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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 3131تابستان / ودوم بیست/ شماره ششمسال 

 
 

 گذاری بررسی ریسک غیرسیستماتیک و اصطکاک بازار در فرآیند سرمایه

 

 

 پور خانقاه مهدی قلی
 ، تهران، ایراندکتری مدیریت مالی دانشگاه تهران

 لو رضا عیوض
 ، تهران، ایرانیار دانشگاه تهراناستاد

 محمودزاده سعید
  ، تهران، ایران تهران دانشگاه مالی حقوق ارشد کارشناسی دانشجوی

Mahmoodzadeh.saeid@yahoo.com 

 مهدی رامشگ
 ، تهران، ایرانتهران دانشگاه مالی حقوق ارشد کارشناسی دانشجوی

 
 

 چكیده

گووراران دسترسووی کووس سوورمایس( اعتقوواد دارد در رووورو  اووود ارووازاکاو اووا ار، اووایی 7891مرتووون  

هوای موورد انتروار اوا یی دارنود      محد دی اوس الاععواو دارنود، سوها  اوا نوسوان تمرسمکوتااتما اوا  اوا ده         

اتشوی کواه     ل ریکوا متوتش شورکت را ا  لاریوو تنوو      لاوور کامو  گراران قادر نمکوتند توا اوس    یرا سرمایس

 دهند.

گووراران تنهووا در مرووری ریکووا سمکووتااتما    در دیوودگاه کعسووما بووری اوور اینکووت کووس سوورمایس   

  عووا ایو  دیوودگاه، ریکووا  شووود. اوس  گوراری مووی  ترتمو  بقووی ریکووا سمکوتااتما قماووت    اوودی  هکوتند   

گوراران   شوود حواآ کنزوس در عاول سورمایس      موی لاوور کامول مودیریت     اتشوی اوس   تمرسمکتااتما ا  لاریو تنو 

کننود.   دلمول هیینوس الاععواو   هیینوس مهادلوس، تروداد محود دی ا  سوها  در ورتنووی روود نگهوداری موی             اس

ایوو  ووو  ه  اوور اسووای راااووس یزنوووارتی اووس ماالرووس ریکووا تمرسمکووتااتما   اووا دهی در اوووری ا راق   

دهوود راااووس یزنوووارتی اووم  ریکووا     مووی وووردا د. نتووایو ووو  ه  حانوور نشووان     اهووادار تهووران مووی  

هووای  اسووت کووس اوور اسووای یابتووس شووود. ایوو  در حووالیتمرسمکووتااتما   اووا دهی مووورد انترووار ت یموود ناووی 

ووو  ه ، ارووتعن اووم  متوسووی اووا دهی ماهانووس ورتنوووی اووا ریکووا تمرسمکووتااتما اووا    وووایم  مرووادآ  

 داری مثهت است. لاور مرنی دررد اوده   اس 71/0

 .ریکا تمرسمکتااتما، نوساناو تمرسمکتااتما، ارازاک اا ار   راااس یزنوارتی كلیدی:های  واژه

 71/70/81تاریخ وریرش:        01/01/81تاریخ دریابت: 
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 مقدمه -1
ی مثهت ام  ریکا   اا ده مورد انترار  اود دارد. نوساناو اا دهی  لاهو نرریس کعسما مالی یا راااس

امانمس بوق ای  نزتس ارداشت می ا  د   ی اهادار مورد استناده قرار می گمرد. اس عنوان ریکا یا  رقس مراولأ

مدیران ای  راااس هاواره مدنرر ی مثهت ام  نوساناو   اا دهی مورد انترار  اود دارد.  شود کس یا راااس

نوساناو شامل د  ای کس تواس اس یزی اد ن درنرر داشت  دیگری ماز  نمکت.  گونس اوده است، اسگراری  سرمایس

ریکا تمرسمکتااتما، اس نوساناو تمر سمکتااتما.  نوساناواتما   سمکتا نوساناوشوند:  ای عاده می

. ای  و  ه  اس اررسی شود شود کس توسی نوساناو کلی اا ار تونمح داده نای تمرسمکتااتما الاعق می

ی  کس کیا راااس اس ای  سواآ واسخ دهدتا  دوردا   ی ام  ریکا تمرسمکتااتما   اا دهی مورد انترار می راااس

در اوری ا راق اهادار تهران  اود دارد. کتی  موردانترار( ام  ریکا تمرسمکتااتما   اا دهی   یا مننی مثهت

دهد کس در اوری ا راق اهادار تهران ریکا تمرسمکتااتما  های و  ه  حانر نشان می در نهایت اررسی

 ی مثهت مرناداری اا اا دهی مورد انترار ندارد.راااس

 

 بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و مروری -2

 اصطكاک بازار 

های انتراراو عقعیی حاکامت مزانمی  عرنس   تقانا   رسمدن سریع اس نقاس  های اساسی در تئوری ا  ایده

ای کس اگر در قکاتی ا  اا ار انابس عرنس  یا تقانا(  اود  ااشد. اس گونس ترادآ در نتمجس مزانمی  یاد شده می

کند، یا اگر قمات سهامی ام  ا  قمات ذاتی  انابس عرنس  یا تقانا( را ارلارن میداشتس ااشد اا ار رود ای  

