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 مقدمه -1

نشده است  ریس  به لحاظ آماری به دو گروه توضیح بینی  ریس  مت  ر از اخبار و اتفاقات پیش

)سی شده  )غسداده  نشده  داده  توضیح  و  می یستماتیرسیتماتی (  تقسیم  غیر (  اخبار  از  نوعی  شود  

دهند با عنوان  قرار می  ریت  ها و در نتیجه کل بازار را تحتای که سبام تعداد زیادی از شرکتمنتظره

ای دیگری از اخبار و وقایع ی  سبم خاص یا سبم شود  دستهده میریس  سیستماتی  یا بازار نامی

دهد  ازآنجاکه این نوع ریس  منحصر به ی  شرکت قرار می  ریت  ها را تحتگروه کوچای از شرکت

غ ریس   به  است  است    یستماتیرسیخاص  روش   معرو   از  مالی  برای  پژوهشگران  متفاوتی  های 

برخی تنبا ریس  بازار را عامل مرتبط  راب هنیبازده پرداختند  درامحاسبه ریس  و کشف راب ه آن با 

م بازده  تنوع دانندیبا  با  زیرا  مابقی توسط   یساز ؛  یافته و  سبد سبام، ریس  غیرسیستماتی  کاهش 

 سبدسبامهای بازار به  شود؛ اما در عمل کمبود اطلاعات و ناکاراییعوامل ریس  بازار توضیح داده می

تواند  این اسا ، ریس  غیرسیستماتی  نیز در کسش بازدهی مازاد می  شود  بر منجر میکمتر متنوع  

ها در مو ر بوده و تعیین جبت راب ه ریس  غیرسیستماتی  و بازده سبام دارای اهمیت است  پژوهش

این زمینه نشان می دهد که در مورد نوع راب ه این نوع ریس  با بازده اختلا  نظر وجود دارد؛ به 

وری که در مواردی این راب ه همسو و در سایر موراد ناهمسو ارزیابی شده است  برخی از م العات ط

نیز راب ه معناداری را بین بازده و ریس  غیرسیستماتی  مشاهده ناردند  از این رو، این راب ه تحت 

   (1395)رستمی و همااران،  بازده« م رح شده است -عنوان »معمای ریس  غیرسیستماتی  

توان از هایی که در داخل کشور در مورد ادبیات پژوهش انجام شده است که میپژوهش  بهباتوجه

گذاری ریس  غیرسیستماتی  از طریق تبیین ریس  آربیتراژ )محمدی و آسیما، قیمت  ها به؛میان آن 

(، بررسی 1397همااران،  ها )بزرگ اصل و  (، راب ه محدودیت آربیتراژ با ناهنجاری رشد دارایی1398

(، راب ه نسبت های فسابداری و چولگی بازده 1396ت  یر صر  ریس  بر بازده سبام )انواری و کیانی،  

(، اشاره نمود، که با  1395منظور تبیین ناهنجاری سبام رشدی و ارزشی )خواجوی و فعال قیومی،  به

 یرهای پژوهش با سایر مت یرها پرداخته  های انجام شده که بیشتر به بررسی هر ی  از متوجود پژوهش

اند  در این زمینه خلا تحقیقاتی وجود دارد، بنابراین در این پژوهش  ای دیگر به بررسی پرداختهو از جنبه

ای از این خلا را خواهیم داشت  در این پژوهش به  سعی در کم  به فل مسئله موجود و رفع گوشه

گیری گشتاورهای ریس  غیرسیستماتی  پرداخته های اندازهل بررسی تحلیل واکنش بازده سبام به مد

گذاران بتوانند بر این روابط ت  یر گذار  رود که محدویت آربیتراژ و توجبات سرمایهشده است و انتظار می

های غیرمن قی برای سبام با چولگی مثبت و  گذاران به دلیل اولویتباشند و آن را ت ییر دهند  سرمایه

های قابل توجبی درباره نقش و ت  یر گذار، ریس  پذیر هستند  تا به فال پژوهشمایهافساسات سر
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گذار از نظر روانشناسی گذاری دارایی انجام شده است  تمایلات سرمایهگذاران بر قیمتتمایلات سرمایه

بازار شونشان داده است که می د  نظریه تواند از طریق فعالیت قیمت دارایی باعث بروز ت ییراتی در 

کند تر می ها را به اصول نزدی ها نشان داده است که آربیتراژ من قی لزوماً قیمتگذاری داراییقیمت

کنند  و هیچ نقشی در تمایلات سرمایه گذار ندارد  با این وجود م العات مختلف مالی رفتاری استدلال می

شود  سبام با چولگی  های ذاتی میگذار باعث تحری  قیمت سبام خارج از ارزش که تمایلات سرمایه

گذاران منفی کسش کند  ترجیح سرمایهتواند متوسط بازده  تواند بیشتر از فد ارزیابی شود و میمثبت می

گذاران از سبام، به طور مثبت با ریس  بازار و ریس  کل در  برای چولگی سبام و تمایلات سرمایه 

دهد که ی  بازار کارآمد از طرفی من ق سنتی نشان می ( 1990،  1ارتباط است )دی لانگ و همااران 

است   ممان  فال،  این  با  کند   اصلاح  است،  نادرست  که  را  سبامی  قیمت  دقت  و  سرعت  با  باید 

می رنج  بالقوه  از کمبود سرمایه  باشند که وقتی  آربیتراژآربیتراژورهایی  در  با محدودیت  مواجه   2برند، 

ای مالی مواجه هستند افتمال بیشتری برای متوقف کردن یا به ههایی که با محدودیتشوند  شرکت

ها برای ت مین مالی خارجی بسیار  تعلیق در آوردن پروژه پژوهش و توسعه خود دارند چرا که فرصت آن

را کاهش می ارزش شرکت  قابل توجبی  به طور  یا توقف  این تعلیق  به  اند  است   دهد زیرا منجر 

دهد که شرکت قادر نخواهد بود، پیش  شده و این افتمال را افزایش می  افزایش عدم اطمینان و ریس 

 (  2017، 3از رقبا پروژه پژوهش و توسعه را به پایان برساند )چان و همااران 

ی در کارایی  توجبقابل گذاران ت  یر  دهد که توجه محدود سرمایههمچنین ادبیاتی غنی نشان می

دارد   قیمت سبام  سرمایهاندازه  ازآنجاکه،  فال نیبااگذاری  توجه  تفاوت  مستقیم  نبادی گیری  گذاران 

؛  شوندگیرند، کمتر نظارت میگذاران نبادی قرار میسرمایه  موردتوجهدشوار است، مدیران وقتی کمتر  

ه داخل شرکت  نسبت ب  توجبشانگذاران نبادی به دلیل رویدادهای خارج  سرمایه  کهیدرصورت  نیبنابرا

ها بر رفتار مدیران شرکت کاسته شود،  ها توجه داشته باشند، از نظارت آنمنحر  شده و کمتر به شرکت

باشند    روروبهها با ریس  بیشتری در خصوص کاهش آتی قیمت سبام  شود نا شرکتاین امر منجر می

 (  2020، 4)زیانگ و همااران 

موارد عملی ادبیات موجود در زمینه گشتاورهای ابعاد ی، پژوهش فاضر مبانی نظری و  طورکلبه

ی مختلف در  ها پژوهشدهد و انجام  را گسترش می 5غیرسیستماتی  ریس  در بازار و بازده آتی سبام 

 
1 De Long et al 
2 Arbitrage Restrictions 
3 Chan et al 
4 Xiang et al 
5 Future stock returns 
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 هرچقدر ی آن را مشخص نموده و باعث پویایی و رشد آن شود و  ها یوکاست کمتواند  تمام ابعاد بور ، می

گذاران قرار گیرد، موجبات تشویق ی در بازار سرمایه در اختیار سرمایهنیبشیپاطلاعات مربوط و سودمند  

م الش ارائه شده در این بخش    بهباتوجه   دیآیمدر سبام فراهم   1ی گذارهیسرماو ترغیش آنبا به سدمت  

گیری اندازه   یهاواکنش بازده سبام به مدل  ل یتحلگردد که  م رح می  گونه ن یاپژوهش  اصلی    سؤال

 گذاران ه یو توجبات محدود سرما  تراژیآرب  تینقش محدود  بهباتوجه   یستماتیرسیغ  س یر  یگشتاورها

 است؟ چگونه
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

(، م العات بسیاری برای 1998 3،  پاشلر و جانسون؛  1973،  2با استقرار نظریه توجه محدود )کاهنمن

ها آغاز شده است  در این م العات گذاران بر رفتار معاملات و قیمت داراییبررسی ت  یر توجه سرمایه

گذاران را به خود جلش  ه توجه سرمایهکتوانایی شناختی محدود فرد، فقط سبامی  بهباتوجهدریافتند که 

، نی؛ بنابرا(2013،  4خو و همااران )  خواهند شد  گذاره یسرمانند، وارد مجموعه ملافظه انتخاب سبام  کمی

گذاران تر از رفتار معاملاتی سرمایه»توجه محدود« قرار دارد ضعیف  ریت  تحترفتار معاملاتی آنبا که  

گذاران  ، معتقدیم که سرمایهها و نظریه توجه محدود، بر اسا  این تجزیه و تحلیلنی ؛ بنابرامنفرد است

سرمایه از  بیشتر  ویژگیانفرادی  با  سبام  به  نبادی  میگذاران  جذب  قمار  بارز  و  های   رونیازاشوند 

(، در 2019  زیانگ و همااران )دهندی می نشان  کشقرعه تری را برای سبام  ترجیحات تجاری آشاار

ها از قیمت سبام نشان داده اند که شرکتگذار نبادی و ریس  سقوط پژوهشی با عنوان توجه سرمایه

سرمایه اگر  برد،  خوهند  رنج  بیشتر  آینده  در  سبام  آتی  قیمت  سقوط  با  ریس   شان  نبادی  گذاران 

برای شرکت ت  یر  این  شوند   منحر   از شرکت  خارج  از  دولتی رویدادهایی  مالایت  دارای  که  هایی 

هایی با پوشش تحلیل مدیره بوده و شرکتهیاتها از اعمای  هایی که مدیران عامل آن هستند، شرکت

 گردد   اول پژوهش تدوین می تر بیشتر خواهد بود  با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه گر کم

توجبات  فرضیه اول افزایش  با  آتی سبام  بازده  بر  غیرسیستماتی   ت  یر گشتاورهای ریس    :

 شود  تشدید می دارانسباممحدود 

 
1 Investment 

2 Kahneman 
3 Pashler & Johnston  
4 Xu et al 
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دهه   قیمت1970در  نظریه  رأ   پایه،  را  آربیتراژ  نظریه  گذاری  در  اساسی  مفبوم  کرد   گذاری 

توانند ابه دارند، نمیگذاری آربیتراژ، وجود ی  قیمت است، یعنی دو سبمی که ریس  و بازدهی مشقیمت

ده اخبار عمومی ککند  بینی میگذاری آربیتراژ پدیشهای متفاوت فروخته شوند  نظریه قیمتدر قیمت

دهد که بازده گذارد  اما مالی سنتی نشان میبر نرخ بازدهی همه سبام، اما به میزان متفاوتی ا ر می

ی توسط آربیتراژگران  رمن قیغعوامل  سبام بستگی به س ح مق ع ریس  سیستماتی  دارد و نقش  

گذاران در خصوص ی سرمایههایر یگیپ، علاوه بر  هایناهنجارمن قی جبران خواهد شد  از منظر ظبور  

گذاری بیش از فد خواهد شد  به دلیل های آربیتراژ نیز منجر به ارزش چولگی مثبت سبام، محدودیت

بازار، ارزش وجود محدودیت نادرست بیش از فد سبام، نمیگذا های آربیتراژ در  تواند فوراً اصلاح ری 

