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Abstract 
This study is focused on the IVOL puzzle. According to Merton (1987), 

idiosyncratic volatility pricing is mainly concerned with unknown stocks. 
However, there is no trace of recognition effect study in experimental 
research of IVOL puzzle. Thus, ignoring the recognition effect could be one 
of the effective components in the puzzling behavior of idiosyncratic 
volatility. Therefore, in the present study, we try to explain the effect of 
recognition on idiosyncratic risk pricing. In this regard, first, the effect of 
recognition on the relationship between idiosyncratic risk and stock returns 
has been tested based on double sort portfolio study and Fama-Macbeth 
regression. Then, the proposed approach of Hou and Loh (2016) is applied 
to evaluate the amount of recognition effect on the relationship between 
idiosyncratic risk and stock returns in Tehran stock exchange during (1384-
1398). Results indicate a positive relationship between idiosyncratic risk and 
return. Moreover, show that recognition can explain up to 70% of the 
relationship between idiosyncratic risk and return. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 139-172، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1اثر شناخت بر رابطه بازده و ریسک غیرسیستماتیک

 4، رضا تهرانی3مریم دولو، 2مریم آذري تاکامی
 
 

 چکیده
گذاري ریسک غیرسیستماتیک اساسا در مورد سهامی مطرح )، قیمت1987با توجه به استدلال مرتون (

ل گذاران آن نسبت به کتعداد سرمایه پس از آناست که شناخت بازار نسبت به آن محدود بوده و شده
تر، رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام منوط به محدود گذاران بازار کم باشد. به طور دقیقسرمایه

ماتیک، گذاري ریسک غیرسیست. با این وجود در مطالعات تجربی قیمتاستبودن شناخت نسبت به سهام 
د یکی از توانتیب، غفلت از متغیر شناخت میشود. به این تردیده نمی» شناخت«ردپایی از بررسی اثر 

حاضر سعی  ژوهشپدر  بنابراینپذیري غیرسیستماتیک باشد. هاي موثر در بروز رفتار معماگونه نوسانمولفه
خست اثر شناخت . در این راستا، نشودگذاري ریسک غیرسیستماتیک تبیین بر آن است اثر شناخت بر قیمت

گرسیون و بازده بر مبناي دو رویکرد تحلیل پرتفوي با طبقه بندي دوگانه و ربر رابطه ریسک غیرسیستماتیک 
) میزان اثر شناخت در توضیح 2016لو (_گیري از رویکرد هواست. سپس با بهرهدهشمکبث بررسی -فاما

مورد  1398 تا 1384هاي سال دررابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
هد دگذاري مثبت ریسک غیرسیستماتیک، نشان میاست. نتایج ضمن تایید قیمتیابی قرار گرفتهارز

 درصد از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را توضیح دهد. 70تواند بالغ بر شناخت می
 

 .یگذاري دارایپذیري غیرسیستماتیک، ریسک غیرسیستماتیک، اثر شناخت، قیمتنوسان واژه هاي کلیدي:
   .G12,G14 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 تنهار گذاگذاري است و سرمایهگذار، شناخت لازمه سرمایهمطابق فرضیه شناخت سرمایه

د باشهاي ریسک و بازده آن مطلع کند که نسبت به ویژگیگذاري میدر سهامی سرمایه
فرنچ -و فاما CAPMگذاري نظیر هاي کلاسیک قیمت). در چارچوب مدل1987، 1(مرتون

کامل پرتفوي یا به عبارت دیگر،  بخشیتنوع بنابراین)، دسترسی به اطلاعات هزینه ندارد. 1993(
حلی براي حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک گذاري در پرتفوي بازار به عنوان راهسرمایه

) 1987ون (د. مرتشوگذاري ریسک غیرسیستماتیک نفی میشود. بر این اساس قیمتمطرح می
گذاري ریسک غیرسیستماتیک در بازار با اطلاعات کامل، استدلال ضمن تایید عدم قیمت

ازار به ام موجود در ببر باشد، بررسی همه سهکند در صورتیکه دستیابی به اطلاعات هزینهمی
خواهد بود. پذیر نگذاري در پرتفوي بازار و حذف ریسک غیرسیستماتیک امکانمنظور سرمایه

ریسک غیرسیستماتیک قرار گرفته و  گذار به طور ناخواسته در معرضدر نتیجه این امر، سرمایه
 بابت تحمل آن انتظار کسب بازده دارد. 

یک، گذاري ریسک غیرسیستماتخستین مبانی نظري قیمت) به عنوان ن1987استدلال مرتون (
آن است که رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده تحت تاثیر میزان شناخت بازار نسبت  بیانگر

ر ب» شناخت«دهد واکاوي اثر سهام قرار دارد. این در حالی است که بررسی ادبیات نشان می
ت. با توجه اسی این حوزه مغفول ماندهگذاري ریسک غیرسیستماتیک، در مطالعات تجربقیمت

شواهد  وگانگیدآید که این گمانه بوجود می نتایج بسیاري از مطالعات با یگدیگر، دوگانگیبه 
ن است در پژوهش حاضر سعی بر آ بنابرایندلیل عدم احصا اثر شناخت باشد. ه تواند بتجربی می

 د. شوگذاري ریسک غیرسیستماتیک تبیین اثر شناخت بر قیمت
 

 ي پژوهشهامبانی نظري و توسعه فرضیه
 2)  و لوي1987گذاري ریسک غیرسیستماتیک، به مطالعات مرتون (یابی نظري قیمتریشه

گذار، محدودیت شناخت ) با طرح فرضیه شناخت سرمایه1987شود. مرتون () ختم می1978(
که ادامیاست. مدهکربخشی پرتفوي مطرح نسبت به سهام را به عنوان عاملی موثر در عدم تنوع

گذاري در پرتفوي بازار ناکارا خواهد بود و دسترسی به اطلاعات پرهزینه باشد، سرمایه
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گذاران به دلیل محدودیت شناخت، ناگزیر در زیرمجموعه محدودي از سهام سرمایه
ند کاهش اناخته شدهگذاران سهامی که کمتر شند. در نتیجه، تعداد سرمایهکنگذاري میسرمایه

هام گذاران محدود باشد، ریسک سکه تنوع پرتفوي سرمایهیابد. از طرف دیگر، در صورتیمی
). به این ترتیب 1978شود (لوي، گذاران آن محاسبه میبر اساس میانگین موزون ریسک سرمایه

 ان بر ریسکگذارگذاران هر سهم، میزان اثرگذاري هر یک از سرمایهبا کاهش تعداد سرمایه
ا گذاران محدود رگذاري در سهام با تعداد سرمایهیابد. این امر ریسک سرمایهسهم افزایش می

گذاري در سهامی که شناخت بازار نسبت به آن محدود است، سرمایه بنابرایندهد. افزایش می
تر، در ور دقیق. به طاستشده، مستحق کسب بازده مازاد به دلیل ریسک غیرسیستماتیک تحمیل

 ):1987) برقرار است (مرتون، 1شرایط تعادل رابطه (

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑘𝑘) − 𝑅𝑅𝑓𝑓 =  δVar (R�m  )𝛽𝛽𝐾𝐾 + δ𝑤𝑤𝑘𝑘�1 𝑞𝑞𝑘𝑘� − 1�𝜎𝜎𝑘𝑘2  )1           (                  

گریزي ریسک δنرخ بازده بدون ریسک،  k ،𝑅𝑅𝑓𝑓بازده مورد انتظار سهام   𝑅𝑅�𝑘𝑘که
ریسک غیرسیستماتیک  𝜎𝜎𝑘𝑘2در پرتفوي بازار ،  kوزن سهام  𝑤𝑤𝑘𝑘بازده بازار،   R�mگذار،سرمایه
 . است kمیزان شناخت بازار نسبت به سهام  𝑞𝑞𝑘𝑘و  kسهام 

گذاري ریسک )، براي نخستین بار مسئله قیمت1) با ارائه رابطه (1987مرتون (
در سال  1د. در عین حال کمبل، لتائو، مالکیل و زوکرغیرسیستماتیک را مطرح و مدلسازي 

پذیري بازار، رغم ثبات نسبی نوسانعلی دهداند که نشان میدي ارائه نمودهشواه 2001
و به رشد یابد. روند رافزایش می چشمگیريپذیري غیرسیستماتیک در طول زمان به طور نوسان
گذاري ریسک غیرسیستماتیک را دوچندان پذیري غیرسیستماتیک، اهمیت قیمتنوسان

رد آزمون قرار اي موسک غیرسیستماتیک در مطالعات گستردهگذاري ریقیمت بنابرایند. کنمی
گذاري ریسک گرفت. با این حال، شواهد ارائه شده اظهار نظر در خصوص قیمت

) ضمن بررسی 2009( 2است. آنگ، هدریک، زینگ و ژانگدهکرغیرسیستماتیک را دشوار 
م، اهرم اندازه، مومنتو مانند:ی چنین کنترل اثر عواملبازار توسعه یافته و در حال توسعه و هم 23

ي گذارگران، ضمن تایید قیمتو پراکندگی نظرات تحلیل B/Mمالی، نقدشوندگی، نسبت 
ریسک غیرسیستماتیک، رابطه آن با بازده را معکوس یافتند. رابطه معکوس بازدهی و ریسک 

                                                                                                                                      
1. Campbell, Lettau, Malkiel & Xu 
2. Ang, Hodrick, Xing & Zhang  
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ست. این در حالی ا) نیز مورد تایید قرار گرفته1394غیرسیستماتیک در پژوهش ربیعی و راعی (
 درکشور مختلف  37) بر روي بازار 2011( 1است که نتایج مطالعات بالی، کاکیسی و وایت لاو

دهد شاخص بازارکشورهاي با ریسک خاص بالاتر نسبت به ، نشان می2006تا  1973هاي سالی
 کشورهاي کم ریسک، بازده بالاتري دارند. برتري عملکرد شاخص بازار کشورهاي با ریسک

) 2016(3)، زارمبا2015( 2غیرسیستماتیک بالا نسبت به کشورهاي کم ریسک در مطالعه اوموتلو
) با تاکید بر تمایز سطح 2017( 5است. لی و کومار) نیز تایید شده2018( 4و گیو، کانگ و زو

گذاري متبر قی گاهیاند شواهدي که ریسک غیرسیستماتیک و تغییرات موقت آن، ادعا کرده
خطاي  تحت تاثیر تغییرات موقت ریسک غیرسیستماتیک و ،رسیستماتیک دلالت داردریسک غی

 6فرصت ظهور پیدا کرده است. در این راستا راچوالسکی و ون ،برآورد ریسک غیرسیستماتیک
پایین  گذاران، سرعتاند که عواملی نظیر سوگیري رفتاري سرمایه) چنین استدلال کرده2016(

اطلاعاتی محدود و متعاقبا فروواکنشی موقت و کوتاه مدت موجب  انتشار اطلاعات، ظرفیت
ه در آنچه ک اماد در کوتاه مدت رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده منفی باشد. شومی

