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 شدهشاهدهم پذیری غیرسیستماتیکنوسان بازدة برای توضیح صرف آربیتراژهای محدودیتثیر آربیتراژ نامتقارن و تأپژوهش حاضر به بررسی 

 ةطی دوراوراق بهادار تهران  بورس در شدهپذیرفتهشرکت  09بر  مشتمل شدهنظر گرفته درنة پردازد. نمو، میبورس اوراق بهادار تهران در

های ِریسک آربیتراژ شامل هزینه سه معیار بر اساس ،آربیتراژهای محدودیتجامع شاخص باشد. بدین منظور یک می 7099الی  7831 زمانی

ها، دارایی درش هایقاعدگیبی بر اساس، گذاری نادرستقیمت معیار یکیز ن و اطلاعاتی؛ اطمینانینازا و گران اختلالمعاملاتی، ریسک معامله

های پژوهش، برای آزمون فرضیهاست.  شدهمحاسبهتهران  های خاص بورس اوراق بهادارتوجه به ویژگی باسودآوری ناخالص و مومنتوم، 

مثبت بین ة بطرا یک نتایج بیانگر است. قرارگرفته مورداستفاده، بثمک-فامامقطعی  یهاونیرگرسو پرتفوی فة طرسهتحلیل وتجزیهروش 

 گذاری شده است؛ درقیمت های کمسهم و درشده گذاری قیمت های بیشسهم پذیری غیرسیستماتیک درنوسان انتظار و موردة بازد

 ین مقدارا تر ازگذاری شده بزرگقیمت های بیشپذیری غیرسیستماتیک سهمبازدة نوسان های آربیتراژ زیاد، مقدار صرفشرایط محدودیت

مثبت  صرفِ توانندآربیتراژ نامتقارن، می علاوه برهای آربیتراژ حدودیتم ،جهیدرنتباشد. گذاری شده، میقیمت های کمرای سهمب

 بورس اوراق بهادار تهران توضیح دهند.  در را پذیری غیرسیستماتیکنوسان

 پذیری غیرسیستماتیک، بورس اوراق بهادار تهران.نوسانهای آربیتراژ، صرف بازدة : آربیتراژ نامتقارن، محدودیتهای كلیدیواژه

                                                           
 hrh5428@yahoo.comکارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، واحد الکترونیکی دانشگاه آزاد اسلامی تهران مرکز، تهران، ایران. 1 
 e.farzanegan@basu.ac.irیسنده مسئول(. نوهمدان، ایران ) ،مجتمع آموزش عالی نهاوند -استادیار اقتصاد، دانشگاه بوعلی سینا2

mailto:hrh5428@yahoo.com
mailto:e.farzanegan@basu.ac.ir


 پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهرانهای آربیتراژ و آربیتراژ نامتقارن بر صرف بازدة نوسانثیر محدودیتتأبررسی 

 الهام فرزانگانو حمیدرضا حیدری / 

 

 

 مقدمه -1

زمانی است های سهام مدتقیمت پذیری وبین نوسانبطة را

اقتصاد مالی را به خود جلب ة که توجه پژوهشگران حوز

پذیری منفی قوی بین نوسانبطة رانموده است. 

 نخستین بارسهام  مورد انتظارة و بازد 7غیرسیستماتیک

نتیجه گرفته شد؛ ( 2990و  2992) 2و همکاران آنگتوسط 

های بعد از کنترل برای همه مشخصهشواهد این ها به آن

 دست یافتند.، G7و بررسی کل کشورهای  شرکت

گذاری های کلاسیک قیمتدرحالیست که نظریهاین

رده بودند که تحت فرض انتظارات بینی کها پیشدارایی

وط باشد باید نامربپذیری غیرسیستماتیک میعقلایی، نوسان

یا حداقل ارتباط مثبتی با بازدة مورد انتظار داشته باشد 

آنگ و رو، یافته (. ازاین7020، 0؛ شارپ7031، 8)مرتون

 سابقمالی  برای ادبیات چالشی( 2990و  2992همکاران )

پذیری نوسان قاعدگییب با عنوانکه  آورده به وجود

این معما پژوهشگران را  .است شدهمعرفی 5کغیرسیستماتی

 در بازدة شدهمطرحقاعدگی بر آن داشت تا به توضیح بی

 (.2922، 2، بپردازند )براکمن و همکارانانتظار مقطعی مورد

پذیری در پژوهش پیشرو، صرف بازدة نوسان

در بورس اوراق تهران از یک  شدهمشاهده 1غیرسیستماتیک

)گو و  3های آربیتراژدیدگاه نوین یعنی اثر محدودیت

)استمباق و  79( و اثر آربیتراژ نامتقارن2973، 0همکاران

. گیردقرار می موردبررسیتجربی  طوربه( 2975، 77همکاران

 به سمتها های آربیتراژ، مانع همگرایی قیمتمحدودیت

با ایجاد ریسک آربیتراژ موجب های بنیادی شده که ارزش

ها و در سهام شرکت 72گذاری نادرستماندگاری قیمت

لنگ شود )دیآن توسط آربیتراژگران منطقی، می اصلاحعدم

(. آربیتراژ نامتقارن به موقعیتی گفته 7009، 78و همکاران

گذاران، خرید سهام کم شود که برای بسیاری از سرمایهمی

قایسه با فروش استقراضی سهام در م 70گذاری شدهقیمت

تر باشد. در ادبیات ، آسان75گذاری شدهبیش قیمت

پذیری غیرسیستماتیک، محققین با گذاری نوسانقیمت

ذیری پنوسانقاعدگی اند بیتوجه به این دو مفهوم، توانسته

را برای بازار سهام آمریکا )استمباق و  غیرسیستماتیک

( نتیجه 2973کاران، ( و چین )گو و هم2975همکاران، 

 بگیرند.

