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‌چکیده
بازده و همچنین تعیین رابطه بین  های متفاوتی برای محاسبه ریسک وپژوهشگران مالی از روش     

ریسک  -معمای بازده»تا این رابطه با عنوان  باعث شده استنتایج  اختلاف در .اندکردهآنها استفاده 
 شناخته شود. پژوهش حاضر به تحلیل رابطه ریسک غیرسیستماتیک با بازده سهام در «غیرسیستماتیک

دوره زمانی مورد بررسی از  پردازد.شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهبین شرکت
-panelاست. این پژوهش با استفاده از مدل  شدهانتخاب  1395 دی ماه 12تا  1392مردادماه 12

GARCH  به برآورد ریسک غیرسیستماتیک پرداخته و سپس رابطه بازده با ریسک را براساس
 نتایج مبین آن است که رابطه در رگرسیون چندک و رهیافت بیزی مورد بررسی قرار داده است.

شود. ای مشاهده نمیمیانه توزیع رابطه بوده و در همسو های بالاچندک های پایین ناهمسو، در چندک
دهد که این یافته نشان می .استاین نتیجه دلالت بر آن دارد که رابطه غیرخطی و مبتنی بر توزیع بازده 

 سازی وهای مالی حائز اهمیت بوده و لازم است در مدلهای توزیع برای دادهاطلاعات موجود در کرانه
 . شودمیبازده حل  -علاوه برآن، معمای ریسک  تفسیر نتایج مورد توجه قرار گیرد.

 

‌چندکهاواژهكلید ‌رگرسیون ‌بیزی‌؛: ‌رهیافت ‌غیرسیستماتیک؛ -‌panel؛ريسک

GARCH.‌‌
G10,C58,C11,C21,C33:Jel‌

‌
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‌مقدمه.‌1

ریسک به لحاظ آماری به دوگروه . نشده استبینیاتفاقات پیش از اخبار و ریسک متاثر     
تقسیم  غیرسیستماتیک( یا )غیرسیستماتیک و توضیح داده نشده و )سیتماتیک( توضیح داده شده

 درنتیجه کل بازار را و هاای که سهام تعداد زیادی از شرکتاخبار غیرمنتظره نوعی از شود.می
ای دیگری از دسته. شوددهند باعنوان ریسک سیستماتیک یا بازار نامیده میتحت تاثیر قرارمی

از  دهد.ها را تحت تاثیرقرار میاز شرکتیک سهم خاص یا سهم گروه کوچکی  وقایع و اخبار
معروف  1به ریسک غیرسیستماتیک استآنجاکه این نوع ریسک منحصر به یک شرکت خاص 

 است. 
های متفاوتی برای محاسبه ریسک و کشف رابطه آن با بازده پژوهشگران مالی از روش     

سازی زیرا با تنوع؛ دانندبا بازده میپرداختند. در این رابطه برخی تنها ریسک بازار را عامل مرتبط 
پرتفوی، ریسک غیرسیستماتیک کاهش یافته و مابقی توسط عوامل ریسک بازار توضیح داده 

. شود می های بازار به پرتفوهای کمتر متنوع منجراطلاعات و ناکارایی ا درعمل کمبودامّ؛ شود می
تواند موثر بوده و تعیین می 2مازادبراین اساس، ریسک غیرسیستماتیک نیز در کسب بازدهی 

ها در این زمینه پژوهش جهت رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام دارای اهمیت است.
که طوریبه ؛وجود دارد نظردهد که در مورد نوع رابطه این نوع ریسک با بازده اختلافنشان می

 مطالعات نیز برخی از ی شده است.در مواردی این رابطه همسو و در سایر موراد ناهمسو ارزیاب
رو، این رابطه تحت رابطه معناداری را بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک مشاهده نکردند.از این

در این راستا، پژوهش حاضر  است. شدهمطرح « 3بازدهـ  معمای ریسک غیرسیستماتیک» عنوان
رگرسیون چندک  استفاه از سعی دارد به تحلیل رابطه ریسک غیرسیستماتیک با بازده سهام با

مبانی نظری و پیشینه پژوهش در بخش دوم  .شودادامه مباحث در پنج بخش ارائه می بپردازد.
شناسی در بخش چهارم روش پردازد.های پژوهش میبخش سوم به بیان فرضیه .شودمیارائه 

خلاصه و  شده و بخش ششم بهها در بخش پنجم ارائهتحلیل دادهوشود. تجزیهبیان می
 پردازد.گیری می نتیجه

 
‌پیشینه‌پژوهش‌.‌مباني‌نظری‌و2

 بررسی قرار های متفاوتی موردپژوهشگران مالی رابطه بین بازده و ریسک را تحت مدل     
در  دادند. در این رابطه، ریسک به دو نوع توضیح داده شده و توضیح داده نشده تقسیم شده است.