خن و نیکوس. استشود رابطه مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده بلندمدت مشاهده می
اتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار بررسی رابطه ریسک غیرسیستم در) 1397نژاد (فدایی

دار ریسک سوم بازار ارتباط معنیاند به طور متوسط حدود یکتهران، ادعا کرده
ا هکنند. با این حال علامت همبستگی براي همه شرکتغیرسیستماتیک و بازده را تجربه می

هم بسیار تباط مثبت، سهاي با ارهاي با ارتباط منفی در قیاس با شرکتیکسان نبوده و شرکت
 دهد.تري را به خود اختصاص میبیش

ذار و گبرخی رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به همبستگی ترجیحات سرمایه
) با تفکیک اثر 2018( 8). مو2021، 7اند (قدان و شوالهکرد وابستهپذیري غیرسیستماتیک نوسان

ت هر چند اسغیرسیستماتیک، نشان دادهگذاري ریسک فراواکنشی از فروواکنشی بر قیمت
پذیري غیرسیستماتیک در خصوص سهامی که در معرض فراواکنشی قرار معماي نوسان
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گذاران کمتر از اندازه نسبت به آن د، در خصوص سهامی که سرمایهرومیاز میان  ،اندگرفته
) از تفاوت 2019( 1هاي کیو، لیو و هیدهند، کماکان موضوعیت دارد. یافتهواکنش نشان می

رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام با بازده غیرعادي مثبت و منفی حکایت دارد. 
رابطه مستقیم ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام با بازده غیرعادي مثبت،  باوجودکه طوريهب

لیانگ و  يهابررسی برپایهشود. این رابطه براي سهام با بازده غیرعادي منفی، معکوس ظاهر می
پذیري غیرسیستماتیک حاوي اطلاعاتی در ) نوسان2021( 3) و لی، مو و کین2018( 2تانگ

 . اصلانیدیس،دهدتحت تاثیر قرار میهاي اقتصادي است که بازده را خصوص عدم اطمینان
) با استناد به همبستگی عوامل کلان اقتصادي با بازده و 2019( 4کریستینسن، لامبرتیدس و ساوا

 پذیري غیرسیستماتیک مورد تجزیه وپذیري، نقش احتمالی آن را در بروز معماي نوسانساننو
به تماتیک پذیري غیرسیسآن است که نوسان بیان کننده بدست آمده،اند. نتایج تحلیل قرار داده

تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادي قرار دارد. به استثناي اشتغال، سایر متغیرهاي کلان  سختی
ي دارعنیمبا مسکن، نرخ بهره، پول و اعتبارات، تولید و بازار سرمایه به طور  درپیونداقتصادي 

سی سازد و در صورتیکه اثرات کلان اقتصادي در بررپذیري غیرسیستماتیک را متاثر مینوسان
قابل  ، صرف ریسک غیرسیستماتیکمنظور شودپذیري غیرسیستماتیک و بازده طه نوسانراب

تحلیل متن، لحن اطلاعات و تاثیر آن بر متغیرهاي بازار بسیار مورد توجه  بتازگیتایید است. 
 گذاران راجع بهتواند قضاوت سرمایهمی -وراي محتواي آن-است. لحن اطلاعات قرار گرفته

متنی،  بر اطلاعات استوارگذار ت را تحت تاثیر قرار دهد. احساسات سرمایهعملکرد آتی شرک
). خبر بد، 2018، 5د (منگیکنبینی سهام را پیش مدت و بلندمدت قیمتقادر است نوسانات میان

ي پذیرعکس خبر خوب، با نوسانردهد بپذیري غیرسیستماتیک را افزایش مینوسان
) 2016). نتایج مطالعات شی و همکاران (2016 6لیو و هو شی،غیرسیستماتیک پایین همراه است (

ت تواند همبستگی مثبمی ،گذار داردن خبر و تاثیري که بر احساس سرمایهتُ ،دهدنشان می
سی رابطه که احصا آن در بررايگونهبه تحت تاثیر قرار دهد،ریسک غیرسیستماتیک و بازده را 

 شود. درصد ضریب همبستگی می10کاهش ریسک غیرسیستماتیک و بازده، موجب 
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گذاري ریسک غیرسیستماتیک را بر تلویحا استنتاج در خصوص قیمت )1987( 1مرتون
ت. به طور اسدهسک غیرسیستماتیک و بازده مقید کرچگونگی تعامل سه متغیر شناخت، ری
ت که در سپذیري غیرسیستماتیک و بازده بدین ترتیب اخلاصه، مکانیزم تعامل شناخت، نوسان

داد تع پس از آنبخشی پرتفوي و صورت محدودیت شناخت بازار نسبت به سهام، تنوع
بخشی ریسک غیرسیستماتیک را دچار گذاران سهام محدود خواهد شد. این امر تنوعسرمایه

هد. به دگذاران را در معرض ریسک غیرسیستماتیک متنوع نشده قرار میمشکل کرده و سرمایه
ه مازاد مطالبه نشده، بازدگذاران بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک متنوعمایهاین ترتیب، سر

 کنند. می
ا هگذاري ریسک غیرسیستماتیک، بررسیمحوریت شناخت در مبانی نظري قیمت باوجود

ذر اند. از این رهگسکوت کرده ،مطالعات تجربی در خصوص اثر شناخت بیشتردهد نشان می
بی تواند روایی آزمون تجرگذاري ریسک غیرسیستماتیک میتواکاوي اثر شناخت بر قیم

یین اثر شناخت پژوهش حاضر به تب بنابراینگذاري ریسک غیرسیستماتیک را بهبود بخشد. قیمت
منظور از شناخت بازار نسبت به سهام، پردازد. گذاري ریسک غیرسیستماتیک میبر قیمت

هاي ریسک و بازده سهام آگاهی دارند ه ویژگیگذاران بازار هستندکه نسبت بکسري از سرمایه
). با توجه به عدم امکان مشاهده مستقیم دانش و آگاهی افراد، مطالعات تجربی 1987(مرتون، 

ناخت فرضیه ش برپایه گیرند.سنجش شناخت بهره می براياز روش غیرمستقیم  بیشتر
گذاري در هر سهامی، شناخت گذار براي سرمایهگذار، پیش شرط اصلی یک سرمایهسرمایه

داد تواند به منزله شناخت نسبت به آن قلمگذاري در یک سهام میسرمایه پسنسبت به آن است. 
د. بر این اساس، برخی پژوهشگران شناخت بازار نسبت به سهام را بر مبناي تحلیل نسبت شو

شناخت نسبت به  ). از سوي دیگر، کسب2018، 2اند (ژو و جیانگمالکیت سهام برآورد کرده
که اطلاعات کافی از وضعیت شرکت و سهام، مستلزم دسترسی به اطلاعات است. در صورتی

نباشد، شناخت  3گذار قابل رویتسهام در دسترس نباشد و یا اطلاعات منتشر شده براي سرمایه
ه ند بتوامحقق نخواهد شد. به این ترتیب، میزان اطلاعات در دسترس و قابلیت رویت آن می

بر میزان شناخت بازار دلالت داشته باشد. بر این اساس، بسیاري از مطالعات تجربی به  ايگونه
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)، پوشش 2019، 1هایی نظیر هزینه تبلیغات (چمانوئر و یانمنظور سنجش شناخت از سنجه
)، حجم معاملات (گردون 2019، 2اي وضعیت شرکت و سهام (یانگ، لیو، ینگ و یوسفرسانه
 فهرست) و رتبه سهام در 2015، 4گران (کیکرنا، فرگوسن و کساتحلیل )، نظرهاي2018، 3و وو

هر یک از  اند. چراکه) ) بهره گرفته2021، 5سهام برنده و یا بازنده (کومار، روئنزي و انگهر
ی میزان اطلاعات در دسترس و یا قابلیت رویت سهام را افزایش ایهاي یادشده به گونهسنجه

شناخت است، شرط کافی براي  براي دسترسی و قابلیت رویت اطلاعات لازم دهد. هر چندمی
دلیل هب ایهاز پدسترسی و قابلیت رویت بالا،  باوجودد. چه بسا اطلاعاتی که شوآن محسوب نمی

، 6گائو کنند (دا، انگبرگ واند، شناختی ایجاد نمیگذاران قرار نگرفتهاینکه مورد توجه سرمایه
ه تمام توانند بگذاران نمیبه گستردگی اطلاعات در دنیاي امروز، عملا سرمایه یآگاه). با 2011

نند. کبه اطلاعات، گزینشی عمل می» توجه«ند و به ناچار در تخصیص کن» توجه«اطلاعات 
اخت گیرد. برآورد میزان شنقرار نمی» توجه«همه اطلاعات منتشر شده، مورد  به ضرورتبنابراین 

 د. به همین دلیل برخیشوه برآورد شدبه اطلاعات منتشر» توجه«ه میزان مستلزم آن است ک
ند. اجلب شده نسبت به اطلاعات را مبناي سنجش شناخت قرار داده» توجه«مطالعات اخیر میزان 

برآوردي از میزان جستجوي کلیدواژه ) را که SVIبر این اساس شاخص حجم جستجو (
و  شده در موتور گوگل به تفکیک منطقه جغرافیاییمموردنظر نسبت به کلیه جستجوهاي انجا

 2019، 7اند (تان و تاسبه عنوان سنجه شناخت معرفی کرده کند،دوره زمانی مورد نظر ارائه می
) شناخت سه 2018( 9). به اعتقاد پلتومکی، گراهام و هسلگرن2019، 8و سوامی، دارانی و تاکدا

با اطلاعاتی  تنهاکه فرد  است» 10شهود یا ادراك«سطح مختلف دارد. نخستین سطح شناخت 
لیت رویت قاب  پیوسته باهاي دهد. سنجهپردازشی نسبت به اطلاعات انجام نمی اما ،شودمی روبرو
در سطح  .بر سطح نخست شناخت دلالت دارند ،ايتیتر اخبار، تبلیغات، پوشش رسانه مانند:

گیرند. بر این اساس شاخص حجم جستجوي سهام که بالاتر اطلاعات مورد پردازش قرار می
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د، سطح دوم کنبرآوردي از میزان جستجو و پردازش اطلاعات نسبت به سهام را فراهم می
یا 2سازد. بالاترین سطح شناخت که سطح اقداممی آشکاررا  1شناخت یعنی پردازش اطلاعات

د که در قالب رفتار یا عمل بروز کند. بر این اساس شوشود، زمانی محقق میمیعمل نامیده 
تواند به منزله توجه و شناخت او نسبت به سهام گذار به خرید یا فروش سهام میاقدام سرمایه

حجم غیرعادي معاملات  مانندحجم معاملات  در پیوند با هاي د. به همین دلیل سنجهشمرده شو
)ATV2018کنند(پلتومکی و همکاران، تري از شناخت ارائه میل) نمود کام.( 

 آن است که سنجش شناخت در ادبیات مالی دربیانگربه طور کلی مطالعات صورت گرفته 
و  »میزان توجه جلب شده نسبت به اطلاعات«، »قابلیت رویت اطلاعات«قالب سه رویکرد کلی 

) به 2018پلتومکی و همکاران (استدلال  گیرد که با توجه بهصورت می» نمود ظاهري شناخت«
هاي ) به طور خلاصه سنجه1جدول (ترتیب بر سطوح اول، دوم و سوم شناخت دلالت دارند. 