 تهیافتوسعههای بورس اوراق بهادار تهران نسبت به بازار

ساختار بازار، قوانین و مقررات دولتی، نبود تقارن  ازنظر

. وجود متفاوت است ،گذاراناطلاعات و ترکیبات سرمایه

های فرآیند های معاملاتی بالا، نیز موجب محدودیتهزینه

گردد. با توجه به وجود موانع معاملاتی متعدد آربیتراژ می

 توانممنوع بودن کامل فروش استقراضی سهام، می ازجمله

های عامل محدودیت در کنارعامل آربیتراژ نامتقارن را 

 ةاز صرف بازد آمدهدستبهآربیتراژ، برای توضیح شواهد 

های پذیری غیرسیستماتیک در سهام شرکتنوسان

در بورس اوراق بهادار تهران آزمون نمود. از  شدهپذیرفته

طرف دیگر، طی سالیان اخیر بورس اوراق بهادار تهران 

های متعدد بوده است که تأثیر دستخوش رکودها و شکست

ته رجسگذاران را بریسک غیرسیستماتیک بر پرتفوی سرمایه

های بیشتر پیرامون پژوهشاهمیت  سازد. همه این مواردمی

 .رسانداوراق بهادار تهران می بورسبرای را این موضوع 

 پژوهشپیشینة مبانی نظری و  -2

های آربیتراژ در قالب سه ، محدودیتدر ادبیات طورکلیبه

نا های معاملاتی و زا، هزینهگران اختلالگروه: معامله

 شود.بندی میاطلاعاتی، تقسیم اطمینانی

( نشان دادند فعالیت آربیتراژ 7001) 27اشلایفر و ویشنی

قیمت بازار از ارزش  کهدرصورتینیازمند سرمایه است و 

داشته باشد، تأثیر عمل آربیتراژ  توجهقابلبنیادی تفاوت 

خنثی خواهد شد. علت این است که ریسک آربیتراژ موجب 

شود. علی و ل از عمل آربیتراژ میحاصة نوسانی شدن بازد
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( نشان دادند 2978) 37و چی و همکاران (2998) 17همکاران

تواند موجب پیدایش انواع که وجود ریسک آربیتراژ می

 ها در بازارهای مالی شود.قاعدگیبی

شود، می پر نوسانها های سهام شرکتزمانی که قیمت

گذاران یهشود سرماهای معاملاتی موجب میوجود هزینه

 روازایننتوانند ارزش واقعی سهم را تشخیص دهند؛ 

رود های معاملاتی بالا است، انتظار میهزینه کههنگامی

تر نسبی بیش طوربهسودآوری خالص حاصل از عمل آربیتراژ 

گذاران از انجام آربیتراژ کاهش یابد که موجب امتناع سرمایه

 (.2992، 07شود )ماشرووالا و همکارانمی

 گذارانهایی برای سرمایهاطلاعاتی، هزینه نا اطمینانی

ا هها را از یافتن ارزش صحیح داراییکند که آنتحمیل می

د دارهای آربیتراژ( بازمیهای بنیادی یا همان موقعیت)ارزش

، انگیزه روازاین(؛ 2970، 29)گرهولد و همکاران

گیری در خصوص برای تصمیم عقلاییگذاران سرمایه

، 27)کائو و هانیابد کاهش می ،های آربیتراژستراتژیا

گذاری نادرست بازار این موانع، قیمت درنتیجة(؛ 2972

یری پذقاعدگی نوساندر ادبیاتِ بی .تواند ماندگار بماندمی

توسط  نخستین بارغیرسیستماتیک، عامل آربیتراژ نامتقارن 

محققین ( معرفی گردید؛ این 2975استمباق و همکاران )

راژ بالا ریسک آربیت کههنگامیکنند که استدلال می گونهاین

گذاری نادرست ها نسبت به قیمتاست، سهام شرکت

توانند توسط آربیتراژگران نمی چراکهشوند مستعدتر می

( منفی )مثبتبطة مورد انتظار راة بازد درنتیجهحذف گردند. 

ای ههمپذیری غیرسیستماتیک در میان گروه سبا نوسان

گذاری شده( پیدا خواهد گذاری شده )کم قیمتبیش قیمت

د شود که خریکرد. ویژگی آربیتراژ نامتقارن نیز موجب می

اران گذسهم در مقایسه با فروش استقراضی آن برای سرمایه

تر انجام پذیرد. تری داشته باشد و راحتدر بازار موانع کم

ک، موجب کمتر وجود ریسک آربیتراژ در کنار سرمایه اند

گذاری نادرست در وضعیت تعادلی بازار شدن حذف قیمت

شود. از طرف دیگر، ریسک آربیتراژ در کنار آربیتراژ می

پذیری نوسانشود تا اثر منفی نامتقارن موجب می

گذاری شده های بیش قیمتمیان سهم غیرسیستماتیک

 گذاری شدههای کم قیمتمیان سهم تر از اثر مثبت آنقوی

رای ب پذیری غیرسیستماتیکنوسانباشد. وقتی برآیند اثر 

رود اثر منفی شود، انتظار میگرفته می در نظرها کل سهم

پذیری غیرسیستماتیک را آن غالب باشد و معمای نوسان

ین ببطة بر را مؤثردر ادبیات، نقش عوامل دیگر  ایجاد کند.

مورد انتظار ة سیستماتیک و بازدپذیری غیرنوسان

( یک 2922) 22است. برای نمونه چن و همکاران شدهمعرفی

پذیری منفی را طی بحران مالی بین نوسانبطة را

 تند.آینده نتیجه گرفة و بازد یافتهتحققغیرسیستماتیک 

 نشان دادند که( 7801) و همکاران در ایران سارنج

مواقع در بازار سهام  درصد 799زا در گران اختلالمعامله

( نشان دادند 7808زاده )مرفوع و عدلایران فعال هستند. 

که عدم اطمینان اطلاعاتی موجب واکنش کمتر از حد 

( 7808) شود. بدری و همکارانگذاران در بازار میسرمایه

 را نتیجهصرف ریسک مثبت ریسک غیرسیستماتیک 

دند که ( نشان دا7803صالحی )سلیمانی و عرب. گرفتند

تی آة توانند تغییرات مقطعی بازدهای شرکتی میویژگی

 آتی سهام راة سهام و نیز نوسانات غیرسیستماتیک بازد

یافتند که  (7801)نژاد توضیح دهند. نیکوسخن و فدایی

برای حدود  میان ریسک غیرسیستماتیک و بازدهبطة را

 اغلب سوم بازار، معنادار ازنظر آماری است. بعلاوه، براییک

گذاری منفی را برای ریسک ها، قیمتشرکت

غیرسیستماتیک نتیجه گرفتند. شکرخواه و همکاران 

پذیری غیرسیستماتیک بر ( تأثیر مثبت نوسان7802)

مازار یزدی و بازدهی آتی سهام را نتیجه گرفتند. عرب

پذیری ( صرف ریسک مثبت نوسان7800همکاران )

دست  7830غایت ل 7813غیرسیستماتیک را طی بازه 

پذیری یافتند. موضوعات دیگری نیز پیرامون نوسان
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است. سلیمی و همکاران  شدهانجامغیرسیستماتیک 

 ثیر ریسک غیرسیستماتیکتأ( به شواهدی مبتنی بر 7099)

گذاران دست یافتند. شجاعی و سهام بر رفتار گروهی سرمایه

 ک( نشان دادند که نوسانات غیرسیستماتی7800همکاران )