ی بیش از فد آن است، گرایش مردم به گذار ارزش مدت که ناشی از  شود  در عوض، بازده مثبت کوتاه

گذاران بیشتری را برای تعقیش این سبام جذب شده و  شود تا سرمایه کند و باعث میقمار را تشدید می

های هنگامی که سبامی با محدودیت  نی؛ بنابراده منفی آتی را ایجاد کنددر نبایت، درجه بیشتری از باز

شوند و صر  منفی متعاقش عدم شوند، بیش از فد ارزشمند ارزیابی می بالاتر در مورد آربیتراژ مواجه می

خواهد تر  های بالاتر برای آربیتراژ هستند، چشمگیریی که دارای محدودیت هاسبامتقارن بالا در بین  

های مختلف آربیتراژ در دنیای واقعی، رفتارهای آربیتراژ همیشه به طور کامل  بود  به دلیل محدودیت

این ناهنجاری را   توانینمی رافتبه، برای سبامی با محدودیت بالاتر آربیتراژ، نی؛ بنابراشوندینمانجام 

(  این  2018،  1داشت )گو و همااران   این مسئله تداوم بیشتری خواهد  رون یکه ازا  بلافاصله اصلاح کرد

های آربیتراژ ممان است ناکارآمدی و تداوم فمای قمار در بور  دهد که محدودیتدیدگاه نشان می

را تشدید کند    آربیتراژ  ، محدودیتاسا نیبراسبام  ناهنجاری  تنبانههای  را تشدید  ظاهر  قمار  های 

میمی تشدید  را  آنبا  تداوم  بلاه  انکند   هایدارایی یگذار متیق مدل بر  شده وارد تقادهایکند  

در  اهیسرما  است، استوار  سرمایه بازار نظریه بر آن بنیان که  را مدل این چبره قبل، یهادههی 

-استوار می آن بر  نظریه که است ی امحدودکننده مفروضات  انتقادها این اصلی  دلیل نمود    دارخدشه

    گرددیممبانی نظری ارائه شده در این بخش سایر فرضیه دوم پژوهش نیز تدوین  بهباتوجهاشد، ب

های  فرضیه دوم: ت  یر گشتاورهای ریس  غیرسیستماتی  بر بازده آتی سبام با افزایش محدودیت

 شود آربیتراژ تشدید می

  بین   راب ه  م العه(، در پژوهشی با عنوان  1399ی )رالبیخدر داخل کشور در این زمینه اسدی و  

 و  بازار  واکنش  سود،  مدیریت  مت یرهای  بین  سبام دریافتند ارتباطی  بازده  و  بازار  واکنش  سود،  مدیریت

 
1 Gu et al 



 1400 تابستان /3گذاری /  شماره سرمایه و  مالی  هایپیشرفت علمی نشریه                                                102

 گذاری قیمت  نظریه  عملارد  (، در بررسی1399قنبری مروست و همااران )   نتایج   ندارد  وجود  سبام  بازده

سیدیان و    باشدمی  فرنچ   و  فاما  مدل  نسبی  برتریدهنده  نشان   فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل   و  آربیتراژ

( ت  یر1398همااران  بررسی  در   در سبد سبام    بازده   بر  آربیتراژ  محدودیت  و  گذارسرمایه  تمایلات  (، 

 وجه  مختلف  س وح  درسبد سبام   بازده  بر   نیز آربیتراژ مازاد دریافتند محدودیت نقد  وجه مختلف س وح

گذاری ریس  غیرسیستماتی  از (، در بررسی قیمت1398محمدی و آسیما )   است  ارت  یرگذ  مازاد  نقد

می نشان  آربیتراژ  ریس   تبیین  با  طریق  که  ریس    درنظرگرفتندهند  میان  راب ه  آربیتراژ،  ریس  

(، در بررسی 1397دار است  بزرگ اصل و همااران )منفی و معنی  مورد انتظارغیرسیستماتی  و بازده  

های با نوسان بازده  دریافتند در شرکت  هاشرکتها در  ودیت آربیتراژ با ناهنجاری رشد داراییراب ه محد

شدیدتر    مراتشبههای با درجه نقدشوندگی پایین، ناهنجاری رشد دارایی سبام پایین و همچنین شرکت

(، در بررسی نوسانات ویژه سبام، نقدینگی و بازده سبام 1397گرد و همااران )  .هاستاز سایر شرکت

دهند که ا ر ریس  ویژه سبام بر بازده سالانه سبام مثبت و معنادار است و عدم نقدشوندگی نشان می

گذارد و فاکی از این موضوع است که افزایش عدم  سبام بر بازده سالانه سبام ا ر منفی و معناداری می

را کاهش می تقاضای سبام  میزان  داده و  افزایش  را  با  نقدشوندگی ریس  سبام  نبایت  دهد که در 

(، در بررسی ت  یر گشتاورهای  1396شارخواه و همااران )  کاهش قیمت و بازدهی سبام مواجه است 

ضریش چولگی،   مرتبه بالاتر و نوسانات غیرسیستماتی  بر بازده آتی سبام با استفاده از مدل فاما دریافتند

و راب ه منفی با آن دارد و همچنین نوسانات گشتاور مرتبه سوم، بر بازدهی آتی سبام ت  یرگذار بوده  

 غیرسیستماتی  بازده سبام ت  یر مثبت بر بازدهی آتی سبام دارد  

 ی و بازده سبام مبتن  یرسیستماتی غ  یس راب ه ر  یلتحل  ی(، در بررس1395و همااران )  یرستم 

ناهمسو، در چند    یینپا یکه راب ه در چند  ها دهندینشان م یزیب یافتچند  و ره یونبر رگرس

بوده و در م  یها ا  یعتوز  یانهبالا همسو  نم  یراب ه    ر (، د 1395زاده )شود  دولو و فرتو   یمشاهده 

  یحینشان دادند که توان توض  یرسیستماتی غ  یس و ا ر ر  یبازده: نقدشوندگ  یمق ع   ییراتت   یبررس

 یتتقو  یسبام مت  ر از عامل نقدشوندگ  ۀبازد  یمق ع   ییراتت   یینمنظور تببه  یرسیستماتی غ  یس ر

سبام در بور  اورا  ببادار تبران م لوب    ۀبر بازد  یرسیستماتی غ  یس ر  یر فال، ت    ین  با اگرددیم

 ی به نقدشوندگ  یرسیستماتی غ  یس ر  گذارییمتبر انتساب منش  ق  ینبوده و شواهد  یا ر نقدشوندگ

سود سبام نشان    ییراتواکنش بازده سبام به ت   ی(، در بررس1395و بباروند )   یروزیان  فیدنگرد  یافت

بازده سبام و ت   ییرت   ین که ب  دهندیم و    یوجود ندارد  عبدالباق  اریدر سود سبام راب ه معناد  ییردر 

و بازده مورد انتظار نشان    یرسیستماتی غ  یس ر  یهابا عنوان شو   ی(، در پژوهش1394)  یطبماسب 

 یامر نشانه تصادف  ینو بازده است که ا  یرسیستماتی غ  یس ر  ینب   یدهنده عدم وجود راب ه معنادار 
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  ی چولگ   یرت    ی(، در بررس 1387)  اارانو هم   ی  تبرانباشندیصنعت م  یژهو  یرسیستماتی غ  یس بودن ر

با استفاده از مدل ق  یفدر توص  یدگیو کش و مدل سه   اییهسرما  هایییدارا  گذارییمتبازده سبام 

در   ینقش مبم  یچولگ  اییهسرما  هایییدارا  گذارییمتبر اسا  مدل ق  یافتندفاما و فرنچ در  یعامل

 داری یبا بازده راب ه معن  یدگیکش  ی؛ در دوره صعودنمایدیم  یفابازده سبام در هر دو دوره ا  یفتوص

است که   یدر فال ینو بازده وجود ندارد  ا  یدگیکش  ینب  دارییراب ه معن  یچه  یدر دوره نزول  یدارد ول

به ارزش بازار    یشامل نسبت ارزش دفتر   یفمور عوامل اضاف  یلفاما و فرنچ به دل  یدر مدل سه عامل

   باشندیدار نم یها معنکدام از دورهیچدر ه یشضرا ینو اندازه، ا

  آربیتراژ   هایمحدودیت  علی  (، در پژوهشی با عنوان ا ر 2020) 1در خارج از کشور نیز چو و همااران 

های موجود در سبدسبام   ناهنجاری  دارایی و بازده سبام دریافتند که  گذاریقیمت  هایناهنجاری  بر

  بلند  ترکیبی بازده  آزمایشی، برنامه  شوند ومی  تر ضعیف  آزمایشی دوره در  آزمایشی سبام با  شده ساخته

(، در پژوهشی با 2021) 2داد  آگاروال و آگاروال  کاهش  ماه   هر  در  پایه  وافد  72  را   مدت  کوتاه  و  مدت

بازده   که   دهندمی  هند نشان   سبام  آتی  بازار   در  آربیتراژ   های  فرصت  و  ریس    با   شده  تعدیل   عنوان 

  معامله   هایهزینه  افتساب   درصد با  34  تا  سالانه  سودآوری  متوسط  با  مرتبط  سبام  در  جفت  معاملات

گذار (، در پژوهشی با عنوان توجه سرمایه 2019زیانگ و همااران)   است  سودآور  توجبی  قابل  طور  به

ها از ریس  سقوط قیمت آتی سبام در  اند که شرکتنبادی و ریس  سقوط قیمت سبام نشان داده

گذاران نبادی شان با رویدادهایی از خارج از شرکت منحر  برد، اگر سرمایهآینده بیشتر رنج خواهند  

ها هایی که مدیران عامل آن هایی که دارای مالایت دولتی هستند، شرکتشوند  این ت  یر برای شرکت

تر بیشتر خواهد بود  این ت  یر ناشی از  گر کمهایی با پوشش تحلیلمدیره بوده و شرکتاز اعمای هیات

(، 2020) 3گذاران نبادی موقت  ژو و یانگ گذاران نبادی بلندمدت است، نه سرمایه توجبی سرمایهبی

های آربیتراژ گذاران و محدودیتگذار، رفتار عمده تجاری سرمایهدر پژوهشی با عنوان افساسات سرمایه

می نشان  سبام  بازده  مق ع  س ح  محدودیتدر  که  بیشتری  دهند  نقش  آربیتراژ  با  های  سبامی  در 

ایفا میافساسات بدبینانه و رفتار عمده معاملاتی سرمایه کند  گو و  گذاران آغاز شده توسط فروشنده 

دهند (، در پژوهشی با عنوان محدودیت در آربیتراژ و ریس  غیرسیستماتی  نشان می2018همااران ) 

ست، بدین صورت که راب ه که محدودیت در آربیتراژ در قیمتگذاری ریس  غیرسیستماتی  ا رگذار ا

زیاد   آربیتراژ  در  محدودیت  دارای  که  سبامی  در  انتظار،  مورد  بازده  با  غیرسیستماتی   ریس   منفی 

 
1 Chu et al 
2 Aggarwal & Aggarwal 
3 Zhou & Yang 
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(، در پژوهشی با عنوان محدودیت در آربیتراژ  2017دارتر است  چان و همااران )هستند، قویتر و معنی

ژوهش و توسعه برای سبامی با آربیتراژ  گذاری نشان داده اند که مزایای پو فرضیه اص اا  سرمایه

تر است  در این پژوهش به بررسی ت  یر محدودیت در  گذاری قویسخت و سبامی با اص اا  سرمایه

وری نوآوری و توانایی پژوهش و توسعه پرداخته شده است  گذاری بر ببره آربیتراژ و اص اا  سرمایه

  در   بازده  و  غیرسیستماتی   ریس   راب ه  بودن  منفی  یا  مثبت  بررسی  به  ،(2016) 1همااران   و  الرفاله