                                                 
1. Idiosyncratic risk 
2. Excess returns 

3. Idiosyncratic risk- returns puzzle 
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سیستماتیک  ریسک غیر .استخطی بودن رابطه  ری کامل پرتفوی وپذیتنوع ها فرض براین مدل
 :شودمیبر اساس پسماندهای مدلی با متغیرهای توضیحی زیر برآورد 

 
𝑦𝑖𝑑=𝛼𝑖+𝛽𝑀𝐾𝑡,𝑖𝑟𝑀𝐾𝑡,𝑑+𝛽𝑆𝑀𝐵,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑑+𝛽𝐻𝑀𝐿,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑑+𝜀𝑖𝑑                          ( 1رابطه)  

 

 ،بازده مازاد بازار در دوره مورد بررسی r، های نمونه انتخابیبازده مازاد سهام 𝑦𝑖𝑑که در آن      
1
SMB ،2

HML های پیشین برای محاسبه ریسک پژوهش .هستندفرنچ  - نیز عوامل فاما
این پژوهش،  ا درامّ؛ برآوردی مدل استفاده نمودند غیرسیستماتیک از انحراف استاندارد پسماند

 .شودتا پویایی نوسانات طی زمان لحاظ شود میعنوان ریسک برآورد به واریانس شرطی پسماند
 بین مثبت رابطه یک خودبرگشت هایمدل و ماهانه هایداده از بااستفاده ،(2004)3مالکیل و ژو

( نیز مطالعاتی در این زمینه انجام 2009، 2008 ،2007) و همکاران 4یافتند. انگ فوق را متغیر دو
بازارهای سهام ایالت متحده آمریکا و کشورهای  ای متشکل ازبراساس نمونهدادند. مطالعات 

های روزانه انگلستان و آمریکا( و با استفاده از داده ،ژاپن ،ایتالیا ،آلمان ،فرانسه ،)کانادا 7گروه
نتایج نشان داد که یک رابطه منفی بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام  صورت گرفت.

 [.17] وجود دارد
و  ای بین این دو متغیر وجود ندارد. یااونشان دادند که هیچ رابطه ،(2008بالی و کاکی )     

یافتند و دلیل این  رارابطه منفی بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام  ،(2009) همکاران
 [.6] ها دانستندرابطه را افشای گزینشی اطلاعات شرکت

در  شانگهای را ای شامل بازارهای سهام هنگ کنگ، تایوان ونمونه ،(2016) 5وانگ و لین     
که ریسک غیرسیستماتیک قدرت  داد. نتایج نشان بررسی کردند 2010تا  1996های فاصله سال

 [.22] تایوان و شانگهای ندارد ،دهندگی بازده مازاد برای بازارهای هنگ کنگتوضیح
های های روزانه )ماهانه( سهاما استفاده از دادهب ،(2016) 6ابولامر و کریزانوفسکی     

با استفاده از رگرسیون مقطعی و  1975 تا 1950شده در بازار سهام تورنتو از ژانویه  فهرست
بررسی رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده آتی در ای بهفاما و مک بث دو مرحله شیوهبراساس 

دهد  نتایج نشان می ر بر انرژی و صنایع معدنی متمرکز است.بازار کانادا پرداختند. بازار کانادا بیشت
 [.2] های کوچک مثبت استجز سهام شرکتهکه رابطه ریسک غیرسیستماتیک با بازده آتی ب

                                                 
1. Small minus big 
2. High minus low 

3. Malkiel and Xu 

4. ANG 
5. Wang and Lin 

6. Aboulamer and  Kryzanowski 
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رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را در بازار سهام متشکل  (،2016) و همکاران 1برگرن     
در این پژوهش از روش رگرسیون پنل استفاده  بررسی کردند.پررو و سانتیاگو  از بازارهای کلمبیا،

کننده بازده در کل دوره بینیبراساس این تحقیق ریسک غیرسیستماتیک عامل پیش .شده است
 [.8] نیست
بررسی مثبت یا منفی بودن رابطه ریسک غیرسیستماتیک و به ،(2016و همکاران ) 2الرحاله     

این پژوهش از رگرسیون  پرداختند. 2006تا  1985های بین سال بازده در بازار سهام سنگاپور
دهد که نوسانات نتایج نشان می چند متغیره و مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاه نموده است.

%( منجر شده است. به این معناکه دارندگان سهام با 4/36غیرسیستماتیک بالا به بازده بالا )
دهد نشان می هاهمچنین یافته؛ کنندپاداش بیشتری دریافت مینوسانات غیرسیستماتیک بالاتر، 

 [.1] استکه رابطه اندازه شرکت و ریسک غیرسیستماتیک منفی 

(، رابطه بین تعداد سهام موجود در سبد و ریسک آن با استفاده از 1384) همکاران صمیمی و     
این  داد. تهران مورد بررسی قرار در بازار بورس اوراق بهادار بخشی ایوانز و آرچر راروش تنوع

دهد که بین اندازه سبد اوراق بهادار و ریسک آن رابطه معکوس و معناداری تحقیق نشان می
 کندهمچنین ریسک سبد اوراق بهادار با افزایش تعداد سهام سریعاً کاهش پیدا می ؛وجود دارد

