادار تهران 
اختلاف بين متوسط بازدهي ماهانه پرتفوي بـا ريسـك    در اين پژوهش،. وجود ندارد رابطه يكنواختي ،رانتظا بازدهي مورد

  .و معنادار به دست آمده استدرصد 15/0 ،غيرسيستماتيك بالا و پايين

  پژوهش  شناسي روش
  متغيرهاي پژوهش

، سـامانه  جمهوري اسلامي ايرانكزي منتشرشده توسط سامانه بانك مر ،منظور محاسبه متغيرهاي پژوهش از اطلاعات به
آورد نـوين   افزار پردازش اطلاعات مالي ره و نرم 4رساني ناشران ، سامانه جامع اطلاع3شركت مديريت فناوري بورس تهران

  .استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anomaly 2. Unexpected Idiosyncratic Volatility 
3. TSETMC 4. Codal 
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 فرنچو  فاما عامليبرآورد مدل پنج  برايمتغيرهاي اصلي پژوهش ) الف

معين، با توجه بـه قيمـت اول و آخـر دوره و منـافع حاصـل از       هدور طي يكسهام گذاران در  سرمايه هبازد :سهام هبازد
از تارنمـاي شـركت بـورس     ،ي داخل نمونه در پايان هـر دوره سـه ماهـه   ها شركتقيمت پاياني . آيد دست مي مالكيت به

مايه از محـل سـود   استخراج شد و با احتساب سود نقدي، افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات و افـزايش سـر  
، بـازده  )8رابطـه  (سپس با استفاده از رابطه بـازده زمـان پيوسـته    . شدندشده محاسبه  يلتعدهاي  يمتق ،انباشته و اندوخته

  .دست آمد به ها شركتشده سه ماهه  يلتعد

=  )8رابطه  ln	( ) 
 شده در دوره سه ماهه قيمت تعديل 1و  tشده در دوره سه ماه  قيمت تعديل بازده سهم،  در رابطه فوق؛ 

1-t است .  

در نظـر گرفتـه    هـا  بانـك  سه ماهه مدت كوتاهنرخ بازده بدون ريسك، معادل نرخ سود سپرده  :نرخ بازده بدون ريسك
استفاده شـده   9رابطه ميانگين هندسي به شرح منظور تبديل نرخ بازده بدون ريسك سالانه به سه ماهه، از  به. شده است

  .است

=  )9رابطه  1 + ⁄ − 1 

  .بازده بدون ريسك سالانه است بازده بدون ريسك سه ماهه و  

  .محاسبه شده است 10از رابطه  ي مربوط به شاخص كل بازارها دادهبازده دوره سه ماهه بازار با استفاده از  :بازده بازار

=  )10رابطه  ln	  

−شاخص كل در سه ماه  1و  tشاخص كل در سه ماه  بازده بازار،     .است 1

 قيمت سهام در آخـرين روز  در ،اندازه شركت در هر دوره سه ماهه از ضرب تعداد سهام در پايان سال قبل :كتشره انداز
  .از لگاريتم طبيعي استفاده شده است ،سازي مقادير آن منظور نرمال به. دست آمده است معاملاتي همان دوره سه ماه به

مــاه از تقسـيم ارزش دفتـري     دوره سه نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار هـر :بازار سبت ارزش دفتري به ارزشن
سـازي   منظـور نرمـال   به. دسـت آمده است ماه به دوره سه ارزش روز شركت در پايان همان بر ،شركت در پايان سال قبل

  .مقادير آن از لگاريتم طبيعي استفاده شده است
  .شود از سود عملياتي منهاي هزينه بهره، تقسيم بر ارزش دفتري شركت محاسبه مي ،عامل سودآوري: سودآوري
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,  )11رابطه  = , − ,,  

هاي ترازنامه شركت در سال قبل و دو سال قبل استفاده شده  از داده ،گذاري براي محاسبه عامل سرمايه: گذاري سرمايه
  .است

,  )12رابطه  = , − ,,  

TA ها است هنده جمع داراييد نشان.  

صـورت انحـراف معيـار     ، ريسـك غيرسيسـتماتيك بـه   )2006( و همكـاران  در پژوهش آنـگ  :ريسك غيرسيستماتيك
بـا الهـام از آنهـا در ايـن پـژوهش، ريسـك       . فاما و فرنچ در نظر گرفته شده اسـت  عامليپسماندهاي حاصل از مدل سه 

  .فاما و فرنچ در نظر گرفته شده است عاملياز مدل پنج انحراف معيار پسماندهاي حاصل  ،غيرسيستماتيك

  برآورد شاخص ريسك آربيتراژبراي متغيرهاي اصلي پژوهش ) ب

يك معيار آن به بـازار  . شاخص ريسك آربيتراژ دربردارنده سه معيار محدودكننده آربيتراژ است :شاخص ريسك آربيتراژ
در . و معيار ديگر، عدم نقدشوندگي سهام و حجـم معـاملات اسـت   حد نوسان قيمتي است و د بوده ومنحصر سهام ايران 

