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 چكيده

 يدر بورس اوراق بهادار تهران ط يرسيستماتيكغ يسكر گذاري يمتق يپژوهش، آزمون تجرب ينهدف ا
 يلتحل يهتجز ياست كه بر مبنا يداديرو باشد. پژوهش حاضر از نوع پس يم1389تا  1378 يها سال
 11880شامل  رياست. نمونه آما شدهانجام  يمطالعه پرتفو يكردمشاهده شده و با استفاده از رو يها داده

نشان  يج. نتاباشد يشده در بورس اوراق بهادار تهران م يرفتهشركت پذ 270شركت از  -مشاهده فصل
) دارند. عملكرد يسكانتظار پاداش (صرف ر يرسيستماتيك،غ يسكبابت تحمل ر گذاران يهسرما دهد يم

معنادار است. افزون بر  يآمارهمواره مثبت و از نظر  يرسيستماتيكغ يسكبر ر يمبتن يمومنتوم هاي يپرتفو
 ييرمعاملات اندك، تغ يرعملكرد مثبت با منظور نمودن تاث ينآن است كه ا يدمو يجقوت نتا يها آن، آزمون

 است. يمحاسبه بازده كماكان به قوت خود باق يوزن يو الگو يرسيستماتيكغ يريپذ نوسان ينتخم يوهش
 معاملات اندك. يرسيستماتيك،غ يسكر يي،دارا گذاري يمتق :يديکل واژگان
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 مقدمه 
-بخشي و بده بستان ريسك  گذاري دارايي مبتني بر ايده تنوع جريان اصلي نظريه قيمت

تيك دارايي در بازده است. نتيجه اصلي پارادايم مذكور آن است كه فقط ريسك سيستما
 آن قابل جبران است. رهيافت اخير مبتني بر فرض حذف ريسكبازده مورد انتظار

هاي پژوهش برخي شده در كه شواهد ارائهآن حال بخشي است. اتيك از طريق تنوعغيرسيستم
گذاران، بسيار  سرمايه  آن است كه تعداد اوراق بهادار موجود در پرتفوي تجربي حاكي از

كمتر از حداقل اوراق بهاداري است كه براي حذف ريسك غيرسيستماتيك ضروري 
واريانس، يك چالش است زيرا طبق  -چارچوب ميانگينبخشي در  نمايد. نبود تنوع مي

ازده بالاتري پذيري ب گذاران فاقد پرتفوي كاملاً متنوع، نوسان تئوري پرتفوي، سرمايه
پذيري از طريق انتظار كسب بازده بالاتر  كه بابت تحمل اين نوسان پذيرند، بدون آن مي

بخشي پرتفوي  كه عدم تنوع ادامي)، م1987جبران شوند. از سوي ديگر، طبق نظريه مرتون (
رود تحمل ريسك  گذاران ناشي از وجود موانع بازار باشد، انتظار مي سرمايه

]. اين در حالي است كه شواهد 26غيرسيستماتيك بالاتر مستلزم كسب بازده بالاتري باشد [
طه ) با تاييد راب2010، گيو و ساويكاس 2009و  2006تجربي اخير (نظير آنگ و همكاران 

گذاري ريسك  پذيري غيرسيستماتيك و بازده، مناقشات حوزه قيمت معكوس نوسان
گذاري ريسك غيرسيستماتيك  رو، آزمون قيمت نمايد. از اين غيرسيستماتيك را تشديد مي

ها و ساختار كاملاً  اي نظير بورس اوراق بهادار تهران كه از ويژگي در بازار در حال توسعه
گذاري پديده يادشده و  انداز نويني فراروي قيمت تواند چشم مي متفاوتي برخوردار است،

توضيح دلايل آن فراهم سازد. در صورت تاييد رابطه مذكور در بورس اوراق بهادار 
هاي معاملاتي و  توان با اتكاء به ماهيت رابطه يادشده، نسبت به تدوين استراتژي تهران، مي

 غلبه بر بازار اقدام نمود.
گذاري ريسك غيرسيستماتيك با تاكيد بر  پژوهش حاضر، آزمون قيمتهدف اصلي 

هاي معاملاتي است. اين امر از طريق ارزيابي عملكرد  قابليت آن در تدوين استراتژي
پذيري غيرسيستماتيك و با استفاده از آلفاي جنسن صورت  هاي مبتني بر نوسان پرتفوي

 شود: پرسش زير پاسخ داده مي پذيرد. به بيان ديگر، در اين پژوهش، به دو مي
 شود؟ گذاري مي آيا ريسك غيرسيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران قيمت .1
هاي مبتني بر ريسك غيرسيستماتيك به لحاظ آماري معنادار  آيا عملكرد پرتفوي .2

 است؟
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 پيشينه پژوهش
هاي تجربي  ، موضوع پژوهشريسك غيرسيستماتيكگذاري  سال اخير، قيمت 40طي 

دهد واريانس  كند كه نشان مي شواهدي ارائه مي )1965( . لينتنرددي بوده استمتع
]. 23پسماندهاي حاصل از مدل بازار، قوياً در توضيح بازده مقطعي سهام، معنادار است [

پذيري غيرسيستماتيك در  نوسان "مربوط بودن"نيز ) 1972بلك، جنسن و شولز (
) عقيده دارند نتايج مذكور 1972نمايند. اما ميلر و شولز ( گذاري سهام را تاييد مي قيمت

دچار مشكلات جدي آماري بوده و در خصوص استفاده از ريسك كل يا ريسك باقيمانده 
با طرح ) 1987. مرتون (]6[دهند  هشدار ميسهام به عنوان متغير توضيحي تغييرات بازده 

كند به دليل وجود اطلاعات ناقص،  )، استدلال ميIRH( 3"گذار فرضيه شناخت سرمايه"
هاي ريسك و  كنند كه با ويژگي گذاري مي گذاران صرفاً در اوراق بهاداري سرمايه سرمايه

بازده آنها آشنا باشند. در نتيجه، پرتفوي كمتر متنوعي تشكيل داده و انتظار دارند بابت 
يسك غيرسيستماتيك، جبران شوند. بنابراين، در شرايط تعادل، رابطه مثبتي ميان تحمل ر

]. شواهد ارائه شده توسط 26بازده مقطعي سهام و ريسك غيرسيستماتيك برقرار است [
) رابطه مثبت ريسك غيرسيستماتيك و 2006) و مالكيل و زو (2005اشپيگل و وانگ (

)، استفاده از كل بازده 2006]. چوآ و همكاران (24[] ، 28كنند [ بازده سهام را تاييد مي
هاي تجربي متناقض دانسته  يافته را به عنوان معيار بازده مورد انتظار، عامل ايجاد يافته تحقق

هاي مورد انتظار و غيرمنتظره تجزيه نموده و از  پذيري غيرسيستماتيك را به مولفه و نوسان
IVOL3Fپذيري غيرسيستماتيك ( نوسان

رمنتظره براي كنترل بازده غيرمنتظره استفاده ) غي1
و بازده مورد انتظار پي بردند  IVOLنمودند. بدين ترتيب، به وجود رابطه مثبت معنادار 

) ضمن تاييد رابطه منفي اندازه شركت با ريسك 2007]. درو و همكاران (13[
وزلند تاييد و بازده را در بورس اوراق بهادار ني IVOLغيرسيستماتيك، رابطه مثبت 