[21.] 
 ارزش نسبت مبنای بر رشدی فویپرت و ارزشی پرتفوی ایجاد با، (1390) راعی و همکاران 

 هایبازده مشروط بتای و مشروط کواریانس (BMسهام ) صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری
 زمان طول در هاکواریانس و بتاها دهدکهمی نشان نتایج. نمودند برآورد را هاپرتفوی این مازاد
 [.19]  دارد وجود ریسک و بازده بین غیرمستقیمی زمان گذر در رابطه و هستند متغیر
شرکت بورس  40ای شامل های تابلویی در نمونهبا استفاده از روش داده ،(1390علیمردانی )     

انجام شده، رابطه ریسک غیرسیستماتیک  1388تا  1384اوراق بهادار تهران که در فاصله زمانی 
ماتیک و بازده سهام را تایید زمون قرار داد. نتایج رابطه منفی ریسک غیرسیستآو بازده را مورد 

 [.3] کندمی

 بخش و بخشیتنوع بین رابطه تعیین هدف با پژوهشی را (،1394) همکاران رستمی و     
 تعداد با پرتفوهایی، به این منظور. انجام دادند تهران بهادار اوراق بورس بازار در ریسک نامطلوب

 مورد ریزش ریسک، معرض در ارزش هدف، زیر معیار انحراف نیم همچون نامطلوب ریسک
 که دهدمی نتایج نشان. شد محاسبه پرتفوها از یک هر برای پایینی جزئی گشتاور و انتظار
 انتظار، معیار مورد ریزش معیار و دارند منفی معنادار رابطه نامطلوب ریسک و بخشی تنوع

 [.20] رودمی به شمار ریسک محاسبه برای تری مناسب

                                                 
1. Berggrun 

2. Rahahleh 
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در  گذاری ریسک غیرسیستماتیک را (، اثر نقدشوندگی بر قیمت1395) زادهفرتوکدولو و      
داد. این پژوهش رابطه ریسک و بازده به منظور  بررسی قرار پاسخ به چرایی ظهور معمای مورد

داد. نتایج ضمن تأیید معمای  بررسی قرار ( مورد1973بث ) مک -آزمون را درچارچوب الگوی فاما
دهد توان توضیحی ریسک غیرسیستماتیک به منظور  پذیری غیرسیستماتیک نشان می نوسان

. با این حال، تأثیر شودمیتبیین تغییرات مقطعی بازدۀ سهام متأثر از عامل نقدشوندگی تقویت 
ثر نقدشوندگی نبوده ریسک غیرسیستماتیک بر بازدۀ سهام در بورس اوراق بهادار تهران مغلوب ا

 نشدگذاری ریسک غیرسیستماتیک به نقدشوندگی یافت  و شواهدی دال بر انتساب منشأ قیمت
[11.] 

 
 های‌پژوهشفرضیه.‌3

 از: نداهای این پژوهش عبارتفرضیه
 .استرابطه بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر توزیع بازده ـ 
 .استرابطه بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک غیرخطی  ـ
 
‌شناسي‌پژوهشروش‌.4

های اقتصادسنجی پیشرفته به بررسی رابطه این پژوهش کاربردی بوده و با استفاده از روش     
-panelریسک غیرسیستماتیک براساس مدل  بدین منظور ابتدا پردازد.بین متغیرها می

GARCH  شودمیسپس رابطه آن در چارچوب رگرسیون چندک بررسی  و شده است برآورد. 
دوره زمانی  .هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهجامعه آماری کلیه شرکت     

این دوره شامل  است. شدهانتخاب  1395دی ماه  12تا  1392مرداد ماه  12مورد بررسی از 
نمونه آماری مورد بررسی  رد توجه قرار گرفته است.تحولات مختلفی بوده است و از این جهت مو

 با روش حذفی بر اساس شرایط زیر برگزیده شد:
 .باشد شده معامله روز 120 حداقل هرسال در بررسی مورد هایشرکت از هریک سهام ـ

 بودند، حذف شدند.1هایی که دارای داده گمشده شرکتـ 
های عنوان نمونه برگزیده شدند و دادهشرکت به 42تعداد  ،های فوقبا اعمال محدودیت     

 آورد نوین استخراج شد.افزار رههای مالی و نرممربوطه از صورت

 
 
 

                                                 
1. Missing value 
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 های زیر استفاده خواهد شد:شده از مدلهای مطرحبرای آزمون فرضیه
‌

‌پنليداده این مدل از دو بعد  های پنلی در حال گسترش است.اقتصادسنجی داده :1های
صورت معادله زیر این مدل در یک چارچوب کلی به نماید.)مقطعی و زمانی( استفاده می اطلاعات

 شود:تعریف می

𝑌𝑖𝑡=𝛼𝑖𝑡+𝛽𝑖𝑡
𝑇 𝑥𝑖𝑡+𝑢𝑖𝑡                                                                           (2رابطه )