 .از اين سه معيار پرداخته شده است يكادامه به توضيح هر 

 شكلي كه  به ،حداكثر يا حداقل تغيير قيمت سهام مجاز در يك روز است سهام، حد نوسان قيمت :حد نوسان قيمتي
تـاكنون   1378حد نوسان قيمت سهام از سال . باشد غيرممكن زرو شده در هر ه تعييندر خارج از دامن عامليانجام م

كـار   ها و شـاخص بـه   شديد قيمت هاي عنوان عاملي براي جلوگيري از نوسان ايران اجرا شده است و به بازار سهامدر 
يدن در به تعادل رس ـ ،نشان دادند كه قانون دامنه نوسان قيمتي) 2010( 2و كيم و پارك) 1997( 1ريكيم و . رود مي

كـه   tدر دوره سه ماهـه   iسهام ، به )2018( شو همكاران بر اساس پژوهش ژو. كند تأخير ايجاد مي ها در بازار قيمت
  .شد صورت مقدار صفر تخصيص داده خواهد حداقل يك بار به حد قيمتي روزانه رسيده باشد، مقدار يك و در غير اين

 را  هـاي آربيتـراژ   هزينـه  ،ن دادند كه افـزايش نقدشـوندگي  نشا) 2007( 3سادكا و شربينا :عدم نقدشوندگي سهام
چورديـا، رول و  . بخشـد  هاي بـازار بـه ارزش بنيـادي سـرعت مـي      به همگرايي قيمت ،دنبال آن و به دهد كاهش مي
كـارايي   ،دنبال آن هاي آربيتراژي شده و به باعث برانگيختن فعاليت ،نشان دادند كه نقدشوندگي) 2008( 4سابرامانيام

در ايـن  . بنابراين سهام با عدم نقدشوندگي بيشتر، با ريسك آربيتـراژ بـالاتري مواجـه اسـت    . دهد زار را افزايش ميبا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim & Rhee 2. Kim & Park 
3. Sadka & Scherbina 4. Chordia, Roll & Subrahmanyam 
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در صـورتي كـه معيـار نقدشـوندگي     . استفاده خواهد شد) 2002( 1از لگاريتم معيار عدم نقدشوندگي آميهود ،پژوهش

صورت مقـدار صـفر بـه آن     شد، مقدار يك و در غير اينبا t تر از ميانه برش مقطعي در دوره سه ماهه بزرگ iسهام 
 .تخصيص داده خواهد شد

 باعـث كـاهش    ،تصريح كردنـد كـه حجـم معـاملات بـالاتر     ) 2006( 2مشرووالا، راژوپال و شولين :حجم معاملات
 ـهاي م سازد تا با سهولت بيشتري طرف گران را قادر مي هعاملهاي معاملاتي شده و م هزينه . دا كننـد خـود را پي ـ  هعامل

در اين پژوهش ميانگين نسبت حجـم  . بنابراين سهام با حجم معاملات كمتر، با ريسك آربيتراژ بالاتري مواجه است
در صـورتي كـه مقـدار    . ماه گذشته محاسبه خواهد شـد  6صورت سه ماهه در طول  معاملات به كل سهام شركت به

صورت مقدار صـفر بـه آن    باشد، مقدار يك و در غير اينكمتر يا مساوي ميانه برش مقطعي  ،شده اين معيار محاسبه
  .تخصيص داده خواهد شد

از معيارهاي بيان شده براي ريسك آربيتراژ، ابعاد متفاوتي از محـدوديت در آربيتـراژ را در نظـر     يككه هر  در حالي
گيري ريسك آربيتراژ  سك اندازهتواند معيار جامعي براي ري گيرند، شاخصي كه تركيبي از سه معيار بيان شده باشد، مي مي

از ميانگين تمامي معيارهاي مذكور براي محاسبه شاخص ريسك آربيتراژ استفاده شده  ،بنابراين. در بازار سهام ايران باشد
تـر باشـد،    نزديـك ) صـفر (هر چه اين شاخص به عدد يـك   ؛است و مقدار اين شاخص عددي بين صفر و يك خواهد بود

  .است) كمتر(تراژ بيشتر دهنده ريسك آربي نشان

  آماري پژوهش جامعه و نمونه
شده در بورس اوراق بهادار تهـران و فرابـورس ايـران در دوره زمـاني      هاي پذيرفته جامعه آماري اين پژوهش تمام شركت

هاي زير از جامعه آماري حذف و  شركت ،بنابراين. روش حذف سيستماتيك است، گيري روش نمونه. است 1396تا  1386
  .شركت است 90كه شامل  بررسي شدندمانده  هاي باقي ركتش