درصد)  IVOL )25/38كه متوسط بازده سالانه پرتفوي داراي بالاترين  نمودند. به نحوي
 IVOL )09/18بيش از متوسط بازده پرتفوي داراي كمترين  2002تا  1995هاي  طي سال

) با بررسي رابطه ريسك غيرسيستماتيك و 2009]. بروكمن و همكاران (14درصد) بود [
 EGARCHكشور بر مبناي مدل  44در بين  2007تا  1980هاي  ر طي سالبازده مورد انتظا

] و در تاييد يافته وي، شواهدي مبني بر وجود رابطه مثبت و معنادار بازده 17) [2009فو (
المللي ارائه نمودند. از ديدگاه آنها  غيرسيستماتيك در عرصه بين ريسكمورد انتظار و 

                                                                                                                   
1. Idiosyncratic Volatility 
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تري در هاي معاملات و اطلاعات، نقش مهم ه با هزينهگذاران در مقايس هاي سرمايه ويژگي
) نيز با استفاده 2006]. الينگ (10كند [ تعيين ميزان صرف ريسك غيرسيستماتيك ايفا مي

شرطي، رابطه مثبت يادشده را در ايالات  IVOLبراي تخمين  EGARCHهاي  از مدل
) وجود صرف ريسك 2009لي و ويسالتاناكوتي (-]. پوكتانتانگ27كند [ متحده تاييد مي

 ]. 25كشور تاييد نمودند [ 36مثبت ريسك غيرسيستماتيك را در 
كه برخي مطالعات بر وجود رابطه مثبت متغيرهاي يادشده در سطح شركت يا  با وجودي

نمايد، در برخي موارد رابطه مقطعي مشاهده شده غيرمعنادار و گاهاً حتي  پرتفوي تاكيد مي
دهند سهامي كه داراي  ) نشان مي2006اي كه آنگ و همكاران ( منفي بوده است. به گونه
كه،  آورد به نحوي ييني است، متوسط بازده بالايي به دست ميپا ريسك غيرسيستماتيك

به  ريسك غيرسيستماتيكهاي داراي كمينه و بيشينه  تفاوت متوسط بازده ماهانه پرتفوي
است.  انگيز بر تعجبنتايج مطالعات اين محققان به دو دليل رسد.  مي -%06/1حدود 

ماتيك بالا و پايين، از نظر نخست، تفاوت متوسط بازده سهام داراي ريسك غيرسيست
كه متوسط بازده ماهانه سهام موجود در پرتفوي چندك  اي آماري معنادار است. به گونه

اول با كمترين ريسك غيرسيستماتيك، بالغ بر يك درصد بيش از متوسط بازده ماهانه 
سهام موجود در پرتفوي چندك پنجم با بيشترين ريسك غيرسيستماتيك است. دوم، آنها 

4Fپذيري تجميعي تواند توسط ريسك نوسان هاي به دست آمده نمي شان دادند يافتهن

و يا  1
هاي مالي  ، نظريه گذاري دارايي توضيح داده شود. اين يافته هاي ديگر قيمت مدل

) را به چالش 1987كننده ريسك غيرسيستماتيك و بازده مورد انتظار نظير مرتون ( مرتبط
)، علت 2006و همكاران (  هاي آنگ ضمن تاييد يافته )2008]. وان (4[ كشد ميجدي 

اصلي وجود اين معما را ناشي از قصور محققان قبلي در توجه توامان به ريسك 
) نشان دادند 2010]. گيو و ساويكاس (29داند [ غيرسيستماتيك و گشتاور مرتبه سوم مي

نيز  1962از سال و بازده مورد انتظار طي دوره زماني پيش  IVOLرابطه مقطعي منفي 
شاخص ريسك سيستماتيك است زيرا توام با ريسك  IVOLبرقرار است. آنها معتقدند 

 ].18كند [ سيستماتيك تغيير مي
و بازده مقطعي مورد  IVOL) مبني بر رابطه معكوس 2006و همكاران (  آنگ هاي يافته

هاي مورد  ي دادههايي نظير فراوان توسط بالي و كاكيسي در حوزه 2008انتظار، در سال 
يافته، الگوي وزني محاسبه بازده  پذيري غيرسيستماتيك تحقق استفاده جهت تخمين نوسان

                                                                                                                   
1. Aggregate Volatility Risk 
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پرتفوي، مرزهاي تخصيص سهام به پرتفوي و فيلترهاي استفاده شده بابت اندازه، قيمت و 
هاي صورت گرفته در سطح پرتفوي، با استفاده  . تحليلشدنقدشوندگي، مورد ترديد واقع 

هاي روزانه و ماهانه، سه الگوي وزني شامل  مبتني بر داده IVOLو معيار متفاوت از د
، CRSPپذيري و سه مرز جداكننده متمايز بر حسب  ارزش بازار، مساوي و معكوس نوسان

NYSE 5و با سهم بازار برابرF

و  NYSE/AMEX/NASDAQو دو نمونه متفاوت شامل  1
NYSE دار محكمي بين حاكي از آن است كه هيچ رابطه معناIVOL  و بازده مورد انتظار

) با مجاز دانستن تغيير رابطه ريسك 2009]. آنجليديس و تساروماتيس (6وجود ندارد [
پذيري  هاي مختلف نوسان متحده در حالت ايالاتخاص شركت و بازده آتي بازار سهام 

كه مشخصه آن كنند: حالتي  بيني ريسك غيرسيستماتيك را بررسي مي بازار، قابليت پيش
پذيري پايين است و حالتي كه متوسط بازده، نزديك صفر و  بازده مثبت و نوسان

پذيري آن، بالا است. در شرايط با واريانس كم، رابطه ريسك غيرسيستماتيك و  نوسان
بازده آتي بازار، مثبت و معنادار است. در شرايط با واريانس زياد، رابطه منفي معناداري بين 

) 2010برانت  ( ]. به زعم برگ5ستماتيك و بازده آتي بازار برقرار است [ريسك غيرسي
هاي بزرگ)،  (مانند شركت "ارزان"هاي با امكان معامله  و بازده شركت IVOLرابطه 

هاي كوچك).  هايي است كه معامله آنها دشوار است (همانند شركت بسيار كمتر از شركت
هاي معاملاتي دانست كه از  و بازده را وابسته به هزينه IVOLتوان رابطه  به عبارت بهتر، مي

هاي  شود. جبران ريسك غيرسيستماتيك، فقط براي شركت طريق اندازه، سنجيده مي
داراي هزينه معاملات بالا مصداق دارد كه اين استدلال با فرضيه بازار كارآ، سازگار است. 