کند.  ای کارا عال می شوند   اا ار اس گونس ااشد اس سرعت عاو  متواس شده   ااعث رسمدن اس ار ش ذاتی کن می

هایی در رسمدن  ایجاد  قنسها   بی نی عرنس ار تقانا   نرسمدن اقتصاد اس یا نقاس ترادآ   یا  اما اا  قو  احران
تر ومرامون مونو   اس ترادآ، نرریس انتراراو عقعیی اا چال  موااس شده کس  ممنس را ارای ماالرس هرچس ام 

ها می توان اس مارکوی  تری  کن اند کس ا  اراکتس براها کرد. محققان اکماری در ای   ممنس ماالرس کرده

رازاک اقتصاد اشاره کرده   اس اررسی کثار کن در اا ارهای مالی وردارتس ( اشاره کرد.  ی اس ا7077ار نرممئر  

ااشد. هاچنم  ا   کند کس ارازاک اا ار منجر اس عد  نقدشوندگی   اثراو تمررای در اا ار می   اشاره می

گراری، ریکا نقدشوندگی   اررسی ریکا تمرسمکتااتما اا ار ا  عواملی  کند کس مرااع قانون مارح می

شوند. احث ریکا تمرسمکتااتما   عد  نقد  کتند کس موا  براها ک ردن ارازاک در اا ار مالی میه

ها در موسکاو دلملی ار تشدید ارازاک   عد  رسمدن اقتصاد اس  شوندگی اا ار   اس دنهاآ کن ادتر شدن اهر 

 ااشند. نقاس ترادآ می

 

 ریسک غیرسیستماتیک 
مجس رسمدند کس ا راق اهادار اا ریکا تمرسمکتااتما اا  اا دهی ب( اس ای  نت7002کنگ   هازاران  

ب( اس اا ار کمریزا محد د شده است، اما 7002کنگ   هازاران   ماالرسکند   االرزس. اگرچس  منی کک  مییوا
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است.   ودیده اهانییا زس ای  این ،دهد  شواهد امشتری ارائس میدر و  ه  دیگری ( 7008کنگ   هازاران  

ی ام  اا دهی مورد  راااساررسی اس   تجرای لحاظنمی  اود دارد کس اس  یدیگر  تحقمقاو، میاور رتا شواهد  علی

ند کس ای  راااس اس رورو رعن اهت ا ه  اس ای  نتمجس رسمد اند وردارتسانترار   ریکا تمرسمکتااتما 

دهند کس   ( نشان می700۲  ر د  کروف   ( هاانند اونی7002نگاه تئوری مالزمل        ا  لاربییزدیگر هکتند. 
کنگاه ررن امشتری را ارای نگهداری ا راق اهادار اا ریکا  ،اتشی نهاشند ران قادر اس تنو اگر اگر سرمایس

 کنند. تمرسمکتااتما اا تر تقانا می

شرکتی اا ،   ی اا نوساناو  ی ه  هایی کند، شرکت  می اماناا ار   اندی الاععاتی ( در ات 7891مرتون  

های ربتاری، مثل  ا  مدآ  . الهتس ارریهکتندارای اهران نگهداری یا ورتنوی تمراهمنس   نما مند اا دهی اا یی

تمرسمکتااتما اا  ااید اا دهی مورد انترار  دهد کس سها  دارای ریکا  ( نشان می7007ااراریس   هوانگ  

(  اود دارد. کنها اس مدآ سا    کار 7070مر ااراریس     نگ  ار  امشتری داشتس ااشد. یا استثنا در مقالس

ررد   ر سهامی را میاگر دست یابتند. اس عنوان مثل تصور کنمد یا سرمایس 7متضاد ار مهنای ارل درک مالوامت

کند کس اس  دریابت می ک مالوامتیوبر ش ای  سها ، سها  در یا ش  شد در لحرس بر  د کن را میر  چند ماه ا

 .گویند  راعح اس کن درک مالوامت میا

اس اررسی ارتهاط ریکا تمر سمکتااتما، اس   تجرای ارری ا  محققان اعتقاد دارند کس تواس ماالراو

. لنها  وردا د می CAPMمدآ اس ک مون تجرای  ای کس ایشان گردد، ماالرس ارمی( 781۲مزهث    باما ماالرس 

های کماری وردارت   نری  مثهت مرنادار  های ریکا در چارچوب تکت ( اس اررسی مرناداری وکااند7880 

مثهت دست یابتند،  ی اس دست ک رد. مقا و دیگری نمی اس ای  راااس  کامل  مانی ی د ره راکماری ا  ریکا 
انگم  ریکا تمرسمکتااتما   اا دهی اا ار مثهت مرنادار ام  مم ی ( اس یا راااس700۲را  کعایان   سنتوگ

تر ناودید رواهد  لاو نی  های  مانی ( نشان دادند کس ای  ودیده در اا ه700۲اما االی   هازاران   د.بتنادست ی

اا   هایی ( شواهدی اد ن ااها  در مورد ورتنوی7008(   بو  7001(، اشپمگل    نگ  7002لزمل       اشد. م

در ااتدا  ب(7002نگ   هازاران  ک ما اا تر هاراه اا ممانگم  اا دهی اا تر ارائس کردند.ریکا تمرسمکتاات

های ر  انس ماه قهل استناده کردند  لی درتحقمقاو اردی کنها ا   ی ریکا تمرسمکتااتما ا  دادهارای محاسهس