 

 𝑢𝑖𝑡شاخص زمان و  t=1,…,T ،ها(مقاطع )برای مثال شرکت شاخص  i=1,….,nکه در آن     
توان فروضی را مطرح کرد که های مدل میدر مورد مولفه .شودکه برآورد نمی استجملات خطا 

 گیرد.ادامه مورد بحث قرار می در

  𝛼𝑖𝑡=αمعنا که  نترین فرض آن است که پارامترهای مدل همگن فرض شود به ایمرسوم     

دست صورت زیر بهبراین اساس مدل به ها در نظر گرفته شود. i , tبرای تمامی β   𝛽𝑖𝑡=و
 آید. می
 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑥𝑖𝑡+uit                                                               ( 3رابطه)  
 

شوند. چنانچه لازم باشد با یکدیگر ادغام می tو  iهای های شاخصدر این مدل تمامی داده     
باشد  شود که جملات خطا دارای دو مولفه میسازی شود، اغلب فرض میتا ناهمگنی مقاطع مدل

این مدل به  کند.و در طی زمان تغییر نمی شودمیها با مقطع مربوطه معین که یکی از این مولفه
 مشاهده معروف است:مدل اثرات غیرقابل

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑥𝑖𝑡+μi+εit                                                          ( 4رابطه)  
 𝜀𝑖𝑡های دو مولفه دارد. درمورد جمله خطای روش مناسب برآورد این مدل بستگی به ویژگی     

عموما فرض بر آن است که خوش رفتار بوده و متغیرهای توضیحی و همچنین مولفه خطای 

ممکن است مستقل و یا همبسته باشدکه بااثرات تصادفی و  𝜇𝑖مولفه مستقل باشند. μIمقطعی 
چنانچه فروض معمول در مورد جملات خطا یعنی نوفه سفید  شود.ثابت به ترتیب شناخته می

خوش رفتار کنار گذاشته شود و ناهمسانی واریانس خود همبستگی در طی زمان مجاز باشد، نوع 
  .شودمیتوصیه  نامقید برای برآورد GLS ها مثلتری از روشنامقید و عمومی

 

                                                 
1. Panel data 
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استفاده از  1یک چارچوب منعطف برای محاسبه ضرایب ماتریس کواریانس استوار شده     
 برآوردگر عمومی سیستم وایت به شرح زیر است:

 
�̂�𝑅(B)=(𝑋𝑇𝑋)−1 ∑ 𝑋𝑖

𝑇𝑛
𝑖=1 𝐸𝑖𝑋𝑖(𝑋𝑇𝑋)−1                                                  ( 5رابطه)  

 

که ویژگی ناهمسانی واریانس و ساختار همبستگی  است �̂�𝑖𝑡تابعی از پسماند  𝐸𝑖که در آن      
های متفاوتی در ارتباط با پارامترها و برای آن مجاز است. برای تعیین مدل مناسب از آزمون

 .شودپرداخته میشود که در ادامه به آن جملات خطا استفاده می
ابتدا لازم است تا بین برآورد با استفاده از اطلاعات نمونه و برآورد براساس معادلاتی که      

پس از آزمون همگنی پارامترها  ،برحسب هر مقطع برازش شده است، مقایسه انجام شود. دوم
رد آزمون قرار گیرد. پس از طی شدن مو 2لازم است تا فرضیه صفر مبنی بر پسماندهای کروی

 .شودمیمراحل آزمون به طریق بالا مدل مناسب برای توصیف رفتار متغیر انتخاب 
 

پویایی نوسانات پسماند که  ،(2009( و بروکمن و همکاران )2009فو ) : panel-GARCHمدل

های نوع عنوان ریسک غیرسیستماتیک معرفی نمودند و از مدلطی زمان متغیر است را به
GARCH بدین ترتیب واریانس شرطی فرایند  های پنل استفاده نمودند.در چارچوب داده

برای بررسی اثرات واقعی نااطمینانی )ریسک( مورد  ARMAتصادفی پسماند در قالب مدل 
 . [12، 10] استفاده قرار گرفت

طولانی باشد تا نخست لازم نیست که دوره زمانی  دو مزیت دارد. Panel-GARCHمدل      
شود که دوره زمانی را کوتاه این امکان فراهم می ،رواز این حجم نمونه به قدر کافی بزرگ باشد.
های اخیر در نتیجه لحاظ نمودن داده؛ سازی استفاده شودنمود تا از اطلاعات جدید برای مدل

ای مختلف فعال و های متنوع از شرکتنمونه ،دوم تواند توانمندی مدل را افزایش دهد. می
 شودمیدر نتیجه مدل بر اساس اطلاعاتی برآورد ؛ است شدههای اثرگذار در بورس حاصل  سهام

 به شرح زیر  Panel-GARCH (p.q)مدل گردد.که به شناسایی بهتر رفتار متغیر مالی منجر می
 است:

 
𝑦𝑖𝑡=m+𝑥𝑖𝑡 b+𝑢𝑖𝑡 

𝑢𝑖𝑡=𝑠𝑖𝑒𝑖𝑡 

𝑠𝑖𝑡
2=a+∑ 𝑔𝑚

𝑞
𝑚=1 𝑢𝑖,𝑡−𝑚

2 +∑ 𝑑𝑛
𝑝
𝑛=1 𝑠𝑖,𝑡−𝑚

2      

                                                 
1. Robust 

2. Sperical 
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 .شودمیصورت زیر بازنویسی مدل به ،استفاده شودL چنانچه عملگر وقفه 
 

𝑆𝑖𝑡
2 =a+A (L,g) 𝑢𝑖𝑡

2 +B(L,g) 𝑆𝑖𝑡
2       

 
باشد، واریانس   A=B=0چنانچه باشد. > 1A+Bشرط کافی برای مانایی آن است که      

با فرض آنکه جملات پسماند ناخود همبسته مقطعی باشند، چگالی است. جملات خطا همسان 
 شود:صورت زیر تعریف میبهt-GARCH شرطی برای فرایند 

 

f (η𝑡, v) = 
Г(𝑣+1/2)

Г(
𝑣

2
) √𝑥𝑣

 (1 +
𝜂𝑡

2

𝑣
)−

(𝑣+1)

2    

 
پس از برآورد ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر نوسانات شرطی شرح بالا گام آخر بررسی      

این رابطه براساس رگرسیون چندک به شرح زیر  .استرابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده 
 گیرد.مورد مطالعه قرار می

 
 شود. میهای رگرسیونی برای بررسی روابط بین متغیرها استفاده از مدل مدل‌رگرسیون‌چندک:

قبل از تفسیر نتایج لازم است تا به فروضی که براساس آن مدل رگرسیونی تعریف شده است 
در این زمینه فروض تقارن خطی بودن و همسانی واریانس از جمله فروض مرسوم در  توجه شود.

در بسیاری از موارد ضروری است تا این فروض  .استهای خطی مبانی نظری کلاسیک در مدل
 مند شد.های فراتر بهرهها با توانمندیو از مدل اشته شودکنار گذ

مدل چندک امکان تحلیل خطی و  پردازد.رگرسیون چندک به برآورد توابع چندک شرطی می     
تواند تحلیل آماری جامعی از روابط بر این اساس این مدل می آورد.غیرخطی را فراهم می

دهد گر این امکان را میرگرسیون چندک به تحلیل هد.تصادفی بین متغیرهای تصادفی را ارائه د
بدین  های مختلف توزیع متغیر وابسته بررسی نماید.که اثر متغیرهای توضیحی را بر چندک

نتیجه آنکه برآورد و استنباط آماری از توزیع  آید.فراهم می Y و xتصویر کاملی از روابط  ،ترتیب
های بیان شده لازم است تا به ویژگی مهم دیگری نیز ویژگیآزاد است. علاوه بر تمامی مزایا و 

 .استوار است yدر مشاهدات  1مدل رگرسیون چندک نسبت به مقادیر پرت )دورافتاده( اشاره شود.
 این ویژگی در مورد متغیرهای مالی که توزیعی با دنباله کلفت دارند بسیار با اهمیت است.

 

                                                 
1. Outlier 
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های خطی و غیرخطی کاملا مرسوم رهیافت بیزی در مدلامروزه استفاده از  رهیافت‌بیزی:
زمانبر و  توزیع پسین دست آوردنبرای به( mcmc) است.گرچه روش زنجیره مارکف مونت کارلو

 نماید. ا مزایایی دارد که استفاده از این رهیافت را جذاب میامّ؛ به لحاظ محاسباتی پیچیده است
این روش  و نااطمینانی را منظور می نماید. کندستفاده میاین رهیافت از توزیع پسین پارامترها ا

 :دهدرا مشروط بر شروط گشتاوری زیر قرار می yدرستنمایی 
 

𝐸𝑦(𝛾,𝜃)=0 

 

صورت مسئله داده به  n{ بر اساس𝑝𝑖 احتمالات } باشند.پارامترهای مدل می 𝜃که در آن      
 شود:زیر تعریف می

𝑚𝑎𝑥𝑝 ∑ − 𝑝𝑖
n
i=1 log 𝑝𝑖  

 
 شود:صورت زیر نوشته میبر اساس مبانی نظری بیشینه آنتروپی حل مسئله به

 

𝑝𝑖(𝜃)= 
exp{λ(𝜃′)g(𝑦𝑖,𝜃)}

∑ exp {𝑛
𝑖=1 λ(𝜃′)g(𝑦𝑖,𝜃)}

     

 
 :شودصورت زیر تعریف میدرستنمایی به

∏ 𝑝𝑖(𝜃)
𝑛
𝑖=1   

 

 دست دهد:زیر را به 2و توزیع پسین ترکیب شده 𝜃برای  1تواند با یک چگالی پیشینکه می
 

p (𝜃|𝛾)=p (𝜃) ∏ 𝑝𝑖(𝑒)
𝑛
𝑖=1      

 

