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 چکیده

هاای غیرسیساتماتیک    نوسان  تجزیهپذیری غیرسیستماتیک بر مبنای  خلاف قاعده نوسانهدف پژوهش حاضر توضیح 

 اثار و بررسای   (UIV)های غیرسیستماتیک غیرمنتظاره   و نوسان (EIV) های غیرسیستماتیک مورد انتظار نوسان مؤلفهبه دو 

شارکت پذیرفتاه    35متشاک  از   ای رابطاه اخیار در نموناه    تفکیکی آن در توضیح تغییرات بازده مقطعی سهام منفرد است.

( و رویکارد تللیا    4379بث ) مک-با استفاده از مدل فاما 4931تا  4944های ق بهادار تهران طی سالشده در بورس اورا

به تنهاایی قاادر باه تبیاین تغییارات       EIVشواهد به دست آمده حاکی از آن است که  .شود میسبد سرمایه گذاری بررسی 

باه دسات   . نتایج گرددلاظ آماری معنادار میبه ل UIVضریب مثبت  ،UIVو  EIVلیکن با احتساب همزمان  ،بازده نیست

پس از احتساب تأثیر متغیرهای کنترل و نیز در صورت اساتفاده از رویکارد تللیا  سابد سارمایه گاذاری، کماکاان         آمده

پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهاران ناشای    بروز خلاف قاعده نوسان أرسد منش برقرار است. لذا به نظر می

 پذیری غیرسیستماتیک غیرمنتظره است. گذاری نوساناز اثر
 

پذیری  پذیری غیرسیستماتیک مورد انتظار، نوسان پذیری غیرسیستماتیک ک ، نوسان نوسان های کلیدی: واژه

 غیرسیستماتیک غیرمنتظره، بازده مقطعی سهام.
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 مقدمه

هاای  تارین مادل    که یکای از بنیاادی   CAPMمطابق 

شاود، صارفار ریساک     دارایی ملسوب می گذاریقیمت

گاذاری شاده و ملاق انتظاار کساب       سیستماتیک قیمت

( اسااتد ل 4347) 4بااازده اساات. بااا ایاان ووااود، مرتااون

هاای   گاذاری  گذاران مالک سبد سارمایه کند سرمایه می

غیرمتنااوک کااه بااه دلیاا  ووااود مواناا  بااازار قااادر بااه     

انتظار  اند، بخشی سبد سرمایه گذاری خود نگردیده تنوک

هاای غیرسیساتماتیک نیاز     دارند از حیث تلما  نوساان  

وبران شوند. بدین ترتیب، مباانی نظاری خالاف قاعاده     

پاذیری   یعنی رابطه نوسان ؛پذیری غیرسیستماتیک نوسان

غیرسیستماتیک و بازده شاک  گرفات. شاواهد تجربای     

یافته پیرامون رابطه بازده و  ارایه شده در بازارهای توسعه

غیرسیساتماتیک حااکی از نتاایج متنااق  و      های نوسان

کااه برخاای   برانگیاازی اساات. بااه نلااوی   بعضااار لااالش 

 رابطه مثبت متغیرهای اخیر را تأیید نماوده  هایپژوهش

( و برخی دیگار بار رابطاه منفای آنهاا      2113، 2)مانند فو

و گیاو و   2112و همکااران،   9نهند )نظیر آنگ صله می

باه ووااود هاای   ( و برخاای نیاز قایاا   2115، 1سااویکاس 

رابطه معناداری باین متغیرهاای ماذکور نیساتند )لاوآ و      

هاای   (. بنابر شواهد تجربی، ووود یافتاه 2141همکاران، 

توانااد ناشاای از کاااربرد  متفاااوت و بعضااار متناااق ، ماای

باشاد. بااه  هاای مختلام ماورد اساتفاده     ا و مادل ها روش

( دلیاا  بااروز  2141) 5کااه لااوآ، گااا و  انااگ   نلااوی

هاای   گیاری نوساان   اوت را به نلاوه انادازه  های متف یافته

غیرسیساتماتیک نساابت داده و باه منظااور بررسای دقیااق    

پذیری غیرسیساتماتیک را باه دو   رابطه مورد نظر، نوسان

( و EIV) 2های غیرسیستماتیک ماورد انتظاار   وزو نوسان

                                                           
1. Merton 

2. Fu 

3. Ang  

4. Guo & Savickas 

5. Chua, Goh & Zhang 

6. Expected Idiosyncratic Volatility 

( تجزیاه  UIV) 7هاای غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره    نوسان

سیسااتماتیک بااه  هااای غیر نمودنااد. بااا تجزیااه نوسااان  

تااوان از  هااای مااورد انتظااار و غیرمنتظااره، ماای    مؤلفااه

، بارای  UIVپاذیری غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره،     نوسان