زا تأثیر مثبتی بر شاخص معاملات اختلال عنوانبه

که شود گذاری نادرست سهام دارد. ملاحظه میقیمت

گذاری قیمتطور در داخل کشور به گرفتهانجاممطالعات 

و  اندقرار داده موردبررسیپذیری غیرسیستماتیک را نوسان

نتظار مورد اة بین بازدبطة بر را مؤثرکمتر به شناسایی عوامل 

وضوع م. است شدهپرداختهپذیری غیرسیستماتیک و نوسان

آن برای توضیح صرف  و اهمیتآربیتراژ نامتقارن 

پذیری غیرسیستماتیک، نیز تاکنون برای بورس اوراق نوسان

در  ،اساسبراین قرار نگرفته است. موردبررسیبهادار تهران 

( و لین و 2973ز گو و همکاران )ی اروبه پی پژوهش پیشرو

به دنبال بررسی این مهم هستیم که در  (2929) 28همکاران

، توسعهدرحالعنوان یک بازار بورس اوراق بهادار تهران به

ری پذینوسان گذاریآربیتراژ به قیمت هایمحدودیتچگونه 

ه، بعلاوشود. ، مرتبط میهاسهام شرکت غیرسیستماتیک

که در بورس اوراق بهادار تهران فروش استقراضی ازآنجایی

، مفهوم آربیتراژ نامتقارن استمباق و همکاران استممنوع 

قرار داده و چگونگی تأثیرگذاری  موردتوجه( را نیز 2975)

پذیری صرف بازدة نوسانگذاری نادرست سهام بر قیمت

رس بو درشده های پذیرفتهسهام شرکتغیرسیستماتیک 

های تحت سطوح مختلف محدودیت ،اوراق بهادار تهران

 در این زمینه، سلیمانی و .گیردمیقرار  موردبررسیآربیتراژ، 

های شرکتی را بر ( نیز تأثیر ویژگی7803صالحی )عرب

ی و اند. محمدپذیری غیرسیستماتیک در نظر گرفتهنوسان

راژ ( در پژوهش خود فقط عامل ریسک آربیت7803آسیما )

ک پذیری غیرسیستماتیگذاری نوسانرا برای توضیح قیمت

ا مورد انتظار رة قرار داده و وابستگی منفی بازد موردبررسی

اما در ؛ اندپذیری غیرسیستماتیک نتیجه گرفتهبه نوسان

مقایسه با متدولوژی پژوهشگران فوق، در پژوهش پیشرو، 

تری از بیش های آربیتراژ با درنظرگرفتن ابعادنقش محدودیت

 صرف بازدةبر  آن، در کنار تأثیر عامل آربیتراژ نامتقارن،

 در بورس اوراق شدهمشاهده پذیری غیرسیستماتیکنوسان

این پژوهش  روازایناست.  قرارگرفته موردتوجهبهادار تهران 

به دنبال پوشش شکاف موجود در ادبیات پیرامون صرف 

 رش ادبیاتپذیری غیرسیستماتیک و گستنوسانة بازد

 پیرامون این موضوع برای بورس اوراق بهادار تهران است.

 های پژوهشفرضیه -3

ه شرح ها بضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فر

 گیرند:زیر مطرح و مورد آزمون قرار می

پذیری غیرسیستماتیک صرف بازدة نوساناول: ضیة فر

 و مقدار ، منفیگذاری شدهبیش قیمتی هاشرکت سهامدر 

 .گذاری شده، مثبت استهای کم قیمتآن برای سهم

پذیری غیرسیستماتیک دوم: صرف بازدة نوسانضیة فر

ط اند و در شرایگذاری شدههایی که بیش قیمتدر میان سهم

 های آربیتراژ زیاد، منفی است.محدودیت

های آربیتراژ زیاد، قدر سوم: در شرایط محدودیتضیة فر

ک پذیری غیرسیستماتیدار صرف بازدة منفی نوسانمطلق مق

اند، بیشتر است از گذاری شدههایی که بیش قیمتسهم

 پذیری غیرسیستماتیک برایمقدار صرف بازدة مثبت نوسان

 اند.گذاری شدههایی که کم قیمتسهم

 روش پژوهش -4

ر شده دهای پذیرفتهکلیه شرکت این پژوهش، آماری معةجا

 های فعال درشرکتاما ؛ تبورس اوراق بهادار تهران اس

های ها، شرکتبیمه و هابانک ،گری مالیواسطه ایعصن

 گذاری و هلدینگ و لیزینگ حذف گردیدند.سرمایه

 و های با سال مالی مختوم به ماهی غیر از اسفندماهشرکت

شدند. در پایان، حذف نیز ی منفی های باارزش دفترشرکت

های هایی که دادههای باقیمانده شرکتاز میان شرکت

این پژوهش برای آن در دسترس نباشد حذف  موردنیاز
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آماری در دسترس شامل تعداد معة شدند. بدین ترتیب، جا

فرمول کوکران در سطح خطای  بر اساسشرکت شد که  773

ه باز و نه تعیین گردیدنمو عنوانبهشرکت  09درصد تعداد 5

در نظر  22/72/7099لغایت  28/0/7831 از شهزمانی پژو

از پایگاه بورس اوراق  موردنیازمجموعه اطلاعاتی  .شدگرفته 

های نماگرهای نوین و گزارش آوردافزار رهبهادار تهران، نرم

 کلیه محاسبات است. شدهاستخراجاقتصادی بانک مرکزی 

و  Excel2016افزارهای نیز با استفاده از نرم

MATLAB2019 است. شدهانجام 

 فرنچ-مدل سه عاملی فاما -1-4

 (،2992به پیروی از آنگ و همکاران )در پژوهش حاضر 

 بر اساس، tدر ماه  iسهام پذیری غیرسیستماتیک نوسان

( محاسبه 7008) 20گذاری سه عاملی فاما و فرنچمدل قیمت

 :شودمی

Ri,d 7 رابطه − rf,d = αi,d + βi,dMKTd + γi,dSMBd + θi,dHMLd + εid 

Ri,dبطوریکه  −  rf,d مازاد بر نرخ بدون نة بازدة روزا

، MKTdمتغیرهای  .، استtاز ماه  dدر روز  iسهم  25ریسک

SMBd  وHMLd سه عامل ریسک سیستماتیک مدل ،

باشند. با توجه به اینکه برای ساختن شاخص می

گذاری نادرست، از های آربیتراژ و معیار قیمتمحدودیت

 شدهاستفادهمتغیرهای رشد دارایی و سودآوری ناخالص 

رسد. همچنین، است، مدل سه عاملی مناسب به نظر می

 i، برای سهم IVOLi,tغیرسیستماتیک بازده پذیری نوسان

انحراف معیار پسماندهای حاصل از  صورتبه tدر ماه 

 شود.مدل فوق، تعریف می OLSرگرسیون 
 

 بثفاما و مک های مقطعیرگرسیون -2-4

در این پژوهش جهت بررسی قوت نتایج تجربی، 

( نیز برآورد 7018) 22بثمک-های مقطعی فامارگرسیون

مقادیر ضرایب جملات شده است. لازم به ذکر است که 

در متغیرهای موهومی  𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 ضربحاصلمربوط به 