هاي كوچك تاييد  در شركتو بازده را  IVOLبر اين اساس، وي وجود رابطه مثبت 
ها  ترين شركت درصد بزرگ 25كه ريسك غيرسيستماتيك در بين  نمايد. به نحوي مي

) جهت آزمون رابطه مقطعي بازده مورد انتظار و 2011]. كانگ (7[ شود گذاري نمي قيمت
كند.  به عنوان شاخص بازده مورد انتظار استفاده مي ICCريسك غيرسيستماتيك، از 

و بازده مورد انتظار،  غيرسيستماتيكحاصله نشانگر آن است كه رابطه ريسك  هاي يافته
باشد. تناقض  مثبت و رابطه ريسك غيرسيستماتيك و بازده تحقق يافته آتي، منفي مي

گذاران  تر سرمايه رويدادي تا حدي ناشي از انتظارات خوشبينانه رويدادي و پيش شواهد پس
واقع يي برخوردار است. عملكرد كمتر از الاب IVOLنسبت به سهامي است كه از 

                                                                                                                   
1.Equal-Market-Share 
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مدت و  توان به تداوم كوتاه رويدادي سهام با نوسان پذيري غيرسيستماتيك بالا را مي پس
 ].21[ كردبازگشت بازده در بلندمدت منتسب 

آن داشت تا ، محققان را برگذاري هاي قيمت ترتيب، نتايج ضعيف تجربي مدل اينبه 
عوامل موثر بر بازده، نقش ريسك غيرسيستماتيك در  ضمن تلاش براي شناسايي

 گذاري دارايي را مورد بازبيني قرار دهند. قيمت
 

 روش پژوهش
تحليل  "روش و بازده مورد انتظار از جهت بررسي رابطه ريسك غيرسيستماتيك 

هاي  در پايان هر يك از سه ماهه پرتفوي، تحليل. در چارچوب 6F1دشو استفاده مي "پرتفوي
هاي موجود در نمونه بر مبناي به تير، مهر، دي و فروردين، سهام شركت منتهي
كه پرتفوي  . به نحويشوند تقسيم مي مساوي پرتفوي 3به  پذيري غيرسيستماتيك، نوسان

را داشته و پرتفوي سوم مشتمل  غيرسيستماتيكريسك اول شامل سهامي است كه كمترين 
غيرسيستماتيك، برخوردار ريسك رين سطح رود از بالات بر سهامي است كه انتظار مي

ماه (دوره نگهداري)  3هاي خود را به مدت  گذاران پرتفوي شود سرمايه فرض ميباشد. 
در پايان گردد.  هاي مورد نظر، تجديد ساختار مي حفظ كرده و پس از آن تركيب پرتفوي

ها بر اساس سه  دوره نگهداري و قبل از تجديد ساختار پرتفوي، بازده هر يك از پرتفوي
پذيري غيرسيستماتيك،  به منظور آزمون تاثير نوسان شود. الگوي وزني معين، محاسبه مي

گيرد. در هر يك از مقاطع زماني  هاي حدي مورد آزمون قرار مي تفاوت بازده پرتفوي
گردد كه محدوديت الزام حداقل روز  هايي منظور مي تشكيل پرتفوي، صرفاً شركت

هاي  يكي از مسائل مبتلابه بازارهاي مالي خصوصاً بورسرده سازد. زيرا را برآو معاملاتي
رفت از  است. يكي از راهكارهاي برون "معاملات غيرهمزمان"در حال توسعه، مسئله 

است كه معاملات آنها از حد معيني تجاوز  هايي شركتزماني معاملات، حذف  غيرهم
اد معيني مشاهده را طي دوره تخمين كند. در اين شيوه محققان داشتن حداقل تعد نمي

IVOL هاي معاملاتي منظور شده براي  ) برخي محدوديت1دانند. نگاره ( ضروري مي
 دهد. تاريخي را نشان مي IVOLتخمين 

 

                                                                                                                   
بيني بازده غيرعادي بر مبناي مدل مبتني بر شتاب سود و صنعت در بورس  نيز براي پيش ]1[) 1392بزرگ اصل و صاحبقراني ( . 1

 كنند. اوراق بهادار تهران از روش مشابهي استفاده مي
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 هاي با معاملات اندک ): کنترل اثر معاملات غيرهمزمان از طريق حذف شرکت١نگاره (

 حداقل تعداد روز معاملاتي محقق
 روز در ماه ۱۷ ]۱۹) [۲۰۱۰همکاران (هوآنگ و 

 روز در ماه ۱۵ ]۱۲) [۲۰۱۰چِن (
 روز در ماه ۱۵ ]۲۲) [۲۰۰۶کاپاديا (

 روز در ماه ۱۵ ]۱۷) [۲۰۰۹فو (
 روز در ماه ۱۵ ]۷) [۲۰۱۰برانت ( برگ

 روز در ماه ۱۲ ]۹) [۲۰۱۰برنت و همکاران (
 روز در فصل ۴۴ ]۲۰) [۲۰۰۹جيانگ، زو و يائو (

 
در بورس اوراق  IVOLگيري  تعيين حداقل تعداد مشاهدات لازم جهت اندازه براي

هاي پذيرفته شده در بورس، مراجعه شده  سهام شركت معاملاتيبهادار تهران، به اطلاعات 
است. تعيين حداقل تعداد مشاهدات، بايد با توجه به بده بستان كاهش اثر معاملات 

سو و عدم كاهش شديد حجم نمونه، از سوي ديگر، صورت پذيرد.  غيرهمزمان از يك
غيرهمزمان افزايش حداقل تعداد مشاهدات، منجر به كاهش تبعات ناشي از معاملات 

دهد. تعيين حداقل تعداد مشاهده جهت  كه حجم نمونه را نيز كاهش مي گرديده در حالي
هاي عاملي، از قاعده معيني  از تبعات مسئله معاملات غيرهمزمان در برازش مدل اجتناب

كند. به منظور  تبعيت نكرده و شرايط خاص هر بازار، نقش مهمي در تعيين آن ايفا مي
سويه ناشي از تعيين يك عدد خاص، طيفي از  ونه قضاوت يكاجتناب از هرگ

روز طي دوره تخمين، مبناي آزمون  30و  22، 15هاي معاملاتي متفاوت شامل  محدوديت
ها نسبت  گيرد. به اين ترتيب، علاوه بر تحليل حساسيت يافته قرار مي IVOLگذاري  قيمت

مدهاي ناشي از مسئله معاملات اندك توان پيا به محدوديت الزام حداقل روز معاملاتي، مي
 بررسي نمود.  IVOLرا نيز جهت آزمون اثر 

نسبت به الگوي  رسد اثرات مقطعي ريسك غيرسيستماتيك ديگر، به نظر مي سوياز 
] و گيو و 6) [2008وزني محاسبه بازده پرتفوي حساس است. به تعبير بالي و كاكيسي (

استفاده از الگوي وزني مساوي، اثر مقطعي ريسك  صورت]، در 18) [2010ساويكاس (
هاي متفاوت محاسبه ميانگين بازده  يابد. لذا جهت بررسي اثر شيوه تقليل مي غيرسيستماتيك

هاي متشكله، از سه الگوي وزني متفاوت استفاده  براي محاسبه بازده پرتفويپرتفوي، 
 :شود مي
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 )).2010مساوي (نظير گيو و ساويكاس (  ميانگين با وزن .1
 )).2008وان (ميانگين موزون شده بر حسب ارزش بازار (نظير  .2
7Fريسك غيرسيستماتيكميانگين موزون شده بر حسب معكوس  .3

(نظير بالي و  1
 )) 2008كاكيسي (

و بازده سهام،  هاي بررسي رابطه ريسك غيرسيستماتيك يكي از مهمترين جذابيت
ه آنها بر بازار غلبه بگذاري است كه بتوان با اتكاء  سرمايه هاي استراتژيامكان دستيابي به 