‌ها‌تحلیل‌داده‌.5

ها با فراوانی روزانه استفاده شده است.اطلاعات از پایگاه اطلاعات در این پژوهش از داده     
 باشد. داده می 41874بدین ترتیب حجم نمونه شامل است. شدهبورس اوراق بهادار تهران تهیه 

 ،نرخ اوراق مشارکت ،بازار بازده مازاد ،های منتخببازده مازاد شرکت :ند ازمدل عبارتمتغیرهای 
SMB ،HML. ها الگوی نوسانات متغیر در برخی از دوره شودمیگونه که مشاهده همان
های بارز بازارهای مالی است که به اخبار و وقایع حساس این پدیده از ویژگی ای است. خوشه

                                                 
1. Prior  

2. Postorior 
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نقص  ،نخست ای بودن نوسانات بر دو امر دلالت دارد.خوشه دهند.نشان میبوده و واکنش 
 های زمانی و دوم بر ناهمسانی واریانس شرطی.ویژگی توزیع مستقل یکسان سری

 

 
 بازاده مازاد بازار. 1 نمودار

 
دوره زمانی منتخب همزمان با شروع کار دولت یازدهم بوده و با تحولات مهم داخلی و      

توان به نرخ شتابنده تورم و رشد اقتصادی منفی در ابتدای از وقایع داخلی می خارجی همراه است.
اجرای سیاست انقباضی در جهت مهار تورم و اعمال سیاست ارزی به منظور برگرداندن  ،دوره

ثبات به بازار ارز اشاره نمود. لزوم بازنگری اقتصاد در راستای حرکت به سمت اقتصاد مقاومتی و 
تلاش برای کاهش وابستگی اقتصاد به نفت از دیگر رخدادهای داخلی است. علاوه بر آن، این 

المللی از جمله ناآرامی و جنگ در خاورمیانه، افت شدید قیمت نفت، توافق حولات بیندوره با ت
 .کرداشاره  تحولات انتقال قدرت در امریکا و[ 16] برجام

 

 
 های منتخببازده مازاد یک نمونه از شرکت .2 نمودار

 
توصیفی  ارائه شده است.آمارهای 1های آماری متغیرها در جدول ویژگی های‌آماری:ويژگي

های منتخب از رشد منفی در بازده مازاد شرکت و دهدکه متغیرهای بازده مازاد بازارنشان می
ها نسبت به بازده مازاد بازار همچنین بازده مازاد شرکت؛ دوره مورد بررسی برخوردار است

اشاره تر است. آماره مازاد کشیدگی به میزان تفاوت کشیدگی از کشیدگی توزیع نرمال پرنوسان
ها دهد متغیرهای بازار و شرکتآماره چولگی نیز بر توزیع نامتقارن دلالت داردکه نشان می دارد.
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 آماره .استبه ترتیب چوله به چپ و راست 
1
ADدهدکه توزیع متغیر نرمال نشان می

برای  2انجام آزمون کلی نگر ،سازیهای آماری و قبل از مدلاز شناسایی ویژگینیست؛بنابراین 
مقادیری به روش ناپارامتری با برآورد  ،در این پژوهش ضروری است.ARCH  جود اثراتو

بر تابع خود همبستگی انجام شده  3چگالی کرنل براساس قاعده مونت کارلو با اعمال وزن پارزن
 در متغیرها دلالت دارد. 30تا وقفه  ARCHنگر بر وجود اثرات آزمون کلی است.

 
 رهایمتغ یفیتوص یهاآماره. 1جدول 

 
 

شناسی بیان شد تر در روشبرای گزینش مدل مناسب براساس آنچه پیش گزينش‌مدل:
 ها به شرح زیر انجام شده است: آزمون

 فروض آزمون به شرح زیر است: شود.پذیری انجام میابتدا آزمون ادغامـ 
 .شودضرایب همسان برای مقاطع مختلف برآورد  فرضیه صفر:

 .شودضرایب براساس معادله هر مقطع برآورد  فرضیه مقابل:
ارائه  2نتیجه آزمون به نفع قبول فرض صفر و رد فرضیه مقابل حاصل شد که در جدول      

 شده است:
 

 پذیریآزمون ادغام. 2 جدول
 مقدار‌-پي ‌آماره‌آزمون‌

 8235/0 83057/0  پذیریآزمون ادغام

 

                                                 
1. Anderson-darling 
2. Portmonteau 

3. Parzen weight 
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 .شوددار اثرات زمان/مقطع انجام انیاز است تا آزمون معن ،پس از بررسی همگنی پارامترها     
 صورت زیر است:فروض آزمون به

 .هستندپسماندها کروی  فرض صفر:
   نیستند.پسماندها کروی  فرض مقابل:

 ارائه شده است. 3نتیجه در جدول  .نیستندنتایج آزمون دلالت بر آن دارد که پسماندها کروی 
 

 بودن پسماندها یکرو .3 جدول

 
 