   است  شده  منجر  بالا   بازده  به  بالا   غیرسیستماتی   نوسانات  که  پرداختند و دریافتند  سنگاپور  سبام  بازار

دارندگان  همچنین   کنند؛  می  دریافت  بیشتری  پاداش   بالاتر،  غیرسیستماتی   نوسانات  با  سبام  یعنی 

(، در 2010) 2است  چوآ و همااران  منفی  غیرسیستماتی   ریس    و  شرکت  اندازه  راب ه  دادند که   نشان

ی ویژه به وجود راب ه مثبت معنادار نوسان پذیری  رینوسان پذبا عنوان بازده مورد انتظار و    یپژوهش

، علاوهبهسیستماتی  و بازده مورد انتظار پی بردند که ناشی از راب ه آن با بازده غیرمنتظره است   غیر

نوسان  عامل  نوسان مورد غیرسیستماتی  هایدو  و  معنادار  غیرسیستماتی  هایانتظار  غیرمنتظره 

د انتظار سبام  ( در بررسی راب ه مق عی بین نوسانات ویژه و بازده مور2008) 3است  بالی و کاکیچی 

راب ه قوی معنی دادند که  دارد  آن نشان  انتظار وجود  بازده مورد  نوسانات ویژه و  بین  ها طیف  داری 

تری های آماری را به کار بردند و  ابت کردند نوسانات ویژه ماهانه پروکسی دقیقای از آزمونگسترده 

گیری کند و با اطمینان نتیجهده فراهم مینسبت به نوسانات ویژه روزانه برای نوسانات مورد انتظار آین

(، با 2006) 4کردند که ریس  ویژه به طور منفی با بازده مورد انتظار آینده راب ه ندارد  آنگ و همااران 

نوسان  با  سبام  دادند،  نشان  غیرسیستماتی   پذیری  نوسان  و  بازده  میانگین  راب ه  های  بررسی 

ها این آزمون را با کنترل ا رات اندازه، نسبت برخوردار است  آنغیرسیستماتی  بالا، از بازده پایینی  

ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم و نقد شوندگی نیز انجام دادند و دریافتند، نتایج فو  کماکان برقرار 

و  مالایل  نوسان2006) 5زوو  است   و  بازده  راب ه  بررسی  در  بازار سبام  (،  در  غیرسیستماتی   پذیری 

های غیرسیستماتی  از قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به متحده و ژاپن دریافتند نوسان ایالات

ی با عنوان پژوهش(، در  2005) 6هر کدام از معیارهای بتا و اندازه شرکت برخوردار است  گیو و ساویاا 

قدرت بالایی سیستماتی  موزون، از  های غیردهند نوساننوسانات ویژه و بازده اضافی سبام نشان می 
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های غیرسیستماتی  ها برای محاسبه نوسانبینی بازده اضافی بازار سبام برخوردار است  آنبرای پیش

ها نشان  از میانگین موزون جزو خ ای فاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده کردند  بررسی آن

 است  های غیرسیستماتی  و بازده آتی بازار سبام داد، راب ه بین نوسان
 

 ی پژوهششناسروش -3

پژوهش زمره  در  ماه  یکاربرد  یها پژوهش فاضر  لحاظ  از  دارد،  پژوهش  تیقرار  زمره  های در 

ها آوری دادهجمع ی  براگرددیمحسوب م یهای همبستگدر دسته پژوهش  زیو از نظر روش ن یفیتوص

کتابخانه روش  از  اطلاعات،  داده   ی او  بخش  در  صورت  یهاو  به  مراجعه  از    ، ی مال  یهاپژوهش 

 ص یو تلخ  فیمنظور توصو ماهنامه بور  اورا  ببادار استفاده شده است  به  یح یتوض  یهاادداشتی

ها ابتدا  داده  لیمنظور تحلببره گرفته شده است  به  یو استنباط   یفیآوری شده از آمار توصجمع  یهاداده 

  هیو رد فرض دییت  یبرا س ،برا و -و آزمون جار  مریل Fآزمون  ان،،یوار یناهمسان یهاآزمونشیپ

شده   رفتهیهای پذپژوهش شرکت  نیا  ،یاست  جامعه آمار  ده ی، استفاده گردEviewsافزار  پژوهش نرم

تبران   اورا  بباداردر بور     1398  یال  1391  یهاسال  یکه ط  باشدیتبران م  اورا  بباداربور   در  

پژوهش   یعنوان نمونه آمارشرکت به   152  دتعدا   یستماتیاند که بر اسا  روش فذ  سفمور داشته

صورت ( به6( تا )1های )جبت بررسی فرضیه اول؛ مدل انتخاب شده است   یآمار هیجبت آزمون فرض

نیمه بالاتر از میانه نمونه( و )  دارانهای با س ح بالای توجبات محدود سبامشرکتمجزا در دو س ح  

توجبات محدود سبامشرکت پایین  با س ح  پایینهای  )نیمه  به داران  نمونه(  میانه  از  صورت مجزا تر 

 شود:شود و نتایج با یادیگر مقایسه میتخمین زده می

رگرسیونی   بالا مدل  پایین  س ح  مح  و  سبام توجبات  ق  داراندود   یها ییدارا  یگذار متیمدل 

 CAPM یاهیسرما

(1 ) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM ,SKEW,high,t + α2ISCAPM ,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(2 ) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM ,SKEW,ligh,t + α2ISCAPM ,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

 FF3 مدل سه عاملی فاماوفرنچ دارانتوجبات محدود سبام  و پایین س ح بالا مدل رگرسیونی 

(3) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,high,t + α2ISFF3,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(4) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,ligh,t + α2ISFF3,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 
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 FF5فاماوفرنچ  یعامل پنجمدل  دارانتوجبات محدود سبام  و پایین س ح بالا مدل رگرسیونی 

(5 ) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,high,t + α2ISFF3,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(6 ) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,ligh,t + α2ISFF3,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

≤02α 1,ɑ: 0H 

high,t) 2α 1,ɑ:( 1H <ligh,t) 2α 1,ɑ(  

 مذکور داریم:  یهادر مدل 

R𝑖,𝑡+1 مت یر وابسته(  :بازده آتی سبام( 

های افزار جبت محاسبه بازدهآورد« استخراج خواهند شد  در این نرمافزار »رههای واقعی، از نرمبازده

 : استفاده شده است (7)سبام روزانه از راب ه 

Rit =
(1 + a)Pt+1 + D − Pt

Pt
                                                    (7 )  

α    =سرمایه؛   افزایش  درصد= Pt+1   نزماقیمت در 𝑡 + =؛  1 Pt در زمان    متیقt  ؛D  =   سود

=؛  نقدی پرداخت شده rf,t+1بان  مشارکت  اورا   نرخ سود پژوهش از در اینکه    ازده بدون ریس ب 

 شود ریس  استفاده می  بدون بازده عنوان نرخبه مرکزی

 = ISi,t گیری گشتاورهای ریس  غیرسیستماتی  )مت یر مستقل(: فاکتورهای اندازه 

گشتاورهای   از  منظور  پژوهش  این  غیرسیستماتی  در  کشیدگی  ریس   و  چولگی  ریس  ؛ 

 شود:گیری میباشد که به شرح زیر اندازهمیغیرسیستماتی  

 = 𝑠𝑘𝑒   استفاده    (8)برای محاسبه ی ضریش چولگی از فرمول  ریس  غیرسیستماتی ؛  چولگی

 :ا معرو  استی ضریش چولگی به طریقه گشتاورهشود که به محاسبهمی

(8 ) 𝑠𝑘𝑒 =
𝑟3

𝜎𝑝
3 =

∑(𝑟𝑝𝑖−�̅�𝑝)3

𝑁

(
∑(𝑟𝑝𝑖−�̅�𝑝)2

𝑁
)

3 = -
𝑛

(𝑛−1)(𝑛−2)
∑ (

(𝑟𝑝𝑖−�̅�𝑝)

𝑆
)

3

 

گیری اندازه  (9)مدل  صورت  بهریس  غیرسیستماتی   بنابراین بر اسا  فرمول چولگی، چولگی   

 شود:می

(9 ) SKEW 𝑖,𝑡 =

1
N

∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )
3θ=N

θ=1

√[
1
N

∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )
2θ=N

θ=1 ]
3
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 = SKEW 𝑖,𝑡  شرکتریس  غیرسیستماتی   چولگی i در سال   t  ؛N   تعداد روزهایی که بازده

=   آنبا محاسبه شده است ri,t̅̅̅̅  شرکتریس  غیرسیستماتی   میانگین i در سال t ؛ = ri,θ   ریس

 θ  در روز i شرکتغیرسیستماتی  

در این پژوهش  که    دهدکشیدگی همان مقدار اوج یا بلندی را نسبت به توزیع نرمال نشان مدی

 :شدوداستفاده می (10)برای محاسبة ضریش کشیدگی هر سبد سبام از فرمول 

(10 ) 

 E =
r4

σx
4 =

∑(rpi-r̅p)

N

(
∑(rpi-r̅p)2

N
)

4 = (
n

(n-1)(n-2)(n-3)
∑ (

(rpi-r̅p
4

S
)

4

=

3(n-1)2

(n-2)(n-3)
) 

 

فرمول کشیدگی، کشیدگی   اسا   بر  غیرسیستماتی   بنابراین  زیر  بهریس   گیری  اندازهصورت 

 شود:می

(11 ) kurt i,t =

1
N

∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )
4θ=N

θ=1

√[
1
N

∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )
2θ=N

θ=1 ]

 

 = kurt i,t  ریس  غیرسیستماتی ؛ کشیدگی ri,t =  شرکتریس  غیرسیستماتی   میانگین i 

=؛   t در سال ri,θ    شرکتریس  سیستماتی i در روز θ  ؛N  روزهایی که بازده آنبا محاسبه   تعداد

  شده است 

 برای محاسبه ریس  غیرسیستماتی  نیز داریم:

مدل سه عاملی فاما و فرنچ  ،  ایهای سرمایهی داراییگذارمتیقمدل  )در پژوهش فاضر با سه مدل  

 شود:گیری میو مدل پنج عاملی فاما و فرنچ( به شرح زیر ریس  غیرسیستماتی  اندازه

گذاری رای محاسبه ریس ، از راب ه قیمتای: در ابتدا بهای سرمایهگذاری داراییقیمتمدل    -1

 :استفاده شده است (12)در مدل  ایهای سرمایهدارایی

(12 ) R𝑖 − Rf = αi + β1Rm − Rf + ε 

= Rm ؛ بازده سبد سبام بازار= Rfرسس ؛   های بدونبازده دارایی= β1  ؛  ریس  سیستماتی

= R𝑖   هایانتظار داراییبازده مورد   iراب ه معیار ریس  سیستماتی  به   β  ،مذکور  با تخمین  عنوان 

)طالش نیا  عنوان معیار ریس  غیرسیستماتی  در نظر گرفته شده استنیز به استخراج میشود و خ اها

 (  1394و همااران، 
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ارزش دفتری به اندازه و نسبت    ،β  فاما و فرنچ مدل سه عاملیمدل سه عاملی فاما و فرنچ:    -2

ای طرافی کردند  این مدل که ی   های سرمایهگذاری داراییارزش بازار را با استفاده از مدل قیمت

ارائه شده    (13)  برای بررسی عوامل مؤ ر بر بازده سبد سبام است، به شرح راب ه   رهیرگرسیون چندمت 

 : است

(13 ) E(R𝑖) − Rf = bi(E(Rm) − RfI + Si𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖 

E(R𝑖)= راب هنیدرا − Rf   بازده بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریس  است  این 

  عامل اول صر  ریس  بازار است که همان عامل بتای ارائه شده  شودی اضافی به سه عامل مربوط م