 هاي تشكيل شده مبتني بر ريسك غيرسيستماتيك رو، بررسي عملكرد پرتفوي كرد. از اين
هاي معاملاتي مبتني بر ريسك غيرسيستماتيك از  يابد. امكان تدوين استراتژي اهميت مي

گيرد. معيار ارزيابي عملكرد  صورت مي هاي مبتني بر آن طريق ارزيابي عملكرد پرتفوي
) آلفاي جنسن است. 2009) و فو (2006هاي مذكور به تبعيت از آنگ و همكاران ( پرتفوي

فرنچ  -، مدل سه عاملي فاماCAPMتخمين آلفاي جنسن در پژوهش حاضر با استفاده از 
 ] انجام گرفته است.11) [1997] و مدل چهارعاملي كارهارت (15) [1993(
 
 ها و نمونه  ادهد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه  ، شركتپژوهشجامعه آماري 
هاي پذيرفته شده در بورس  در فهرست شركت 1389تا  1378سهام آنها طي دوره زماني 
هاي جامعه به استثناي سهام  ، مشتمل بر كليه شركتپژوهشدرج گرديده است. نمونه 

 باشد: ميهاي زير  شركت
گذاري و هلدينگ به دليل داشتن ساختار  هاي ليزينگ، سرمايه ها، شركت بانك .1

 دارايي و سرمايه متفاوت و نيز پرهيز از احتساب مضاعف.
 هايي كه محدوديت الزام حداقل روز معاملاتي را برآورده نسازند. شركت .2

هدات به و تعداد مشا 270هاي نمونه به  پس از احتساب شرط نخست، شمار شركت
مورد نياز نظير اطلاعات بازار از طريق سازمان  هاي رسد. داده ميشركت/فصل  11880

 بورس و اوراق بهادار و شركت خدمات فناوري بورس اخذ گرديده است. 

                                                                                                                   
هاي  قيمت است. هدف از به كارگيري پرتفوي سهامي كه ريسك خاص بالايي دارد، معمولاً كوچك، كمترنقدشونده و ارزان .1

ترين سهام  ترين و ارزان  ترين، كمترنقدشونده موزون شده بر حسب معكوس ريسك غيرسيستماتيك، دادن وزن كمتر به كوچك
 گردد.  اي موزون شده بر حسب ارزش، بر اساس ارزش بازار شركت تعيين ميه ]. وزن سهام موجود در هر يك از پرتفوي6است [
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 تعريف عملياتي متغيرها
 گردد: گيري مي پژوهش حاضر به شرح ذيل تعريف و اندازه متغيرهاي

و بازده بازار با استفاده از رابطه زير محاسبه گرديده هاي نمونه  : بازده شركتبازده
 است:

𝑟i = ln
P2
P1

 
در موارد لازم شامل افزايش سرمايه و سود نقدي  P1و  P2به توضيح است كه  لازم

 تعديل شده است.
 ريسک غيرسيستماتيک

تاريخي استفاده  IVOLگيري  ، از چهار سنجه مختلف براي اندازهپژوهش حاضردر 
گردد. استفاده از معيارهاي مختلف ريسك غيرسيستماتيك با هدف تحليل حساسيت  مي

هاي  گيرد. سنجه صورت مي IVOLگيري  نسبت به تغيير شيوه اندازه حاصلههاي  يافته
 گردد: مذكور در دو گروه متفاوت محاسبه مي

 هاي عاملي هاي وابسته به مدل سنجه
IVOL  مبتني برCAPM:  جهت محاسبهIVOL  مبتني برCAPM  ،تعديل شده

ماهه مورد  رگرسيون سري زماني بازده بازار و بازده سهام در هر يك از فواصل زماني سه
 گردد: ) برازش مي1نظر بر اساس رابطه (

)1               ( 𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝑖𝑖−1𝑅𝑚𝑖−1 + 𝛽𝑖𝑖𝑅𝑚𝑖 + 𝛽𝑖𝑖+1𝑅𝑚𝑖+1 + 𝜀𝑖𝑖 
و  𝑅𝑚𝑖−1و  tبازده اضافي بازار در روز  t ،𝑅𝑚𝑖در روز  iبازده اضافي سهام  𝑅𝑖𝑖 كه 

𝑅𝑚𝑖+1  بازده اضافي بازار در روزهايt-1  وt+1  وεi,t  پسماند روزt  است. نرخ بازده
بر اساس  CAPMتعديل بدون ريسك معادل نرخ اوراق مشاركت منظور گرديده است. 

رو، جهت رفع نسبي تبعات  ) با احتساب يك وقفه تاخيري و پيش1979مدل ديمسون (
ماهه مبتني بر  پذيري غيرسيستماتيك سه گيرد. نوسان ، صورت مي"معاملات غيرهمزمان"

CAPM ضرب انحراف معيار پسماند روزانه،  تعديل شده، بر اساس حاصل�𝑉𝑉𝑟(𝜀𝑖𝑖) 
 گردد.   ماهه مورد نظر محاسبه مي املاتي سهدر مجذور تعداد روزهاي مع

IVOL مبتني بر مدل سه عاملي  
]، اشپيگل و 24) [2006در پژوهش حاضر به تأسي از محققاني نظير مالكيل و زو (

) 2006]، چوآ و همكاران (4]، [3) [2009و  2006( همكاران]، آنگ و 28) [2005وانگ (
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] و 17) [2009]، فو (6) [2008]، بالي و كاكيسي (10) [2009]، بروكمن و همكاران (13[
بر مبناي پسماند مدل سه عاملي  IVOLهاي  ]، يكي از سنجه7) [2010برانت ( برگ

ماه  دوره زماني سه 47) طي هر يك از 2گردد. براي اين منظور، معادله ( مي محاسبه
گردد. همانند  يك از سهام موجود در نمونه برازش ميبراي هر  1389تا  1378هاي  سال

]، چنِ و 8) [2010]، بوير و همكاران (22) [2006)، كاپاديا (2001كمبل و همكاران (
هاي روزانه جهت برازش  ] از داده20) [2009] و جيانگ و همكاران (12) [2010همكاران (

 گردد:  ) استفاده مي2رابطه (
)2( 𝑅𝑖,𝑖 − 𝑟𝑓,𝑖 = 𝛼𝑖,𝑖 + 𝛽𝑖,𝑖�𝑅𝑚,𝑖 − 𝑟𝑓,𝑖� + 𝑠𝑖,𝑖𝑆𝑆𝑆𝑖 + ℎ𝑖,𝑖𝐻𝑆𝐻𝑖

+ 𝜀𝑖,𝑖 
نرخ بهره  rf,tبازده اضافي روزانه بازار و  i ،Rm,tبازده اضافي روزانه سهام  Ri,tكه  

به ترتيب نمايانگر عامل  HMLو  SMBپسماند روزانه است.  εi,tبدون ريسك روزانه و 
) محاسبه گرديده است. نهايتاً 1993اندازه و ارزش است كه مطابق روش فاما و فرنچ (

ضرب انحراف معيار پسماند روزانه،  ماهه بر اساس حاصل پذيري غيرسيستماتيك سه نوسان
�𝑉𝑉𝑟(𝜀𝑖𝑖)گردد. ماهه مورد نظر محاسبه مي ، در مجذور تعداد روزهاي معاملاتي سه   