دو تصریح از رگرسیون ، روازاین باشد.می موردتوجهاست که 

در نخستین  شود.گرفته می در نظربث مک-مقطعی فاما

ر دپذیری غیرسیستماتیک نوسان ضربحاصل تصریح،

ری و کم گذامتغیرهای موهومیِ وضعیت بیش قیمت

 در زیر، معادله رگرسیونگذاری سهم، مطابق قیمت

 :شوندمیوارد  سازیمدل
 

exccesRi,t+1  رابطه = αi + γ1,tIVOLi,t × UnderPi,t + γ2,tIVOLi,t × OverPi,t + β1,tMEi,t

+ β2,tBMi,t + β3,tMAX5i,t + β4,tTurnoveri,t + β5,texcessRi,t +  εi,t 
ة بطگذاری نادرست سهام مطابق راهای آربیتراژ و متغیرهای موهومیِ قیمتمحدودیت موهومیِ هایمتغیردر دومین تصریح، 

 :شوندمیوارد  سازیزیر، همزمان در مدل

 i پذیری غیرسیستماتیک سهمنوسان ،IVOLi,tمتغیر 

م اند از: لگاریتمتغیرهای کنترل عبارتسایر . است، t ماه در

 ،ارزش دفتری به ارزش بازارلگاریتم ، نسبت MEi,t، اندازه

BMi,t،  گردش حجم معاملاتTurnoveri,t  و ترجیحات

 . MAX5حدی مثبت، ة برای بازد

 بثمک-ساختن متغیرهای مدل فاما -1-2-4

 گذاری نادرستمعیار قیمتلف( ا

exccesRi,t+1 (8 رابطه = αi + γ1,tIVOLi,t × UnderPi,t + γ2,tIVOLi,t × OverPi,t + γ3,t

× HArbIndexi,t × UnderPi,t + γ4,tIVOLi,t × MArbIndexi,t × UnderPi,t

+ γ5,tIVOLi,t × LArbIndexi,t × UnderPi,t + γ6,tIVOLi,t

× HArbIndexi,t × OverPi,t + γ7,tIVOLi,t × MArbIndexi,t × OverPi,t

+ γ8,tIVOLi,t × LArbIndexi,t × OverPi,t + β1,tMEi,t + β2,tBMi,t

+ β3,tMAX5i,t + β4,tTurnoveri,t + β5,texcessRi,t +  εi,t 
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، یک معیار از وضعیت بیش iبرای هر سهم در این پژوهش 

با ترکیب سه  گذاریگذاری و وضعیت کم قیمتقیمت

(، 2993، 21ها )کوپر و همکارانقاعدگی: رشد کل داراییبی

( و مومنتوم )جاگادیش و 2978، 23مارکس-سودآوری )نوی

 شود.(، ساخته می7008، 20تیتمن

 AGdهای شرکت ، نرخ رشد کل داراییi  در روزd ، بر

 بطة را اساس

AGd = (TAd−1 − TAd−2)/TAd−2 شود محاسبه می

 ها، است.کل دارایی TAبطوریکه 

 GPd برای محاسبه شاخص سودآوری ناخالص یک ،

های بر جمع کل دارایی سود ناخالصشرکت، مقدار متغیر 

 شود.یک شرکت تقسیم می

 MOMdوم در روز ، عامل مومنتd  از ماهt بر اساس ،

شود. ، محاسبه میd-2الی  d-7های بازدة تجمعی طی روز

در این پژوهش، به پیروی از رویکرد استمباق و همکاران 

قاعدگی تعیین ها در هر بی(، رتبه سهام شرکت2975)

قاعدگی اختصاص شود: بالاترین رتبه به مقداری از بیمی

ترین مقدار متوسط بازدة شود که متناظر با پایینداده می

اری گذترکیبی از قیمت غیرعادی باشد. سپس، یک معیار

ها در هر سه میانگین حسابی رتبه از طریقنادرست 

شود؛ به سهام با بالاترین قاعدگی مذکور، ساخته میبی

گذاری )کم ، سهام بیش قیمت89ترین( رتبه ترکیبی)پایین

اساس، دو شود. براینگذاری( شده، نسبت داده میقیمت

 گردد؛تعریف می  OverPi,tو  UnderPi,tمتغیر موهومی 

، به ترتیب متعلق به گروه iگیرند که سهم می 7زمانی مقدار 

های بیش گذاری شده و گروه سهمهای کم قیمتسهم

 گذاری شده، باشد.قیمت

 های آربیتراژشاخص محدودیتب( 

های های معاملاتی، پراکسیهزینهلفة در ادبیات برای مؤ

شاخص (، 2998قیمت بسته شدن )علی و همکاران، 

(، تغییرات حجم معاملات 2992، 87نقدشوندگی )آمیهودعدم

گذاران نهادی )علی و همکاران، (، سرمایه2977، 82)لام و وی

، گو و همکاران) رسیدن به حد نوسان قیمت( و 2998

رسد تأثیر این عوامل است. به نظر می پیشنهادشده (2973

 بهادار تهرانهای آربیتراژ در بازار اوراق بر وضعیت محدودیت

 بیشتر باشد.

Closei,t :و  88اسپرد خرید و فروش از آنجاییکه

 الزحمه کارگزاری، ارتباط منفی با قیمت سهم دارندحق

از آخرین قیمت  در این پژوهش ؛(2998 )علی و همکاران،

قیم معیار مست عنوانبه)قیمت بسته شدن( روز گذشته سهم 

 شود.های معاملاتی، استفاده میهزینه

ILLIQi,tهای هزینه ،: افزایش در نقدشوندگی سهام

ها به همگرایی قیمت متعاقباً کهانجام آربیتراژ را کاهش داده 

کوردیا و ) بخشدهای بنیادی شتاب میبه سمت ارزش

با عدم  هایی کهرو، سهمازاین (؛2993، 80همکاران

تراژ آربی هایمحدودیتاز  هستند، روروبه نقدشوندگی بالاتر

 دار هستند.برخور زیادتر

از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود  پژوهشدر این 

  صورتبه( 2992)

ILLIQi,d = |Ri,d| Voli,d⁄ کهطوریبهشود؛ استفاده می 

|Ri,t| هامقدر مطلق بازدة س i  در روزd  از ماهt و Voli,d 

سپس مقدار  باشد.حجم معاملات سهام میمبلغ ریالی 

 شود.محاسبه می tطی هر ماه  معیار فوقمتوسط 

Turnoveri,t حجم معاملات بالاتر، نشانگر :