ر کن مقا و ارمر هوانگ   عع ه ا ی ریکا تمرسمکتااتما استناده کردند.داده های ماهمانس ارای محاسهس

مرزوی ام  ریکا تمرسمکتااتما   اا دهی ماهمانس  ی ( اس ای  نتمجس رسمدند کس یا راااس7070هازاران  

وس ا   (7009کمچی  ار د. االی   کنس ا  ام  میاهای ر    اود دارد کس ای  ودیده اا ابیای  اا دهی 7اا گشتی

در   مننی ی سااادریابتند کس ر ، ها ورتنویای ا   مجاوعس ااتما درریکا تمرسمکتار اسای سها   سا ی مرت 

ارتهاط مرزوسی ام  ریکا  ( نشان دادند7008نگ   هازاران  ا. ام اود نداردها   ن  های یوورتن

 چولگی مورد انترار اا استناده ا  (7070تمرسمکتااتما   سودک ری کینده شرکت  اود دارد. او ر   هازاران  

  اود دارد.اا دهی   مرسمکتااتما تریکا  ی مرزوسی ام  راااس کس ای  نتمجس رسمدنداس  ها اا دهی
راااوس   سپس شود. می ارائس تمرسمکتااتما ریکا ک ردن دست اس ارای سارتار یا ااتدا حانر و  ه  در

ااتودا سوها        ه ایو  وو   در. گمورد  تحت اررسوی قورار موی    انترار مورد اا دهی   تمرسمکتااتما ریکا ام 
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  مرت  ورتنوی چندی  در ریکا تمرسمکتااتما های وریربتس شده در اوری ا راق اهادار تهران ار اسای شرکت

 اوس  مکئلس وو  ه ،  ار یاای منرور اس. اند گربتس شده نرر در وایم    اا  ورتنوی اا دهی ممانگم  ارتعن   شدند

ک موون   موا . شوود  وردارتس موی  تمرسمکتااتما ریکا   انترار مورد اا ده ام  ۲یزنوارتی ی راااس  اود اررسی

 کن اور  عوع ه    کردیا سا ی وماده را است  شده ارائس( 7070  تمارم    وت  توسی ارمرا کس یزنوارتی ی راااس
 .کردیا محاسهس را تمرسمکتااتما ریکا وایم    اا  های ورتنوی ارتعن

 

 روش شناسی پژوهش -3

 ارای  راهی اما دارد،  اود تمرسمکتااتما ریکا ا  دقمو ( ترریف7891هایی مثل مرتون  اگر چس در مدآ 

 مقوادیر  مرموار  انحوران  اوا  اسوت  اراار ریکا ای  تئوریا مناهما ا  لحاظ. شود نای ومشنهاد کن ک ردن دست اس
 اورای   تجراوی  حول  راه حتوی  هوا  مودآ  ای . مرم    مانی ی اا ه یا در گرران سرمایس انترار مورد انابی اا دهی

 . گرارند نای ارتمار در اا ار انترارو ک ردن دست اس چگونگی

 اند کرده بری کس کنما می استناده( 7002       مالزمل مدآ در ای  و  ه  ا  ما مکالس، ای  حل منرور اس

 هوای  وکوااند  مرموار  انحوران  را تمرسمکوتااتما  ریکوا  ار ایو  اسوای،  . کند می استناده CAPM مدآ ا  اا ار

 :ایا گربتس نرر  یر در رگرسمون

m(         7 راااس

i,t,d f,t,d i,t i,t m,t,d f,t,d i,t,d
r -r =α +β (r -r )+ε 

 

 ،i سها  اا دهی i,t,dr در راااس بوق،
f,t,dr ریکا،  اد ن اا دهی نرخm,t,dr اا ار، اا دهی m

i,tβ  نری  ریکوا 

 اوا  بووق  مرادلوس  مواه  هور  در. ااشد می d ر     t ماه در i سها  رگرسمون عهارو راای i   i,t,dε سها ارای اا ار

 .شود می  ده تتام  ر  انس های داده ا  استناده

 اووا ارااوور را تمرسمکووتااتما ریکووا ،(ب7002  هازوواران   کنووگ در اسووتناده مووورد ر ش اوور اسووای مووا

i,t i,t-1,d
σ = T× var(ε شایان  ااشد.  می ا  t ماه قهل در یا ها وکااند ترداد اا اراار T کس گمریا می نرر در (

 .اند تشزمل شده ریکا ای  وایس ار سا ی سها  ها وس ا  مرت  انتهای هر ماه ورتنوی ذکر است در

 

 یكنواختی ی رابطه آزمون

 مورد اا دهی   تمرسمکتااتما ریکا ام  ی راااس راااس یزنوارتی اهت اررسیو  ه  ا  ک مون  ای  در

 شده گراری در اا ار قمات تمرسمکتااتما ریکا کیا کس شود تا اس ای  سواآ واسخ داده شود استناده می انترار

 تمرسمکوتااتما،  سوا ی سوها  اور اسوای ریکوا      مرت  وس ا  گراری، قمات  ارای ک مون تجرای. رمر یا است

 را ووایم     اا ریکا تمرسمکتااتما اوا   های ورتنوی ام  ممانگم  اا دهی ارتعن   شود می تشزمل ها ورتنوی