IVOL مبتني بر مدل چهارعاملي 
] براي 22) [2006] و كاپاديا (16) [2007فرايدر و جيانگ (نيز مانند  پژوهشدر اين 

گردد.  از انحراف معيار پسماند مدل چهارعاملي كارهارت استفاده مي IVOL گيري اندازه
 مدل چهارعاملي كارهارت به صورت زير است: 

)3( 𝑅𝑖,𝑖 − 𝑟𝑓,𝑖 = 𝛼𝑖,𝑖 + 𝛽𝑖,𝑖�𝑅𝑚,𝑖 − 𝑟𝑓,𝑖� + 𝑠𝑖,𝑖𝑆𝑆𝑆𝑖 + ℎ𝑖,𝑖𝐻𝑆𝐻𝑖
+ 𝑤𝑖,𝑖𝑊𝑆𝐻𝑖 + 𝜀𝑖,𝑖 

) 3جهت برازش معادله (هاي برنده و بازنده است.  پرتفوي بازدهتفاوت  𝑊𝑆𝐻𝑖 كه 
محاسبه گردد. براي محاسبه عامل مذكور، از شيوه محاسبه فاما و  WMLبايست  ناگزير مي

 شود.  ) تبعيت مي1993فرنچ (
 

 هاي عاملي سنجه مستقل از مدل
IVOL مبتني بر بازده :IVOL  مبتني بر بازده به صورت انحراف معيار بازده محاسبه

8Fشود مي

1. 

                                                                                                                   
گيري كل ريسك از انحراف معيار بازده  براي اندازه ]2[) 1393لازم به ذكر است برخي محققان نظير مهراني و همكاران ( . 1

 كنند. استفاده مي
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 ها يافته
هاي  پذيري غيرسيستماتيك شامل سنجه سنجه متفاوت نوسان 4از  استفادهبه  توجهبا 

هاي سه و چهار عاملي و سنجه مبتني بر انحراف معيار بازده، آمار  و مدل CAPMمبتني بر 
 ) ارائه گرديده است.2در نگاره ( IVOLهاي چهارگانه  توصيفي سنجه

 IVOLهاي مختلف  ): آمار توصيفي سنجه٢نگاره (

 
IVOL  مبتني بر
CAPM تعديل شده 

IVOL  مبتني بر
 سه عاملي مدل
 فرنچ-فاما 

IVOL  مبتني بر
چهارعاملي  مدل

 کارهارت

IVOL  مبتني بر انحراف
 معيار بازده

 ۱۵۶/۰ ۱۲۱/۰ ۱۲۳/۰ ۱۲۵/۰ ميانگين
 ۱۲۲/۰ ۰۹۶/۰ ۰۹۸/۰ ۰۹۹/۰ ميانه

انحراف 
 معيار

۱۱۳/۰ ۱۰۷/۰ ۱۰۷/۰ ۱۴۱/۰ 

 ۴۱۱/۴ ۴۵۲/۴ ۴۲۷/۴ ۷۰۷/۴ چولگي

 ۶۸۰/۳۲ ۸۵۴/۳۳ ۴۹۲/۳۳ ۰۸۴/۳۷ کشيدگي

 
 IVOLباشد. ميانگين  روز مي 30) با احتساب الزام معاملاتي 2مندرج در نگاره ( ارقام
-مبتني بر مدل سه عاملي فاما IVOLدرصد،  5/12تعديل شده برابر  CAPMمبتني بر 

 IVOLو  1/12مبتني بر مدل چهارعاملي كارهارت برابر  IVOLدرصد،  3/12فرنچ برابر 
گردد با  ) ملاحظه مي2گونه كه در نگاره (  ت. هماندرصد اس 6/15مبتني بر بازده برابر 

هاي  مبتني بر مدل IVOLهاي عاملي، ميانگين  افزايش تعداد عوامل فراگير موجود در مدل
رفت،  گونه كه انتظار مي همان IVOLهمچنين، بيشينه ميانگين  يابد.  مذكور كاهش مي

هاي  پراكندگي سنجه هاي مركزيت و مبتني بر بازده است. شاخص IVOLمربوط به 
هاي مختلف حداقل روز معاملاتي، يكسان است.  با احتساب محدوديت IVOLمختلف 

ها را از طريق  لازم به ذكر است محدوديت اخير، نتايج حاصل از برازش رگرسيون و تحليل
 دهد.  مي قرارتغيير فراواني مشاهدات، تحت تاثير 

م مقاله، نتايج حاصل از آزمون به ذكر است به دليل الزام محدوديت حج لازم
گذاري ريسك غيرسيستماتيك بر اساس سنجه مبتني بر انحراف معيار بازده ارائه  قيمت

 گردد.  نمي
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گذاري ريسك غيرسيستماتيك بر اساس  در ادامه، نتايج حاصل از آزمون قيمت
هاي مختلف محاسبه  ، روشIVOLمعيارهاي متفاوت  تفكيكرويكرد تحليل پرتفوي به 

روز معاملاتي همراه  30و  22، 15  هاي متشكله و احتساب محدوديت يانگين بازده پرتفويم
فرنچ و چهارعاملي -، سه عاملي فاماCAPMهاي مذكور بر اساس  با آلفاي پرتفوي

) مشخص گردد. 5) تا (3هاي ( گردد. ابتدا لازم است ساختار نگاره كارهارت ارائه مي
 IVOLگيري  است كه از تقابل سه شيوه متفاوت اندازه قسمت 9مذكور، شامل هاي  نگاره

. سه قسمت عمودي مي شودروز معاملاتي ايجاد  30و  22، 15و سه محدوديت حداقل 
استفاده شده است. سه  IVOLگيري  هاي متفاوتي است كه براي اندازه نشانگر سنجه

ت بابت حداقل هاي متفاو ها بر حسب اعمال محدوديت قسمت افقي نشانگر نتايج آزمون
روز است. ارقام مندرج در  30و  22، 15تعداد روز معاملاتي طي دوره تخمين مشتمل بر 

شامل  IVOLمرتب شده بر حسب  هاي پرتفويهاي مورد نظر، شامل متوسط بازده  نگاره
P1 ،P2  وP3 ) وP3-P1باشد.  ) پرتفوي مومنتومي مبتني بر ريسك غيرسيستماتيك  مي

درصد به ترتيب با يك، دو و سه ستاره  1و  5، 10رقام در سطوح خطاي معناداري آماري ا
 مشخص گرديده است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 مساوي وزني الگوي اساس بر IVOL بر مبتني گانه سه هاي پرتفوي جنسن آلفاي و بازده متوسط): ٣( نگاره

محدوديت حداقل روز معاملاتي است. ۳۰و  ۲۲، ۱۵  

  

IVOL  مبتني بر 
 تعديل شده CAPMپسماند 

IVOL  مبتني بر 
 فرنچ-پسماند مدل سه عاملي فاما

IVOL  مبتني بر 
 پسماند مدل چهارعاملي كارهارت

IVOL  مبتني بر 
 انحراف معيار بازده

 متوسط 
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي 
فرنچ-فاما  

 آلفاي 
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما   

 آلفاي 
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما   

 آلفاي 
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما   

 آلفاي 
 كارهارت
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تعديل  CAPMمبتني بر  IVOLگردد در صورت محاسبه كه ملاحظه مي گونه همان
اول كه داراي  پرتفويماهه  سه بازده روز، متوسط 15شده و اعمال محدوديت معاملاتي 