را  گرانمعامله چراکه ؛باشدتر میهای معاملاتی پایینهزینه

 سازدخود در بازار مقدور می بایتر رقبه یافتن راحت

یی هاشرکت سهامرو، ازاین (؛2992، ماشرووالا و همکاران)

 با احتمال برخوردار هستندحجم معاملاتی پایین از که 

 .شوندرو میبهرو زیادآربیتراژ  هایمحدودیت بابیشتر 

متوسط  بر اساس، متغیر گردش حجم معاملات درنتیجه

tهای حجم معاملات بین ماه − tو  12 −  به دست 1

 آید.می

InstHldi,t ،هر چه تعداد مالکین نهادی بیشتر باشد :

که  شوداطلاعات با اعتبار بیشتری به بازارهای مالی وارد می

گردد )چی و های معاملاتی میکاهش هزینهموجب 

به پیروی از دولو و  براین اساس و (؛2978همکاران، 
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( از درصد مالکیت اشخاص حقوقی 7802زاده )حمیدی

گذاران نهادی کیت سرمایهپراکسی درصد مال عنوانبه

 گردد.استفاده می

PLhitingi,tتواند : اعمال قانون حد نوسان قیمت می

، 85ریکیم و قون) بیاندازد تأخیررا به کشف قیمت تعادلی 

به احتمال زیاد در  هااین شرکت سهام ،روازاین ؛(7001

 قرار خواهند داشت. زیادترآربیتراژ  هایمحدودیتمعرض 

به حد مجاز  موزهای معاملاتی که قیمت سهاتعیین ر برای

به این صورت که  روش کارکند، نوسان قیمت برخورد می

ن ، روزانه با بیشتری)پایینی( حد نوسان قیمت بالایی اگر

وز برابر در ر قیمت معاملات نسبت به قیمت پایانیترین( )کم

 د، آنگاه در آن روز قیمت سهام به حد نوسان قیمت خوشود

 برخورد کرده است.

 در این پژوهشاطلاعاتی،  نا اطمینانیدر رابطه با مؤلفه 

ورد پراکسی، م عنوانبه InstNumi,tتعداد مالکین نهادی 

. اعتقاد بر (2929استفاده قرار گرفته است )لین و همکاران، 

گذاران را این است که مالکیت نهادی، میزان مهارت سرمایه

گیرد. در آنالیز روند تحول قیمت سهام شرکت، اندازه می

رود، وجود های آربیتراژ بالا میهزینه کههنگامیحتی 

ها شود که سهمای در بازار موجب میگذاران حرفهسرمایه

 گذاری نشوند.نادرست قیمت

زا، پراکسی گران اختلالبرای ریسک معامله در ادبیات

اق و شده است )استمبپذیری غیرسیستماتیک معرفی نوسان

پذیری نوسان متغیر؛ اما در این پژوهش (2975همکاران، 

بث، مک-متغیر اصلیِ مدل فاما عنوانبهقبلاً  غیرسیستماتیک

 است. شدهگرفتهدر نظر 

یک شاخص جامع ( 2973به پیروی از گو و همکاران )

ه بفوق  مؤلفهآربیتراژ از طریق ترکیب سه  هایمحدودیت

متناظر با هر کدام  ،t در هر ماهآید؛ میدست صورت زیر به 

شود گرفته می در نظریک متغیر موهومی ، هاپراکسی از این

 هایهرگاه محدودیتشود داده می i سهام به 7عدد و 

متغیر  :باشد دهشدادهبرای آن تشخیص  زیادآربیتراژ 

 آنهرگاه قیمت  گیردمی، عدد یک PLhitingi,t موهومی

به حد نوسان قیمت روزانه برخورد  tدر ماه  باریکحداقل 

 عدد Closei,tو  ILLIQi,tموهومی  هایکرده باشد. به متغیر

ی عدم نقدشوندگ به ترتیبشود هرگاه یک اختصاص داده می

 tدر ماه خود تر از مقدار میانه مقطعی بزرگ iسهم و قیمت 

 InstHldi,tو  Turnoveri,tموهومی  هاید. به متغیرنباش

 حجم معاملات به ترتیبشود اگر عدد یک اختصاص داده می

کمتر یا مساوی مقدار میانه  iسهم  و تعداد سهامداران نهادی

از همه متغیرهای سپس،  د.نباش tدر ماه  خودمقطعی 

رای ب میانگینشود. هر چه مقدار گرفته میمیانگین موهومی، 

آربیتراژ  هایمحدودیتتر باشد، آن سهام از بزرگ میسها

در پایان سه متغیر موهومی از  برخوردار خواهد بود. زیادتری

و  HArbIndexi,tهای آربیتراژ، شاخص جامع محدودیت

MArbIndexi,t  وLArbIndexi,t، گردد؛ که تعریف می

به گروه متعلق  به ترتیب iم هگیرند هرگاه سمی 7مقدار 

 .82باشد کمو  زیاد، متوسط آربیتراژ هایمحدودیت

 

 های پژوهشیافته -5

 ای توصیفیههآمار -7-5

های توصیفی متغیرهای ای از آماره، خلاصه7در جدول 

در این گردد. ارائه میبث مک-فرنچ و فاما-های فامامدل

سری زمانی میانگین مقطعی، انحراف  متوسطنگاره، مقدار 

 ،ام 25صدک مقادیر مقطعی  مقطعی، میانهمعیار مقطعی، 

Q1  ام 15و صدک ،Q3 ، بازدة خام ماهانه، متغیرهای

exccesRt+1پذیری غیرسیستماتیک، ، نوسانIVOLt ،

لگاریتم  ،LnBMtلگاریتم ارزش دفتری به ارزش بازار، 

و  Turnovertحجم معاملات، ، LnMEtارزش بازار، 

طی ، MAX5tحدی مثبت، ة متغیر ترجیحات برای بازد

، tبرای هر ماه  ،22/72/7099 تا 28/0/7831 نمونه ةدور

 .شودداده میگزارش 
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 های توصیفیآماره. 1جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

متوسط بازدة ماهانه در سطح سهام شود که ملاحظه می

است که  0220/233 و میانه آندرصد  0/7770 حدود

کننده چولگی به راست در توزیع بازدة سهام است. مشخص

 و میانه آن حدوداً 2710/770 حدوداً 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡ن میانگی

های لازم به ذکر است که آماره آمده است.دستبه 5203/21

بث مک-ای فاماتوصیفی فوق با استفاده از رویکرد دومرحله

های از تخمین آماره اند. در ابتدا یک سری زمانیشدهمحاسبه

شود. در مرحله دوم، مقدار متوسط سری فوق حاصل می

، از t-statisticة شود؛ برای محاسبه آمارزمانی، محاسبه می

شده استفاده 79999استراپ ناپارامتریک با تکرار روش بوت

 .است

 