 دهد.مرسوم هر یک از رویکردهاي موجود را نشان می
 

ل  دو ی و سنجه .1ج دبیات مال ا در  ت  خ ش شنا ي سنج ها د درویکر هر رویکر م  ي مرسو  ها

 رویکرد
 اطلاعاتقابلیت رویت 

 (ادراك)
 توجه جلب شده

 (پردازش)
 نمود ظاهري شناخت

 (اقدام)

سنجه
 هزینه تبلیغات 

 ايپوشش رسانه
 گراننظرات تحلیل

 (SVI)شاخص حجم 
 جستجو

 گذاراننسبت سرمایه
 حجم معاملات غیرعادي

 
حاضر شاخص حجم جستجو، حجم غیرعادي معاملات و گردش سهام مبناي پژوهش در 

 گیرد.قرار میسنجش شناخت 
 

 روش شناسی پژوهش
 گذاري ریسک غیرسیستمایک و تبیین اثر شناخت بر آنحاضر بر محور قیمتپژوهش 
است. در این راستا نخست رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام در بوررس شکل گرفته
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 اثر شناخت بر رابطه بازده و ریسک غیرسیستماتیکو همکاران:  آذري 148 

)، 2021( 1شوالگیرد. براي این منظور همانند قدان و اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می
) از 2019و همکاران ( 4) و اصلانیدیس2021( 3)، مورشلاد و اشنایدر2021و همکاران ( 2لی

شود. سپس اثر شناخت ) بهره گرفته می1973مکبث (-رویکرد تحلیل پرتفوي و رگرسیون فاما
در  گیرد. تبیین اثر شناختبر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد مطالعه قرار می

-امابندي دوگانه و در چارچوب رگرسیون فارچوب تحلیل پرتفوي با استفاده از رویکرد طبقهچ
ن به گیرد. هم چنی) با افزودن متغیر شناخت به معادله و تحلیل نتایج صورت می1973مکبث (

منظور تعیین میزان اثر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده از رویکرد پیشنهادي هو 
 د.وشها به تفکیک ارائه میاز روش شود. در ادامه جزئیات هر یک) بهره گرفته می2016( 5و لو

 
 تحلیل پرتفوي

در چارچوب تحلیل پرتفوي، در هر یک از مقاطع پایان تیر، مهر، دي و فروردین سهام 
ه مرتب دوره تخمین سه ماه درهاي نمونه بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده شرکت

ل سهامی اي که پرتفوي اول و سوم به ترتیب شامگونهشوند. بهسه پرتفوي برابر تقسیم میو به 
اي مدت سه ماه هاي متشکله بربا کمترین و بیشترین ریسک غیرسیستماتیک باشد. پرتفوي

ها بر اساس الگوي وزنی موزون به ارزش داري شده و در سررسید بازده هر یک از آننگه
اسبه ها بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک محس ترکیب هر یک از پرتفويشود. سپمحاسبه می

، در خصوص tبر مبناي آزمون  سرانجام. شوددوره تخمین، تجدید ساختار می درشده 
 . شودگذاري ریسک غیرسیستماتیک استنتاج میقیمت

ي در گذاري ریسک غیرسیستماتیک در چارچوب تحلیل پرتفوتبیین اثر شناخت بر قیمت براي
 دوره تخمین به در طولهاي نمونه برحسب شناخت بازار هر یک از مقاطع مورد نظر، سهام شرکت

ب ریسک ها برحسیابند. سپس سهام موجود در هر یک از پرتفويسه پرتفوي مساوي تخصیص می
پرتفوي تشکیل  9بدین ترتیب در مجموع  شده وپرتفوي مساوي دیگر تقسیم  3غیرسیستماتیک به 

د. به وشبه مدت سه ماه نگهداري شده و پس از آن تجدید ساختار می یادشدههاي شود. پرتفويمی
شینه و هاي داراي بیهاي حدي، متوسط بازده پرتفويمنظور حفظ پراکندگی شناخت در پرتفوي
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ود. به این شهاي سنجه شناخت، محاسبه میکمینه ریسک غیرسیستماتیک در هر یک از زیر مجموعه
 توان اثر شناخت را در استنباط رابطهشناخت بازار می از دیدها ترتیب، با همسان سازي پرتفوي

زده هر هاي نگهداري، باد. در پایان هر یک از دورهکرریسک غیرسیستماتیک کل و بازده کنترل 
هاي حدي و زمانی متوسط بازده پرتفوينهایت سري در شود. ها محاسبه مییک از پرتفوي

ي دارعنیمگیرد. گذاري ریسک غیرسیستماتیک قرار میي تفاوت آن مبناي آزمون قیمتدارمعنی
د. هم چنین به منظور ارزیابی شوتحلیل می 1وست-تعدیل شده نیو tاین تفاوت با استفاده از آماره 

. در این دسوعاملی از آلفاي جنسن استفاده میهاي هاي متشکله در چارچوب مدلعملکرد پرتفوي
بر  فزونااطمینان از عدم حساسیت آلفاي جنسن نسبت به مدل عاملی مبناي تخمین آن،  برايراستا 

) و سه 2015فرنچ (-هاي پنج عاملی فامابر مدل استوار، آلفاي جنسن CAPMآلفاي جنسن مبتنی بر 
 د.گردیمی)،  نیز برآورد 1993فرنچ (-عاملی فاما

 
 )1973مکبث (-رگرسیون فاما

بث رویکرد رگرسیون فاما مک زیرگذاري ریسک غیرسیستماتیک به منظور آزمون قیمت
پذیري ) نخست در هر یک از مقاطع زمانی، رگرسیون بازده مقطعی سهام بر نوسان1973(

مطابق رابطه  ده،ش آشکارتاثیرگذاري آن بر بازده  بیشترغیرسیستماتیک و سایر متغیرهایی که 
 د: شو) برازش می2(

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎�𝑡𝑡 + 𝛾𝛾�𝑡𝑡𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾�𝑡𝑡𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖̃𝑖𝑖𝑖                                   )2(  

 tدر دوره  iپذیري غیرسیستماتیک سهام نوسان t ،𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖در مقطع  iبازده سهام   𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که 
، کشیدگی، چولگی B/Mایر متغیرهاي مورد نظر شامل شناخت، بتا، اندازه، س 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐و 

 . استو مومنتوم 
 

 )2016( 2رویکرد پیشنهادي هو و لو

آزمون  براي) 1973گیري از رگرسیون فاما مکبث () بهره2016هو و لو ( بتازگی
 اوتتفاند. چرا که در صورت گذاري ریسک غیرسیستماتیک را به چالش کشیدهقیمت

                                                                                                                                      
 شود.استفاده می t) آماره New-Westوست ( -نويبا توجه به اثرات خودهمسبتگی و ناهمسانی واریانس از تعدیل . 1

2. Hou & Loh 
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 راحتی همکبث ب-پذیري غیرسیستماتیک با صفر، رگرسیون فامادار ضریب نوسانمعنی
 .ندکشود، مشخص تواند بخشی از معما را که توسط متغیرهاي کاندید توضیح داده مینمی

شوند. همبستگی که به طور همزمان چند متغیر در مقایسه با یکدیگر ارزیابی میهنگامی به ویژه
 شمگیريچپذیري غیرسیستماتیک، ضرورتا بدان معنا نیست که بخش تغیر با نوسانبالاي یک م

دهد. چراکه ممکن است بخشی از ریسک غیرسیستماتیک که به متغیر از معما را توضیح می
داري رابطه ریسک مورد بررسی مربوط است، متفاوت از بخشی باشد که عامل معنی

که امکان  کردند) روشی ارائه 2016اساس، هو و لو ( است. بر اینغیرسیستماتیک و بازده شده
. به طور خلاصه، دکنستماتیک و بازده را فراهم میارزیابی توضیحات بالقوه رابطه ریسک غیرسی

شناسی ارائه شده، با برازش رگرسیون فاما مکبث و برآورد ضریب همبستگی ریسک روش
د. به وشیک یا چند جز تجزیه می شود. سپس ضریب برآورد شده بهغیرسیسماتیک آغاز می

د و یک جز هم به عنوان شوکه هر جز به یکی از عوامل توضیح دهنده معما مربوط می ايگونه
، پذیري غیرسیستماتیکماند. نسبت هر یک از این اجزا به ضریب نوسانجز اخلال باقی می

سبت جز د و نکندین میشود، معبخشی از معما را که توسط متغیر مورد بررسی توضیح داده می
است. جزئیات این روش در ادامه که بدون توضیح باقی مانده استاخلال، مبین بخشی از معما 

 د:شوبه تفضیل بیان می
پذیري براي هر یک از مقاطع سه ماهه، رگرسیون بازده مقطعی سهام بر نوسان

 د.شوغیرسیستماتیک برازش می

)3( 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

پذیري غیرسیستماتیک و سایر متغیرهاي مورد مطالعه، مطابق ضرایب چنین رابطه نوسانهم
 گیرد.) مورد بررسی قرار می4معادله (

)4( 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖 

تغیر مدهد که توسط پذیري غیرسیستماتیک را نشان میبخشی از نوسان 𝛿𝛿𝑡𝑡)، 4در معادله (
پذیري تر رابطه نوسانمنظور بررسی دقیق در نهایت به شود.مورد نظر توضیح داده می

ري پذیتجزیه ضریب نوسان برايها غیرسیستماتیک و بازده، از خطی بودن کوواریانس
) و 3( هايابطهد. به طور مشخص با توجه به رشو، استفاده می𝛾𝛾𝑡𝑡غیرسیستماتیک برآورد شده، 

 د.شو) تجزیه می5پذیري غیرسیستماتیک برآورد شده مطابق رابطه (نوسان)، ضریب 4(
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𝛾𝛾𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖,𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖] = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖,(𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐+𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖)]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]  + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖] =

 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]  = 𝛾𝛾𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝛾𝛾𝑡𝑡𝑅𝑅       )5(  

𝛾𝛾𝑡𝑡𝑐𝑐نسبت  𝛾𝛾𝑡𝑡⁄ پذیري غیرسیستماتیک را که توسط متغیرهاي کاندید بخشی از معماي نوسان
𝛾𝛾𝑡𝑡𝑅𝑅سازد. در مقابل نمایان می ،توضیح داده شده 𝛾𝛾𝑡𝑡⁄  به درصدي از معما اشاره دارد که همچنان

شناخت،  انند:متوان با تفکیک اثر متغیرهاي موثر ترتیب، میاینمانده است. بهبدون توضیح باقی
 د. کررابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را با دقت بیشتري برآورد 

 
 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

هاي تعدیل شده بابت سود نقدي و افزایش ه قیمتها با توجه ببازده سهام شرکت :بازده
ر اساس د. بازده بازار نیز بشوسرمایه، و بر اساس لگاریتم طبیعی تغییرات قیمت محاسبه می