درصد  95بوده و در سطح اطمينان  )=143/2tدرصد ( 2/2 است، برابر IVOLكمترين 
ماهه به  سوم، متوسط بازده سه و دوم هاي پرتفوي در IVOLباشد. با افزايش  معنادار مي
افزايش يافته و به ترتيب در  )=096/4tدرصد ( 7/9) و =453/2tدرصد ( 9/3 ترتيب، به

ماهه  روند صعودي متوسط بازده سه. گردد درصد معنادار مي 99و  95اطمينان سطوح 
و محدوديت معاملاتي، همواره برقرار  IVOLپرتفوي اول تا سوم، مستقل از شيوه محاسبه 

هاي اول تا سوم نيز از روند مشابهي تبعيت  است. معناداري آماري متوسط بازده پرتفوي
 كند.  مي

مبتني بر  IVOLبراي  (P3-P1)سازي شده  پرتفوي مصونماهه  متوسط بازده سه
CAPM  675/3درصد ( 5/7روز، برابر  15تعديل شده و محدوديتt= و در سطح خطاي (

پرتفوي مذكور با احتساب محدوديت حداقل  ماهه سهدرصد معنادار است. متوسط بازده  1
 30شرط معاملاتي ) و پس از منظور نمودن =713/3tدرصد ( 1/8روز معاملاتي، به  22

درصد معنادار است.  99) بالغ گرديده و در سطح اطمينان =405/3tدرصد ( 7/8روز، به 
سازي شده توام با افزايش محدوديت حداقل  روند صعودي متوسط بازده پرتفوي مصون

گردد. در صورت  ملاحظه مي IVOLهاي محاسبه  ، در همه شيوه30به  15روز معاملاتي از 
سازي شده  ماهه پرتفوي مصون روز معاملاتي، بيشينه متوسط بازده سه 22و  15الزام حداقل 

درصد و كمينه  1/8و  5/7تعديل شده برابر  CAPMمبتني بر  IVOLبه ترتيب براي 
درصد  9/6مبتني بر انحراف معيار بازده به ميزان  IVOLمتوسط بازده پرتفوي مذكور براي 

روز معاملاتي، حداكثر متوسط  30ديت حداقل درصد است ليكن با اعمال محدو 4/7و 
درصد  9/8مبتني بر مدل سه عاملي به ميزان  IVOLماهه پرتفوي مذكور براي  بازده سه

و  IVOLنظر از سنجه  ) صرفP3-P1شده ( سازي مصون پرتفوي يابد. آلفاي تحقق مي
معنادار روز معاملاتي، همواره مثبت بوده و در سطح خطاي يك درصد  تعدادمحدوديت 

 است. 
تواند  اينك در پاسخ به اين سوال كه آيا تغيير الگوي وزني محاسبه بازده پرتفوي مي

نتايج حاصله را دستخوش تغيير سازد، تحليل مشابهي بر اساس الگوي وزني ارزش بازار 
 گردد. ) ملاحظه مي4شود كه نتايج آن در نگاره ( انجام مي

 



 بر اساس الگوي وزني ارزش بازار IVOLگانه مبتني بر  هاي سه ): متوسط بازده و آلفاي جنسن پرتفوي۴نگاره (

 محدوديت حداقل روز معاملاتي است. 30و  22، 15
 

  

IVOL مبتني بر    
CAPMپسماند  تعديل شده   

IVOL مبتني بر    
فرنچ-پسماند مدل سه عاملي فاما  

IVOL مبتني بر    
 پسماند مدل چهارعاملي كارهارت

IVOL مبتني بر    
 انحراف معيار بازده

 متوسط 
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي 
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط 
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي 
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط 
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي 
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط 
 بازده

 آلفاي
 CAPM 

 آلفاي 
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت
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هايي كه از ارزش بازار  در صورت استفاده از الگوي وزني ارزش شركت، شركت
) و 4هاي ( دهد. مقايسه نگاره بالاتري برخوردار است، وزن بيشتري به خود اختصاص مي

دهد در صورت تغيير الگوي وزني محاسبه بازده به ارزش بازار، آلفاي جنسن  ) نشان مي3(
تواند  شود. اين امر مي آنها فاقد معناداري آماري مي پرتفوي دوم متاثر گرديده و اغلب

گردد  گونه كه ملاحظه مي هاي بزرگ باشد. همان در شركت IVOLگذاري  مويد قيمت
هاي اول تا سوم همواره  ماهه پرتفوي ، متوسط بازده سهIVOLبا فرض ثبات روش محاسبه 
 نمايد.  از روندي صعودي تبعيت مي

)، با استفاده از هر IVOL) ،P3-P1فوي مومنتومي مبتني بر ماهه پرت متوسط بازده سه
هاي معاملاتي، همواره  و در صورت اعمال هر يك از محدوديت IVOLهاي  يك از سنجه

مثبت و در سطح خطاي يك درصد از نظر آماري معنادار است. در صورت تخمين 
IVOL  بر اساسCAPM سازي شده  ماهه پرتفوي مصون تعديل شده، متوسط بازده سه

درصد  3/13روز، به ترتيب از  30به  15توام با افزايش محدوديت حداقل روز معاملاتي از 
)509/4t= 903/3درصد ( 1/13) بهt= 659/3درصد ( 4/12) وt= روند يابد مي) كاهش .

مبتني بر انحراف معيار بازده نيز مشهود است (نتايج گزارش  IVOLنزولي مذكور براي 
مبتني بر مدل  IVOLمبتني بر مدل سه عاملي و  IVOLنشده است). روند يادشده براي 

گذاري صفر همراه با  ماهه پرتفوي با سرمايه چهار عاملي معكوس بوده و متوسط بازده سه
مبتني بر مدل سه  IVOLروز، براي  30به  15تشديد محدوديت حداقل روز معاملاتي از 

مبتني بر مدل  IVOL) و براي =030/4tدرصد ( 7/13) به =092/4tدرصد ( 4/12عاملي از 
يابد. با  ) افزايش مي=014/4tدرصد ( 9/13) به =199/4tدرصد ( 9/12چهار عاملي از 

پرتفوي با  CAPMروز معاملاتي، آلفاي  15فرض احتساب محدوديت حداقل 
 5/8تعديل شده برابر  CAPMبر اساس  IVOLاري صفر در صورت تخمين گذ سرمايه

مبتني بر مدل  IVOLدرصد، براي  3/7مبتني بر مدل سه عاملي برابر  IVOLدرصد، براي 
-درصد معنادار است. آلفاي فاما 99درصد و در سطح اطمينان  9/7چهار عاملي معادل 

درصد بوده و در سطح  6/10و  9/8، 2/8، 3/9هاي مذكور نيز به ترتيب برابر  فرنچ پرتفوي
درصد از نظر آماري معنادار است. بر خلاف يافته محققاني نظير آنگ و  99اطمينان 

تر از  سازي شده همواره بزرگ هاي مصون فرنچ پرتفوي-)، آلفاي فاما2006همكاران (
 تعديل شده بوده و از نظر آماري معنادار است. CAPMآلفاي 