 یوا  اسوت  رونر  اا اراار اا دهی ارتعن ممانگم  کس ای  ار یاای ارای t تکت ک مون یا متراقهاً. شود می محاسهس

  اوود  ریکا ررن کس است مال  ای  نشان گر ااشد، مرنادار اا دهی ارتعن ممانگم  اگر. شود می انجا  رمر،
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 کوس  تمرسمکوتااتما  ریکوا    انتروار  مورد اا دهی ام  یزنوارتی ی ک مون راااس ارای ر ش ای  اگرچس،. دارد

 ی راااوس  ، تکوت t ک موون  اور  عوع ه  موا  ناوی کنود،   ارائوس  مناس  راه یا اند، شده تشزمل کن وایس ار ها ورتنوی

 روورو  اس تکت ای  کنما،  می سا ی وماده را است شده ارائس( 7070  تمارم    وت  توسی کس( MR  یزنوارتی

 : است  یر
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 ریکووا اسوای  اور  هوا  ورتنووی  ایو   کوس  ا i ورتنووی  انتروار  موورد  اوا دهی  مموانگم   iدر راااوس بووق،  

 اررسی را رنر بری رواهما می کس کنمد بری حاآ ااشد. می =N7 i ,..., اند    شده اندی رتهس تمرسمکتااتما

 ها ورتنوی های  اا دهی ممانگم   ام  ها یا راااس ی کاهشی ارتعبیاا دهی ممانگم   ارتعبی ام  همچ کس کنما

اا ریکا تمرسمکتااتما  ورتنوی ا  کس   قتی انترار مورد اا دهی ممانگم  کس است ای  دیگر بری   دارد  اود

 .یااد می ابیای  کنما می حرکت اا  سات اس وایم 

 :ممشود نوشتس رورو ای  اس رنر بری

0 : 0H    

 :اود رواهد  یر رورو اس دیگر بری  

1 : 0H    

 رورو  یر رواهد اود. اس مجا ر های ورتنوی اا دهی ارتعن ،رنر بری ک مون ارای

(                                      7 راااس 
1i i i 

  

   

 :کید  می دست اس  یر رورو اس MR ک مون کماره

(                                   ۲ راااس 
1,....,N

ˆmint i
i

J


  

 

 MR آزمون برای تصادفی گام روش

اردار ی شده ارک رد های وارامتر استاندارد شرایی در
1

ˆ ˆ ˆ[ ,..., ]N
     ااشود   موی  نرماآ تو یع یا مجانه 

T)ایرگ  اکمار ناونس ی یا در مثل عنوان اس ):      

(               ۲ راااس 
1 1
ˆ ˆ([ ,..., ] [ ,..., ] (0~ , )

a

N NT        

 

 ایو  . داریوا  نموا   کو اریوانس  مواتریس  هوای  وارامتر N(N+1)/2  تاامی تتام  اس بوق مرادلس محاسهس ارای

 تروداد  کوس    مانی عع ه اس. کنها نمکت تتام  اس نما ی چس اگر گرارند، تاثمر کماری تکت تو یع ر ی ار ها وارامتر

 لاوور  اوس  کو اریوانس  مواتریس  هوای  ووارامتر  تروداد  نتمجوس  در یااود  می ابیای  مدآ در استناده مورد های دارایی

 .کرد محاسهس دقمو لاور اس را ها وارامتر ای  نتوان کس شود  می سه  مکالس ای    کند  می ومدا ابیای  گمری چشا
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 چنود  اوردار  مقودار  کاتوری   کوردن  ومودا  دنهواآ  اوس  ما شده داده نشان ۲ ی شااره مرادلس در کس لاور هاان

 احرانوی  مقادیر ا   اد لی همچ. شده اند تو یع مجانهی رورو اس هکتما کس شده  امنی وم  های وارامتر ی متغمره

 تو یع ای  ار عع ه. است  کو اریانس ماتریس ک ردن ادست اس مراوط مشزل ای  ندارد،  اود ها ممنماا ای 
 .نزند ارائس محد د، ناونس ک مون ی ربتار نتمجس اس اتزایی قاال راهناای است ماز  مجانهی،

 مثول  ک موون،  ی کمواره  احرانوی  مقوادیر    کو اریوانس  مواتریس  های وارامتر مشتش نهودن مشزل حل ارای

  رمور    تماورم ،  کو سوزی،   ( 7888   ایوت    تماورم   سوولموی ،  مالی   مانی های سری ارمر مالی تحقمقاو

 میایوای  ا   یزوی  است، شده اشاره( 7000   ایت در کس هاچنان. کنما می استناده تصادبی گا  ر ش ا ( 7002 

 هوا  داده تو یوع  دانکت  را ا  ما ر ش ای  عع ه اس. نداریا  مکتقما تتام  اس نما  کس کنکت ر ش ای  ایرگ
 .کند  می نما   ای

اگر کند، می کار چاور ر ش ای  ادانما اینزس ارای , 1,..., ; 0,1,..., Nitr t T i  موا  هوای  داده 

 اا( 788۲  رمانو   ولمتمس ۲ایکتا تصادبی گا  ر ش ا  استناده اا ااتدا ااشد، T   مانی ی اا ه در دارایی +7Nر ی 