  ؛در بازار بورس پذيرفته شده باشند 1386هايي كه بعد از سال  شركت) الف
  ؛هايي كه سال مالي آنها پايان اسفندماه نباشد شركت) ب
  ؛گري مالي هاي فعال در صنعت واسطه شركت) ج 
  است؛  ماه متوالي طي يك سال مالي بسته بوده 6نماد آنها براي مدت بيش از  هايي كه شركت) د
  ؛هايي كه ارزش دفتري آنها منفي باشد ده و شركت هاي زيان شركت) ه
  . را در دسترس قرار نداده باشنداين پژوهش  لازم براي اجراي هاي هايي كه داده شركت) و 

  فرضيه پژوهش
ريسك غيرسيستماتيك با در نظـر گـرفتن ريسـك آربيتـراژ      پارامتريك، رابطه بين بازده مورد انتظار و بر اساس مدل نيمه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amihud 2. Mashruwala, Rajgopal & Shevlin 
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رابطه ميـان   در آن، شود كه اي فرض مي دارايي سرمايه ،گذاري هاي سنتي قيمت است كه در مدل شايان ذكر. منفي است

فرضـي در خصـوص    پارامتريك بدون هـيچ پـيش   صورت خطي است، در حالي كه مدل نيمه ريسك و بازده مورد انتظار به
را بـا قيـود    ياد شـده پارامتريك رابطه  مدل نيمه ،بنابراين. پردازد ميان ريسك و بازده مورد انتظار به برآورد مدل مي رابطه

  .كند كمتري برآورد مي

  پژوهش شناسي  روش

  تحليل پرتفوي) الف
و عامـل  ) RMV(، عامـل سـودآوري   )HML(عامـل ارزش   ،)SMB(با استفاده از بازده سهم، بازده بـازار، عامـل انـدازه    

فامـا و فـرنچ بـا اسـتفاده از      عاملي، مدل پنج )t(و بازه زماني سه ماهه ) d(در تواتر زماني روزانه ) CMA(گذاري  سرمايه
منظور برآورد مدل فامـا و فـرنچ، بـر اسـاس      به. برآورد شده است 13 از رابطه 1اي موضعي مدل رگرسيون كرنل چندجمله

از روش تشـكيل  ) 1395(لو، قهرماني و عجـم   و عيوض) 1395(، الياسي )2015(هاي فاما و فرنچ  نتايج حاصل از پژوهش
  .استفاده شده است 2×2×2×2پرتفوي 

=  )13رابطه  + + + + + +  

پارامتريـك و مـدل رگرسـيون كرنـل      از روش نيمـه  ،فاما و فرنچ و تخمين ضرايب عامليمنظور برآورد مدل پنج  به
  . موضعي استفاده شده است

)∗ نشان دادند) 2004( و همكاران هاردل ) = ( ), 1( ), … , ( شـده  زيـر بـرآورد   رابطه از كه  (
  .است

−  )14رابطه  ∗ − ∗( − ) ( − ) 
)∗بنابراين    .شود تخمين زده مي 9و بر اساس رابطه  2با استفاده از روش حداقل مربعات موزون (

)∗  )15رابطه  ) = ( )  

  .صورت زير است ماتريس قطري به صرف ريسك بازار و  صرف ريسك بازده سهم،  

=  )16رابطه  ( − ) 00 ( − ) ⋯ 0⋯		 0⋮									 	⋮0									 	0 ⋱ 			⋮… ( − )  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Local Polynomial Kernel Regression 2. Weighted Least Squares (WLS) 
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نشان دادند كه بتا ارزش انتظـاري  ) 1991( 1بلاندل و دانكن. فاده شده استدر اين پژوهش از تابع كرنل گوسي است

  :صورت تقريبي برابر است با در نهايت بتا به ،بنابراين. شبكه برآورد شده است  بتاهايي است كه در هر نقطه

∗  )17رابطه  ≈ 1 ( ) 
  .شده استمحاسبه  18ي از رابطه همچنين آلفاي حاصل از رگرسيون تخمين

∗  )18رابطه  ≈ 1 ( − ∗ ) 
 19رابطه  صورت فاما و فرنچ به شرح فوق، ريسك غيرسيستماتيك به عامليپارامتريك پنج  پس از برآورد مدل نيمه

  .مانده رگرسيون است باقي شود كه در آن  تعريف مي

=  )19طه راب ( ) 
بـرآورد   IVOLيـك  ) t(هاي نمونه، براي هر سه ماه  با در نظر گرفتن دوره زماني پژوهش، براي هر يك از شركت

هاي نمونه پژوهش، با اسـتفاده از روابـط بيـان شـده در قسـمت متغيرهـاي        همچنين براي هر يك از شركت. خواهد شد
  . ريسك آربيتراژ محاسبه خواهد شدپژوهش، شاخص 