R𝑚 =  طریق باشد  این عامل ازمی  یاه یسرمای دارایی  گذار متیقمدل   توسط − Rf گیری میاندازه-

های  شود  عامل دوم، تفاوت بین میانگین بازده نامیده می  MKTود و در مدل فاما و فرنچ، عامل بازار  ش

اندازههای کوچ  و سبد سبام شرکتسبد سبام شرکت به آن عامل  بزرگ است که   SMB های 

 :گویندمی

(14) 
𝑆𝑀𝐵 =

𝑆
𝐿 +

𝑆
𝑀 +

𝑆
𝐻

3
−

𝐵
𝐿 +

𝐵
𝑀 +

𝐵
𝐻

3
 

𝑆

𝐿
تر  هایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنبا پایینشرکت 

   است
𝑆

𝑀
هایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنبا متوسط شرکت 

   است
𝑆

𝐻
 .آنبا بالا استهایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  شرکت 

 
𝐵

𝐿
تر هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنبا پایینشرکت 

 .است

 
𝐵

𝑀
هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنبا متوسط شرکت 

 .است

 
𝐵

𝐻
 .ش دفتری به ارزش بازار آنبا بالا استهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزشرکت 

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش  های سبد سبام شرکتعامل سوم تفاوت بین میانگین بازده

بازار پایین است که عموماً عامل  بازار بالا و سبد سبام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 : شودنامیده می  HML ارزش
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(15 ) 
𝐻𝑀𝐿 =

𝑆
𝐻 +

𝐵
𝐻

2
−

𝑆
𝐿 +

𝐵
𝐿

2
 

فرنچ و  فاما  نبایت  پیش(،  1993) 1در  برای  انتظار  مورد  در مدل سه  رگرسیون  بازده سبام  بینی 

 :ارائه نمودند، ( 16) صورت راب هعاملی خود را به 

(16 ) R𝑖 − Rf = αi + bi × MKT + Si × 𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖 × 𝐻𝑀𝐿 + є𝑖 
ا = راب ه  ن یدر  αi سبام    یعاد  ر یبازده غ  ن یانگیمi  ی گذارمتیمدل ق  هیباشد؛ که در فرضیم  

,hiت  معادل صفر در نظر گرفته شده اس  یاهیسرما  یها ییدارا Si, 𝑏𝑖 عوامل بازار، اندازه و   شیبه ترت

ا  نی انگیبا م  iبازده خاص سبد سبام    iєد   نباشیم  iارزش سبد سبام   پژوهش به    نیصفر است  در 

استفاده     یستماتیرسیغ  س یعنوان رمدل فو  به   یهاماندهی( باق2015از راج کاپول و موهان )  یرویپ

 (  1394و همااران،  ایشده است )طالش ن

 ارائه شده است: (17) ی فاما و فرنچ که در مدلعاملمدل پنج  -3

(17) R𝑖,𝑡 − Rf,t = α1 + β1(𝑅m,t − Rf,t) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑀𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑀𝐴𝑖,𝑡 + є 
 = R𝑖,𝑡  نرخ بازده ورقه ببادار یا سبد سبام در دورهt  ؛= Rf,t رخ بازده بدون ریس ن  ،= 𝑅m,t 

بازار،   =عامل  𝑆𝑀𝐵𝑖,𝑡 انداز =ه؛  عامل  𝐻𝑀𝐿𝑖,𝑡 بازار به  دفتری  ارزش  =؛  عامل  𝑅𝑀𝑊𝑖,𝑡   عامل

ها با سودآوری کم به  ها با سودآوری بالا و سبام شرکتکه از تفاوت بین بازده سبام شرکت  سودآوری

=؛ دیآیمدست  𝐶𝑀𝐴𝑖,𝑡 گذاری  ها با سرمایهی که از تفاوت بین بازده سبام شرکتگذاره یعامل سرما

(  2006) 2اراندر پژوهش آندگ و هماد   دیآیمگذاری پایین به دست  های با سرمایه بالا و سبام شرکت

صورت پسماندهای فاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ در نظر گرفته شده  ریس  غیرسیسدتماتی  به 

است  با البام از آنبا در این پژوهش، ریس  غیرسیستماتی ، پسماندهای فاصل از مدل پنج عاملی  

 (  1395)فزبی و همااران،  فاما و فرنچ در نظر گرفته شده است

 کنترلی: مت یرهای 

ارزش دفتری به ارزش   -  ببرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سبام:  اندازه شرکت  -الف

   بازار سبام

 مت یرهای تعدیلگر: 

 
1 Fama & French 
2 Ang et al 
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توجه محدود(؛ از طریق )  داران نبادیسبام  توجبیبی(  2002)1بر اسا  پژوهش چنگ و همااران 

 شود: محاسبه می (18) راب ه

(18) lnAtti,t = ∑ ∑ Wi,j,t−1

IND≠INDjϵNt−1

× Wj,t−1
IND × st

IND 

j داران نبادی شرکت سبام  ن یامi   در دورهt  منبای ی 

= Nt−1 داران نبادی شرکت تعداد سبامi   در دورهt  منبای ی 

 = st
IND   مت یر دامی است که برابر است با ی  در صورتی که صنعت مذکور در بین صنایع نمونه

 دارای قدر م لق بیشترین بازده باشد و در غیر این صورت برابر است با صفر  

 = Wj,t−1
IND   ضریش اهمیت سرمایه گذار نبادی )ارزش بازار سبام( در صنعت برای سبامدارj    در

  ی یمنبا tدوره 

= Wi,j,t−1   اهمیت دوره    گذارهیسرماضریش  در  شرکت  در س ح  سبام(  بازار  )ارزش   tنبادی 

 شود:محاسبه می (19) صورت مدلکه به   ی یمنبا

(19) Wi,j,t−1 =
QIOi,j,t−1+QPWi,j,t−1

∑ (QIOi,j,t−1+QPWi,j,t−1
)jϵNt−1

 

= IOi,j,t−1  درصد سبام نگبداری شده توسط سبامدار نبادیj  در شرکتi 

 = PWi,j,t−1  ارزش بازار پرتفوی)وزن( سبامدار نبادیj   در شرکتi 

 = QIOi,j,t−1  برای شاخص   (10)از ی  تا  رتبه بندی بر اسا  دهIOi,j,t−1 

= QPWi,j,t−1  برای شاخص  (10)از ی  تا  رتبه بندی بر اسا  دهPWi,j,t−1  

های با س ح  صورت مجزا در دو س ح شرکتبه  (25)  تا  (20) هایبررسی فرضیه دوم؛ مدل جبت

  های با سدد ح پایین محدودیت آربیتراژبالای محدودیت آربیتراژ )نیمه بالاتر از میانه نمونه( و شددرکت

 شود:می شود و نتایج با یادیگر مقایسهصورت مجزا تخمین زده میتر از میانه نمونه( بهنیمه پایین)

(20) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM ,SKEW,ligh,t + α2ISCAPM ,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(21) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM ,SKEW,high,t + α2ISCAPM ,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(22) 
R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,ligh,t + α2ISFF3,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

 
1 Chung et al 
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(23) 
R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF3,SKEW,high,t + α2ISFF3,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(24) 
R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,ligh,t + α2ISFF5,KURT,ligh,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

(25) 
R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,high,t + α2ISFF5,KURT,high,t

+ α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

 پروکسی  برای   معیار  3از  (  2017)بر اسا  پژوهش چان و همااران    آربیتراژ  در بررسی فعالیت

 نقدشوندگی   1آمیبود  یهاشاخصاین سه معیار مشتمل بر    گردد،معاملات آربیتراژ استفاده می  هزینه

(ILLIQ)،  سبام  قیمت  (PRICE )  دوفروش یخر  پیشنبادی  قیمت  شاا   و  (BIDASK)باشد  به، می  

بودن  طور بالا  پایین( و  خلاصه،  )نقدشوندگی  آمیبود  نقدشوندگی  همچنین   قیمتی و  شاا   شاخص 

کرده و منجر به افزایش محدودیت تر  سخترا برای شرکت    آربیتراژ  شرکت،  ی   پایین بودن قیمت سبام

  گردندی مدر آربیتراژ 

 ارائه شده است:  (26) ی که در مدلنقدشوندگ( شاخص 1

(26) 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 = {
|𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡|

𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡
} × 100,000 

 = volume𝑖,𝑡 ریالی معاملات در روز  مفجt   ؛= return𝑖,𝑡   بازده شرکت در روزt  

 قیمت  که  دهندیم  نشان   م العات   باشندقیمتی می  شاا   و  سبام  قیمت  سوم  و  دوم  معیارهای

 قیمتی ی   شاا   که  آنجا  دارد  از  دوفروش یخر  پیشنبادی  قیمت  ارتباط منفی با شاا ی     سبام

 و شاا    سبام  معیار قیمت  دو  هر  در این پژوهش از  باشد،معاملات می  هزینه  از  مشتر   گیریاندازه

 استفاده شده است: معاملات هزینه هایپروکسی عنوانقیمتی به

 (price𝑖,𝑡شدن )بسته ( قیمت هر سبم در زمان 2

 : شودیممحاسبه  (27) از طریق مدل (:BIDASK𝑖,𝑡( شاا  قیمتی ) 3

(27) BIDASK𝑖,𝑡 =
2 × |price − (bid + ask)/2|

price
 

 = 𝑏𝑖𝑑 خر پیشنبادی  قیمت  شرکت    د یمیانگین  دور  iسبام  =؛    t  ۀدر  𝑎𝑠𝑘  قیمت میانگین 

= ؛ t ۀدر دور iپیشنبادی فروش سبام شرکت  price  شدن  قیمت هر سبم در زمان بسته 

ی  شاخص  ،  ی اصلیهامؤلفه  لیوتحلهیتجزبر اسا  روش  ،  پ، از محاسبه سه فاکتور مذکور "

نیمه بالاتر از ؛  کنیمتقسیم می  میدونو س ، بر اسا  خاصیت میانه به  ؛  گرددبرای آن استخراج می

 
1 Amihud 
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معاملات آربیتراژ   ی با هزینههادادهاز میانه    ترنییپامعاملات آربیتراژ بالا و نیمه    های با هزینهمیانه داده

   ( 2017چان و همااران،  ) "باشد پایین می
 

  هاداده لیوتحل هیتجز -4

 های توصیفی یافته

آشنایی با آماره توصیفی مربوط  ،  آنبا   دقیق  لیوتحلهیو تجز  رهایمنظور بررسی مشخصات عمومی مت به

در پژوهش را نشان    مورداستفاده( آماره توصیفی مت یرها  4)  (،3)  (،2) (،1)  لازم است  جداول  رهایمت به  