  شود.لگاریتم طبیعی تغییرات شاخص کل تعیین می

از چهار سنجه مختلف عبارتند از وزن سهام در پرتفوي بازار، شاخص حجم جستجو شناخت: 
(SVI) یهبرپاشود. میگرفته سنجش شناخت بهره  براي، حجم معاملات غیرعادي و گردش سهام 

-گذاران در سهامی سرمایهگذاري است و سرمایهگذار، شناخت لازمه سرمایهفرضیه شناخت سرمایه

د سهامی که رکتوان استدلال باشند. به این ترتیب میکنند که نسبت به آن شناخت داشتهگذاري می
عداد . این بدان معناست که تاستشده گذاران بسیاري شناختهگذاران زیادي دارد، براي سرمایههسرمای

 مانگتواند حاوي اطلاعاتی در خصوص شناخت بازار نسبت به سهم باشد. به گذاران سهام میسرمایه
 رد و وزن سهام) تعداد سرمایه گذاران سهام با ارزش بازار آن رابطه مستقیم دا2019( 1روآن، سان و زو

ک ده و مبناي برآورد ریسگذاران سهام فراهم کرداد سرمایهتواند مقیاسی از تعدر پرتفوي بازار می
بازار به  حاضر وزن سهام در پرتفويپژوهش غیرسیستماتیک مرتبط با آن قرار گیرد. بر این اساس در 

 است.هاي شناخت مد نظر قرار گرفتهعنوان یکی از سنجه
، در ارتباط مستقیم SVI. از آنجا که مقادیر است SVIگیري شناخت اندازه رايدوم بسنجه 

با کلیدواژه تعیین شده قرار دارد، انتخاب کلیدواژه در برآورد شناخت مربوطه، بسیار حساس 
) و عوادي، 2012( 3) ، ولاستکیس و مارکلوس2019( 2است. کیم، لوچیجانسکا، مولنار و ویلا

                                                                                                                                      
1. Ruan, Sun & Xu 
2. Kim, Lučivjanská, Molnár & Villa 
3. Vlastakis & Markellos 
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مربوط به نام شرکت را مبناي برآورد شناخت بازار نسبت به  SVI)، 3201( 1آروري و تولون
هاي انجام شده بر اساس نام سهام شرکت قرار دادند. با این حال، برخی معتقدند جستجوي

گذاري نخواهد بود. به عبارت دیگر، افراد ممکن است با شرکت، ضرورتا با هدف سرمایه
هاي شغلی آن و سایر اطلاع از محصولات شرکت، فرصت مانند:گذاري، اهدافی غیر از سرمایه

ه نام هاي مربوط بداده بنابراینجستجوهاي غیرمرتبط به سهام، نام شرکت را جستجو کنند. 
شرکت » نماد«شرکت، لزوما نمایانگر میزان شناخت بازار نسبت به سهام نخواهد بود و بهتر است 

روزانه نماد  SVI). بر این اساس 2018، 2، الوالیا1201مبناي شناخت قرار گیرد (دا و همکاران، 
خصوص  اي که لازم است درشرکت به عنوان سنجه دیگر شناخت مد نظر قرار گرفته است. نکته

م حج بیشترینهر کلید واژه با توجه به  SVIآن است که  ،مد نظر قرار گیرد SVIگیري از بهره
 سازي و به صورتزمانی تعیین شده، نرمالجستجوي آن کلید واژه در محدوده جغرافیایی و 

حجم جستجوي هر کلیدواژه در هر  بیشتریند. از آنجا که شوارائه می ]0،100[عددي در بازه 
تواند متفاوت باشد، لازم است عملیاتی صورت گیرد تا مقادیر محدوده زمانی و جغرافیایی می

 اند. دهرکتلف تعدیلاتی را پیشنهاد ان مخپژوهشگرد. بر این اساس شوارائه شده قابل مقایسه 
) 2019( 4) و هوانگ، روجاس و کانوري2014( 3اخیرا کورمه، پریس، استنلی و موت

یک کلید واژه در مقایسه  SVIبا توجه به آنکه گوگل ترند امکان دسترسی به  انداستدلال کرده
ستجو بالاترین حجم ج یدشاکه  توان یک کلید واژهاست، میدهکربا کلید واژه دیگر را فراهم 

همه سهام نمونه در مقایسه با کلید واژه مبنا  SVIبه عنوان مبنا در نظر گرفته و  ،داردرا 
هاي مورد بررسی با یک د حجم جستجوي کلید واژهشوگردآوردي شود. این امر موجب می

ود. بر این شمی قابل مقایسه بدست آمدهمقادیر  بنابراینسازي شود. مبناي واحد مقایسه و نرمال
گردآوري  »خساپا«نماد  SVIنماد سهام در مقایسه با  SVIاساس در هر یک از مقاطع سه ماهه 

 د.شومی
کنند بالاترین سطح شناخت، زمانی محقق ) استدلال می2018و همکاران ( 5پلتومکی

روش گذار به خرید یا فد که در قالب رفتار یا عمل بروز کند. بر این اساس اقدام سرمایهشومی

                                                                                                                                      
1. Aouadi, Arouri & Teulon 
2. Ahluwalia 
3. Curme, Preis, Stanley & Moat 
4. Huang, Rojas & Convery 
5. Peltomäki 
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هاي د. به این ترتیب سنجهشمرده شوتواند به منزله توجه و شناخت او نسبت به سهام سهام می
تري از شناخت ارائه ) نمود کاملATVحجم معاملات غیرعادي ( مانندمرتبط با حجم معاملات 

اند. قرار گرفته هاي شناخت مد نظر) و گردش سهام به عنوان سنجهATVکنند. بر این اساس(می
گیري گردش سهام با توجه به حاصل تقسیم حجم معاملات بر تعداد سهام جاري و اندازه اندازه

 گیرد.) صورت می6) با توجه به رابطه (ATVگیري (

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡
∑ 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡−1
𝑖𝑖=𝑡𝑡−4

4
�

)6                                                                                                                 (  

 .استحجم معاملات در طول هر یک از فواصل زمانی سه ماهه مورد بررسی  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡که 
گیري دازهقابل مشاهده و ان آشکاراریسک غیرسیستماتیک  :ریسک غیرسیستماتیک

ت. سنجش آن مطرح شده اس برايدر ادبیات مالی رویکردهاي متعددي  بنابراین. نیست
ي ریسک گیردر پژوهش حاضر به منظور تحلیل حسایت نتایج نسبت به تغییر شیوه اندازه

 هاير مدلچهار سنجه مبتنی ب، براي اندازه گیري ریسک غیرسیستماتیک از غیرسیستماتیک
عاملی  هايهاي مبتنی بر مدلد. سنجهشوهاي عامل استفاده میعاملی و یک سنجه مستقل از مدل

، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل سه CAPMشامل ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر 
)، 1997)، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل چهار عاملی کارهارت (1993فرنچ (-عاملی فاما

که به ترتیب بر اساس  است) 2015فرنچ (-یک مبتنی بر مدل پنج عاملی فاماریسک غیرسیستمات
) در هر یک از فواصل 10)، (9)، (8)، (7حاصل ضرب انحراف معیار پسماند روزانه رگرسیون (

 د:شوزمانی سه ماهه مورد نظر در مجذور تعداد روزهاي معاملاتی سه ماهه مورد نظر محاسبه می

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 )7                                                                              (  

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡́ + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

نرخ بهره بدون ریسک روزانه  t ،𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓روز  بازده بازار در t ،𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚در روز  iبازده سهام  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که 
عامل مومنتوم  𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑡𝑡عامل ارزش و  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡عامل اندازه،  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡است.  tجز اخلال روز  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و 

به ترتیب عامل  CMAو  RMWد.شو) محاسبه می1993است که مطابق رویه فاما و فرنچ (
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) محاسبه 2015فرنچ (-رویه فاما 2*3گذاري است که مطابق الگوي سودآوري و سرمایه
هاي مورد در پایان تیر ماه هر یک از سال RMWبه عنوان مثال براي محاسبه عامل  .دشومی

رتب اي از اندازه مبررسی، تمامی سهام موجود در نمونه ابتدا بر اساس ارزش بازار به عنوان سنجه
بندي ، طبقه(B)و بزرگ  (S)شده و با توجه به میانه ارزش بازار به دو گروه سهام کوچک 

 ه وبندي سهام قرار گرفتبندي دیگر، سودآوري عملیاتی، مبناي رتبهر تقسیمشوند. دمی
درصد میانی، پرتفوي  40، (W)درصد سهام داراي کمترین سودآوري عملیاتی ،پرتفوي  30

(N) درصد سهام با بیشترین سودآوري عملیاتی، پرتفوي 30و(R)در دهند. ، را تشکیل می
د. در این تقسیم بندي سودآوري عملیاتی شومحاسبه می )11مطابق رابطه ( RMWنهایت عامل 

)OPهاي اداري، فروش و عمومی و ) بر اساس کسر بهاي تمام شده کالاي فروش رفته، هزینه
 د.شوهزینه بهره از درآمد، تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تعیین می

)11( RMW= 2/1 (SR+BR) -  2/1 (SW+BW) 

هاي متشکله بر مبناي اندازه و گذاري از تقابل پرتفويسرمایهبه همین ترتیب عامل 
) از کسر ارزش INVگذاري (د. میزان سرمایهشو) محاسبه می12گذاري مطابق رابطه (سرمایه

ا هها در ابتداي سال تقسیم بر ارزش کل داراییها در پایان سال از ارزش کل داراییکل دارایی
 آید.در ابتداي سال به دست می

)12( CMA= 2/1 (SC+BC) -  2/1 (SA+BA) 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ که بر اساس میانگین سه جزء  است) 2015فرنچ (-، عامل اندازه مدل پنج عاملی فاما 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́تر کوچک 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 ،𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂  و𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵/𝑀𝑀 ) 16) و (15( )،14)، (13مطابق معادلات (

 د:شومحاسبه می

)13( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵
𝑀𝑀

= 3/1 (SV+SN+SG) - 3/1 (BV+BN+BG) 

)14( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂 = 3/1 (SR+SN+SW) - 3/1 (BR+BN+BW) 

)15( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 3/1 (SA+SN+SC) - 3/1 (BA+BN+BC) 

)16( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ = 3/1 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵/𝑀𝑀 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) 
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پذیري بازده سهام ناشی از عوامل از نوسان چشمگیريدهد بخش برخی شواهد نشان می
هاي عاملی، هاي مبتنی بر مدلبر سنجه افزون بنابراین). Jiang & Lee 2006( استغیرسیستماتیک 

) از حاصل ضرب انحراف معیار بازده در جذر تعداد روزهاي معاملاتی 2010همانند هوانگ و همکاران (
 ود. شهاي سه ماهه به عنوان پنجمین سنجه ریسک غیرسیستماتیک استفاده میدر هر یک از دوره