بر اسـاس معيـار ريسـك غيرسيسـتماتيك و شـاخص ريسـك        3×5در ادامه براي هر دوره سه ماهه، يك پرتفوي 
از بيشـترين  ) از مقادير اسـت  درصد20هر دسته شامل (دسته  5معيار ريسك غيرسيستماتيك در . شود آربيتراژ تشكيل مي

دسـته   3هـاي داخـل نمونـه بـه      همچنين در خصوص ريسك آربيتراژ نيز، شركت. ودش مقدار به كمترين مقدار مرتب مي
پرتفوي تشـكيل شـده، بـازده     15از اين  يكبراي هر . دنشو شامل ريسك آربيتراژ كم، متوسط و زياد مرتب مي ،مساوي

سـپس  . آيـد  به دست مـي  ،پرتفوي با استفاده از ميانگين موزون بازدهي سهام موجود در آنها كه وزن آن ارزش بازار است
 15منظور تبيين رابطه بين بازده مورد انتظار و ريسك غيرسيستماتيك از طريـق ريسـك آربيتـراژ، بـراي هـر يـك از        به

  .شود مياستفاده  13پرتفوي تشكيل شده، از ضريب آلفاي برآورد شده از رابطه 

  مكبث ـ  رگرسيون فاما) ب
كه امكان كنتـرل  تأثير بپذيرد تواند از متغيرهاي متعدد ديگري  مي ،رد انتظاررابطه بين ريسك غيرسيستماتيك و بازده مو

تر رابطه  منظور بررسي دقيق به همين دليل، به. پذير نيست سادگي امكان به ،زمان آنها با استفاده از شيوه تحليل پرتفوي هم
  .شود استفاده مي) 1973( 2مكبثـ  از الگوي رگرسيون فاما ،ريسك غيرسيستماتيك و بازده سهام

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Blundell & Duncan 2. Fama & MacBeth 
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مكبث موزون به ـ   ، از نتايج رگرسيون فاما)2011( 1و هان و لزموند) 2009( و همكاران آنگهاي  مطابق با پژوهش
+رگرسيون مقطعي بازده مازاد شـركت در دوره سـه ماهـه    . ارزش استفاده شده است 1 ), روي ريسـك  ) 1

كـه  (غيرسيستماتيك و متغيرهاي مجازي ريسك متقابل  هايجملاتي كه اثر، ),( tغيرسيستماتيك در سه ماهه 
  .سازي شده است متغيرهاي كنترلي، پيادهساير و دهد را نشان مي) بر اساس شاخص ريسك آربيتراژ ساخته شده است

,  )20رابطه  = , + , , + , , × , + , ,× , + , , × , + , ,+ , , + , , + , , + , 5 ,  

,در رابطه فوق،  ، ,شـده،   بنـدي  ريسـك غيرسيسـتماتيك رتبـه    ,بازده مازاد سـهم،   1
لگـاريتم طبيعـي    ,متغيرهاي مجازي مربوط به شاخص ريسك غيرسيستماتيك،  ,و  ,

نـرخ   , و شـده  بنـدي  لگاريتم طبيعي ارزش دفتري به ارزش بازار رتبـه  ,شده،  بندي ارزش بازار رتبه
انگين برابر است با مي) 2011( و همكاران بر اساس پژوهش بالي 5 .است گردش معاملات در شش ماه گذشته

بـر اسـاس    20اسـت كـه رابطـه     شايان ذكر. روزي كه سهم بيشترين بازدهي را در دوره سه ماهه داشته است 5بازدهي 
  .برآورد شده است 2اي موضعي رگرسيون كرنل چندجمله

شده براي متغيرهاي توضـيحي اسـتفاده    بندي هاي درجه ، از دهك)2006( و همكارانش مطابق با پژوهش مشرووالا
. شـود  بندي مـي  صورت دهك رتبه هر شركت به) ,(مثال، در هر سه ماه ريسك غيرسيستماتيك  براي. تشده اس

روش كار . داشته باشد 5/0تا  -5/0اي از متغير، مقداري بين  سپس اين رتبه به صورتي تغيير خواهد يافت كه هر مشاهده
كند و سپس  تخصيص پيدا مي 10تا  1اساس رتبه دهك، مقداري بين بدين گونه است كه در هر سه ماه، به هر متغير بر 

از هـر رتبـه    5/0با كم كـردن مقـدار    ،در نهايت. اين رتبه تغيير خواهد يافت 9از آن و تقسيم بر عدد  1با كم كردن عدد 
  . دست خواهد آمد به 5/0تا  -5/0ها در فاصله  تغيير يافته، رتبه

,متغيرهاي مجازي  / , / كه بر اساس شاخص ريسك آربيتـراژ در بـازه زمـاني سـه      ,
/متعلق به دهك  iهستند، در صورتي كه سهام ) t(ماهه   صورت باشد، عدد يك و در غير اين /