 پرتفویفة طرسهسازی مرتب رویکرد -5-2

گو و همکاران متدولوژی مورد استفاده توسط به پیروی از 

بررسی دقیق الگوی صرف بازده میان  منظوربه(، 2973)

گرفتن  در نظرهای آربیتراژ با سطوح مختلف محدودیت

سازی ها، به مرتبگذاری نادرست سهموضعیت قیمت

شود. در این رویکرد، نخست، پرتفوی پرداخته میفة طرسه

های آربیتراژ به سه مع محدودیتها برمبنای شاخص جاسهم

، تقسیم MArbIndexو  HArbIndex ،LArbIndexگروه 

ها به دو شوند. در هر کدام از این دو گروه، مجدداً سهممی

گذاری برمبنای معیار بیش قیمت این بارگروه دیگر 

(OverPو معیار کم قیمت )( گذاریUnderP تقسیم )

های موجود در هر کدام از این چهار گروه، شوند. سهممی

پذیری سطوح مختلف نوسان بر اساسمجدداً به سه گروه 

 پذیریسانشوند: نو، مرتب میtغیرسیستماتیک در ماه 

به علت ؛ 3Pو کم  2P توسط، م1Pزیاد  غیرسیستماتیک

 8×2×8تعداد  tدر هر ماه ها، کوچک بودن مجموعه داده

گری کار محققین دی بارویکرد این  شود.تشکیل میپرتفوی 

ار های کوچک بکسازی پرتفوی را برای دادهکه رویکرد مرتب

سپس،  (.2977، 81ی و همکارانسازگار است )نارتی ،اندبرده

و بازدة  مقدار متوسط بازدة خام میانگین موزون ماه آینده

، حاصل از 83چتعدیلی نسبت به سه عامل ریسک فاما و فرن

، محاسبه و نتایج حاصله در جدول tهر ماه  هر پرتفوی برای

های پرتفوی اندازه وزنبرای  ضمن،در شود. گزارش می 2

 .است شدهدادهقرار  ،tشرکت در ماه 

 
 پذیری غیرسیستماتیکنوسان گذاری وقیمت، معیار بیش/كم آربیتراژ هایمحدودیتشاخص  بر اساس شدهمرتبپرتفوهای . 2جدول 

 Q3 میانه Q1 انحراف معیار میانگین نام متغیر

𝐞𝐱𝐜𝐜𝐞𝐬𝐑𝐭+𝟏 0/7770 98+e0858/7 3713/099 0220/233 98+e2000/7 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭 2710/770 2852/758 2002/81 5203/21 0732/720 
𝐋𝐧𝐁𝐌𝐭 7191/21- 8552/8 8218/23- 2211/21- 2351/22- 

𝐋𝐧𝐌𝐄𝐭 1053/21 1775/2 1201/21 7029/20 8201/89 
𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐭 79+e0022/2 77+e2799/7 92+e0731/8 91+e9028/7 91+e0013/8 

𝐌𝐀𝐗𝟓𝐭 98+e7880/7 98+e0501/7 8022/090 0059/201 98+e2232/7 

 زیادآربیتراژ  هایمحدودیت آربیتراژ متوسط هایمحدودیت کمآربیتراژ  هایمحدودیت بازدة  خام

Underpriced Overpriced Underpriced Overpriced Undepriced Overpriced 
1P  (L IVOL) 72+e9902/2 72+e0257/5 72+e2080/7 70+e1232/7 75+e7900/0- 71+e3182/3- 

2P (M IVOL) 75+e5012/3 72+e3752/8 70+e5932/8 72+e9010/1- 72+e0220/8- 75+e0387/5- 

3P (H IVOL) 71+e5225/0- 71+e3032/7- 75+e5038/0- 72+e5277/8 72+e0705/0- 72+e7088/0 

P3-P1 * 71+e1280/0- * 70+e1202/7- * 72+e75/2- * 71+e00/2- * 72+e99/0- * 71+e20/0 
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 های پژوهشمنبع: یافته

 

، در بورس اوراق بهادار تهران و برای 2بر طبق جدول 

نفی مة تواند صرف بازدفقط میخام، آربیتراژ نامتقارن ة بازد

های آربیتراژ های با محدودیترا در هر ماه برای گروه سهم

های آربیتراژ متوسط توضیح های با محدودیتکم و سهم

های آربیتراژ زیاد، های با محدودیتاما در میان سهم؛ دهد

میان گروه سهام بیش  𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡ة تفاوت صرف بازد

گذاری شده، در هر ی کم قیمتهاگذاری شده و سهمقیمت

 تعدیلی ة از طرف دیگر، تفاوت صرف بازد ماه مثبت، است.

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡 گذاری شده و کم های بیش قیمتمیان سهم