  39 ...: يرسيستماتيكغ يسكر گذاري يمتق

)، استفاده از الگوهاي متفاوت وزني جهت محاسبه 2008بالي و كاكيسي ( عقيدهبه 
گذاري ريسك غيرسيستماتيك را  هاي قيمت تواند نتايج حاصل از آزمون بازده پرتفوي مي

بالاتري برخوردار  IVOLتر از  هاي كوچك تحت تاثير قرار دهد. براي نمونه، اگر شركت
تواند  ن هر يك از سهام موجود در پرتفوي ميبراي وز IVOLباشد، استفاده از معكوس 

]. براي حصول 6گذاري ريسك غيرسيستماتيك ناشي از اندازه را حذف نمايد [ اثر قيمت
 IVOL، بازده پرتفوي بر اساس الگوي وزني معكوس IVOLگذاري  اطمينان از قيمت

 گردد. ) ارائه مي5محاسبه گرديده و نتايج حاصله در نگاره (
 IVOL) از الگوي وزني مبتني بر 5هاي منعكس در نگاره ( بازده پرتفويمحاسبه  براي

 IVOLكه وزن هر سهام در پرتفوي بر حسب معكوس  استفاده گرديده است. به نحوي
و اندازه را تا حدي از  IVOLتوان اثر تعاملي  گردد. بدين طريق مي تاريخي آن تعيين مي

دهد متوسط بازده  ) نشان مي3) و (4هاي ( اره) با نگ5يكديگر مجزا نمود. مقايسه نگاره (
مبتني بر الگوهاي وزني   ، از متوسط بازدهIVOLماهه محاسبه شده بر حسب معكوس  سه

ماهه  )، متوسط بازده سه3اي كه مطابق نگاره ( مساوي و ارزش بازار، بيشتر است. به گونه
 CAPMمبتني بر  IVOL) در صورت استفاده از سنجه P3-P1سازي شده ( پرتفوي مصون

درصد است كه در صورت  5/7تعديل شده و اعمال محدوديت حداقل معاملاتي برابر 
درصد و در صورت استفاده از الگوي وزني  3/13استفاده از الگوي وزني ارزش بازار به 

 يابد.  درصد افزايش مي 7/92به  IVOLمعكوس 
) نيز مشهود 5وم در نگاره (هاي اول تا س ماهه پرتفوي صعودي متوسط بازده سه روند

ها مشهود است.  در كليه قسمت IVOLاست. بازده اضافي مثبت و معنادار ناشي از تفاوت 
سازي شده، مثبت و در  هاي مصون فرنچ و كارهارت تمامي پرتفوي-،  فاماCAPMآلفاي 

، CAPMمبتني بر  IVOLدرصد معنادار است. در صورت محاسبه  99سطح اطمينان 
 7/92درصد، از  22گذاري صفر با كاهش حدود  ماهه پرتفوي با سرمايه متوسط بازده سه

درصد در صورت اعمال محدوديت  1/72روز به  15درصد در شرايط اعمال محدوديت 
 IVOLمبتني بر مدل سه عاملي و  IVOLيابد. نرخ كاهش مذكور براي  روز، تقليل مي 30

درصد  4مبتني بر بازده معادل  IVOLدرصد و براي  20مبتني بر مدل چهار عاملي، حدود 
 است.
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 محدوديت حداقل روز معاملاتي است. 30و  22، 15 
 

 

IVOL مبتني بر   
CAPMپسماند  تعديل شده   

IVOL مبتني بر   
فرنچ-پسماند مدل سه عاملي فاما  

IVOL مبتني بر   
 پسماند مدل چهارعاملي كارهارت

IVOL مبتني بر   
 انحراف معيار بازده

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

15 

(P3-P1) 927/0 *** 613/0 *** 703/0 *** 719/0 ** 937/0 *** 616/0 ** 704/0 ** 714/0 ** 950/0 *** 627/0 ** 721/0 ** 738/0 ** 594/0 *** 442/0 ** 518/0 ** 515/0 ** 
P1 166/0  089/0  055/0  083/0  165/0  089/0  056/0  086/0  161/0  085/0  051/0  082/0  194/0 * 093/0  053/0  105/0  
P2 859/0 ** 430/0 * 517/0 ** 604/0 ** 865/0 ** 406/0  485/0 * 578/0 ** 921/0 ** 448/0 * 530/0 ** 623/0 ** 759/0 ** 416/0 * 488/0 ** 586/0 ** 
P3 093/1 *** 702/0 *** 759/0 *** 802/0 *** 102/1 *** 705/0 *** 760/0 *** 801/0 *** 111/1 *** 712/0 *** 772/0 *** 820/0 *** 788/0 *** 535/0 *** 572/0 *** 620/0 *** 

22 

(P3-P1) 791/0 *** 550/0 ** 708/0 *** 671/0 ** 783/0 *** 536/0 ** 676/0 ** 640/0 ** 786/0 *** 532/0 ** 671/0 ** 642/0 ** 550/0 *** 419/0 ** 531/0 ** 515/0 * 
P1 213/0 * 116/0  059/0  095/0  213/0 * 114/0  065/0  102/0  216/0 * 115/0  069/0  108/0  193/0  081/0  051/0  096/0  
P2 735/0 ** 348/0  517/0 ** 620/0 *** 755/0 ** 348/0 * 511/0 ** 615/0 *** 774/0 ** 378/0 * 545/0 ** 641/0 *** 666/0 ** 343/0 ** 417/0 ** 507/0 ** 
P3 004/1 *** 665/0 *** 767/0 *** 767/0 *** 996/0 *** 650/0 *** 741/0 *** 742/0 *** 002/1 *** 647/0 *** 740/0 *** 750/0 *** 743/0 *** 500/0 *** 582/0 *** 611/0 *** 

30 

(P3-P1) 721/0 *** 513/0 ** 672/0 ** 608/0 ** 754/0 *** 551/0 ** 680/0 ** 610/0 ** 746/0 *** 538/0 ** 662/0 ** 600/0 ** 571/0 *** 447/0 ** 551/0 ** 513/0 * 
P1 161/0  062/0  018/0  056/0  139/0  032/0  001/0  036/0  155/0  047/0  022/0  061/0  146/0  042/0  033/0  077/0  
P2 537/0 ** 221/0  370/0 * 469/0 ** 600/0 ** 294/0  453/0 ** 562/0 *** 580/0 ** 276/0  437/0 ** 533/0 *** 415/0 * 132/0  218/0  299/0 * 
P3 882/0 *** 575/0 *** 690/0 *** 665/0 *** 893/0 *** 584/0 *** 680/0 *** 646/0 *** 901/0 *** 585/0 *** 685/0 *** 661/0 *** 717/0 *** 489/0 *** 584/0 *** 589/0 *** 



 

 

 ها ): خلاصه يافته۶(نگاره 

EW ،متوسط بازده با وزن يكسان :VW  متوسط بازده مبتني بر ارزش بازار وRI متوسط بازده مبتني بر معكوس :IVOL .است 
 