رويكرد ،  5و  ، ، ،  ، يعنيمتغيرهاي كنترلي برايهمچنين  .كنند اختيار ميعدد صفر 
مكبـث در ايـن پـژوهش، نتـايج حاصـل از ضـرايب       ـ   بنابراين تمركز تحليل رگرسيون فاما. استفاده شده استبندي  رتبه

حليل آنها بـه  ت  و كه با تجزيه اند نشئت گرفتهو متغيرهاي مجازي  IVOLبرآوردي جملاتي است كه از اثر متقابل متغير 
  .بررسي رابطه ميان بازده مورد انتظار و ريسك غيرسيستماتيك با در نظر گرفتن ريسك آربيتراژ پرداخته خواهد شد

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Han & Lesmond  2. Local Polynomial Kernel Regression 
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  هاي پژوهش يافته
حليـل  ت و  تجزيـه  STATA و Excel ،Eviews، MATLABافزارهـاي   ها و نتايج اين پژوهش بـا اسـتفاده از نـرم    داده
  .صيفي متغيرهاي پژوهش آورده شده استآمار تو 2در جدول  .اند شده

  آمار توصيفي. 2جدول 
  1      

  159/0  847/0  882/13  -607/0  021/0  019/0  ميانگين
  001/0  998/50  446/2  172/0  00002/0  001/0  واريانس

  030/0  141/7  564/1  415/0  004/0  030/0  انحراف معيار
  -303/0  484/9  813/0  -106/0  103/0  -125/0  چولگي
  -062/0  960/89  375/0  -268/0  -087/0  -704/0  كشيدگي
  141/0  029/0  690/12  -920/0  018/0  -003/0  چارك اول
  159/0  065/0  665/13  -599/0  021/0  017/0  ميانه

  181/0  120/0  729/14  -317/0  024/0  045/0  چارك سوم
  

  
در  شـده  مربوط به متغيرهاي اسـتفاده ) پايين قطر(و اسپيرمن ) بالاي قطر(پيرسون  بستگي همضرايب  3در جدول 

  .آورده شده است درصد5و  درصد1داري  اسطح معندو در  ،هاي پژوهش مدل

  بستگي همضرايب . 3جدول 
 1      

  360/0-  035/0-  070/0-  007/0-  040/0-  
318/0-    248/0  369/0-  015/0-  787/0  

030/0-  265/0    101/0-  020/0  463/0  
176/0-  398/0-  189/0-    194/0  254/0-  
001/0-  661/0  442/0  466/0-    035/0  
035/0-  784/0  481/0  324/0-  740/0    

  درصد5داري  اسطح معن** ، درصد1داري  اسطح معن***  
  

بر اساس ضـرايب  بين ريسك غيرسيستماتيك و بازده مازاد  بستگي همشود،  مشاهده مي 3گونه كه در جدول  همان
در  IVOLو  مورد انتظـار رابطه منفي ميان بازده مازاد  اين نتيجه،دار است كه  اپيرسون و اسپيرمن منفي و معن بستگي هم

 IVOL، متغيرهـاي  )2018( همكارانو ژو و ) 2011( و همكاران مشابه با پژوهش بالي. كند را تأييد ميمتغيره  آزمون تك
  . اند و مثبت قوي بستگي همداراي  MAX5و 
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  .است 4منظور انجام آزمون فرضيه به شرح جدول  فاما و فرنچ به عامليضرايب آلفاي مدل پنج 

  ضرايب آلفا در روش تحليل پرتفوي. 4جدول 
  1 2 3 4 5 5 − 1 

  ريسك آربيتراژ
  كم

007/0  
)48/0(  

***074/0  
)99/2(  

***111/0  
)66/3(  

**084/0  
)5/2(  

*096/0  
)95/1(  

**095/0  
)11/2(  

  ريسك آربيتراژ
  متوسط

002/0-  
)16/0 -(  

**055/0  
)52/2(  

*047/0  
)87/1(  

030/0  
)90/0(  

062/0-  
)17/1 -(  

062/0-  
)40/1 -(  

  ريسك آربيتراژ
  زياد

012/0  
)99/0(  

038/0  
)58/1(  

011/0  
)42/0(  

023/0-  
)85/0 -(  

062/0-  
)02/1 -(  

071/0-  
)16/1 -(  

  درصد1داري  امعن سطح***  ،درصد5داري  اسطح معن**  ،درصد10سطح معناداري * 
    .دهد حاصل از بوت استرپ را نشان مي Zاعداد داخل پرانتز آماره 
5. است IVOLدهنده پرتفوي با كمترين و بيشترين  ترتيب نشان به 5و  1در جدول فوق،  − نيز پرتفوي بـا   1