   دهدیم
 

 داران توجبات محدود سبام  یهای با س ح بالا شرکت   ی مت یرهای پژوهشفیآمار توصهای ( شاخص1جدول )
Table (1) Descriptive statistics indicators of research variables of companies with a high level of 

limited shareholder attention 

 عنوان مت یرها

های شاخص

 توصیفی

 بازده آتی سبام 

  س یگشتاور ر

 غیرسیستماتی 

بر اسا  چولگی  

با مدل 

گذاری  قیمت 

 یهاییدارا

 ایسرمایه

  س یگشتاور ر

غیرسیستماتی  بر 

اسا  کشیدگی با  

گذاری  مدل قیمت 

 یهاییدارا

 ای سرمایه

  س یگشتاور ر

غیرسیستماتی  بر 

اسا  چولگی  

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر 

اسا  کشیدگی  

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر 

اسا  چولگی با  

مدل پنج عاملی 

 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر 

اسا  کشیدگی با  

مدل پنج عاملی 

 فاما و فرنچ 

اندازه  

 شرکت 

ارزش 

دفتری به 

ارزش بازار  

 سبام 

 0/3299 14/766 0/0514- 0/5644 0/3326- 0/7286 0/0503- 0/8734 1/2337 میانگین

 0/2637 14/515 0/2965- 0/5463 0/7616- 0/6792 0/4239- 0/8578 1/1896 میانه

 3/8946 20/688 2/9838 2/2042 2/8969 2/1692 2/7905 2/1322 3/3787 ماکسیمم 

 0/0032 10/765 1/6258- 1/4454- 1/7724- 0/5888- 1/6383- 0/5158- 0/8140- مینیمم 

 0/3057 1/7878 1/1145 0/7922 1/1187 0/5759 1/1478 0/6244 0/8556 انحرا  معیار

 3/8371 0/4967 0/8532 0/1204- 1/1600 0/4665 1/0371 0/0641 0/0075 چولگی 

 35/948 2/8423 3/1342 2/7672 3/5243 2/8767 2/9557 2/5427 2/5263 کشیدگی 

 608 608 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  113            و  یرسیستماتی غ یس مرتبه سوم و چبارم ر یبازده سبام بر اسا  گشتاورها یینو تب یلتحل

 

 داران توجبات محدود سبام  پایین های با س ح  شرکت   های آمار توصیفی مت یرهای پژوهش( شاخص2جدول )
Table (2) Descriptive statistics indicators of research variables of companies with low level of 

limited shareholder attention 

 عنوان مت یرها
های شاخص
 توصیفی

بازده آتی  
 سبام 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 

با   چولگیاسا  
گذاری  مدل قیمت 
 یهاییدارا

 ای سرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
گذاری  مدل قیمت 
 یهاییدارا

 ایسرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  چولگی
مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  کشیدگی
مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ 

شتاور ریس   گ
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  چولگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

اندازه  
 شرکت 

ارزش 
دفتری به 
ارزش بازار  
 سبام 

 0/4904 14/044 0/0073 0/6190 0/2347- 0/7586 0/1200 0/9426 0/9543 میانگین

 0/3826 13/948 0/2949- 0/5533 0/6662- 0/6810 0/2915- 0/9151 1/0405 میانه

 4/0317 18/524 2/9838 2/2042 2/8969 2/1692 2/7905 2/1322 3/5400 ماکسیمم 

 0/0058 10/132 1/6258- 1/4454- 1/7724- 0/5888- 1/6383- 0/5158- 0/8573- مینیمم 

 0/4227 1/4091 1/1675 0/7924 1/2081 0/6107 1/2362 0/6574 0/7509 انحرا  معیار

 2/8445 0/4466 0/7719 0/1277- 1/0193 0/4890 0/7790 0/0216- 0/1171- چولگی 

 15/767 3/6465 2/8335 2/8024 3/1009 2/6713 2/3463 2/3000 2/9754 کشیدگی 

 608 608 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 

 
 

 تراژ یآرب تیمحدود یهای با س ح بالا شرکت   ی مت یرهای پژوهشفیآمار توصهای ( شاخص3جدول )
Table (3) Descriptive statistics indicators of research variables of companies with a high level of 

arbitrage restrictions 

 عنوان مت یرها
های شاخص
 توصیفی

بازده آتی  
 سبام 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  چولگی
گذاری  مدل قیمت 
 یهاییدارا

 ای سرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
گذاری  مدل قیمت 
 یهاییدارا

 ایسرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  چولگی
مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  کشیدگی

سه عاملی مدل 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  چولگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

اندازه  
 شرکت 

ارزش 
دفتری به 
ارزش بازار  
 سبام 

 0/5140 14/076 0/0397- 0/5624 0/2917- 0/7004 0/0473- 0/8653 0/9569 میانگین

 0/4226 13/806 0/2615- 0/5465 0/7093- 0/6520 0/4158- 0/8578 0/9718 میانه

 4/0317 20/688 2/9213 2/1850 2/8969 2/1692 2/7905 2/1322 3/5400 ماکسیمم 

 0/0032 10/132 1/6258- 1/4454- 1/6923- 0/5888- 1/6383- 0/5158- 0/8500- مینیمم 

 0/4486 1/6484 1/0859 0/7995 1/0960 0/5998 1/1321 0/6387 0/8652 انحرا  معیار

 2/8016 0/7921 0/6882 0/3268- 1/1349 0/3691 0/8773 0/1135- 0/1782 چولگی 

 16/635 3/9715 2/9583 2/9510 3/5287 2/7745 2/6877 2/4469 2/6948 کشیدگی 

 608 608 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 
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 تراژ یآرب تیمحدود پایین های با س ح  شرکت   ی مت یرهای پژوهشفیآمار توصهای ( شاخص4جدول )
Table (4) Descriptive statistics indicators of research variables of companies with low level of 

arbitrage restrictions 

 عنوان مت یرها
های شاخص
 توصیفی

بازده آتی  
 سبام 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  چولگی
گذاری  مدل قیمت 
های دارایی
  ایسرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
گذاری  مدل قیمت 
های دارایی
 ای سرمایه

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  چولگی
مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
  اسا  کشیدگی
مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  چولگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

گشتاور ریس   
بر  غیرسیستماتی 
با   اسا  کشیدگی
مدل پنج عاملی 
 فاما و فرنچ 

اندازه  
 شرکت 

ارزش 
دفتری به 
ارزش بازار  
 سبام 

 0/3047 14/737 0/0032 0/6100 0/2815- 0/7766 0/1028 0/9435 1/2853 میانگین

 0/2523 14/515 0/3195- 0/5486 0/7571- 0/7395 0/3238- 0/8867 1/3196 میانه

 2/3507 20/393 2/9838 2/2042 2/8969 2/1692 2/7905 2/1322 3/4900 ماکسیمم 

 0/0087 11/088 1/5846- 1/4454- 1/7724- 0/5888- 1/6383- 0/4942- 0/8573- مینیمم 

 0/2430 1/6006 1/1860 0/7913 1/2286 0/5900 1/2485 0/6417 0/7946 انحرا  معیار

 3/0819 0/5157 0/8919 0/0832 1/0546 0/6006 0/9119 0/1797 0/1712- چولگی 

 21/394 3/0177 2/9282 2/5338 3/1136 2/7297 2/4901 2/2930 2/8668 کشیدگی 

 608 608 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 

 

  و   است  توزیع   قل   مرکز   و  تعادل  نق ه دهنده  نشان   که   است  میانگین  مرکزی،  شاخص  نیتریاصل

  بازده  سبام  آتی  بازده  مت یر  میانگین  مقدار  مثال   برای   است  داده   مرکزیتدادن  نشان   برای  خوبی  شاخص

 پایین  س ح  با  هایشرکت  داران،سبام  محدود  توجبات  بالای  س ح  با  هایشرکت  برای  سبام  آتی

 پایین  س ح با هایشرکت و آربیتراژ محدودیت بالای س ح با هایشرکت داران،سبام محدود توجبات

  فول ها  داده   بیشتر   دهدمی  نشان که    است  1/ 28  و  23/1،95/0،95/0 برابر   ترتیش  به  آربیتراژ  محدودیت

بهاندافتهیتمرکز  نق ه  این  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری   پراکندگی،  پارامترهای  یطورکل   

  است میانگین به نسبت آنبا پراکندگی میزان  یا یادیگر

 ( هامانده یجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار

(، 5که نتایج در جدول )استفاده شد  از آزمون وایت    ،هاماندهیباق  واریان،  ناهمسانی  بررسیجبت  

 ارائه شد 
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 ن وایتآزمو ( نتایج5) جدول

Table (5) White test results 

 افتمال  مقدار آماره  نوع آماره  ردیف

 1 هی فرض

 دارانس ح بالای توجبات محدود سبام 

 F 1/465319 0/1434آماره  CAPMمدل  

 F 1/673324 0/0948آماره  (FF3فرنچ )مدل سه عاملی فاما و 

 F 1/484688 0/1382آماره  (FF5مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 دارانس ح پایین توجبات محدود سبام 

 F 1/853474 0/0643آماره  CAPMمدل 

 F 1/128628 0/2595آماره  (FF3مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 F 1/872812 0/0616آماره  (FF5مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 2 هی فرض

 های با س ح بالای محدودیت آربیتراژشرکت 

 F 1/538209 0/1245آماره  CAPMمدل 

 F 1/751963 0/0803آماره  (FF3مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 F 1/498837 0/1344آماره  (FF5مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 محدودیت آربیتراژهای با س ح پایین شرکت 

 F 1/154586 0/2487آماره  CAPMمدل 

 F 1/507338 0/1323آماره  (FF3مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 F 1/805979 0/0714آماره  (FF5مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 

به  است که باتوجه  هاماندهیباق  ان،یوار  یآزمون فرض بر ناهمسان  نی در ا(،  5)  بر اسا  مقادیر جدول

بر   یفرض ما مبناست و    %5های پژوهش بیشتر از  برای فرضیه  Fداری آماره  س ح معنیجدول فو   

 شود  می رفتهیپذهای پژوهش فرضیهدر  ان،یوار یوجود همسان
 

 فرضیه پژوهش لیوتحله یخلاصه تجز

 آزمون فرضیه اول

توجبات   یهای با س ح بالا صورت مجزا در دو س ح شرکتبه  زیر  مدل   ه؛یفرض  نیا  یبررس  جبت

 داران توجبات محدود سبام   نییهای با س ح پانمونه( و شرکت  انهیبالاتر از م   مهی)ن  دارانمحدود سبام

  شود  یم  سه یمقا  گریادیبا    جیشود و نتازده می  نیصورت مجزا تخمنمونه( به   انه یتر از مپایین   مهی)ن

 ( ارائه شده است: 6رضیه پژوهش در جدول )نتایج فاصل از ف
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 CAPM مدل  دارانتوجبات محدود سبام مق عی با استفاده از روش ی فرضیه اول الگو جیخلاصه نتا( 6جدول )

Table (6) Summary of the results of the first hypothesis model using the cross-

sectional method of limited attention of shareholders of the CAPM model 

  

 دارانس ح پایین توجبات محدود سبام  دارانس ح بالای توجبات محدود سبام 

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد
 t-آماره

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد
 t-آماره

س ح  

 معناداری

 0α عرض از مبدأ 
-

3/2926 
0/2032 

-

16/198 
0/0000 

-

2/6751 
0/2819 

-

9/4896 
0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا  

گذاری  با مدل قیمت  چولگی

  ایهای سرمایهدارایی

IS 

SKEW 
0/4115 0/0702 5/8569 0/0000 0/3143 0/0856 3/6703 0/0003 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا  

با مدل  کشیدگی

های گذاری دارایی قیمت 

 ای سرمایه

IS 

KURT 
0/0784 0/0381 2/0588 0/0429 0/0564 0/0251 2/2332 0/0333 

 SIZE 0/3032 0/0119 25/297 0/0000 0/2498 0/0176 14/172 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به ارزش بازار  

 سبام 
BM 

-

0/9523 
0/0695 

-

13/689 
0/0000 

-

0/5262 
0/0583 

-

9/0163 
0/0000 

 0/4233 0/6780 ضریش تعیین

 0/4194 0/6759 ضریش تعیین تعدیل شده 

 F 313/32 109/57 آماره

 0/0000 0/0000 س ح معناداری

 2/1719 2/2089 دوربین واتسون 

 

 دهد ی می مت یرهای مستقل رانشان  دهندگ حیتوض(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت  6در جدول )

های با و شرکت  دارانتوجبات محدود سبام  یهای با س ح بالاس ح شرکتقادر است برای مدل    که

ت ییرات مت یر وابسته را توضیح    %42و  %    68به ترتیش به میزان  داران  توجبات محدود سبام  نییس ح پا

  tآماره  افتمال    باشد دار میز لحاظ آماری معنیبیانگر این است که کل مدل ا  Fآماره  افتمال     دهند