ه شدنتشرم هايبرمبناي نرخ اوراق مشارکت دولتی بر اساس گزارش بدون ریسک:نرخ بهره 
 د. شودر سایت بانک مرکزي تعیین می

 
 آزمون قوت 

یستماتیک، گیري متغیرها، جهت سنجش ریسک غیرسبه منظور تحلیل حساسیت نتایج نسبت به شیوه اندازه
)، مدل چهار 2015رنچ (ف-از پنج سنجه مختلف عبارتند از ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل پنج عاملی فاما

و  CAPM)، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر 1993فرنچ (-)، مدل سه عاملی فاما1997عاملی کارهارت (
، (ATV)ده و براي سنجش شناخت از چهار سنجه حجم معاملات غیرعاديریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر باز

 شود. ، گردش سهام و وزن سهام نسبت به شاخص بازار بهره گرفته می(SVI)شاخص حجم جستجو 
هران، ت بورس اوراق بهادار مانندیافته در بازارهاي کمتر توسعهبه ویژه هاي عاملی برآورد مدل

رفت از برونبراي .یکی از رویکردهاي متداول روبرو است» رهمزمانمعاملات غی«با معضل  بیشتر
تبعات پدیده غیرهمزمانی معاملات، تعیین مقدار حداقل براي تعداد معاملات در دوره مشخص و 

 يدورحاضر به منظور پژوهش . در استاین شرایط از نمونه مورد بررسی  بدونهاي حذف شرکت
 هاي معاملاتی متفاوت شاملک مقدار خاص، طیفی از محدودیتاز مسائل بالقوه ناشی از تعیین ی

هایی که تعداد روزهاي شود و شرکتدوره تخمین سه ماهه در نظر گرفته می درروز  30و  22، 15
اي هدوره تخمین سه ماهه منتهی به مقاطع زمانی تشکیل پرتفوي از حداقل طولمعاملاتی آنها در 

 ند.شودر همان دوره از نمونه حذف می تنهاتعیین شده کمتر باشد، 
تحلیل حساسیت نتایج نسبت به نمونه و طول بازه زمانی مورد بررسی، مطالعات  به منظورهم چنین 

 گیرد.) صورت می1398-1390) و (1398-1384بروي دو نمونه مربوط به دو بازه زمانی (
 

 جامعه آماري و نمونه
اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هحاضر، کلیه شرکتپژوهش جامعه آماري 
هاي جامعه را ، کلیه شرکتپژوهش. نمونه آماري است 1398تا  1384هاي در بازه زمانی سال

 شود:زیر شامل می هايبررسیبا توجه به 
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هایی که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در ) شرکت1993مطابق فاما و فرنچ ( •
 ایط حضور در نمونه را ندارند.منفی باشد، شر t-1سال

ها بدیل ساختار گذاري و هدلینگگري مالی، سرمایههاي واسطهها، شرکتبانک •
 .سرمایه متفاوت

) 2هاي مورد بررسی مطابق جدول (به طور مشخص متوسط اندازه نمونه در هر یک از سال
 :است

 
ل  دو ل .2ج هر یک از سا در  ه  ه نمون داز یان ت بررس ي تح  ها

 
 هایافته

 . شود) ارائه می3آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول (
 

ل  ل  .3جدو ل محدود حداق ی نمونه، با اعما هه. 30آمار توصیف ه سه ما هر دور ی در  ي معاملات  روزها

 

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 سال

۱۷۰ ۱۵۷ ۱۶۸ ۱۸۱ ۱۸۰ ۱۹۸ ۲۰۱ ۲۱۰ ۲۱۴ ۲۱۷ ۲۲۴ ۲۲۹ ۲۳۱ ۲۳۶ ۲۴۳  اندازه نمونه

میانگین کمترین بیشترین انحراف معیار چولگی کشیدگی
IVOL(SR) 0.188 0.000 3.787 0.151 8.313 138.000
IVOL(CAPM) 0.179 0.000 3.787 0.148 8.491 141.949
IVOL(F&F3) 0.167 0.000 3.316 0.133 8.267 139.026
IVOL(Carhart) 0.164 0.000 3.316 0.130 8.587 149.059
IVOL(F&F5) 0.155 0.000 2.904 0.117 6.552 99.294
Return 0.114 -1.417 3.366 0.301 1.179 9.631
Skewness 0.236 -7.248 7.293 1.867 -0.111 6.291
Kurt 4.321 -1.995 52.084 9.005 2.337 8.301
Size 28.199 23.183 34.713 1.822 0.569 3.061
BM 0.645 0.000 248.572 6.017 37.217 1398.526
Turnover 0.120 0.000 3.561 0.190 3.921 30.982
ATV 1.020 0.753 1.769 0.065 0.842 7.546
mom3 0.296 -2.126 4.153 0.524 0.547 4.003
mom6 0.497 -3.090 3.348 0.704 0.318 3.368
mom12 0.861 -3.089 4.110 0.837 -0.052 3.132
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IVOL (F&F5) ،IVOL (Carhart) ،IVOL (F&F3) ،IVOL (CAPM)  وIVOL 

(SR)  2015فرنچ (-بر پسماند مدل پنج عاملی فاما استواربه ترتیب ریسک غیرسیستماتیک ،(
و انحراف معیار بازده،  CAPM)، 1993فرنچ (-)، سه عاملی فاما1997چهار عاملی کارهارت (

Return  ،بازدهSkewness  ،چولگیKurt  ،کشیدگیVol  ،حجم معاملاتATV  حجم
نسبت ارزش دفتري به ارزش  BMاندازه،  Sizeگردش سهام،  Turnoverغیرعادي،  معاملات

اي دوره 12اي و اي، شش دورهبه ترتیب مومنتوم سه دوره Mom3 ،Mom6، Mom12بازار، 
 .است

شود، با افزایش تعداد عوامل فراگیر ) مشاهده می3همان طور که در بخش نخست جدول (
ابد. یبر مدل مبنا کاهش می استوارن ریسک غیرسیستماتیک موجود در مدل عاملی، میانگی

ها ) کمتر از سایر مدل2015فرنچ (-چنین بیشینه ریسک غیرسیستماتیک مدل پنج عاملی فاماهم
شود روز معاملاتی هم دیده می 15و  22حداقل  هاي با محدودیتدر نمونه یادشده. روند است
آن  ربیانگاست. شواهد اخیر از ارائه آن صرف نظر شدهدلیل الزام محدودیت حجم مقاله ه که ب

د. ماناست که در صورت عدم تصریح عوامل فراگیر در مدل، اثر آن در جز پسماند باقی می
تري از ) برآورد دقیق2015فرنچ (-د پسماند مدل پنج عاملی فاماکرتوان استدلال می بنابراین

 د.کنریسک غیرسیستماتیک ارائه می
گذاري ریسک غیرسیستماتیک، مستلزم آن است که ابتدا اثر شناخت بر قیمتتبیین 

د. ارقام وشاندازي از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده، بدون کنترل اثر شناخت ارائه چشم
به  بر ریسک غیرسیستماتیک استوارنتایج حاصل از تحلیل پرتفوي  ،)4در جدول (بیان شده 

 22، 15 هاي حداقلک غیرسیستماتیک و احتساب محدودیتهاي متفاوت ریستفکیک سنجه
-1398) و (1390-1398هاي (روز معاملاتی در هر دوره سه ماهه را در دو بازه زمانی سال 30و 

هاي با کمترین و بیشترین ریسک به ترتیب بر پرتفوي P3و  P1د. کنگزارش میرا ) 1384
شده متشکل از خرید سهام داراي بالاترین سازي بر پرتفوي مصون (P3-P1)غیرسیستماتیک و 

 Rدارد.  ترین ریسک غیرسیستماتیک دلالتریسک غیرسیستماتیک و فروش سهام داراي پایین
به ترتیب آلفاي جنسن هر  a_Cو  a_FF5 ،a_FF3متوسط بازده پرتفوي موزون به ارزش، 

) 1993فرنچ (-ملی فاما)، مدل سه عا2015فرنچ (-عاملی فاما 5ها بر اساس مدل یک از پرتفوي
درصد 10ارقامی که در سطح خطاي  هاولدر تمامی جد دهد.-میرا نشان  CAPMو 
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درصد 5ي در سطح خطاي دارمعنی اند.به صورت برجسته نشان داده شده ،دار هستندمعنی
 مشخص شده است. underline و duoblelineدرصد به ترتیب با علامت 1و 

 
ل  دو ي .4ج پرتفو ن  جنس ي  ه و آلفا د ط باز ی متوس ه مبتن د ي ش ن ساز ي مصو پرتفو ي و  د ح ي  ها

ل ی سا ه زمان ی باز ط ي (بر ریسک غیرسیستماتیک   ) 1390-1398) و (1384-1398ها

 
P1  وP3 هاي با کمترین و بیشترین به ترتیب پرتفويIVOL ،(P3-P1)  پرتفوي
ترین و فروش سهام داراي پایین IVOLسازي شده متشکل از خرید سهام داراي بالاترین مصون

IVOL ،R  ،متوسط بازده پرتفوي موزون به ارزشa_FF5 ،a_FF3  وa_C  به ترتیب آلفاي
 CAPM) و 1993فرنچ (-)، مدل سه عاملی فاما2015فرنچ (-عاملی فاما 5بر مدل  استوارجنسن 

 .است

R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.06 -0.05 -0.05 -0.05 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.06 -0.05 -0.05 0.04 -0.06 -0.10 -0.10
p3 0.19 0.13 0.05 0.06 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.11 0.04 0.04 0.20 0.09 0.04 0.06

p3-p1 0.15 0.13 0.06 0.07 0.14 0.12 0.04 0.05 0.14 0.13 0.04 0.05 0.14 0.13 0.04 0.05 0.16 0.10 0.09 0.11
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.05 0.07 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 -0.04 -0.04 -0.04 0.06 -0.05 -0.04 -0.04 0.05 -0.05 -0.05 -0.05
p3 0.20 0.14 0.05 0.06 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.12 0.04 0.04 0.19 0.10 0.03 0.03 0.18 0.07 0.01 0.01

p3-p1 0.15 0.15 0.05 0.07 0.14 0.11 0.03 0.04 0.14 0.12 0.03 0.04 0.13 0.11 0.02 0.03 0.13 0.08 0.01 0.01
p1 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.03 -0.04 0.07 -0.05 -0.03 -0.03 0.07 -0.05 -0.03 -0.04 0.06 -0.06 -0.04 -0.04
p3 0.20 0.13 0.05 0.06 0.21 0.13 0.05 0.05 0.21 0.14 0.05 0.05 0.20 0.12 0.04 0.04 0.19 0.09 0.03 0.02

p3-p1 0.14 0.15 0.04 0.06 0.14 0.15 0.04 0.05 0.14 0.14 0.03 0.04 0.13 0.12 0.03 0.04 0.13 0.10 0.02 0.02