 
IVOL مبتني بر   

CAPMپسماند  تعديل شده   

IVOL مبتني بر   
فرنچ-پسماند مدل سه عاملي فاما  

IVOL مبتني بر   
 پسماند مدل چهارعاملي كارهارت

IVOL مبتني بر   
 انحراف معيار بازده

 
 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

 متوسط
 بازده

 آلفاي
CAPM 

 آلفاي
فرنچ-فاما  

 آلفاي
 كارهارت

15 

EW 075/0 *** 049/0 *** 059/0 *** 057/0 *** 071/0 *** 046/0 *** 055/0 *** 053/0 *** 072/0 *** 047/0 *** 056/0 *** 054/0 *** 069/0 *** 047/0 *** 058/0 *** 056/0 *** 

VW 133/0 *** 085/0 *** 093/0 *** 076/0 *** 124/0 *** 073/0 *** 082/0 *** 063/0 *** 129/0 *** 079/0 *** 089/0 *** 070/0 *** 135/0 *** 094/0 *** 106/0 *** 088/0 *** 

RI 927/0 *** 613/0 *** 703/0 *** 719/0 ** 937/0 *** 616/0 ** 704/0 ** 714/0 ** 950/0 *** 627/0 ** 721/0 ** 738/0 ** 594/0 *** 442/0 ** 518/0 ** 515/0 ** 

22 

EW 081/0 *** 056/0 *** 070/0 *** 066/0 *** 077/0 *** 053/0 *** 065/0 *** 062/0 *** 077/0 *** 054/0 *** 066/0 *** 062/0 *** 074/0 *** 053/0 *** 066/0 *** 062/0 *** 

VW 131/0 *** 079/0 *** 090/0 *** 069/0 *** 126/0 *** 071/0 ** 082/0 *** 059/0 ** 132/0 *** 077/0 *** 085/0 *** 061/0 ** 132/0 *** 089/0 *** 108/0 *** 083/0 *** 

RI 791/0 *** 550/0 ** 708/0 *** 671/0 ** 783/0 *** 536/0 ** 676/0 ** 640/0 ** 786/0 *** 532/0 ** 671/0 ** 642/0 ** 550/0 *** 419/0 ** 531/0 ** 515/0 * 

30 

EW 087/0 *** 059/0 ** 074/0 *** 066/0 *** 089/0 *** 063/0 *** 077/0 *** 069/0 *** 086/0 *** 061/0 *** 075/0 *** 068/0 *** 083/0 *** 058/0 ** 071/0 *** 064/0 *** 

VW 124/0 *** 078/0 ** 100/0 *** 077/0 ** 137/0 *** 098/0 *** 114/0 *** 088/0 ** 139/0 *** 100/0 *** 117/0 *** 090/0 ** 127/0 *** 088/0 *** 105/0 *** 084/0 ** 

RI 721/0 *** 513/0 ** 672/0 ** 608/0 ** 754/0 *** 551/0 ** 680/0 ** 610/0 ** 746/0 *** 538/0 ** 662/0 ** 600/0 ** 571/0 *** 447/0 ** 551/0 ** 513/0 * 
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 بندي جمع
با توجه به ملاحظاتي نظير مساله معاملات اندك،  IVOLحاصل از آزمون اثر  نتايج

) تلخيص گرديده است. اعداد 6و الگوي وزني بازده در نگاره ( IVOLهاي متعدد  سنجه
گذاري صفر  هاي با سرمايه ) مشتمل بر متوسط بازده و آلفاي پرتفوي6منعكس در نگاره (

)P3-P1.است ( 
گذاري صفر براي همه  گردد متوسط بازده پرتفوي با سرمايه گونه كه ملاحظه مي همان

هاي حداقل  ، تمامي الگوهاي وزني و در صورت اعمال كليه محدوديتIVOLهاي  سنجه
دهد متوسط بازده كليه  مقادير مذكور نشان مي tروز معاملاتي، همواره مثبت است. آماره 

هاي مذكور به لحاظ آماري معنادار است. به استثناي آلفاي كارهارت در صورت  پرتفوي
روز، آلفاي  30و اعمال محدوديت معاملاتي  بر اساس انحراف معيار بازده IVOLمحاسبه 

) براي همه 1997) و مدل كارهارت (1993فرنچ (-، مدل فاماCAPMجنسن مبتني بر 
هاي معاملاتي و الگوهاي وزني، مثبت و حداقل در سطح  ، محدوديتIVOLهاي  سنجه

 درصد از نظر آماري معنادار است. 95اطمينان 
 

 گيري بحث و نتيجه
هاي با  ماهه تمامي پرتفوي دهد متوسط بازده سه شواهد به دست آمده نشان مي

و فروش سهام داراي  IVOLگذاري صفر متشكل از خريد سهام داراي كمينه  سرمايه
نظر از الگوي محاسبه ميانگين بازده، محدوديت الزام حداقل روز  ، صرفIVOLبيشينه 

ح خطاي يك درصد همواره مثبت و در سطح در سط IVOLگيري  معاملاتي و معيار اندازه
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  درصد معنادار است. به تعبير ديگر، سرمايه 99اطمينان 

انتظار دارند بابت تحمل ريسك غيرسيستماتيك، صرف ريسك مثبت كسب نمايند. وجود 
 هران است.گذاري آن در بورس اوراق بهادار ت دال بر قيمت IVOLصرف ريسك مثبت 

نظر از مدل عاملي  گذاري صفر، صرف هاي با سرمايه همچنين، آلفاي جنسن پرتفوي
، مدل سه عاملي يا چهارعاملي، همواره CAPMآن، اعم از  تخميناستفاده شده جهت 

مثبت بوده و به لحاظ آماري معنادار است. اين امر نشانگر آن است كه عملكرد مثبت 
هاي مذكور قابل تبيين و توضيح  مل احصاء شده در مدلهاي مذكور توسط عوا پرتفوي

نبوده و بايد منشاء صرف ريسك غيرسيستماتيك را در عوامل ديگري جستجو نمود. بدين 
هاي معاملاتي  معاملات، به طراحي استراتژي  توان با احتساب مواردي نظير هزينه ترتيب، مي
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به  IVOLهاي مبتني بر  رتفويمبتني بر ريسك غيرسيستماتيك پرداخت زيرا عملكرد پ
 لحاظ آماري معنادار است. 

و بازده مورد  IVOLنتايج به دست آمده در اين پژوهش مبني بر وجود رابطه مثبت 
) است كه قائل به وجود هيچ رابطه محكم و 2008( كاكيسيانتظار، بر خلاف يافته بالي و 

) 2006آنگ و همكاران (هاي  حاضر يافته پژوهشمعناداري بين متغيرهاي يادشده نيست. 
) مبني بر وجود رابطه منفي ريسك غيرسيستماتيك و بازده را نيز 2010گيو و ساويكاس (و

كند. همچنين، بر خلاف بالي و  را تاييد مي) 2006مالكيل و زو (به چالش كشيده و يافته 
ازده )، مشخص گرديد شيوه محاسبه ميانگين ب2010) و گيو و ساويكاس (2008كاكيسي (

 پرتفوي، اثر چنداني بر رابطه ريسك غيرسيستماتيك و بازده ندارد. 
، IVOLهاي متعدد  و الگوهاي ناشي از به كارگيري سنجه روندهابه رغم وجود 

گانه معاملاتي، نتايج  هاي سه الگوهاي متفاوت محاسبه بازده پرتفوي و الزام محدوديت
هاي مبتني بر آن، تحت  و عملكرد مثبت پرتفوي IVOLگذاري  اصلي در خصوص قيمت

 گيرد. تاثير قرار نمي
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