با  و کشیدگی برای ضریش  ابت و ضرایش مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی 

بر بازده آتی  ارزش دفتری به ارزش بازار سبام  ، اندازه شرکت و  ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 ن ییهای با س ح پاو شرکت دارانتوجبات محدود سبام  یبالاهای با س ح  سبام در دو س ح شرکت

ضریش  و    باشددار میآماری معنی از لحاظ فو  ارتباط است؛ لذا  %5داران کمتر از  توجبات محدود سبام

 و کشیدگی برای مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی  افزارنرم   طبرآورد شده توس
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 یهای با س ح بالابر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتای  های سرمایه اییگذاری داربا مدل قیمت

توجبات    نییهای با س ح پاو شرکت  (0/ 078و    0/ 411به ترتیش برابر )داران  توجبات محدود سبام

 روش   از  استفاده   نتایج با   باشد  خلاصه( و معنادار می056/0و    31/0به ترتیش برابر )داران  محدود سبام

 :گرددیم( ارائه 7فرنچ در جدول ) و فاما عاملی سه مدل مق عی
 

 (FF3) فاما و فرنچ یمدل سه عاملی فرضیه الگو جیخلاصه نتا( 7جدول )

Table (7) Summary of the results of the Fama and French three-factor model 

hypothesis model (FF3) 

  

 دارانس ح پایین توجبات محدود سبام  دارانسبام س ح بالای توجبات محدود 

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد
 t- آماره

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد
 t- آماره

س ح  

 معناداری

 0α عرض از مبدأ 
-

3/1258 
0/1903 

-

16/425 
0/0000 

-

2/4697 
0/2702 

-

9/1395 
0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا  

عاملی فاما و  چولگی مدل سه 

  فرنچ

IS 

SKEW 
0/1284 0/0647 1/9831 0/0478 0/1072 0/0533 2/0100 0/0439 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا  

کشیدگی مدل سه عاملی فاما  

   و فرنچ

IS 

KURT 
0/1402 0/0338 4/1393 0/0000 0/0913 0/0407 2/2429 0/0299 

 SIZE 0/3135 0/0117 26/569 0/0000 0/2538 0/0178 14/227 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به ارزش بازار  

 سبام 
BM 

-

0/9596 
0/0675 

-

14/211 
0/0000 

-

0/5405 
0/0582 

-

9/2764 
0/0000 

 0/420082 0/695309 ضریش تعیین

 0/416197 0/693261 ضریش تعیین تعدیل شده 

 F 339/4502 108/1141 آماره

 0/000000 0/000000 س ح معناداری

 2/115815 2/283040 دوربین واتسون 

 

دهد  دهندگی مت یرهای مستقل رانشان می(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت توضیح7در جدول )

های با و شرکت  دارانتوجبات محدود سبام  یهای با س ح بالاس ح شرکتکه قادر است برای مدل  

ت ییرات مت یر وابسته را توضیح    %42و  %    69به ترتیش به میزان  داران  توجبات محدود سبام  نییس ح پا

  tآماره  باشد  افتمال  دار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  F  افتمال آماره   دهند

  برای ضریش  ابت و ضرایش مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی و کشیدگی 

بر بازده آتی سبام در دو  ارزش دفتری به ارزش بازار سبام  اندازه شرکت و  مدل سه عاملی فاما و فرنچ،  
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بالا س ح شرکت با س ح  پاو شرکت  دارانتوجبات محدود سبام  یهای  با س ح  توجبات    نییهای 

برآورد ضریش    و  باشددار میاست؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آماری معنی  %5داران کمتر از  محدود سبام

م افزار برای مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی و کشیدگی مدل  نر  طشده توس

فرنچ و  فاما  عاملی  دو س ح شرکت  سه  در  آتی سبام  بازده  بالا بر  با س ح  توجبات محدود    یهای 

داران حدود سبامتوجبات م  نییهای با س ح پاشرکت( و  140/0و    128/0به ترتیش برابر )داران  سبام

( برابر  ترتیش  می0/ 091و    107/0به  معنادار  و  چون    بهباتوجهباشد   (  ریس  گشتاورهافرضیه  ی 

بر بازده آتی    غیرسیستماتی  )چولگی و کشیدگی( محاسبه شده بر اسا  مدل سه عاملی فاما و فرنچ

فرنچ در   و  فاما   عاملی  پنج  مدل  مق عی  روش   از   استفاده  نتایج با   خلاصه  ت  یر معنادار دارد   شرکت  سبام

 :گرددیم( ارائه 8جدول )
 

 ( FF5)فاما و فرنچ  یمدل پنج عاملی فرضیه الگو جیخلاصه نتا( 8) جدول

Table (8) Summary of the results of the Fama and French five-factor model 

hypothesis model (FF5) 

  

 دارانس ح پایین توجبات محدود سبام دارانسبامس ح بالای توجبات محدود 

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری

 α0 عرض از مبدأ
-

3/6008 
0/1743 

-

20/654 
0/0000 

-

2/7093 
0/2614 

-

10/364 
0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با مدل   اسا  چولگی

 پنج عاملی فاما و فرنچ  

IS 
SKEW 

0/2976 0/0285 10/437 0/0000 0/2015 0/0383 5/2595 0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با  اسا  کشیدگی

مدل پنج عاملی فاما و 

 فرنچ 

IS 

KURT 
0/0958 0/0196 4/8797 0/0000 0/0685 0/0257 2/6672 0/0079 

 SIZE 0/3364 0/0108 31/004 0/0000 0/2705 0/0174 15/469 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به  

 ارزش بازار سبام
BM 

-

0/8976 
0/0612 

-

14/663 
0/0000 

-

0/5337 
0/0565 

-

9/4446 
0/0000 

 0/4531 0/7531 ضریش تعیین 

 0/4495 0/75144 ضریش تعیین تعدیل شده

 F 453/73 123/70 آماره

 0/0000 0/0000 س ح معناداری

 2/1275 2/3667 دوربین واتسون



  119            و  یرسیستماتی غ یس مرتبه سوم و چبارم ر یبازده سبام بر اسا  گشتاورها یینو تب یلتحل
 

دهد  ی مت یرهای مستقل رانشان میدهندگ حیتوض(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت  8در جدول )

های با  و شرکت  دارانتوجبات محدود سبام  یهای با س ح بالا س ح شرکتبرای مدل   که قادر است

  ح یرا توضت ییرات مت یر وابسته    %45و  %    75به ترتیش به میزان  داران  توجبات محدود سبام  نییس ح پا

 tباشد  افتمال آمارهدار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  F  افتمال آماره   دهند

با برای ضریش  ابت و ضرایش مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی و کشیدگی  

بر بازده آتی سبام در ارزش دفتری به ارزش بازار سبام  اندازه شرکت و    مدل پنج عاملی فاما و فرنچ،

توجبات   نییهای با س ح پاو شرکت  دارانتوجبات محدود سبام  یهای با س ح بالادو س ح شرکت

برآورد ضریش  و    دباشدار میلذا ارتباط فو  از لحاظ آماری معنی؛  است  %5داران کمتر از  محدود سبام

با    افزارنرم  طشده توس برای مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی و کشیدگی 

توجبات محدود   یهای با س ح بالا بر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتمدل پنج عاملی فاما و فرنچ  

داران توجبات محدود سبام  نییهای با س ح پاو شرکت(  095/0و    297/0به ترتیش برابر )داران  سبام

( برابر  ترتیش  می0/ 068و    201/0به  معنادار  و  چون    بهباتوجه  باشد (  ریس  گشتاورهافرضیه  ی 

بر بازده آتی محاسبه شده بر اسا  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، ( غیرسیستماتی  )چولگی و کشیدگی

ی گشتاورهاضرایش مت یرهای    تربزرگ(  اندازه )قدر م لق  بهباتوجهو    ت  یر معنادار دارد  شرکت  سبام

ریس  غیرسیستماتی  )چولگی و کشیدگی( بر اسا  هر سه مدل در س ح بالاتر توجبات محدود  

 س یر  یت  یر گشتاورها  شود  یعنیبرای فرضیه رد می  0H  کنند  پ، فرضداران را تشدید میسبام

 شود می دیداران تشدسبامتوجبات محدود  شیسبام با افزا یبر بازده آت  یستماتیرسیغ
 

 آزمون فرضیه دوم

فرضیه؛ این  بررسی  شرکتبه   زیر  مدل  جبت  س ح  دو  در  مجزا  بالای صورت  س ح  با  های 

از میانه نمونه( و شرکت بالاتر  )نیمه  آربیتراژ  آربیتراژمحدودیت  پایین محدودیت  با س ح  )نیمه    های 

 شود شود و نتایج با یادیگر مقایسه میصورت مجزا تخمین زده میتر از میانه نمونه( به پایین
 

 CAPMمدل  تراژیآرب تیمحدودمق عی با استفاده از روش   ه یفرضی الگو جیخلاصه نتا( 9جدول )

Table (9) Summary of hypothesis model results using cross-sectional arbitrage 

constraint method of CAPM model 

  

 س ح پایین محدودیت آربیتراژ  س ح بالای محدودیت آربیتراژ

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری

 0α عرض از مبدأ
-

2/7641 
0/2712 

-

10/190 
0/0000 

-

3/7029 
0/2293 

-

16/142 
0/0000 
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گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با مدل   اسا  چولگی

گذاری  قیمت

 ای  های سرمایهدارایی

IS 

SKEW 
0/3906 0/0903 4/3233 0/0000 0/2354 0/0760 3/0949 0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با  اسا  کشیدگی

گذاری مدل قیمت 

 ایهای سرمایهدارایی

IS 

KURT 
0/1141 0/0506 2/2539 0/0246 

-

0/1098 
0/0389 

-

2/8204 
0/0050 

 SIZE 0/2624 0/0168 15/559 0/0000 0/3206 0/0135 23/664 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به ارزش  

 بازار سبام 
BM 

-

0/6173 
0/0611 

-

10/103 
0/0000 

-

0/7606 
0/0885 

-

8/5906 
0/0000 

 0/6114 0/4509 ضریش تعیین 

 0/6088 0/4473 ضریش تعیین تعدیل شده

 F 123/83 237/23 آماره

 0/0000 0/0000 س ح معناداری

 2/3322 2/4457 دوربین واتسون
 

 

دهد  ی مت یرهای مستقل را نشان میدهندگ حیتوض(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت 9در جدول )

های با س ح  محدودیت آربیتراژ و شرکت  یهای با س ح بالا س ح شرکتکه قادر است برای مدل  

افتمال    دهند  حیرا توضت ییرات مت یر وابسته    %61و  %    45به ترتیش به میزان    محدودیت آربیتراژ  نییپا

برای ضریش  ابت   t  آمارهباشد  افتمال  دار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  F  آماره

گذاری غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی و کشیدگی با مدل قیمتو ضرایش مت یرهای گشتاور ریس   

بر بازده آتی سبام در دو س ح ارزش دفتری به ارزش بازار سبام  اندازه شرکت و    ای،های سرمایهدارایی

  % 5کمتراز  محدودیت آربیتراژ  نییهای با س ح پامحدودیت آربیتراژ و شرکت  یهای با س ح بالا شرکت

لذا   معنیاست؛  آماری  لحاظ  از  فو   میارتباط  ضریش     باشددار  توسو  شده  برای  منر  طبرآورد  افزار 

قیمت مدل  با  کشیدگی  و  اسا   بر  غیرسیستماتی   ریس   گشتاور  داراییمت یرهای  های گذاری 

به ترتیش برابر  محدودیت آربیتراژ  یهای با س ح بالابر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتای سرمایه