کنتارل بخاش غیرمنتظاره بااازده اساتفاده نماود )لااوآ و      

 (. 2141همکاران، 

( 4934هاای مطروحاه باعاث گردیاد دولاو )      لالش

 پذیری غیرسیستماتیک و بازده برای بررسی رابطه نوسان

سهام در بورس اوراق بهادار تهران به عناوان باازاری در   

گذاری ریسک غیرسیستماتیک را بر  حال توسعه، قیمت

های متعادد آزماوده و شاواهدی دال     شناسی مبنای روش

پذیری  بر همسویی تغییرات بازده سهام انفرادی و نوسان

(. وی در 4934نمایااد )دولاااو،   غیرسیسااتماتیک ارایااه   

گذاری ریسک غیرسیساتماتیک کاه    آزمون وام  قیمت

برای نخستین باار در باورس اوراق بهاادار تهاران انجاام      

گیااری   شااد، از لهااار ساانجه مختلاام باارای اناادازه     

نماید که همگای   های غیرسیستماتیک استفاده می نوسان

هاای غیرسیساتماتیک کا      گیاری نوساان   شاخص اندازه

و  است. لذا به منظور مداقه رابطاه باازده ساهام انفارادی    

پاذیری غیرسیساتماتیک در باورس اوراق بهاادار     نوسان

(، در پاژوهش  2141تهران به تاسی از لوآ و همکاران )

هاای   مؤلفاه حاضر رابطه متغیرهای اخیر بر مبنای تجزیاه  

پاذیری غیرسیساتماتیک باه اوازا ماورد انتظاار و       نوسان

 گیرد.  غیرمنتظره مورد بررسی قرار می

 

 پیشینه پژوهش

کنناد   ( شاواهدی ارایاه مای   2115ساویکاس )گیو و 

های غیرسیستماتیک ماوزون، از  دهد نوسان که نشان می

بینای باازده اضاافی باازار ساهام      قدرت با یی برای پیش

هااای برخااوردار اساات. آنهااا باارای ملاساابه نوسااان     

                                                           
7. Unexpected Idiosyncratic Volatility 



 

 93/   تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی غیرسیستماتیک؛ پذیری نوسان و سهام بازده رابطه آناتومیک بررسی

 

 

خطاای حاصا     وغیرسیستماتیک از میانگین موزون وز

بررسای   .دناد از مدل سه عاملی فاما و فارن  اساتفاده کر  

هاای غیرسیساتماتیک و   رابطه بین نوساان آنها نشان داد، 

گیاو و سااویکاس،   بازده آتی بازار ساهام منفای اسات )   

واام  در   هاای نسابتار  یکای از پاژوهش   (.21و  2: 2115

های غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظاار،  رابطه با نوسان

( است. آنها نشان دادند 2112) 4پژوهش بالی و کاکیسی

های مورد استفاده )روزانه یاا ماهاناه( بارای    فراوانی داده

دهای  پذیری غیرسیساتماتیک، روش وزن ملاسبه نوسان

هااای مااورد ملاساابه بااازده ساابد ساارمایه گااذاری، داده 

هاای کولاک،   نماودن ساهام شارکت    ااستفاده و مساتثن 

سهام دارای حداق  قیمت و حداق  نقدشوندگی، نقاش  

ارتباااب بااین بااازده مااورد مهماای در ووااود و معناااداری 

آنهاا باا بررسای     انتظار و ریساک غیرسیساتماتیک دارد.  

های مختلام نشاان دادناد تنهاا در حاالتی کاه از       حالت

هااای روزانااه، روش میااانگین مااوزون و کاا  سااهام داده

NYSE ،AMEX  وNASDAQ   اسااتفاده شااود، رابطااه

منفی بین متغیرهای مذکور برقرار اسات کاه آن هام باه     

هااای روزاناه قاباا  اطمینااان  طمیناان بااه داده دلیا  عاادم ا 

نیست. بدین ترتیاب آنهاا اساتد ل کردناد های  رابطاه       

منفی بین بازده ماورد انتظاار و ریساک غیرسیساتماتیک     

آنگ، هادریک، (. 2112بالی و کاکیسی، ووود ندارد )