هوووووا اوووووا دهی ا  ادیووووود ناونوووووس یوووووا( اایگوووووراری اوووووا هاوووووراه  تصوووووادبی انتتووووواب

 ( )

( ) , (1),..., ( ); 0,1,..., Nb

i tr T i    کس( )t ادیود  ی ناونس ارای ادید   مانی شارش یا 

)تصادبی   مانی های شارش ای . ااشد  می  ارلی های اا دهی ر ی ا  )t  انتتواب  هوا  ورتنووی   تاامی ام  ا 
ا   تصوادبی  هوای  گا  ترداد اس نشانگر یا b نهایت در. کند می حرن را مقاری های  ااکتگی هرگونس کس شود می

7b= تا b=B تصادبی، های گا  تزرار ترداد. ااشد  می B، راوای  اوس  نتوایو  کوس  ااشود  ایرگ  کابی ی اندا ه اس ااید 

ی داده های اا دهی سها  کس نقاس ی شور       داده های سری  مانی اس  سملس .ااشد نداشتس اکتگی کارلو مونت

کوس   وارامتر یا اا هاراه تو یع هندسی ا  1الوک کیند. لاوآ وایان کنها ااور تصادبی انتتاب شده اند اس دست می

 .کید می را کنترآ می کند، ادست الوک هر ممانگم  لاوآ

 بوری  تحوت  ̂ تتام  های وارامتر تصادبی گا  تو یع ک ردن ادست اس نما  ،MR ک مون سا ی وماده ارای

 هوای  اا دهی سری ا  کماده دست اس های وارامتر ا  ̂ شده محاسهس های وارامتر تنانل ا  رنر بری. داریا رنر

) تصادبی گا  )ˆ b مقدار ی اندا ه اس حداقل مثل  نامکاعد مقدار یا کس دبراتی ترداد سپس. کید  می ادستtJ

 ،B تصوادبی،  هوای  گوا   تروداد  اوس  را عدد ای  کس   مانی کنما. می شاارش را شده مشاهده رنر بری رعن ار( 

 :است رورو ای  اس کس کید  می ادست تکت ای  ارای P-Value مقدار نتمجس کنما تقکما

)(                    1 راااس  ) ( )

1,...,N
min ( ),b 1,2,...,B

b b

i iT i
J

 


    

  

(                            2 راااس  ( )

1

1
ˆ 1

B
b

TT
b

p J
B

J
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 روعن  اور   کابی شواهد کس گربت نتمجس توان می ااشد 01/0 ا  کاتر تصادبی گا  P-Value مقدار کس   مانی

ا  گا  تصادبی کوس توسوی هنکو      2یا ر ش استمودنت شده.  اود دارد یزنوارتی ی راااس اثهاو   رنر بری

گمرد. ای  کار ااعث می شوود کوس اثوراو     ( ارائس شده است، مورد استناده قرار می7001(   ر مانو    لف  7001 

 ناهاکانی  اریانس سهامی کس اا دهی امشتری کک  می کنند، حرن شود.
 لاوور  اوس  هوا  ورتنووی  در کموده  دسوت  اوس  های ارتعن کس کنما  می بری ااتدا کماری، نتایو ک ردن دست اس ارای

 .انوووود شووووده تو یووووع نرموووواآ   مکووووتقل  2, 1/~ ; 2,...,i i iT i N  


  هاووووس اوووورای

0,i jCorr  
  

   


. 

 مموانگم   اروتعن  ووای  ار t ک مون کس رورو ای  اس. ک رد دست اس تحلملی لاور اس را t ک مون توان  می کار ای  اا

 :ااشد  می  یر رورو اس ا آ های ورتنوی   ا  N های ورتنوی اا دهی

 

2(                  1 راااس 

1

2 2 2

1
~ˆ ˆ ˆ ,

N N N

N i i i

i i iT
    

  

 
    

 
  

 

 

 : اا است اراار t کماره ی هکتند مشتش مدآ های  اریانس کس کنما بری اگر

 

(                 9 راااس 
1 1

2 2

2 2

ˆ ˆ(
~

)
,1N N

N N

i i

i i

T
tstat T

   

 
 

 
 

  
 
  
 

 

 

 

1Nداریا رنر بری تحت  کماره ی ، اناارای t دیگور  بوری  تحوت  .ااشود   می (0,1) تو یع دارای 

1Nداریا . 

 :داریا01/0 احرانی مقدار اا لارن یا ک مون ا  استناده اا رنر بری احتااآ محد د T مقدار ارای

(                8 راااس 
1

2

2

Pr[ 1.645] 1.645N

N

i

i

tsat T
 




 
 

    
 
  
 



 

 

 .ااشد  می شده استاندارد نرماآ تو یع ا  تجاری تو یع تااع یاکس در کن

 ی آماری جامعه

های وریربتس شده در اوری ا راق اهادار تهران    ی کماری استناده شده در ای  و  ه  تاامی شرکت اامرس

 7۲9۲گراری   شرکت هایی کس ار ش دبتری مننوی داشوتند( ا  سواآ     های سرمایس ای شرکت برااوری ایران  اس
  ا  یا ساآ اکوتس اووده اسوت ا     ام  هایی کس نااد کنها ارای مدو ااشد. شایان ذکر است شرکت می 7۲8۲الی 
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 1اند   ر  هایی کس نااد هر شرکت اکتس اوده است ا  ر ش شهمس سوا ی تواریتی   ی مورد ک مون رارج شده ناونس

  مونت کارلو( ارای تتام  اا دهی ر   مورد نرر استناده شده است.