( و  -109/0و    24/0به ترتیش برابر )  محدودیت آربیتراژ  نییهای با س ح پاو شرکت(  0/ 11و    0/ 39)

(  10فرنچ در جدول )  و  فاما  عاملی  سه  مدل  مق عی  روش   از  استفاده  نتایج با  باشد  خلاصهمعنادار می

 ارائه شد:

 



  121            و  یرسیستماتی غ یس مرتبه سوم و چبارم ر یبازده سبام بر اسا  گشتاورها یینو تب یلتحل

 ( FF3) فاما و فرنچ یمدل سه عامل  هیفرضی الگو جیخلاصه نتا( 10جدول )

Table (10) Summary of the results of Fama and French three-factor model hypothesis model 

(FF3) 

  

 س ح پایین محدودیت آربیتراژ  س ح بالای محدودیت آربیتراژ

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد 
t -آماره   

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد 
t -آماره   

س ح  

 معناداری

 0α عرض از مبدأ
-

2/5039 
0/2643 

-

9/4722 
0/0000 

-

3/2415 
0/2261 

-

14/331 
0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا   

مدل سه عاملی   چولگی

   فاما و فرنچ

IS 

SKEW 
0/0537 0/0224 2/3946 0/0145 

-

0/0481 
0/0184 

-

2/6180 
0/0058 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر اسا   

مدل سه عاملی   کشیدگی

   فاما و فرنچ

IS 
 

KURT 

0/1067 0/0430 2/4788 0/0135 0/0942 0/0427 2/2020 0/0202 

 SIZE 0/2684 0/0171 15/665 0/0000 0/3288 0/0139 23/592 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به ارزش  

 بازار سبام 
BM 

-

0/6300 
0/0611 

-

10/299 
0/0000 

-

0/7487 
0/0900 

-

8/3137 
0/0000 

 0/600543 0/449475 ضریش تعیین 

 0/597893 0/445823 ضریش تعیین تعدیل شده

 F 123/0794 226/6374 آماره

 0/000000 0/000000 س ح معناداری

 2/265288 2/454790 دوربین واتسون
 

دهد  ی مت یرهای مستقل را نشان میدهندگحیتوض(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت  10در جدول )

های با س ح  محدودیت آربیتراژ و شرکت  یهای با س ح بالا س ح شرکتکه قادر است برای مدل  

افتمال    ت ییرات مت یر وابسته را توضیح دهند  %60و  %    45  زانیمبه ترتیش به    محدودیت آربیتراژ  نییپا

برای ضریش  ابت    tرهباشد  افتمال آمادار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  F  آماره

فاما و فرنچ،  بر اسا  چولگی مدل سه عاملی  مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی   و ضرایش 

ارزش  اندازه شرکت و  گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  کشیدگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ،  

محدودیت آربیتراژ    یالا های با س ح ببر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتدفتری به ارزش بازار سبام  

دار است؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آماری معنی  %5کمتر از    محدودیت آربیتراژ  نییهای با س ح پاو شرکت

برای مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا   افزارنرم طبرآورد شده توس ضریش و  باشدمی

اسا  کشیدگی مدل سه   بر  غیرسیستماتی   فرنچ و گشتاور ریس   و  فاما  چولگی مدل سه عاملی 
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به   محدودیت آربیتراژ  یهای با س ح بالا بر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتعاملی فاما و فرنچ،  

و   048/0به ترتیش برابر )  محدودیت آربیتراژ  ن ییا س ح پاهای بو شرکت(  11/0و    053/0ترتیش برابر )

  5  مدل  دارانسبام  محدود  توجبات  مق عی  روش   از   استفاده  نتایج با  خلاصه  باشد ( و معنادار می09/0

 : گرددیم( ارائه 11فرنچ در جدول ) و فاما عاملی
 

 ( FF5) فاما و فرنچ یمدل پنج عامل تراژیآرب تیمحدود مق عیبا استفاده از روش  جیخلاصه نتا( 11جدول )

Table (11) Summary of results using cross-sectional arbitrage constraint method of Fama and 

French five-factor model (FF5) 

  

 س ح پایین محدودیت آربیتراژ  س ح بالای محدودیت آربیتراژ

 ضرایش 
خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری
 ضرایش 

خ ای  

 استاندارد 
 t-آماره

س ح  

 معناداری

 0α عرض از مبدأ
-

2/7613 
0/2521 

-

10/949 
0/0000 

-

4/0808 
0/2026 

-

20/135 
0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با مدل   اسا  چولگی

   پنج عاملی فاما و فرنچ

IS 

SKEW 
0/2089 0/0381 5/4830 0/0000 0/1201 0/0337 3/5596 0/0000 

گشتاور ریس   

غیرسیستماتی  بر  

با  اسا  کشیدگی

مدل پنج عاملی فاما و 

 فرنچ 

IS 

KURT 
0/0676 0/0273 2/4747 0/0136 0/0424 0/0209 2/0263 0/0403 

 SIZE 0/2787 0/0166 16/736 0/0000 0/3651 0/0126 28/863 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به  

 ارزش بازار سبام
BM 

-

0/6239 
0/0592 

-

10/534 
0/0000 

-

0/6935 
0/0796 

-

8/7099 
0/0000 

 0/6873 0/4809 ضریش تعیین 

 0/6852 0/4775 ضریش تعیین تعدیل شده

 F 139/68 331/35 آماره

 0/0000 0/0000 س ح معناداری

 2/4340 2/4152 دوربین واتسون
 

دهد  ی مت یرهای مستقل را نشان میدهندگحیتوض(، ضریش تعیین تعدیل شده قدرت  11در جدول )

های با س ح  محدودیت آربیتراژ و شرکت  یهای با س ح بالا س ح شرکتکه قادر است برای مدل  

مال افت   دهند  حیرا توضت ییرات مت یر وابسته    %68و  %    48به ترتیش به میزان    محدودیت آربیتراژ  نییپا

برای ضریش  ابت    t  افتمال آمارهباشدیم  داریمعنبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری    Fآماره  

 ،و ضرایش مت یرهای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  چولگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 
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ارزش دازه شرکت و  ان  گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  کشیدگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ،

محدودیت آربیتراژ    یهای با س ح بالا بر بازده آتی سبام در دو س ح شرکتدفتری به ارزش بازار سبام  

دار است؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آماری معنی  %5کمتر از    محدودیت آربیتراژ  نییهای با س ح پاو شرکت

ای گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  برای مت یره افزارنرم طبرآورد شده توس ضریش و  باشدمی

گشتاور ریس  غیرسیستماتی  بر اسا  کشیدگی با مدل پنج   ،چولگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

بازده آتی سبام در دو س ح شرکتعاملی فاما و فرنچ   به   محدودیت آربیتراژ  یهای با س ح بالا بر 

و   12/0به ترتیش برابر ) محدودیت آربیتراژ ن ییهای با س ح پاو شرکت(  0/ 067و    208/0ترتیش برابر )

می04/0 معنادار  و  فرض  (  پ،  می  0Hباشد   رد  فرضیه  یعنیبرای  ریس     شود   گشتاورهای  ت  یر 

 شود های آربیتراژ تشدید میمحدودیت  غیرسیستماتی  بر بازده آتی سبام با افزایش
 

 گیری یجهنتبحث و  -5

  چبارم   و  سوم  مرتبه  گشتاورهای  اسا    بر  سبام  بازدهی  تبیین  و  تحلیل  دنبال   به  فاضر  پژوهش

باشد و در  یمآن    بر  گذارانسرمایه  محدود  توجبات  و  آربیتراژ  محدودیت  نقش  و  غیرسیستماتی   ریس 

ای؛ های سرمایهگذاری داراییقیمت  بر اسا  مدل  این نتیجه رسیدیم کهفرضیه اول به  به  باتوجهنبایت  

توان می،  داران مدل سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ در س ح بالاتر توجبات محدود سبام

داران با افزایش توجبات محدود سبام بازده آتی سبام  ی ریس  غیرسیستماتی  بر  گشتاورها  گفت ت  یر

شود که  استدلال می  گونهنیاباشد؛  در راستای مفاهیم نظریه توجه محدود میشود  این نتایج  تشدید می

  فالتابه هستند     ریپذس یرهای غیرمن قی برای سبام با چولگی مثبت  گذاران به دلیل اولویتسرمایه

گذاری دارایی انجام شده گذاران بر قیمتی درباره نقش و ت  یر توجبات سرمایه توجبقابل  هایپژوهش

تواند از طریق فعالیت  گذار از نظر روانشناسی نشان داده است که میاست؛ تمایلات و توجبات سرمایه

ها نشان داده است که آربیتراژ گذاری داراییقیمت دارایی باعث بروز ت ییراتی در بازار شود  نظریه قیمت

قیمت لزوماً  نزدی  من قی  اصول  به  را  میها  تمای تر  در  نقشی  هیچ  و  سرمایهکند  ندارد  لات  گذار 

ان باعث  گذارکنند که تمایلات و توجبات سرمایهم العات مختلف مالی رفتاری استدلال می وجودنیباا

رسد سبام با چولگی مثبت در شرایط شود؛ به نظر میهای ذاتی میتحری  قیمت سبام خارج از ارزش 

منفی بیشتری و توانسته است متوسط بازده  گذاران، بیشتر از فد ارزیابی شده  تشدید توجبات سرمایه

ها از ریس  کاهش قیمت که شرکت  اندداده (، نشان  2019کسش کند  در این راستا زیانگ و همااران )

با رویدادهایی از خارج از شرکت   شانینبادگذاران  برد، اگر سرمایه  خواهندآتی سبام در آینده بیشتر رنج  

در راستای نتایج  که    گذاران نبادی بلندمدت استتوجبی سرمایهز بیمنحر  شوند و این ت  یر ناشی ا



 1400 تابستان /3گذاری /  شماره سرمایه و  مالی  هایپیشرفت علمی نشریه                                                124

های ضرایش مت یر  تربزرگاندازه )قدر م لق(    بهباتوجه فرضیه دوم؛    بهباتوجهباشد   پژوهش فاضر می

بالاتر   یگشتاورها س ح  در  مدل  سه  هر  اسا   بر  کشیدگی(  و  )چولگی  غیرسیستماتی   ریس  

با  بازده آتی سبام  ی ریس  غیرسیستماتی  بر  گشتاورها  توان گفت ت  یرهای آربیتراژ، میمحدودیت

این نتایج در راستای مفاهیم نظریه کارایی بازار سرمایه    شودهای آربیتراژ تشدید میافزایش محدودیت

به ؛  است  هیتوجقابل آربیتراژ  نیز  عمل  میدر  تعریف  استراتژی  و  عنوان  یافته  ناکارا  را  بازار  که  شود 

های ممتازی را به  کنند، بازدههای بنیادی خود برگشت میهای اورا  ببادار به ارزش که قیمتهنگامی

بازارهای سرمایه کارا باشند و رقابت بین سرمایه دست می گذاران من قی تعادل ایجاد کند، دهد  اگر 

می میانتظار  نظر  به  شود   تعیین  سیستماتی   ریس   با  تنبا  بازده  فمورود  سرمایهرسد  گذاران ر 

گذاری نادرست در فال جبران است تا قیمت  سرعتبههای آربیتراژ،  ی از فرصتبردارببره غیرمن قی با  

به  آربیتراژ  در  محدودیت  بنابراین  محدودیتنباشد؛  سرمایه عنوان  توان  در  برای  هایی  من قی  گذاران 

(، نشان دادند که محدودیت 2018و و همااران ) کند  در این راستا ژی از ناکارایی بازار بروز میبردارببره 

یی ریس  غیرسیستماتی  ا رگذار است، بدین صورت که راب ه منفی ریس  گذارمتیقدر آربیتراژ در