 

های ادغام شده، از ویژگی مدل با داده دهد که پسماندشده نشان میهای بیاننتایج آزمون     
برای لحاظ نمودن  panel-GARCHدرنتیجه مدل است؛ ناهمسانی واریانس شرطی برخوردار 

در نتیجه از  نیست؛دار ادر مدل معن SMBمقدار، ضریب  -بر اساس پی این ویژگی مناسب است.
 دهد:مدل را نشان می ضرایب 4جدول  .شدو مدل دوباره برآورد شده مدل حذف 

 
 panelضرایب مدل . 4 جدول

 
 
 

‌ ‌مدل ‌از ‌شرطي ‌واريانس ‌برآورد پسماند واریانس شرطی  .panel-GARCHنتايج
عنوان ریسک برآورد شده و سپس ریشه دوم متغیر به panel-GARCHهای پنل بر اساس  داده

که  دهدنشان می نمودار ارائه شده است. 3 است که در نمودار شدهغیرسیستماتیک محاسبه 
وقایع به پویایی  گذاران به اخبار رسیده به بازار حساس بوده و شدت واکنش به اخبار وسرمایه

طریق  حائز اهمیت است که تنها از نکته بسیار این نوسانات در طی زمان منجر شده است.
  آمده ازدستهدرنتیجه ریسک غیرسیستماتیک ب ؛قابل دستیابی است GARCHبرآوردهای مدل 

panel-GARCH  است.پویا 
 

‌مقدار‌–پي‌‌آماره‌آزمون

1/1104 × 10
−16

 2/2 

‌‌8283/0بازده‌مازاد‌بازار

HML 1189/0- 
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 panel-GARCHریشه دوم واریانس شرطی برآوردی مدل . 3نمودار 

 
باتوجه به آنکه مجموع ‌وارد شده است. 5 برآورد پارامترهای واریانس شرطی در جدولنتایج      

، جدول است 1همچنین ضریب چولگی و درجه آزادی بیشتر از  بوده و 1ضرایب برآوردی تقریبا 
 مبین نکات زیر است: مذکور

 .استبندی در نوسان بالا درجه خوشهـ 

برای جملات پسماند مناسب  (t-GARCH) توزیع نامتقارنتبیین مدل با توزیع دنباله پهن و ـ 
 بوده است.

 
 معادله واریانس شرطی .5 جدول

 چولگي درجه‌آزادی ضريب‌ثابت وقفه‌توان‌دوم‌تکانه‌ وقفه‌واريانس‌شرطي‌

9511/0 028/0 004/0 6/3 02/1 

 
 های بازدهضریب ریسک غیرسیستماتیک در معادله بر حسب چندک .6 جدول

 
 

نتایج  مرحله آخر برآورد به نتایج مدل رگرسیون چندک با رهیافت بیزی اختصاص دارد.     
بررسی رابطه بازده با ریسک ارائه شده است. مدل رگرسیون چندک به 6 برآورد در جدول

نسبت ارزش دفتری به ارزش  ،هامعادله شامل سه متغیر بازده شرکت پردازد.غیرسیستماتیک می
گونه که ملاحظه همان .استبازار و ریشه دوم واریانس شرطی )ریسک غیرسیستماتیک( 

 (025/0 -1/0دنباله چپ ) ضرایب برآوردی مثبت، در (9/0 -975/0دنباله راست ) ، درشود می
با ریسک  بدین ترتیب، رابطه بازده .است ( تقریبا صفر5/0) میانه ضرایب برآوردی منفی و در

این رابطه در دنباله راست همسو، در  و میانه توزیع متفاوت است. هاغیرسیستماتیک در دنباله
دهد که اطلاعات موجود در نتایج نشان می ندارد. در میانه رابطه وجود بوده و دنباله چپ ناهمسو

ازی به این امر سهای مالی حائز اهمیت است و لازم است تا در مدلهای توزیع برای دادهکرانه
  .[18] استراستا هم (2016مقدس بیات ) نتایج پژوهشگیری با این نتیجه توجه شود.



 1395زمستان  -16شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          148

ریسک غیرسیستماتیک -تفاوت در جهت رابطه و ضرایب بر غیرخطی بودن رابطه بازده     
 شود.میخوبی روشن به 5دلالت دارد که این امر در نمودار 

‌‌

 
 های مختلفچندک رابطه بازده با ریسک غیرسیستماتیک در .5 نمودار

 
 ؛بازده مبتنی بر چندک توزیع است دهد که رابطه ریسک غیرسیستماتیک وها نشان مییافته     

های مورد بررسی صادق در نتیجه فروضی مثل همسانی واریانس و پایداری ضرایب برای داده
بدین  ؛[13] استهای مورد بررسی رگرسیون چندک انتخاب مناسبی برای داده ،رواز این .نیست

آمده است.  وجودهت خطای تبیین باین معما در واقع به علّ .شودمیترتیب، معمای این رابطه حل 
  .شودمیمعمای این رابطه حل  و نمایدخوبی لحاظ میمدل چندک رابطه غیرخطی را به