 

 نتایج پژوهش -4
 ریکا راااس اررسی ا  حارل نتایو قال  ناودار   ادا آ تحلمل کماری، د  در و  ه  یابتس های

 . کند می را ارائس اا ده   تمرسمکتااتما

های مرت  شده ار حک  ریکا تمرسمکتااتما  ها   انحران مرمار ورتنوی اا دهی 7ی  در اد آ شااره

های دیگری نمی ار اسای ریکا کل تشزمل داده شده است  ی اهتر، ورتنوی شود. ارای مقایکس مشاهده می

ی مننی در  سااار( عد   اود 7009ات چپ(. در ای  قکات قصد داشتما کس نتایو االی   کاکمچی   ستون س

 را منرزس کنما.ها   ن  های یوورتن

اا ابیای   7ی در ورتنوی شااره 7ی    شزل شااره 7ی هااناور کس مشاهده می شود لاهو اد آ شااره

، ورتنوی اا 7ی  کند. هاچنم  ماااو اد آ شااره دا میتمرسمکتااتما، اا دهی مورد انترار کاه  وم ریکا

دررد را دارد. هاچنم  ارتعن اا دهی  -00۲/0کاتری  ریکا تمرسمکتااتما کاتری  اا دهی اراار 
 -tدررد اس ا ای هر ماه را نشان می دهد کس اا  71/0 های اا    وایم  اس لاور ممانگم  عدد مثهتی اراار ورتنوی

P_value   دررد مرنادار است. 1اراار رنر دررد در ساح الاامنان 

رسما کس واداشی در ا ای ای  ررن ریکا تمرسمکتااتما  های تجرای رایو اس ای  نتمجس می لاهو ر ش

ساآ ارمر سها  داری اا استرات ی بر ش سها  اا ریکا تمرسمکتااتما  70 اود دارد. ادان مرنی کس، لای 

دررد را اد ن در  71/0کا تمرسمکتااتما اا ، ماهمانس اس لاور ممانگم  اا دهی اراار وایم    ررید سها  اا ری

های اا  های اا ریکا اا تر اا دهی امشتری نکهت اس ورتنوی کند. در نتمجس ورتنوی نرر گربت  کارمید کک  می

 1الی  7رتنوی کس ریکا تمرسمکتااتما ا  و ،  مانی7اند. هاچنم  در اد آ شااره  ریکا وایم  داشتس

یااد   ای  مکئلس وریربتنی است کس ریکا  ابیای  ومدا می کند، انحران مرمار اا دهی ورتنوها ابیای  می

 تمرسمکتااتما نق  قاال تواهی را در ریکا کل دارد. 

های دیگری ار اسای ریکا کل ماه قهل تشزمل دادیا. اس منرور اینزس شهاهت کن را  عع ه ار کن ما ورتنوی

ا ریکا تمرسمکتااتما نشان دهما نتایو تا حد  یادی شهاهت اس نتایو ریکا تمر سمکتااتما دارد. در ا

تر عالزرد اهتری دارد   ارتعن  های اا ریکا وایم  های اا ریکا اا تر نکهت اس ورتنوی اینجا اا  ها ورتنوی

ااشد. نتایو  داری مثهت می ور مرنیلا دررد اس 1دررد در ساح الاامنان  71/0اا دهی ورتنوی اا    وایم  
لاور  ااشد کس نشان دادند سهامی کس اس ( می700۲و  ه  حانر در ای  ات  هاانند نتایو گویاآ   سنت کعرا  

 ممانگم   اریانس امشتری دارند مراولأ ریکا تمرسمکتااتما اا تری دارند.

ی ورتنوی های مرت  شده دهی های ماهمانسالهتس ای  نزتس نمی قاال مشاهده است کس مقادیر ممانگم  اا 

دهند. ای  ارحک  ریکا تمرسمکتااتما   ریکا کل تقرام  ااها اراارند   ربتار یزکانی ا  رود نشان می

 کند.مکالس گویای ای  است کس تشزمل ورتنوی ار ر ی ریکا تمرسمکتااتما   ریکا کل تنا و چندانی نای
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 های مرتب شده بر اساس ریسک غیرسیستماتیک و ریسک كل نتایج پرتفوی: 1 جدول

 پرتفوی

 مرتب شده مبتنی بر
 ریسک غیرسیستماتیک

 مرتب شده مبتنی بر ریسک كل

 میانگین
 بازدهی ماهیانه درصد

 انحراف معیار
 بازدهی ماهیانه

 میانگین
 ماهیانه بازدهیدرصد 

 انحراف معیار
 بازدهی ماهیانه

 0.058 0.004- 0.059 0.004- وایم 

1 0.029 0.083 0.029 0.083 

2 0.014 0.077 0.014 0.076 

3 0.011 0.078 0.009 0.079 

 0.253 0.149 0.249 0.148 اا 

 0.15 وایم -اا 

 

0.15 

 
t-stat 3.81 3.79 

t-pval 0.00 0.00 

MR-pval 0.91 0.84 

 

 