های های با محدودیتگذاری شده، در گروه سهمقیمت

های آربیتراژ زیاد نیز مقدار مثبت آربیتراژ کم و محدودیت

 آمده است.دستبه

معایب مهم تجزیه و تحلیل پرتفوی از دست  کی ازچون ی

در این لذا باشد، ها میتجمیع داده به دلیل دادن اطلاعات

استفاده بث مک-های مقطعی فامااز رگرسیون پژوهش

 شود.می
 

 بثمک-فاما های مقطعیگرسیونتخمین ر -3-5

بث، از مک-های مقطعی فامارگرسیون تخمین منظوربه

ماهه، جهت  8( با وقفه 7031) 80وست-نیویزن تخمین

به  نسبت شدهاصلاح-تخمین ماتریس کواریانس پسماندها

شود. استفاده می -واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی

، برای آزمون معناداری شدهاصلاح t-student ةآمارسپس، 

تصریح نخست از  شود. در موردهر ضریب، محاسبه می

، مقدار ضرایب 8ول در جدبث مک-رگرسیون فاما

IVOLt−1  × UnverPt−1  وIVOLt−1  × OverPt−1  مثبت و

که بیانگر آن است که  است آمدهدستبهآماری  ازنظرمعنادار 

اند، گذاری شدههایی که بیش قیمتدر مقایسه با سهم

اند سهم بیشتری در گذاری شدههایی که کم قیمتسهم

اول  ضیةفررو ازایندارند.  𝐼𝑉𝑂𝐿𝑡مثبت ة صرف بازد

 شود.پژوهش پذیرفته نمی

 تصریح دوم از رگرسیونتخمین حاصل از  نتایجبر طبق 

IVOLt−1ضریب ، 0در جدول بث مک-فاما ×

LArbIndext−1 × UnderPt−1 5900/9 مثبت برابر مقدار  

(8272/0  =t-statistic )  و ضریبIVOLt−1 ×

LArbIndext−1 × OverPt−1  5292/9) 9550/9برابر  =t-

statistic )توان نتیجه گرفت که در پرتفوی است؛ می

آربیتراژ کم، صرف  هایمحدودیتهای با متشکل از سهم

یی که هافقط در سهم پذیری غیرسیستماتیکنوسانمثبت 

آماری معنادار است. این نتایج  ازنظراند گذاری شدهکم قیمت

t-stat 98+e7278/2- 98+e7223/2- 98+e7500/2- 98+e7029/2- 98+e7192/2- 98+e7200/2 

OverP-UnderP  * 70+e1710/7-  * 71+e23/2-  * 29+e92/7 

t-stat  98+e2751/2-  98+e7121/2-  98+e7287/2 

بازدة  تعدیلی نسبت به سه عامل 

 فرنچ-ریسک فاما

 آربیتراژ زیادهای محدودیت آربیتراژ متوسط هایمحدودیت آربیتراژ كم هایمحدودیت
Underpriced Overpriced Underpriced Overpriced Undepriced Overpriced 

1P (L IVOL) 70+e0217/7 73+e2202/0 71+e9700/2- 73+e5700/2 72+e2938/8 29+e3020/8- 

2P (M IVOL) 71+e5282/3 73+e0253/2- 71+e9915/2 73+e7250/2 70+e2775/1- 71+e0337/0- 

3P (H IVOL) 70+e0820/5 29+e2207/1- 73+e2021/2- 71+e3032/7- 70+e8535/7 71+e2220/1 

P3-P1 * 70+e9953/0 * 29+e1928/1 * 73+e0091/2- * 73+e1901/2- * 70+e8558/7 * 29+e0905/8 

t-stat 98+e7309/2 98+e7009/2 98+e7038/2- 98+e7377/2- 98+e7075/2 98+e7315/2 

OverP-UnderP  * 29+e8951/1  * 71+e7095/2-  29+e1238/8 

t-stat  98+e7199/2  98+e7100/2-  98+e7158/2 
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باشد ( نمی2975های استمباق و همکاران )سازگار با یافته

ا ر پذیری غیرسیستماتیکنوسانها صرف منفی آن چراکه

اند که مقدار منفی آن میان اند و نشان دادهنتیجه گرفته

 اشد.بتر میگذاری شده است، قویهایی که بیش قیمتسهم
 

 بثمک-فاما های مقطعینتایج تخمین تصریح نخست از رگرسیون .3جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 بثمک-فامامقطعی  هاینتایج تخمین دومین تصریح از رگرسیون. 4جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

IVOLt−1ضریب  × MArbIndext−1 × UnderPt−1  برابر

5810/9  

(8882/5  =t-statistic)  و ضریبIVOLt−1 ×

MArbIndext−1 × OverPt−1  2223/9برابر مقدار 

(1002/2  =t-statistic ) است؛ همچنین مقدار ضریب

IVOLt−1 × HArbIndext−1 × UnderPt−1  نیز برابر

7030/9 (3370/7  =t-statistic)  و مقدار ضریب

IVOLt−1 × HArbIndext−1 × OverPt−1  برابر مقدار

2850/9 (0835/2  =t-statistic )است.  آمدهدستبه

آربیتراژ متوسط و  هایمحدودیت، در پرتفوهای با روازاین

روه برای گ پذیری غیرسیستماتیکنوسانزیاد، مقدار صرف 

گذاری شده و کم های با وضعیت بیش قیمتسهم

گذاری شده، مثبت است. براین اساس نتیجه گرفته قیمت

 شود. دوم پژوهش نیز پذیرفته نمیضیة شود که فرمی

اژ آربیتر هایمحدودیتسوم، در شرایط ضیة در رابطه با فر

ة ها، مقدار صرف بازدیافته بر اساسکه  هرچندزیاد، 

هایی که بیش برای سهم پذیری غیرسیستماتیکنوسان

هایی که کم اند در مقایسه با سهمگذاری شدهقیمت

ة اند، بیشتر است؛ اما مقدار صرف بازدگذاری شدهقیمت

اند، منفی نیست. گذاری شدههایی که بیش قیمتسهم

های آماری داده بر اساسسوم پژوهش نیز ضیة ، فرروازاین

ل در بورس اوراق بهادار تهران، پذیرفته های فعاسهام شرکت

 شود.نمی

 

 گیریبحث و نتیجه -6

 که چگونه پردازدمیبررسی این موضوع  به حاضر پژوهش

های سهام شرکتپذیری غیرسیستماتیک نوسان صرف

امل دو عثیر تأتحت در بورس اوراق بهادار تهران،  شدهپذیرفته

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏 ضریب

× 𝐔𝐧𝐝𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 
𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐎𝐯𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 
𝐄𝐗𝐑𝐭−𝟏 𝐋𝐌𝐄𝐭−𝟏 𝐋𝐁𝐌𝐭−𝟏 𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐭−𝟏 𝐌𝐀𝐗𝟓𝐭−𝟏 

 -t * 8578/9 ** 7290/9 * 2227/7 3219/2- 93+e1317/3- * 79-e0912/8 * 2015/9ة آمار

t statistics 2218/8 3720/7 1708/83 5920/7- 90-e5292/7- 8009/5 2383/72- 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏 ضریب

× 𝐇𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐔𝐧𝐝𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐌𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐔𝐧𝐝𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐋𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐔𝐧𝐝𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐇𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐎𝐯𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐌𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐎𝐯𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

𝐈𝐕𝐎𝐋𝐭−𝟏

× 𝐋𝐀𝐫𝐛𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱𝐭−𝟏

× 𝐎𝐯𝐞𝐫𝐏𝐭−𝟏 

 t * 7030/9 * 5810/9 * 5900/9 * 2850/9 * 2223/9 9550/9 ةآمار

t statistics 3370/7 8882/5 8272/0 0835/2 1002/2 5292/9 

  𝐄𝐗𝐑𝐭−𝟏 𝐋𝐌𝐄𝐭−𝟏 𝐋𝐁𝐌𝐭−𝟏 𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐭−𝟏 𝐌𝐀𝐗𝟓𝐭−𝟏 ضریب

  -t * 2257/7 ** 8751/8- 90+e9023/7- 77-e7092/0 * 2220/9 ةآمار

t statistics 9522/81 1375/7- 90-e3729/7- 0090/7 2300/75-  
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د. گیرقرار میگذاری نادرست و قیمتآربیتراژ  هایمحدودیت

صرف بازدة مثبت یک حکایت از  آمدهدستبهشواهد تجربی 

های با پذیری غیرسیستماتیک در هر دو گروه سهمنوسان

ر د گذاری شدهگذاری شده و کم قیمتوضعیت بیش قیمت

قاعدگی که برخلاف بی دارد ،بورس اوراق بهادار تهران

توسط آنگ و  شدهمشاهدهپذیری غیرسیستماتیک نوسان

استمباق و همکاران باشد. ( می2990و  2992همکاران )