R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C
p1 0.05 -0.06 -0.05 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.06 -0.07
p3 0.29 0.20 0.14 0.15 0.31 0.19 0.13 0.14 0.31 0.19 0.13 0.14 0.31 0.19 0.12 0.14 0.28 0.14 0.10 0.11

p3-p1 0.24 0.21 0.14 0.17 0.24 0.20 0.12 0.15 0.24 0.20 0.12 0.15 0.24 0.20 0.12 0.15 0.23 0.16 0.11 0.12
p1 0.05 -0.06 -0.05 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.05 -0.06 0.05 -0.07 -0.07 -0.07
p3 0.31 0.19 0.15 0.18 0.32 0.17 0.14 0.16 0.32 0.18 0.14 0.17 0.30 0.15 0.12 0.15 0.29 0.11 0.11 0.12

p3-p1 0.26 0.20 0.15 0.19 0.25 0.18 0.14 0.17 0.25 0.19 0.14 0.18 0.23 0.17 0.12 0.16 0.24 0.13 0.13 0.14
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.06 -0.06
p3 0.30 0.15 0.15 0.17 0.33 0.17 0.15 0.17 0.33 0.18 0.14 0.17 0.31 0.16 0.12 0.16 0.30 0.11 0.10 0.12

p3-p1 0.25 0.15 0.15 0.18 0.26 0.18 0.14 0.18 0.25 0.19 0.13 0.18 0.24 0.17 0.12 0.17 0.24 0.13 0.12 0.14

 30
روز

IVOL (SR)

 15
روز

 22
روز

 30
روز

1390-1398 IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3) IVOL (CAPM) IVOL (SR)

1384-1398 IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3) IVOL (CAPM)

 15
روز

 22
روز
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هاي متشکل از سهام با ریسک دهد بازده پرتفوي) نشان می4مقادیر گزارش شده در جدول (
یک، هاي مصون سازي شده بر مبناي ریسک غیرسیستماتغیرسیستماتیک پایین، بالا و پرتفوي

بالا  هاي با ریسک غیرسیستماتیکند. در عین حال، بازده پرتفويهست دارمعنیهمگی مثبت و 
)P3( ) همواره بیشتر از بازده پرتفوي متشکل از سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایینP1 (است .

د بر فروش سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین و خری استوارکه استراژي معاملاتی به طوري
سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا، به تناسب الزام حداقل روزهاي معاملاتی و سنجه ریسک 

) به طور متوسط حداقل 1390-1398هاي (ساله مربوط به سال 9دوره  در، غیرسیستماتیک
آماري در سطح اطمینان  از دیدد که کندرصد بازده سه ماهه ایجاد می26درصد و حداکثر 23
درصد 99در سطح  بیشترنیز  یادشدههاي . مقادیر آلفاي جنسن پرتفوياست دارمعنیدرصد 99

ي با دارنیمعهاي متشکله تفاوت آن است که عملکرد پرتفوي یانگربو  دارمعنیاز نظر آماري 
فاي آل دارمعنیتر مقادیر منفی و هاي عاملی مبنا دارد. به طور دقیقعملکرد مورد انتظار مدل

بیان ) P3-P1) و (P3هاي (آلفاي جنسن پرتفوي دارمعنی) و مثبت و P1هاي (جنسن پرتفوي
 ،اندري داشتهتهاي با ریسک غیرسیستماتیک پایین، عملکرد ضعیفيآن است که پرتفوکننده 

اخیر با تغییر  اند. یافته) عملکرد بهتري نشان دادهP1-P3) و (P3هاي (در مقابل پرتفوي
هاي ریسک غیرسیستماتیک، مدل مبناي محاسبه آلفاي جنسن و محدودیت الزام حداقل سنجه

دهد نشان می )4. در عین حال بخش اول جدول (روزهاي معاملاتی کماکان پایدار است
) 1384-1398) در نمونه مربوط به دوره (P3-P1) و (P3هاي (ي آلفاي جنسن پرتفويدارمعنی

مه که آلفاي جنسن پنج عاملی هاي گونهه . باستگذاري مبناي آن حساس نسبت به مدل قیمت
. این در حالی است که است دارمعنیدرصد 95در سطح اطمینان حداقل یادشده پرتفوي هاي 

 ند.هستي آماري دارمعنیو سه عاملی پرتفوي فاقد  CAPMآلفاي 

گذاري ریسک تواند به عنوان شواهدي از قیمت) می4نتایج ارائه شده در جدول ( 
. در عین حال دشوغیرسیستماتیک و صرف ریسک مثبت آن در بورس اوراق بهادار تهران تعبیر 

یر بازده هاي اخرسد استراتژي معاملاتی بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک در سالیبه نظر م
، در دوره تر، تشکیل پرتفوي بر مبناي ریسک غیرسیستماتیکد. به طور دقیقکنبالاتري ایجاد می

د. این موضوع نیز مورد کن) بازده بالاتري ایجاد می1384-13980) نسبت به دوره (1398-1390(
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هاي د که بازده پرتفويکندرصد تایید می95گرفت و نتیجه در سطح اطمینان آزمون قرار 
) نسبت به 1390-1398هاي دوره (متشکله بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک بر اساس نمونه

) تقابل بازده 5درصد بالاتر است. جدول (7,3)، حدود 1384-1398هاي دوره (نمونه
) 1398-1384) و (1390-1398دوره ( درستماتیک هاي متشکله بر مبناي ریسک غیرسیپرتفوي

 دهد.را نشان می
 

ل  دو ي .5ج پرتفو ه  د ل باز هتقاب ی نمون ط ی بر ریسک غیرسیستماتیک  ه مبتن ي متشکل ه-ها ي دور ها
 )1398-1384) و (1398-1390(

 

 گذاري ریسکتبیین اثر شناخت بر قیمت برايحاضر پژوهش یکی از رویکردهاي 
غیرسیستماتیک، رفع تاثیر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده از طریق تحلیل 

) به ترتیب متوسط بازده موزون به 7) و (6( هاي. جدولاستبندي دوگانه پرتفوي مبتنی بر طبقه
-1398هاي (ر شناخت مربوط به دورههاي کنترل شده بابت اثارزش و آلفاي جنسن پرتفوي

هاي مربوط به شناخت مبتنی بر . با توجه به اینکه داده1دهد) را نشان می1390-1398) و (1384

                                                                                                                                      
فرنچ، -هاي چهار عاملی کارهارت، سه عاملی فامامبتنی بر مدل IVOLهاي متشکله بر اساس تشابه نتایج مربوط به پرتفويبدلیل . 1

CAPMو هم چنین محدودیت حجم مقاله، صرفا نتایج مربوط به  انحراف معیار بازده ، وIVOL هاي چهار عاملی مبتنی بر مدل

 است.گزارش شده) 2015فرنچ (-کارهارت و پنج عاملی فاما

R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98)
p1 0.045 0.050 0.058 0.071 0.060 0.070 0.056 0.072 0.039 0.059
p3 0.193 0.288 0.196 0.312 0.199 0.313 0.200 0.309 0.198 0.284

p3-p1 0.148 0.238 0.138 0.241 0.138 0.243 0.144 0.237 0.159 0.225
p1 0.053 0.050 0.067 0.071 0.065 0.070 0.063 0.071 0.052 0.055
p3 0.204 0.310 0.204 0.323 0.202 0.322 0.190 0.304 0.177 0.294

p3-p1 0.151 0.260 0.137 0.252 0.137 0.252 0.127 0.233 0.126 0.239
p1 0.061 0.051 0.069 0.074 0.072 0.073 0.068 0.073 0.057 0.058
p3 0.197 0.298 0.211 0.330 0.208 0.327 0.202 0.312 0.192 0.296

p3-p1 0.137 0.247 0.142 0.256 0.136 0.253 0.134 0.239 0.135 0.238

IVOL (CAPM) IVOL (SR_

 15
روز

 22
روز

 30
روز

IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3)



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  161 
 

در  یادشده به تنهایید، سنجه شومربوط می 1398تا  1390هاي به بازه زمانی سال SVIسنجه 
 است.ر گرفته) مورد استفاده قرا1390-1398نمونه مربوط به دوره زمانی (

 SVI_ivolو  ATV_ivol ،turnover_ivol ،Effect_tedpix_ivolهاي هر یک از عبارت
بر سنجه  تواراسهاي نه گانه حاصل از طبقه بندي دوگانه ) به ترتیب بر پرتفوي7) و (6( در جدول هاي

AVT ،turnover ،Effect_tedpix  وSVI .و سنجه ریسک غیرسیستماتیک دلالت دارد 
 

ل  دو ي .6ج پرتفو ن  جنس ي  ه و آلفا د ط باز ی متوس ه مبتن د ي ش ن ساز ي مصو پرتفو ي و  د ح ي  ها
ت ( خ دو سنجه ریسک ATV_ivol, Turnover_ivol, Effect_tedpixبر سه سنجه شنا ) و 

ل د ی بر م ی غیرسیستماتیک مبتن ج عامل ي پن چ (-فاماها هارت 2015فرن ی کار چهار عامل ) و 
ل1997( ه سا س نمون ي () بر اسا  )1384-1398ها

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
p1 0.04 -0.06 -0.07 -0.07 0.06 -0.04 -0.04 -0.05 0.04 -0.06 -0.06 -0.06

p3 0.11 0.00 -0.04 -0.03 0.13 0.06 0.00 0.01 0.16 0.07 0.07 0.02

p1-p3 0.07 0.01 -0.02 0.00 0.07 0.05 -0.01 0.01 0.11 0.08 0.08 0.04

p1 0.06 -0.04 -0.03 -0.04 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.04 -0.07 -0.05 -0.06

p3 0.13 0.06 0.00 0.00 0.14 0.07 -0.01 0.00 0.15 0.07 0.00 0.01

p1-p3 0.07 0.05 -0.02 0.00 0.08 0.08 -0.01 0.00 0.11 0.09 0.01 0.02

p1 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.08 -0.04 -0.05

p3 0.13 0.03 -0.01 0.00 0.13 0.07 -0.01 0.00 0.15 0.07 0.01 0.01

p1-p3 0.07 0.04 -0.02 0.00 0.07 0.08 -0.02 0.00 0.11 0.10 0.01 0.02

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
p1 0.05 -0.06 -0.06 -0.06 0.07 -0.04 -0.04 -0.04 0.05 -0.06 -0.05 -0.06

p3 0.11 -0.01 -0.06 -0.05 0.14 0.05 -0.01 -0.01 0.16 0.07 0.00 0.00

p1-p3 0.06 0.00 -0.05 -0.03 0.07 0.04 -0.02 -0.01 0.11 0.08 0.01 0.02

p1 0.07 -0.03 -0.02 -0.03 0.08 -0.03 -0.03 -0.03 0.05 -0.08 -0.05 -0.05

p3 0.12 0.02 -0.03 -0.02 0.14 0.05 -0.01 -0.01 0.15 0.06 0.00 -0.01

p1-p3 0.05 0.00 -0.05 -0.04 0.07 0.03 -0.03 -0.03 0.10 0.09 0.00 0.00

p1 0.07 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 -0.04 -0.05 -0.03 0.05 -0.08 -0.02 -0.05

p3 0.12 0.01 -0.03 -0.03 0.15 0.04 0.01 -0.01 0.16 0.06 -0.01 0.00

p1-p3 0.05 0.00 -0.05 -0.03 0.07 0.03 0.01 -0.03 0.11 0.09 -0.03 0.01

IVOL F&F5
ATV_ivol turnover_ivol effect_tedpx_ivol

 30

روز

 15

روز

 22

روز

۱۳۸۴-۱۳۹۸

IVOL_carhart

 22

روز

۱۳۸۴-۱۳۹۸

 30

روز

ATV_ivol turnover_ivol effect_tedpx_ivol

 15

روز
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تواند رابطه ریسک غیرسیستماتیک دهد، شناخت می) نشان می6نتایج ارائه شده در جدول (
 میزان تاثیرگذاري به نوع سنجه مورد استفاده و تحت تاثیر قرار دهد، اماو بازده را 