 شده بر اساس ریسک كل های مرتب رابطه بین ریسک كل و بازدهی مورد انتظار پرتفوی :1 شكل

 

 
شده بر اساس  های مرتب : رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازدهی مورد انتظار پرتفوی2شكل 

 ریسک غیرسیستماتیک
 

-0.050

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

 Low 1 2 3 High

Average Return of Portfolios Ranked on Past Total Volatility :1384 - 1393 

-0.050

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

 Low 1 2 3 High

Average Return of Portfolios Ranked on  Idiosyncratic Volatility: 1384 - 1393 

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

00  

 

 3131تابستان / ودوم بیستشماره  / ششمسال 

شده ار اسای  ارای ورتنوی مرت  MR-Pvalueشود مقدار  مشاهده می 7ی هااناورکس در اد آ شااره

ااشد، اناارای   دررد می 1ااشد. ا  کنجایی کس ای  مقدار امشتر ا   می 87/0ریکا تمرسمکتااتما اراار 

کاملأ گویای  7ااشد را وریربت. شزل  ی یزنوارتی می ی متالف رنر کس ار اثهاو  اود راااس توان برنمس نای

رتا ابیای  ریکا تمرسمکتااتما، ر ند کاهشی اا دهی مورد  ، علی ۲   7ی ها ای  مونو  است، در ورتنوی
 ااشد. یزنوارتی می  ی شود کس ای  امر رعن  اود راااس انترار معحرس می

سالس تقکما شد کس یا د ره  1ی  سالس اس د  د ره 70ی های امشتر، د ره منرور انجا  اررسی در ادامس   اس

در نرر گربتس شد.  7۲8۲تا وایان ساآ  7۲98  دیگری ا  ااتدای ساآ  7۲99وایان ساآ تا  7۲9۲ا  ااتدای ساآ 

 کمده است. 2الی  ۲  شزل های  7ی نتایو در اد آ شااره

شود، ارای ورتنوی های مرت  شده مهتنی ار ریکا  معحرس می 7ی  کس در اد آ شااره هااناور

های اا    وایم  اس  ارتعن اا دهی ورتنوی 99تا انتهای ساآ  9۲ی ا آ ا  ااتدای ساآ  تمرسمکتااتما در د ره

ااشد. اما در مقاال، دار می دررد مرنی 1ااشد   در ساح الاامنان  دررد می ۲07/0لاور ممانگم  ماهمانس اراار 

اراار ااشد ارتعن اا دهی ورتنوی های اا    وایم   می 8۲تا انتهای ساآ  99ی د   کس ا  ااتدای ساآ  در د ره

ی یزنوارتی در همچ یا ا  د  د ره  ااشد. هاچنم  راااس ااشد، کس ای  ارتعن مرنادار نای دررد می 007/0

ااشد کس اس عد  اثهاو  دررد می 1ای  ک مون در هر د ره عددی ایرگتر ا   P-Value MR اود ندارد   مقدار 

 شود.  اود ای  راااس منجر می

هوای دیگوری نموی اور اسوای ریکوا کول         ریکا تمرسمکوتااتما، ورتنووی  اندی ار اسای  عع ه ار لاهقس

انودی   ای در کنار لاهقس لاور مقایکس اند کس اس اندی شده   اس رورو مشااس اس د   یر د ره تقکما اندی شده لاهقس
 ریکا تمرسمکتااتما قرار می گمرد.

کموده اسوت نشوان     ۲اره های متشزل ار ر ی ریکا کل کوس در اود آ شوا    نتایو اس دست کمده ا  ورتنوی

های اا    وایم  اس لاوور   ارتعن اا دهی ورتنوی 99تا انتهای ساآ  9۲ی ا آ ا  ااتدای ساآ  دهد کس در د ره می

ااشد، هاچنم   دررد مرنی دار می 1ااشد. ای  متغمر در ساح الاامنان  دررد می ۲07/0ممانگم  ماهمانس اراار 

 اوود اثور    ردااشد   منجر اوس   دررد می 1ا   امشتروارتی در ای  د ره ی یزنک مون راااس P_value MRمقدار 

شود اا ابیای  ریکا ورتنووی، اوا دهی موورد     مشاهده می 1ی  کس در شزل شااره  شود. هااناور یزنوارتی می

ی یزنووارتی رد   راااوس  7۲8۲الوی   7۲98ی  در د ره هاچنوم  کنود،   ومدا موی  کاه  ۲   7در ورتنوی  انترار

 ااشد. قاال مشاهده می 2   1د کس در د  شزل شو می
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و   1333الی  1334های مرتب شده بر اساس ریسک غیرسیستماتیک از سال  : نتایج پرتفوی2 جدول

 1313الی  1331سال 

 مرتب شده مبتنی بر ریسک غیر سیستماتیک

 پرتفوی
1384:01-1388:12 1389:01-1393:12 

 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

 0.064 0.014- 0.052 0.007 وایم 

1 0.068 0.070 -0.011 0.075 

2 0.036 0.060 -0.009 0.085 

3 0.027 0.078 -0.004 0.075 

 0.103 0.012- 0.250 0.308 اا 

 0.301 وایم  -اا  

 

0.002 

 

t-stat 6.557 0.202 

t-pval 0.000 0.420 

MR-pval 0.999 0.331 

 

 1331و سال  1333الی  1334های مرتب شده بر اساس ریسک كل از سال  : نتایج پرتفوی3 جدول