 بتبه نسپذیری غیرسیستماتیک ( یک صرف نوسان2975)

و گگذاری شده، یافتند. های کم قیمتمثبت را فقط در سهم

پذیری نوسان( صرف بازدة منفی 2973و همکاران )

کم  گذاری وهر دو وضعیت بیش قیمت دررا  غیرسیستماتیک

چین نتیجه گرفتند. برای ایران  بازاربرای گذاری سهام، قیمت

نشان دادند که ریسک آربیتراژ  (7803نیز محمدی و آسیما )

 موردة منفی میان بازدبطة یک متغیر اثرگذار بر شدت و را

ایج اما نتشود؛ انتظار و ریسک غیرسیستماتیک محسوب می

-بینیپیش در این پژوهش سازگار است با آمدهدستبهتجربی 

و همکاران  بدریهای تئوری مالی متعارف و یافته های

( که صرف ریسک مثبت ریسک غیرسیستماتیک را 7808)

 7830تا  7813های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 نتیجه گرفتند.

 د کهدهنشان میحاضر  پژوهشی هایافتهتر اینکه مهم

برای سهام با  پذیری غیرسیستماتیکنوسانصرف بازدة 

های بیش در هر دو گروه سهم زیادآربیتراژ  هایمحدودیت

 گذاری شده، مثبتهای کم قیمتگذاری شده و سهمقیمت

در بازار ( یافتند که 2973گو و همکاران )، مقابل است. در

تر موجب منفی زیادترراژ آربیت هایمحدودیتچین  سهام

 شود.می غیرسیستماتیکصرف ریسک مقدار شدن 

 بینیکه قدرت پیش استآن بیانگر ها ، یافتهدر کل

ثیر أتتحت  پذیری غیرسیستماتیککنندگی بازدة نوسان

ن ای بر آربیتراژ، قرار دارد. هایمحدودیتو  آربیتراژ نامتقارن

توانند میدر بورس اوراق بهادار تهران  گذارانسرمایه ،اساس

 روازاینفروش استقراضی سهام و  ممنوعیتاز وضعیت 

گسترده پیش های محدودیتو گذاری نادرست سهام قیمت

های معامله سهم بااستفاده کرده و آربیتراژ روی عمل 

صرف بازدة انتظار  پذیریدر سطوح بالای نوسان، هاشرکت

 .داشته باشند بالاتر

دستاوردهای سیاستی مهمی نیز برای  پژوهشنتایج این 

اغلب ، توسعهدرحالگذاران دارد؛ در بازارهای سیاست

حمایت از  باهدفهای معاملاتی مختلفی محدودیت

 آمدهدستبهشواهد تجربی اما شود؛ گذاران وضع میسرمایه

های معاملاتی دهد که این محدودیتدر این پژوهش نشان می

توانند منجر به واقعاً میو ممنوعیت فروش استقراضی 

زیادتر و به دنبال آن ماندگاری آربیتراژ  هایمحدودیت

 مدتحتی برای طولانیدر بازار  گذاری نادرست سهامقیمت

گذاران رو، برای حمایت واقعاً بهتر از سرمایهشوند. ازاین

بایست کنندگان بازار میحقیقی )فردی(، تنظیم

های معاملاتی ومقررات را باهدف کم کردن محدودیتوانینق

ا ای که بتوان اوراق بهادار را بگونهغیرضروری تنظیم نمایند به

 گذاری نمود.روشی کارآتر در بازار قیمت

گذاری قیمت ةدربارحاضر  پژوهشهای تجربی یافته

پذیری غیرسیستماتیک و چگونگی ارتباط آن با نوسان

اوراق  در بورسو آربیتراژ نامتقارن آربیتراژ  هایمحدودیت

اقتصاددانان مالی جهت  پیشرویای را تهران زمینه بهادار

که بتواند صرف  موجود هایتوسعه چارچوب تئوری

را بهتر توضیح بدهد، باز  پذیری غیرسیستماتیکنوسان

ه بتواند ک باشدای گونهبه بایدقبول یک تئوری قابل ؛کندمی

ا علاوه ر پذیری غیرسیستماتیکنوسانگذاری نگی قیمتچگو

 یبازارهای نوظهور برای، آمریکا مثل یافتهتوسعهبر بازارهای 

و آربیتراژ  آربیتراژ هایمحدودیتمثل ایران و نیز نقش 

گذاری توضیح بدهد. در قیمت مکانیسمدر این نامتقارن را 

شود پیشنهاد میتر، صورت دسترسی به سری زمانی طولانی

پذیری سری زمانی نوسان های آتی رفتاربرای پژوهش

کست گرفتن ش در نظربا  غیرسیستماتیک و روند بلندمدت آن

محدودیت اصلی این  قرار بگیرد. موردبررسینیز  ساختاری،

در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای پژوهش تعداد کم شرکت

ممکن برای هر بهادار تهران و نیز کوتاه بودن سری زمانی 

 در سطح پرتفوی هاوتحلیلتجزیهباشد. ها میکدام از شرکت
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اشند؛ شده ب متنوع سازی خوبیبهنیازمند آن است که پرتفوها 

 باشد.می نهآن داشتن تعداد زیاد شرکت در نموکه  لازمه 

 هایادداشت

های الحساب سپردهدر این پژوهش از نرخ سود علی 

های دولتی )میانگین(، بانکلة ساگذاری یک سرمایه

ابلاغ شده توسط بانک مرکزی، به عنوان نرخ بدون 

 ریسک استفاده شده است.
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Abstract 
This study investigates the effects of arbitrage asymmetry and limits-of-arbitrage to explain 

the observed idiosyncratic volatility return premium in the Tehran Stock Exchange. The 

sample includes 90 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2008 to 2022. 

For this purpose, a comprehensive index of limits-of-arbitrage has been constructed based 

on three measures of arbitrage risk: transaction costs, noise trader risk, and information 

uncertainty. Furthermore, a mispricing measure has been constructed based on three 

anomalies: asset growth, gross profitability, and momentum. These measures and 

anomalies capture the main features of the Tehran Stock Exchange. To test the research 

hypothesis, the three-way portfolio sorting and the Fama-Macbeth cross-sectional 

regressions conducted. The empirical findings show that the idiosyncratic volatility 

premium is positive for both overpriced and underpriced stocks. Within the high limits-of-

arbitrage stocks, the positive idiosyncratic volatility return premium is higher for 

overpriced stocks than for underpriced stocks. Consequently, the limits-of-arbitrage and 

the arbitrage asymmetry can explain the positive idiosyncratic volatility return premium 

in theTehran Stock Exchange. 
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