شـود،   گونه كه مشاهده مي همان. است IVOLدر پرتفوي با بيشترين و كمترين ) سازي شده مصون(ر گذاري صف سرمايه
5سازي شده  ضرايب آلفاي محاسبه شده براي پرتفوي مصون − را رفتار متفاوتي  ،در سطوح مختلف ريسك آربيتراژ 1

5 ضريب آلفا براي پرتفوي. دهد نشان مي − ضـرايب   .دار استامعن درصد5يتراژ كم، مثبت و در سطح با ريسك آرب  1
5 آلفاي پرتفوي − و  درصد5، درصد1ولي در سطوح  ؛هاي با ريسك آربيتراژ متوسط و زياد، منفي است براي پرتفوي 1

5 ضريب آلفا پرتفوي كه شود همچنين مشاهده مي. دار نيستندامعن درصد10 −  ،آربيتـراژ زيـاد   براي سهام با ريسك  1
  . تري نسبت به سهام با ريسك آربيتراژ متوسط است داراي عدد بزرگ

و ريسك غيرسيستماتيك براي سهام با ريسـك   مورد انتظارتوان بيان كرد كه رابطه ميان بازده  بندي مي جمع براي
تر اسـت كـه    بيتراژ زياد، بزرگآربيتراژ زياد و متوسط منفي است و مقدار قدرمطلق ضريب مربوطه براي سهام با ريسك آر

بنـابراين مشـاهده   . اين رابطه براي سهام با ريسك آربيتراژ كم، مثبت است ،همچنين. دهد شدت بيشتر رابطه را نشان مي
 داردشود كه رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار، در سطوح مختلف ريسك آربيتراژ رفتار متفـاوتي   مي

، 5در جـدول  . ربيتراژ بر چگونگي رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظـار اثرگـذار اسـت   و متغير ريسك آ
   .منظور آزمون فرضيه پژوهش ارائه شده است مكبث به ـ نتايج رگرسيون فاما

. شـود  مكبث براي مدل اصلي پژوهش و بر اساس دو الگوي متفاوت مشاهده ميـ  نتايج رگرسيون فاما 5در جدول 
در ايـن  . ر نظر گرفتن ساير متغيرهاي كنترلي بررسي شده اسـت و بازده مورد انتظار با د IVOL، رابطه ميان 1در الگوي 

 ,ضـريب متغيـر   . و بازده مورد انتظار در نظر گرفته نشـده اسـت   IVOLاثر ريسك آربيتراژ در رابطه بين  ،الگو
نترل متغيرهاي بازگشت معماي ريسك غيرسيستماتيك پس از ك ،دهد مي دار است كه نشان  امعن درصد1منفي و در سطح 

 ,بـراي   -371/0ضـريب  . به ميانگين، اثر اندازه، اثر ارزش، حجم معاملات و حداكثر بازده روزانه، برقرار اسـت 
در  درصـد 371/0بيشتر، بر اساس ريسك معـادل   IVOLكمتر و فروش سهام با  IVOLدهد كه خريد سهام با  نشان مي

  .داردشده  بازدهي تعديل ،ههبازه زماني سه ما
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  مكبث - نتايج رگرسيون فاما . 5جدول 

  2الگوي   1الگوي   متغير مستقل

,  
***371/0-  
)49/9 -(    

, × ,  
  
  

077/0  
 )76/0(  

, × ,    
307/0-  
)69/1 -(  

, × ,  
  
  

***478/0-  
)86/2 -(  

,  
0826/0-  

)24/1 -(  
104/0-  

)95/0 -(  

,  
*120/0  
)66/1(  

007/0  
)04/0(  

,  
0728/0  

)25/1(  
021/0-  

)22/0 -(  

,  
029/0-  

)38/0 -(  
070/0-  

)41/0 -(  

5 ,  
021/0-  

)34/0 -(  
232/0-  

)35/1 -(  
  9/0  8/0  ضريب تعيين

  درصد1داري  امعن سطح***  ،درصد5داري  اسطح معن** درصد، 10سطح معناداري * 
  .دهد حاصل از بوت استرپ را نشان مي Zاعداد داخل پرانتز آماره 

  
ضـريب  . و شاخص ريسك آربيتراژ ساخته شده اسـت  IVOLشامل متغيرهاي مجازي است كه بر اساس  2الگوي 

,برآورد شده براي متغير  × . دار نيسـت  امعن ـ درصـد 10و  درصد5، درصد1مثبت است؛ ولي در سطوح  ,
. نيسـت  چشـمگير  IVOLدهد كه براي سهام با ريسك آربيتـراژ كـم، صـرف بـازده      نشان مي ،ريبدار نبودن اين ض امعن

,ضريب متغير  × ,و  , × درصـد  1درصـد و  10ترتيب در سـطوح   منفي و به ,
بيشـتر، بـر    IVOLكمتر و فروش سهام بـا   IVOLدهد كه خريد سهام با  نشان مينتايج اين الگو  ،بنابراين. دار است امعن