 1313الی 
 مرتب شده مبتنی بر ریسک كل

 پرتفوی
1384:01-1388:12 1389:01-1393:12 

 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

 0.063 0.014- 0.052 0.007 وایم 

1 0.066 0.070 -0.008 0.078 

2 0.038 0.058 -0.009 0.084 

3 0.025 0.079 -0.006 0.077 

 0.103 0.011- 0.257 0.309 اا 

 0.302 وایم  -اا  

 

0.003 

 
t-stat 6.403 0.275 

t-pval 0.000 0.392 

MR-pval 0.989 0.214 
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های مرتب شده بر  ها در پرتفوی ی توزیع بازدهی : نتایج ارزش دفتری و ارزش بازار و نحوه4 جدول

 اساس ریسک غیرسیستماتیک

 ارزش دفتری ارزش بازار پرتفوی
 چولگی

 بازدهی ماهیانه

كشیدگی 

 بازدهی ماهیانه

 5.39 0.37- 7.68 28.42 وایم 

1 27.55 7.62 -0.25 2.98 

2 27.78 7.64 -0.83 4.92 

3 27.92 7.62 0.80 8.30 

 3.45 1.01 7.67 27.60 اا 

    0.82- وایم -اا 

t-stat -8.58    

t-pval 1.00    

 

 

سالس   70ی  های متشزل ار ر ی ریکا تمرسمکتااتما در د ره تر اس ورتنوی نگاهی عامو ۲ی  در اد آ شااره

 است.  ار ش اا ار   ار ش دبتری ار اسای لگاریتا نپری(  شده

ی ایرگتور     هایی اوا انودا ه   شود سها  اا ریکا تمرسمکتااتما وایم  مترلو اس شرکت هااناور کس مشاهده می

 ااشند.  نکهت ار ش اا ار اس ار ش دبتری اا تر می

 
 

 
شده بر اساس  های مرتب : رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازدهی مورد انتظار پرتفوی 3 شكل

 1313الی  1331ریسک غیرسیستماتیک از سال 
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شده بر اساس  های مرتب : رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازدهی مورد انتظار پرتفوی4 شكل

 1333الی  1334ریسک غیرسیستماتیک از سال 
 

 
شده بر اساس ریسک كل از  های مرتب : رابطه بین ریسک كل و بازدهی مورد انتظار پرتفوی5 شكل

 1313الی  1331سال 
 

 
شده بر اساس ریسک كل از  های مرتب رابطه بین ریسک كل و بازدهی مورد انتظار پرتفوی :6 شكل

 1333الی  1334سال 
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 گیری و بحث نتیجه -5

های منحصر انرد یا  شود کس امانگر ریکا ریکا تمرسمکتااتما اس نوساناو تمرسمکتااتما اشاره می

منرور    راااس کن اا اا ده کتی وردارتس است. اسااشد. ای  و  ه  اس ماالرس ریکا تمرسمکتااتما  شرکت می

( استناده شده MRماالرس راااس ام  ریکا تمرسمکتااتما   اا ده مورد انترار ا  ر ش راااس یزنوارتی  

دهد کس ارتعن اا ده ام  ورتنوی اا ریکا تمرسمکتااتما اا    وایم   است. شواهد ای  و  ه  نشان می

لاور متوسی اا دهی  های اا ریکا تمرسمکتااتما اا  اس مرنی کس ورتنوی . ادی ستدار مثهت ا لاور مرنی اس

لمز  راااس یزنوارتی ت یمد نشد، لرا  های اا ریکا تمرسمکتااتما وایم  دارند. اا تری نکهت اس ورتنوی

سوی دیگر ماالرس  یااد. ا  توان ادعا کرد کس اا ابیای  ریکا تمرسمکتااتما، اا ده مورد انترار ابیای  می نای

دهد کس ارتعن ام  اا ده ورتنوی اا ریکا کل اا    وایم   شده اراسای ریکا کل نشان می های مرت  ورتنوی

 لاور مشااس راااس یزنوارتی یابت نشد. دار مثهت است، لمز  اس لاور مرنی اس

ر شدند. در ای  مرحلس ا  در گا  اردی و  ه  اا ه  مانی و  ه  اس د  د ره مکا ی تقکما   ماالراو تزرا

 و  ه  نمی راااس یزنوارتی ام  اا ده   ریکا تمرسمکتااتما ورتنوی  اود نداشت.

تر داشتند لمز   های ایرگ تر ریکا تمرسمکتااتما امشتری نکهت اس شرکت های کوچا ا  سوی دیگر شرکت
 دار نهود.  ارتعن کنها مرنی

( مهنی ار اینزس در ورتنوی 7008ب(    7002گ   هازاران  ای رعن نتایو کن هاچنم  ای  و  ه  نتمجس

اونی   ر د  های دارای ریکا تمرسمکتااتما اا  اا دهی کاتری کک  می کند. هاچنم  ای  و  ه  نتایو 

مهنی  (7008(   بو  7001(، اشپمگل    نگ  7002لزمل       ام، (7007ااراریس   هوانگ  ، (700۲کروف  

 کند. کند را تقویت می وی های دارای ریکا تمرسمکتااتما اا  اا دهی امشتری کک  میار اینزس در ورتن
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