 دارمعنیرابطه  AVTبر  استوارپس از کنترل شناخت  کهايگونهبه دقت آن وابسته است.
 تواند رابطهمی ATVد. به عبارت دیگر، شومی نابودریسک غیرسیستماتیک و بازده 

که متوسط بازده پرتفوي با . در حالیآشکار سازدریسک غیرسیستماتیک و بازده را 
هاي شناخت به عنوان سنجه Effect_tedpixو  Turnoverگذاري صفر بر مبناي متغیر سرمایه

 درصد90درصد و در سطح اطمینان 11درصد و 7و ریسک غیرسیستماتیک به ترتیب برابر 
اي هپرتفوي بیشترگانه ي آلفاهاي سهدارمعنی. با این حال، عدم است دارمعنیدرصد 99و 

ا ر بدست آمدههاي مبناي محاسبه آلفا، بازده دال بر آن است که عوامل فراگیر مدل یادشده
 بر خرید سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا استوارو استراتژي معاملاتی  سازدآشکار می

لکرد تواند منجر به ایجاد پرتفویی با عمو فروش سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین نمی
 د. شو دارمعنی

 ) وP1) ،(P3هاي (ود، بازده پرتفويش) مشاهده می7مان گونه که در جدول (ه
)P3-P1است دارمعنیهاي شناخت و ریسک غیرسیستماتیک مثبت و ) براي همه سنجه. 

هاي و سنجه Effect_tedpix) بر مبنايP3-P1) و (P3هاي (بررسی آلفاي جنسن پرتفوي
F&F5) IVOL (  وIVOL (Carhart)  است. شواهد اخیر دارمعنیهمگی مثبت و 

گذاري ریسک قیمت Effect_tedpix دهد کنترل اثر شناخت بر مبناي سنجهان مینش
 هايگانه پرتفويدهد. در مقابل آلفاي سهغیرسیستماتیک را تحت تاثیر قرار نمی

 ،IVOL (Carhart)و  ) F&F5) IVOLهاي و سنجه SVI ،ATVمتشکله بر مبناي 
 و IVOL (Carhart)و  Turnoverمبتنی بر  (P3-P1)آلفاي سه گانه پرتفوي 

 يدارمعنیروز معاملاتی در دوره سه ماهه غالبا فاقد  30و  15هاي الزام محدودیت
 ي کسبدارمعنیبازده  یادشدههاي آماري است. بدین معنا که اگرچه پرتفوي

 هاي عاملی مبناي آلفابازده ایجاد شده توسط عوامل فراگیر مدل ولی ،اندکرده
 ابستهوتوان بازده ایجاد شده را به اثر ریسک غیرسیستماتیک و نمی استضیح قابل تو

 د. کر
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ل  ي .7جدو ن پرتفو ي جنس ی بر چهار سنجهمتوسط بازده و آلفا ي شده مبتن ن ساز ي مصو ي و پرتفو ي حد  ها
ت ( لATV, Turnover, Effect_tedpix, SVIشناخ ی بر مد ي پنج ه) و دو سنجه ریسک غیرسیستماتیک مبتن ا

ی فاما ی کارهارت () و چهار 2015فرنچ (-عامل ل1997عامل س نمونه سا ي () بر اسا  )1390-1398ها

 
) 1973مکبث (-گذاري ریسک غیرسیستماتیک بر مبناي رگرسیون فامادر ادامه اثر شناخت بر قیمت

گذاري ریسک غیرسیستماتیک مورد آزمون قیمت 1د. براي این منظور نخست در قالب مدل شوتبیین می
 توضیحات ارائه شده بابت دلیل بروز اثر ریسک غیرسیستماتیک نیز در قالبچنین برخی گیرد. همقرار می

، ادشدهیهاي با افزودن متغیر شناخت به هر یک از مدل سرانجامد. شوبررسی می 2،3،4،7،11،15،19هاي مدل
نتایج اسیت گیرد. به منظور تحلیل حساثر آن بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد ارزیابی قرار می

ی قرار هاي شناخت، به صورت مدلی مجزا مورد ارزیابنسبت به سنجه شناخت، نتایج مبتنی بر هر یک از سنجه

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
0.05 -0.05 -0.04 -0.06 0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.03 -0.04 -0.05 0.04 -0.07 -0.05 -0.07
0.16 0.01 -0.01 0.02 0.16 0.04 0.01 0.05 0.19 0.07 0.05 0.07 0.22 0.09 0.07 0.09
0.11 0.01 -0.01 0.03 0.09 0.04 0.01 0.05 0.13 0.05 0.04 0.07 0.18 0.11 0.08 0.11
0.05 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.04 -0.08 -0.06 -0.07
0.17 0.01 0.01 0.04 0.17 0.04 0.01 0.06 0.22 0.08 0.06 0.08 0.23 0.09 0.08 0.09
0.12 0.02 0.00 0.04 0.11 0.05 0.01 0.06 0.16 0.08 0.06 0.10 0.20 0.12 0.09 0.12
0.06 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.05 -0.04 -0.06 0.04 -0.07 -0.06 -0.07
0.17 0.01 0.01 0.04 0.18 0.05 0.02 0.07 0.21 0.06 0.06 0.08 0.23 0.08 0.08 0.09
0.12 0.02 0.00 0.04 0.12 0.06 0.02 0.07 0.16 0.05 0.05 0.09 0.19 0.11 0.09 0.11

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
0.08 -0.05 -0.03 -0.05 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.08 -0.04 -0.03 -0.05 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.19 0.02 -0.02 0.01 0.23 0.05 0.01 0.04 0.23 0.07 0.03 0.06 0.25 0.09 0.06 0.08
0.11 0.02 -0.03 0.01 0.13 0.06 0.01 0.05 0.14 0.05 0.02 0.06 0.19 0.11 0.06 0.10
0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.08 -0.04 -0.04 -0.05 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.19 0.01 -0.01 0.02 0.23 0.05 0.02 0.06 0.24 0.06 0.06 0.08 0.25 0.08 0.07 0.09
0.12 0.02 -0.02 0.02 0.14 0.06 0.01 0.06 0.16 0.05 0.04 0.08 0.19 0.11 0.07 0.11
0.07 -0.05 -0.04 -0.06 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.07 -0.05 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.20 0.01 -0.01 0.03 0.24 0.06 0.02 0.07 0.23 0.05 0.04 0.07 0.25 0.07 0.07 0.09
0.12 0.02 -0.02 0.03 0.14 0.07 0.02 0.07 0.16 0.05 0.03 0.08 0.19 0.10 0.07 0.11

ATV_ivol Turnover_ivolSVI_ivol
IVOL F&F5

Effect_tedpix_ivol

Effect_tedpix_ivol

۱۳۹۰-۱۳۹۸

 15
روز

IVOL_Carhart

p1

p3

p1-p3

۱۳۹۰-۱۳۹۸

 22
روز

p1

p3

p1-p3

ATV_ivol Turnover_ivol

 22
روز

p1

p3

p1-p3

 30
روز

p1

p3

p1-p3

SVI_ivol

 30
روز

p1

p3

p1-p3

 15
روز

p1

p3

p1-p3
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-گذاري ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از مدل رگرسیون فامانتایج حاصل از آزمون قیمتگیرد. می
 .1) ارائه شده است9) و (8( هاي) در جدول1973مکبث (

ل  ن فامانتایج  .8جدو ل از رگرسیو ث (-حاص ی بر 1973مکب ه از ریسک غیرسیستماتیک مبتن د ) با استفا
ی فاما ل سه عامل د مد ت 1993فرنچ (-پسمان ي نمونه ( 30) و محدودی  )1384-1398روز بر رو

                                                                                                                                      
مربوط  به ارائه نتایجتنها هاي معاملاتی متفاوت، با توجه به نتایج تحلیل پرتفوي و عدم وجود تفاوت چشمگیر ناشی از اعمال محدودیت. 1

 د.شو) اکتفا می1993فرنچ (-مبتنی بر مدل سه عاملی فاما IVOLروزمعاملاتی و سنجه  30به الزام حداقل 
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ل  ن فاما .9جدو ل از رگرسیو ث (-نتایج حاص ی بر 1973مکب ه از ریسک غیرسیستماتیک مبتن د ) با استفا
ل سه  د مد ی فاماپسمان ت 1993فرنچ (-عامل ي نمونه ( 30) و محدودی  )1390-1398روز بر رو

 
ریسک غیرسیستماتیک و بازده، شواهدي از  دارمعنی) با تایید رابطه مثبت و 1مدل (

دال  ادشدهیکند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل گذاري ریسک غیرسیستماتیک ارائه میقیمت
درصد از تغییرات بازده توسط مدل یاد شده قابل توضیح است. این گمانه 45بر آن است که 

گذاري ریسک غیرسیستماتیک ناشی از عدم احصاء وجود دارد که شواهد موجود مبنی بر قیمت
) و 2زش مدل (باشد. نتایج براهاي متعامل با ریسک غیرسیستماتیک و موثر بر بازده سایر متغیر

 رابطه ریسک غیرسیستماتیک ولیسازد، دهد اگرچه عامل اندازه بازده را متاثر می) نشان می23(
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تواند ناشی از اثر اندازه باشد. چرا که ضریب ریسک غیرسیستماتیک در سطح و بازده نمی
است. سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا معمولا در زمره سهام  دارمعنیدرصد 99اطمینان 
ز بازده د رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده ناشی اکرتوان استدلال می بنابرایند. نهستارزشی 

بر  B/M دارمعنی)، تاثیر 24) و (3بر مبناي مدل ( بدست آمده. نتایج استبالاتر سهام ارزشی 
به هر و بازده حکایت دارد.  B/Mبر خلاف انتظار از رابطه معکوس  ولید. کنبازده را تایید می

ریسک غیرسیستماتیک و بازده را زیر سوال ببرد.  دارمعنیتواند رابطه نیز نمی B/M، اثر روي
 رکتگذاران نسبت به اطلاعات خاص شبرخی بر این باورند مومنتوم ناشی از فروواکنشی سرمایه

که ریسک غیرسیستماتیک شاخص اطلاعات خاص شرکت باشد، انتظار بر . در صورتیاست
 س از آنپا ریسک غیرسیستماتیک بالاتر، بیشتر در معرض فروواکنشی و آن است سهام ب