درصد به ترتيب براي سهام داراي ريسك آربيتراژ متوسط و زياد در بازه زماني 478/0درصد و 307/0اساس ريسك معادل 
  .داردشده  بازدهي تعديل ،سه ماهه
مكبث براي مدل اصلي پـژوهش، رابطـه ميـان    ـ   ن فاماتوان بيان كرد كه بر اساس رگرسيو بندي مي عنوان جمع به
IVOL دار است و اين رابطه منفي با در نظر گرفتن ريسك آربيتراژ، براي سهام با ريسك او بازده مورد انتظار منفي و معن

  .شود مكبث تأييد ميـ  بنابراين فرضيه اين پژوهش بر اساس رويكرد رگرسيون فاما. تر است آربيتراژ بيشتر، قوي
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  گيري و پيشنهادها  نتيجه
گذاري ريسك غيرسيستماتيك با در نظر گـرفتن ريسـك    پارامتريك، معماي قيمت در اين پژوهش با استفاده از مدل نيمه

فـرض   ،در تئـوري مـدرن پرتفـوي   . شده اسـت  بررسي تواند در رابطه فوق اثرگذار باشد، عنوان متغيري كه مي به ،آربيتراژ
سازي پرتفوي، ريسك غيرسيستماتيك را حذف كـرده و صـرفاً بـراي     توانند از طريق متنوع ان ميگذار شود كه سرمايه مي

ند كـه فـارغ از جهـت رابطـه، ريسـك      ا ههاي مختلفي نشان داد اما پژوهش. پذيرش ريسك سيستماتيك بازده طلب كنند
اتيك و بـازده مـورد انتظـار    رابطه ميـان ريسـك غيرسيسـتم    ، در علم مالي،همچنين. غيرسيستماتيك داراي قيمت است

هـا مثبـت و در برخـي ديگـر منفـي       كه جهت رابطه مذكور در برخي پـژوهش   به صورتي ؛معما مطرح شده است همچون
ها نيز به بررسي متغيرهاي اثرگذار در رابطه ميان ريسك  شده، بسياري از پژوهش علاوه بر مطالب بيان. استگزارش شده 

، )2009و فـو،   2009، و همكـاران  هوانـگ ( 1مدت بازگشت بازده در كوتاه. اند نتظار پرداختهغيرسيستماتيك و بازده مورد ا
و چولگي غيرسيستماتيك ) 2015، و همكاران استمبا( 3، آربيتراژ نامتقارن)2011، و همكاران بالي( 2ترجيح سهام قمارگونه

 ـ مـي  از جملـه دلايلـي هسـتند كـه     )2010، و همكـاران  ريبـو ( 4مورد انتظـار  رابطـه منفـي ميـان بـازده و ريسـك       وانت
رابطه ميان بازده و ريسك غيرسيستماتيك با استفاده از مفهـوم   ،در اين پژوهش نيز. غيرسيستماتيك را با آنها توضيح داد

  .بررسي شدريسك آربيتراژ 
 .ستفاده شدبررسي معماي ريسك غيرسيستماتيك ا برايپارامتريك  از مدل نيمه ،براي نخستين بار ،در اين پژوهش

صـورت   شود كه رابطه ميان ريسك و بازده مـورد انتظـار بـه    فرض مي ،اي گذاري دارايي سرمايه هاي سنتي قيمت در مدل
توان بدون هيچ پيش فرضي در خصوص رابطه ميان ريسـك و   پارامتريك مي خطي است، بنابراين با استفاده از مدل نيمه

نشان داده شده اسـت كـه قـدرت     پيشينهاي  پژوهشبسياري از در  ،همچنين. به برآورد مدل پرداخت ،بازده مورد انتظار
تر يش ـداري ب اشكل معن هاي خطي به نسبت به مدل ،گذاري دارايي پارامتريك قيمت هاي ناپارامتريك و نيمه بيني مدل پيش
  .است

در رويكـرد  . تفاده شـد مكبـث اس ـ  ـ  از دو رويكرد تحليل پرتفوي و رگرسيون فاما ،پژوهش اين آزمون فرضيه براي
پـژوهش، ريسـك    جـراي عـلاوه بـر اينكـه در بـازار سـرمايه كشـور و در دوره زمـاني ا        داد تحليل پرتفوي، نتايج نشـان  

هاي بـا ريسـك    غيرسيستماتيك داراي قيمت است؛ رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار براي پرتفوي
همچنين رابطه مذكور در سهام با ريسـك  . پرتفوي با ريسك آربيتراژ كم، مثبت استآربيتراژ زياد و متوسط منفي و براي 

متفـاوت بـوده و    ،رابطـه  معنـاداري آربيتراژ زياد نسبت به سهام با ريسك آربيتراژ كم، هم از لحاظ شدت و هـم از لحـاظ   
رويكـرد   1در الگـوي  . شـود  ييد مياثرگذاري ريسك آربيتراژ در رابطه ميان ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار تأ