غیرسیستماتی  با بازده مورد انتظار، در سبامی که دارای محدودیت در آربیتراژ زیاد هستند، قویتر و  

به این نتیجه  باشد  با توجه به فرضیه سوم؛  پژوهش فاضر میدارتر است؛ که در راستای نتایج  معنی

های  داران و محدودیتبر اسا  هر سه مدل در س ح بالاتر همزمان توجبات محدود سبام  رسیدیم که

با افزایش همزمان  بازده آتی سبام  ی ریس  غیرسیستماتی  بر  گشتاورها  توان گفت ت  یرآربیتراژ، می

شود  این نتایج بر اسا  مفاهیم نظریه های آربیتراژ تشدید میو محدودیت دارانتوجبات محدود سبام

-گذاران نبادی قرار میعدم تقارن اطلاعات قابل توجیه است؛ مدیران وقتی کمتر مورد توجه سرمایه

می  نظارت  کمتر  بهگیرند،  واقع  در  سرمایهشوند؛  خارجی،  های  کننده  نظارت  با عنوان  نبادی  گذاران 

دن رفتارهای افتمالی مدیران در خصوص انتشار اخبار، در عدم کاهش قیمت سبام مفید و  محدود کر

گذاران نبادی به دلیل رویدادهای خارج توجه شان نسبت  باشند؛ بنابراین در صورتی که سرمایهمو ر می

یران ها بر رفتار مدها توجه داشته باشند، از نظارت آنبه داخل شرکت منحر  شده و کمتر به شرکت

ها با ریس  بیشتری در خصوص کاهش آتی قیمت  شود تا شرکتشرکت کاسته شود، این امر منجر می

های آربیتراژ گذاران نبادی به مدیران با افزایش محدودیتسبام رو به رو باشند  وقتی بی توجبی سرمایه

خبار بد را در خصوص  شود، افتمالًا مدیران از طریق مدیریت سود، اهمزمان شود، این ا ر تشدید می

شرکت پنبان خواهند نمود که این موضوع می تواند بر بازده سبام ت  یر گذار باشد  در این راستا نتایج  

  گذاری قیمت  هایبر ناهنجاری  آربیتراژ  هایمحدودیت  علی  (، فاکی از ا ر2020پژوهش چو و همااران )

 باشد  هش فاضر میباشد؛ که در راستای نتایج پژودارایی و بازده سبام می
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،  مناسش استفاده کنند  هایگیریاز نتایج این پژوهش، برای تصمیمفرضیه اول پژوهش؛    بهباتوجه

آوردن تمبیدات لازم گردد که با فراهمر اسا  نتایج فاصله به مدیران وافدهای تجاری پیشنباد میب

ضریش ، اقدامات لازم جبت ارزشیابی صحیح  گذاران نبادیمیزان توجبات سرمایهجبت ارزیابی واقعی  

و نوسان آنبا را در طول زمان   بازده سباماین طریق    را فراهم آورده تا ازگذاران نبادی  اهمیت سرمایه

دهند مت  بهباتوجه   کاهش  به  دوم؛  میفرضیه  پیشنباد  ببادار  اورا   بور   سازمان  و  امر  شود؛ ولیان 

ها را ملزم به افشای اطلاعات  ها و فاکتورهای شاخص محدودیت آربیتراژ را شناسایی و شرکتویژگی

نبایت   در  کند   آن  به  مبم باتوجهمربوط  ایناه فسابداری  بااهم  نیتربه  برای   نیترتیو  را  اطلاعات 

های محدودیت آربیتراژ در کنار سایر  به فاکتورشود که  ، پیشنباد میکندیها فراهم ممدیریت شرکت

بازار سرمایه، مفاکتورهای مالی توجه شود    باعث   تواندیدر این مقاله و در  کاملی از نقش آن در 

  مؤ ر واقع شود گذاری سرمایه  ریس شرکت گردد و در تبیین بیشتر  یگذارهیتقویت س ح سرما

 ، یگذارهیسرما  یها در شرکت  شودیم  شنباد ی به پژوهشگران پ  ی آت   یهاپژوهش  یدهجبت  یراب -

پژوهش   نیا  یهاافته یپژوهش انجام دهند و با    نیمشابه ا  ییهامختلف پژوهش  عیو صنا  نگیزی، لمهیب

  ندینما سهیمقا

برآورد نرخ بازده مورد انتظار مانند مدل کارهارت،   گرید  یهاپژوهش را با استفاده از مدل   نیا  توانیم -

پاستور ق-مدل  مدل  سا  شدهلیتعد  یاهیسرما  ییدارا  یگذارمتیاستمبا،    ی گذارمتی ق  یهامدل   ریو 

 م یمفاه  ریاز سا  توانیبازده، م  نییدر تب   یستماتیرسیغ  س یمفبوم ر  یجا به  نیانجام داد  همچن  ییدارا

 استفاده کرد   یستماتیو س  یستماتیرسیخاص غ س یمانند ر

های  واکنش بازده سبام به مدل گذاری بر  در پژوهشی دیگر به بررسی ت  یر اص اا  سرمایه  توانیم -

 پرداخته شود  غیرسیستماتی  س یر یگیری گشتاورهااندازه

داران و نوع مالایت به ترکیش سبامسبام باتوجه  متیق  ییکارا  لا وبین گشتاورهای مرتبه با  راب ه -

  ها مورد بررسی قرار گیردشرکت

گیری  با رویارد تصمیم  آنومالی ریس  بازار و ریس  غیرسیستماتی   کنندهعوامل تعیین  ارزیابی -

    ارهیچندمع

پژوهش  ترمبم مت یرهای  به  مربوط  اطلاعات  کامل  افشای  عدم  فاضر،  پژوهش  مانع    باشدیمین 

  بورسی به طور کامل در دستر  نیست  هایشرکتاطلاعات مربوط به کلیه مت یرهای پژوهش برای  

از نمونه آماری فذ  شدند    هاشرکت  -ل  ی نتایج پژوهش، برخی سادار جانشبرای جلوگیری از    رونیازا

 و این موضوع باعث کاهش فجم نمونه گردید  
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 منابع  -6
اولین (  م العه راب ه بین مدیریت سود، واکنش بازار و بازده سبام،  1399اسدی، مریم، خیرالبی، فرشید، )

 ساری  ، و راهاارهای نوین در مبندسی صنایع و مدیریت و فسابداری هاچالشی المللنیبکنفران،  
ی پذیرفته شده هاشرکت  (  بررسی ت  یر صر  ریس  بر بازده سبام1396انواری، ابراهیم، کیانی، مریم، )
 ، تبران  ی انسجام مدیریت و اقتصاد در توسعهالمللنیبدومین همایش در بور  اورا  ببادار تبران، 

( مبران  عربی،  محمد،  مرفوع،  موسی،  اصل،  رشد 1397بزرگ  ناهنجاری  با  آربیتراژ  محدودیت  راب ه    )
  80-65(، 39)10، یسفسابرو و  ی فسابداری مالیهاپژوهشها  ها در شرکتدارایی

(  بررسی ت  یر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سبام با 1387، افمد، بلگوریان، میثم )زادهی نبتبرانی، رضا،  
  دوره ، دانشور رفتار دوماهنامهای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایهگذاری داراییاستفاده از مدل قیمت

   162-155(، 47-2) جدید
ی مدل چبار عاملی کرهارت و مدل  دهندگحیتوض(  مقایسه قدرت  1395فزبی، هاشم، صالحی، اله کرم، )

(،  3)28   مجله مبندسی مالی و مدیریت اورا  بباداری بازده مورد انتظار سبام   نیبشیپپنج عاملی فاما و فرنچ در  
137-152  

منظور های فسابداری و چولگی بازده به نسبت(  بررسی راب ة  1395خواجوی، شاراله، فعال قیومی، علی، )
    482-461(، 4)23، های فسابداری و فسابرسیبررسی تبیین ناهنجاری سبام رشدی و ارزشی  

     یستماتیرسیغ  س یو ا ر ر  یبازده: نقدشوندگ   یمق ع  راتییت   ( 1395، )درضایفم  زاده،، مریم، فرتو دولو
    106-85(، 3)26  یدانش فسابدار

)ریحانه،  مقامی،  مریم  ،اتیبمقد  ،  رستمی، محمدرضا ر  لیتحل   (1395،  و     یستماتیرسیغ  س یراب ه 
  151-135(،4)16  مالیمدیریتانداز  چشم  یزیب افتیچند  و ره ونیرگرس بر یبازده سبام مبتن

و محدودیت آربیتراژ   گذارهیسرما(  ت  یر تمایلات  1398، زنجیردار، مجید، رفیعی، نوید، )سادات  ریمنسیدیان،  
،  فصلنامه رویاردهای پژوهشی نوین در مدیریت و فسابداریبر بازده پرتفوی در س وح مختلف وجه نقد مازاد  

3(13 )263-282   
( محمد،  فقیقت،  قاسم،  بولو،  جواد،  ت  یر  1396شارخواه،  بررسی  نوسانات  (   و  بالاتر  مرتبه  گشتاورهای 

(،  56)14   م العات تجربی فسابداری مالیابث   م  -ا  غیرسیستماتی  بر بازده آتی سبام با استفاده از مدل فام
109-133   

(  بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعبدی 1394طالش نیا، قدرت الله، افمدی، سید محسن، بیات، مرتمی، )
   52-33(، 2)24  ی فسابداری مالیها پژوهش و ریس  غیرسیستماتی  
های ریس  غیرسیستماتی  و بازده مورد انتظار  (  شو 1394ی، فاطمه، )طبماسبعبدالباقی، عبدالمجید،  

های کاربردی در  المللی پژوهشسومین کنفران، بینهای پذیرفته شده در بور  اورا  ببادار تبران   شرکت
 تبران   مدیریت و فسابداری،
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ات سود سبام در بور  اورا   (  بررسی واکنش بازده سبام به ت ییر1395فیروزیان، محمود، بباروند، مریم، )
 ، شیراز  ی و مدیریتانسانعلومی دستاوردهای نوین المللنیبپنجمین کنفران،   ببادار تبران 

گذاری آربیتراژ و  (  بررسی عملارد نظریه قیمت1399قنبری مروست، مجتبی، تیو، فمیدرضا، آزادی، امیر، )
ششمین کنفران، ملی اقتصاد، مدیریت  ورا  ببادار تبران   ی بازده سبام انیبش یپمدل سه عاملی فاما و فرنچ در  

 ، شیروان  و فسابداری
میترا، صالحی،   پوده،  عزیز، میری  )اص ری علگرد،  بازده سبام، 1397،  نقدینگی و  نوسانات ویژه سبام،    )
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Analysis and explanation of stock returns based on third and 

fourth order torques of non-systematic risk and the role of 

arbitrage constraints and investors' limited attention to it 
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the response of stock returns 

to non-systematic risk torque measurement models. The spatial scope of this 

research was the companies listed on the Tehran Stock Exchange and the time 

domain was between 2013 and 2020. The present research is in the category 

of applied research. If the classification of types of research is considered 

based on the nature and method, the method of the present research is 

descriptive in terms of nature and is considered as a correlational research in 

terms of method. Based on the systematic elimination method, 152 companies 

were selected as a statistical sample. Descriptive and inferential statistics have 

been used to describe and summarize the collected data. In order to analyze 

the data, first the variance heterogeneity pre-tests, F-Limer test and Jark-Bra 

test were used, and then multivariate regression test and neural networks were 

used to confirm and reject the research hypotheses (EVIEWS software) The 

results showed the effect of unsystematic risk torques on future stock returns 

with increasing limited shareholder attention . The obtained results eliminate 

the contradiction of studies and are consistent with the documents mentioned 

in the theoretical framework of research and financial literature. 

 

Keywords: Futures stock returns, Third and fourth order torques of unsystematic risk, 
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