 
‌گیری‌نتیجه.‌بحث‌و‌6

رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده توسط پژوهشگران اقتصادسنجی مالی در بسیاری از      
ها منجر به تبیین یک رابطه معین و ا این پژوهشامّ؛ بازارهای مالی مورد بررسی قرار گرفته است

همسو و برخی دیگر ناهمسو ارزیابی  زیرا برخی از مطالعات این رابطه را ؛مشخص نشده است
عنوان  بادر نتیجه رابطه مذکور ؛ رابطه معناداری مشاهده نشده است در مواردی نیز اند.نموده

آن است  در این پژوهش تلاش بر شناخته شده است.« ریسک غیرسیستماتیک-معمای بازده»
گیرد. در این  وتحلیل قرارتجزیه های پیشرفته اقتصادسنجی موردکه این معما با استفاده از روش

 رو،از این خوبی لحاظ نماید.های غیرخطی را بههایی انتخاب شده است تا پویاییلراستا، مد

نظر  برای برآورد ریسک غیرسیستماتیک در panel-GARCHریشه دوم واریانس شرطی مدل 
رابطه بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک تحت مدل رگرسیون چندک  علاوه برآن، گرفته شد.

  گرفته است.  بررسی قرار مبتنی بر رهیافت بیزی مورد
حجم نمونه براساس روزهای  در این پژوهش، جامعه آماری بورس اوراق بهادار تهران بوده و     

ند امتغیرهای مدل عبارت .شدهای فعال در بورس تعیین معامله و اطلاعات در دسترس از شرکت
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متغیرها با فراوانی  .HMLو  SMB ،نرخ اوراق مشارکت ،ربازده بازا ،های منتخببازده شرکت :از
است. این دوره  شدهانتخاب  1395دی ماه  12تا  1392مرداد ماه  12روزانه در فاصله زمانی 

از  زمانی همزمان با شروع کار دولت یازدهم بوده و با تحولات مهم داخلی و خارجی همراه است.
رشد اقتصادی منفی در ابتدای توان به نرخ شتابنده تورم و وقایع داخلی در این دوره زمانی می

اجرای سیاست انقباضی در جهت مهار تورم و اعمال سیاست ارزی به منظور برگرداندن  ،دوره
ثبات به بازار ارز اشاره نمود. لزوم بازنگری اقتصاد در راستای حرکت به سمت اقتصاد مقاومتی و 

ن، این ایاست. علاوه بر  تلاش برای کاهش وابستگی اقتصاد به نفت از دیگر رخدادهای داخلی
المللی از جمله ناآرامی و جنگ در خاورمیانه، افت شدید قیمت نفت، توافق دوره با تحولات بین

مجموعه  همراه بوده است. تحولات انتقال قدرت در امریکا )برنامه جامع اقدام مشترک( و برجام
 ه و مورد مطالعه قرار دهیم.را بر آن داشت تا این دوره را حائز اهمیت دانست این وقایع، ما

گذاران به اخبار رسیده به بازار آن دارد که سرمایه پویایی واریانس شرطی برآوردی دلالت بر     
بررسی منجر شده  حساس بوده و واکنش به تحولات، به پویایی نوسانات در طی زمان مورد

با بازده در دنباله راست  دهد که رابطه ریسک غیرسیستماتیک برآوردیها نشان میبررسی است.
 شود.نمیای مشاهده میانه توزیع رابطه ، دراینعلاوه بر باشد.همسو و در دنباله چپ ناهمسو می

های مالی حائز اهمیت های توزیع برای دادهنتایج مبین آن است که اطلاعات موجود در کرانه
ضی مثل همسانی واریانس و فرو همچنین ؛سازی به این امر توجه شوداست و لازم است در مدل

های پژوهش دلالت برآن دارد یافته .نیستهای مورد بررسی صادق پایداری ضرایب برای داده
بدین است. غیرخطی  ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر چندک توزیع بازده بوده و-که رابطه بازه

 نماید. های این پژوهش معمای این رابطه را حل میترتیب یافته
بدین معنا که رابطه بین بازده و  اهمیت است. ها برای فعالین بازارهای سرمایه موردیافتهاین      

های پایین بازده، تحمل ریسک بیشتر به بازده کمتر منجر چندک . درنیستپیش معین  ریسک از
های بالای بازده، تحمل ریسک بیشتر به بازده بالاتری منجر چندک شود. در مقابل، درمی
 و گذاران از بازارکامل نباشدکه اطلاعات سرمایه شودمیسبب  ازآنجاکه ناکارایی بازار گردد. می

توجه به ، نیستند پذیری لازم برخوردارتنوع شود که ازاین امر خود منجر به تشکیل پرتفوهایی می
ل گذاری و تشکیتصمیم به سرمایه های این پژوهش راهنمای فعالین بازارهای مالی قبل ازیافته

 .استپرتفوی بهینه 
‌

‌

‌

‌
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