دهد كه بدون در نظر گرفتن ريسك آربيتراژ، رابطه ميـان ريسـك غيرسيسـتماتيك و بـازده      مكبث، نتايج نشان ميـ   فاما
دهد  مكبث، نتايج نشان ميـ   رگرسيون فاما 2در الگوي  ،علاوه بر اين. دار استامعن درصد1منفي و در سطح  مورد انتظار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Short-term Return Reversal 2. Lottery-type Stock Preference 
3. Arbitrage Asymmetry 4. Expected Idiosyncratic Skewness 
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منفـي و   ،هاي با ريسك آربيتراژ زيـاد و متوسـط   ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار براي پرتفويكه رابطه ميان 

براي پرتفوي با ريسك آربيتـراژ كـم، مثبـت اسـت و در سـطوح       ؛ امادار استامعن درصد10و  درصد1در سطوح  ،ترتيب به
توانند با تببين ريسـك آربيتـراژ و خريـد و فـروش      گذاران مي سرمايه ،بنابراين. دار نيستادرصد معن10و  درصد5، درصد1

  . سهام با ريسك غيرسيستماتيك متفاوت به بازدهي دست يابند
مـازار   و عـرب ) 1393( و همكـاران  ، بـدري )2009(، فـو  )2003(ژو و مالكيل  هاي يافتهنتايج اين پژوهش برخلاف 

، )2008(، چن )2006(، پانتيف )2009و  2006( كارانو هم هاي آنگ اما با نتايج پژوهش ؛است) 1394( و همكاران يزدي
  .خواني دارد هم) 2018( و همكاران و ژو) 2015(و همكاران  ، استمبا)2010( و همكاران ريبو

 و نيز، با عنايـت بـه   هاي اقتصادي گذاران و بنگاه براي سرمايه مورد انتظاربا توجه به اهميت برآورد دقيق نرخ بازده 
بر اساس آنچه در تئـوري مـدرن پرتفـوي    (گرفتن ريسك غيرسيستماتيك نكه در نظر  گفتتوان  مي ،نتايج اين پژوهش

هر چه مقدار شاخص ريسك  افزون بر اين،. كند رو روبهبرآورد شده را با انحراف  مورد انتظارتواند بازده  ، مي)شود بيان مي
  .كند پيدا مياهميت بيشتري  مورد انتظاربازده  آربيتراژ بيشتر باشد، در نظر گرفتن ريسك غيرسيستماتيك در برآورد

هـاي معـاملاتي بـا     با توجه به اهميت برآورد قيمت ريسك غيرسيستماتيك در بازارهاي مالي و سـاختن اسـتراتژي  
ي ديگر برآورد نرخ بازده مـورد  ها مدلبا استفاده از  را اين پژوهشكه شود  ، پيشنهاد ميآتي به پژوهشگراناستفاده از آن، 

گـذاري آربيتـراژ و    شده، مدل سه عاملي فاما و فرنچ، مـدل قيمـت   اي تعديل گذاري دارايي سرمايه مانند مدل قيمت ،تظاران
از ساير متغيرهاي برآورد ريسك آربيتراژ مانند دامنه  ،توان علاوه بر آن مي .دهندگذاري دارايي انجام  ي قيمتها مدلساير 

گـذاري ريسـك    جـاي مفهـوم ريسـك آربيتـراژ در تبيـين قيمـت       بـه  يـا  ردمظنه قيمت خريد و فـروش نيـز اسـتفاده ك ـ   
تـوان از   مي ،علاوه بر اين .را در نظر گرفتغيرسيستماتيك، ساير مفاهيم مانند آربيتراژ نامتقارن، چولگي غيرسيستماتيك 

  .پارامتريك، مانند تابع كرنل اپانچنيكوف استفاده كرد توابع ديگر كرنل در برآورد مدل نيمه

  نابعم
گذاري دارايي پنج عاملي و سه عاملي فاما و فرنچ در بورس  هاي قيمت اي عملكرد مدل بررسي مقايسه). 1395. (الياسي، هادي
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. پذيري غيرسيستماتيك گشتاورهاي مرتبه بالاتر و معماي نوسان). 1393. (بدري، احمد و عرب مازار يزدي، محمد و دولو، مريم
 .23-1، )3(11، گذاري نامه دانش سرمايه فصل

شواهدي از بورس اوراق  :پذيري غيرسيستماتيك بررسي آناتوميك رابطه بازده سهام و نوسان). 1394. (عظيم ،رجبي و مريم ،دولو
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7)26( ،85-106. 
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شواهدي از بورس اوراق بهادار : گذاري ريسك غيرسيستماتيك قيمت). 1394. (عرب مازار يزدي، محمد و بدري، احمد و دولو، مريم
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