و  د آنچه که به عنوان رابطه ریسک غیرسیستماتیکشومومنتوم باشند. بر این اساس استدلال می
) به ترتیب 19) و (15هاي (شود، اصالت نداشته و ناشی از اثر مومنتوم است. مدلمی شمردهبازده 

اي بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را مورد آزمون دوره 6اي و دوره3اثرات مومنتوم 
درصد و آماره -5و  -6) به ترتیب معادل 19) و (15( هايدهند. ضرایب مومنتوم در مدلقرار می

t ي دارعنیماست. با این حال  دارمعنیتاثیر آن بر بازده  بنابراین. است - 5,97و  -5,73ها برابر آن
طه ریسک توان رابآن است که نمی بیانگرهاي یاد شده ریسک غیرسیستماتیک در مدل ضریب

 غیرسیستماتیک و بازده را ناشی از اثر مومنتوم دانست. 
 هاي) و مدل20(-)22) و (16(-)18)، (12(-)14)، (8(-)10)، (4(-)6هاي (مدل

، Turnoverهاي ي سنجه)  با احصا اثر شناخت بر مبنا35(-)38) و (30(-)33)، (25(-)28(
ATV  ،Effect_tedpix  وSVI اندازي از تاثیر شناخت بر رابطه ریسک به ترتیب چشم

د. با کن) فراهم می1390-1398) و (1384-1398هاي (غیرسیستماتیک و بازده سهام در نمونه
د که وش، مشخص مییادشدههاي ي ضریب ریسک غیرسیستماتیک در مدلدارمعنیتوجه به 

تواند رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به طور کامل توضیح دهد. مقایسه شناخت نیز نمی
هاي ) و مدل19)، (15)، (11)، (7)، (3هاي (هاي اخیر به ترتیب با مدلنتایج هر یک از مدل

تواند رابطه ریسک دهد احصا اثر شناخت اگرچه نمی)  نشان می34) و (29)، (24(
د. وشو بازده را توضیح دهد، منجر به کاهش ضریب ریسک غیرسیستماتیک میغیرسیستماتیک 
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یابد. اهش میک ،به عبارت دیگر با احصا اثر شناخت توان توضیحی ریسک غیرسیستماتیک
ست. حال اگویا بخشی از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده تحت تاثیر شناخت ظاهر شده

اثیر د چه بخشی از این رابطه تحت تکرتوان مشخص ید که آیا مشومی پیش کشیده پرسشاین 
 شناخت ظاهر شده است؟ 

تعیین میزان اثرگذاري هر یک از متغیرهاي مورد بررسی در قیمت گذاري ریسک  براي
در پاسخ به  بنابراین) بهره گرفت. 2016توان از روش پیشنهادي لو و هو (غیرسیستماتیک می

د. بر این اساس ابتدا در شو) عمل می2016یکرد هو و لو (، بر مبناي روپیش کشیده شده پرسش
هر یک از مقاطع سه ماهه رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک و شناخت مبتنی بر هر یک 

 د.  شوهاي شناخت برازش میاز سنجه
 

ل  دو ب رگر10ج ه بر . تجزیه ضرای د ن باز ي سنجه IVOLسیو تبر مبنا خ ي شنا  ها

ATV Turnover SVI E_tedpix متغیر شناخت مراحل
-0.013 -0.013 -0.075 -0.013 عرض از مبدا IVOL رگرسیون بازده بر 1
0.508 0.497 1.147 0.497 IVOL
-0.698 -0.020 -0.076 -0.017 عرض از مبدا افزودن متغیر شناخت 2
0.369 0.444 1.132 0.510 IVOL
0.698 0.230 0.000 1.1685e(-12) متغیر شناخت
-0.211 0.145 0.145 0.164 عرض از مبدا رگرسیون IVOL بر متغیر شناخت 3
0.367 0.204 0.000 2.0775e(-12) متغیر شناخت
0.219 0.116 0.239 0.098 ضریب تعیین
0.332 0.393 0.175 0.220 متغیر شناخت تجزیه ضریب IVOL در مرحله 1 4
65.4% 79.1% 35.2% 4.4% درصد

0.176 0.104 0.972 0.475 پسماند
34.6% 20.9% 84.8% 95.6% درصد
0.508 0.497 1.147 0.497 جمع

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% درصد
1385-1398 1385-1398 1394-1398 1385-1398 نمونه

8294 9296 4134 9296 تعداد شرکت-فصل
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) میانگین ضرایب رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک  نمونه 10در جدول ( 1مرحله 
هاي در دسترس نسبت به هر یک از دهد. با توجه به تفاوت تعداد دادهمورد بررسی را نشان می

ا هبدست آمده براي هر یک از نمونههاي شناخت، نمونه مورد بررسی و پس از آن ضرایب سنجه
نتایج عملیات صورت گرفته  E_tedpixو  ATV ،Turnover ،SVIهاي متفاوت است. ستون

و  ATV ،Turnover ،SVIکند که به ترتیب اطلاعات هایی را منعکس میبر مبناي نمونه
Effect_tedpix 1ه هاي مرحلآن موجود باشد. ضریب ریسک غیرسیستماتیک در رگرسیون 

دار است. /. و در سطح خطاي یک درصد معنی497و  147/1، 497/0،  508/0به ترتیب برابر 
 شود. ضریب متغیرهايهر یک از متغیرهاي شناخت به رگرسیون قبلی افزوده می 2در مرحله

ATV ،Turnover ،SVI  وEffect_tedpix  در هر یک از معادلات رگرسیون به ترتیب برابر
دار هستند. با این حال درصد معنی99و در سطح  1685/1*10)-12(و  0001/0 ،230/0، 698/0
بیانگر آن است  2داري ضریب ریسک غیرسیستماتیک درتمامی چهار رگرسیون مرحله معنی

هاي یادشده نتوانستند رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به طور کامل که هیچ یک از متغیر
 بازگو کنند.

هاي سوم به منظور ارزیابی رابطه ریسک غیرسیستماتیک و شناخت بر مبناي سنجهدر مرحله 
مورد بررسی، در هر یک از مقاطع سه ماهه منتهی به پایان تیر، مهر، دي و فروردین هر سال 

و  ATV ،Turnover ،SVIهاي رگرسیون مقطعی ریسک غیرسیستماتیک بر متغیر
Effect_tedpix است. میانگین ضریب انی ضرایب گزارش شدهبرازش و میانگین سري زم

) که نشان =404/10t( است دارمعنیدرصد 99و در سطح  367/0برابر  ATVبر  استوارشناخت 
مربوط است. با این وجود ضریب تعیین  ATVدهد بخشی از ریسک غیرسیستماتیک به می

قابل  ATVیک توسط درصد از تغییرات ریسک غیرسیستمات9/21 تنهادهد تعدیل شده نشان می
ب شود. ضرایهاي شناخت نیز وضعیت مشابهی دیده میاست. در مورد سایر سنجه بازگویی

امکان تجزیه ریسک غیرسیستماتیک به دو جز مربوط به شناخت و جز  3برآورد شده در مرحله 
، 3 ) و ضرایب برآورد شده در مرحله5بر مبناي رابطه ( 4د. در مرحله کنپسماند را فراهم می

ه مانده تجزیبا شناخت و جزء باقیدرپیوند به دو جزء  1ضریب ریسک غیرسیستماتیک در مرحله 
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درصد 80تواند تا حدود آن است که شناخت می بیانگر 4در مرحله  بدست آمدهشود. نتایج می
 .بازگو سازدرابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را 

 
 گیريبحث و نتیجه

گذاري ریسک غیرسیستماتیک، رابطه عنوان مبناي نظري قیمت) به 1987مدل مرتون (
ریسک غیرسیستماتیک و بازده را متقن ندانسته و بر تعامل شناخت و ریسک غیرسیستماتیک 

دهد مقوله شناخت و اثر تعاملی آن با بررسی مطالعات تجربی نشان می ولیاست. دهکرمقید 
ت. رسیستماتیک و بازده مغفول مانده اسریسک غیرسیستماتیک، در مطالعه رابطه ریسک غی

حاضر با تمرکز بر اثر تعاملی شناخت و ریسک غیرسیستماتیک، رابطه ریسک پژوهش  بنابراین
اي تحلیل هاست. در این راستا در قالب رویکرددهکرغیرسیستماتیک و بازده را تحلیل حساسیت 

) به تبیین اثر شناخت 2016و لو () و رویکرد پیشنهادي هو 1973مکبث (-پرتفوي، رگرسیون فاما
مختلف  هاينجهساست. نتایج پژوهش بر مبناي گذاري ریسک غیرسیستماتیک پرداختهبر قیمت

) شواهدي دال بر تاثیرپذیري رابطه 1987ریسک غیر سیستماتیک، همراستا با نظریه مرتون (
ناخت، متناسب کنترل اثر ش کهايگونهبهد. کنریسک غیرسیستماتیک و بازده از شناخت ارائه می

تر، طور دقیق دهد. بهبا دقت سنجه مورد استفاده و نمونه مورد بررسی، نتایج را تحت تاثیر قرار می
ک بندي دوگانه، رابطه ریسپس از کنترل اثر شناخت در چارچوب تحلیل پرتفوي با طبقه

ي خود را از دست دارمعنی) 1390-1398غیرسیستماتیک و بازده در نمونه مربوط به بازه زمانی (
هاي مصون سازي )، بازده پرتفوي1384-1398دهد. در عین حال، در نمونه مربوط به بازه (می

آلفاي  یولکنند. ي خود را حفظ میدارمعنیشده بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک کماکان 
استدلال  که مطابق Turnoverو  ATVهاي هاي کنترل شده بر مبناي سنجهجنسن پرتفوي

ین معنا ا هند. بهستي آماري دارمعنی)  دقت بالاتري دارند، فاقد 2018و همکاران ( 1پلتومکی
بناي هاي مهاي متشکله توسط عوامل فراگیر احصا شده در مدلکه عملکرد مثبت پرتفوي

 محاسبه آلفا قابل توضیح است. 

                                                                                                                                      
1. Peltomäki 
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ورد ارزیابی قرار گرفت. الگوي متفاوت م 38) 1973مکبث (-در چارچوب رگرسیون فاما
 دارعنیمدهد اثر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده شواهد بدست آمده نشان می

هش ضریب ریسک بوده و احصا اثر آن مستقل از سنجه مورد استفاده، منجر به کا
ر ک دي ضریب ریسک غیرسیستماتیدارمعنید. با این حال با توجه به شوغیرسیستماتیک می

گذاري ریسک غیرسیستماتیک را ناشی از اثر توان قیمتهاي مورد بررسی، نمیتمامی الگوي
شناخت دانست. تجزیه ضرایب رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک در چارچوب رویکرد 

درصد رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده 70دهد بالغ بر ) نشان می2016پیشنهادي هو و لو (
 است. بازگوقابل  ،تبر مبناي شناخ
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