( با بررسی رابطه میانگین بازده و 2112) 2زینک و زنک

ان دادنااد، سااهام بااا پااذیری غیرسیسااتماتیک نشاا نوسااان

هاااای غیرسیساااتماتیک باااا ، از باااازده پاااایینی  نوساااان

برخوردار اسات. آنهاا ایان آزماون را باا کنتارل اثارات        

اندازه، نسبت ارزش دفتاری باه ارزش باازار، مومنتاوم و     

نقدشااوندگی نیااز انجااام دادنااد و دریافتنااد، نتااایج فااوق 

یاه  کماکان برقرار است. بدین ترتیب، نتایج آنها این نظر

هاااای  نوساااان"داشااات، اقتصاااادی کاااه بیاااان مااای   

                                                           
1. Bali & Cakici 

2. Ang, Hodrick, Xing & Zhang 

غیرسیستماتیک با بازده ماورد انتظاار باه طاور مثبات در      

را مااردود کاارد )آنااگ و همکاااران،    "ارتباااب اساات، 

( نیااز بااه بررساای رابطااه  2112) 9(. مالکیاا  و زوو2112

پااذیری غیرسیسااتماتیک در بااازار سااهام بااازده و نوسااان

 2111تاا   4375زماانی  ایا ت متلده و  اپان طای دوره   

پرداختند. آنها نشان دادند در صورتی کاه ساایر شارای     

گذاران قاادر باه نگهاداری سابد     ثابت باشد، اگر سرمایه

سرمایه گذاری بازار نباشند، ریسک غیرسیستماتیک بار  

گاذارد. ایان نتاایج حتای بعاد از      ها اثار مای  بازده دارایی

زش کنتارل اناادازه شاارکت، نسابت ارزش دفتااری بااه ار  

بازار و نقدشوندگی برقرار بود. مهمتر اینکه، ایان نتاایج   

هاای غیرسیسااتماتیک از  حااکی از ایان باود کااه نوساان    

دهندگی بیشاتری نسابت باه هار کادام از      قدرت توضیح

مالکی  و )معیارهای بتا و اندازه شرکت برخوردار است 

لوآ و همکاران، استفاده از  2141در سال  (.2112زوو، 

را به عنوان معیار بازده مورد انتظار،  یافته ققتلک  بازده 

هااای تجرباای متناااق  دانسااته و     عاماا  ایجاااد یافتااه  

هااای مااورد  مؤلفاه پااذیری غیرسیساتماتیک را بااه   نوساان 

غیرمنتظاره   IVOLانتظار و غیرمنتظره تجزیه نماوده و از  

باارای کنتاارل بااازده غیرمنتظااره اسااتفاده نمودنااد. بااه     

بازده مورد انتظار با صراحت و  IVOLکه رابطه  ای گونه

گردد. بدین ترتیب، به ووود رابطاه   بیشتری قاب  رویت 

و بازده مورد انتظار پی بردند. آنهاا   IVOLمثبت معنادار 

 پذیری غیرسیستماتیک از مادل خاود   برای تجزیه نوسان

، اسااتفاده نمودنااد. در افااق  AR(2)توضاایح مرتبااه دوم 

تواناد بار باازده     ره میزمانی ماهانه، اثرات بازده غیرمنتظ

 IVOLمورد انتظار غلبه کارده و رابطاه واقعای باازده و     

باه   IVOLمورد انتظار را غیرواقعی ولوه دهد. با تجزیاه  

تااوان از  هااای مااورد انتظااار و غیرمنتظااره، ماای    مؤلفااه

، بارای  UIVپاذیری غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره،     نوسان

                                                           
3. Malkiel & Xu  
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رابطاه   کنترل بخش غیرمنتظره بازده اساتفاده نماود. لاذا   

و بازده مورد انتظار ناشی از رابطاه   UIVمثبت و معنادار 

باه عناوان    UIVآن با بازده غیرمنتظاره اسات. بناابراین،    

 UIVکناد.   متغیر کنترل اثرات بازده غیرمنتظره عم  می

ز اهمیات  یمشترکار برای بازده مقطعای ساهام حاا    EIVو 

ا های متفاوتی در توضیح بازده سهام ایفا  است. آنها نقش

 UIVکند و لاذا تماایز آنهاا  زم و ضاروری اسات.       می

بناابراین رابطاه    ،نباید به بازده مورد انتظار مرباوب باشاد  

ناشاای از رابطااه آن بااا بااازده      UIVمثباات و معنااادار   

و  EIV. بادین ترتیاب، رابطاه    شاود  نتیجه مای غیرمنتظره 

باه عالاوه، ایان    گاردد.   تار مای   بازده مورد انتظار شافاف 

های غیرسیستماتیک  بطه بازدهی و نوسانپژوهشگران را

را ضاامن کنتاارل اثاار متغیرهااای اناادازه، نساابت ارزش   

دفتری باه ارزش باازار، نقدشاوندگی، مومنتاوم و باازده      

ی نیز مورد بررسی قرار دادند که نتاایج نشاان داد   تأخیر

لاوآ و  همچناان معناادار اسات )    UIVو  EIVدو عام  

 (. 2141همکاران، 

ووااود صاارف ریسااک مثباات    ( باار 4934دولّااو )

هااااای غیرسیسااااتماتیک صااااله گذاشااااته و   نوسااااان

گذاری ریسک غیرسیساتماتیک در باورس اوراق    قیمت

کند. در عین حال، باه زعام وی    بهادار تهران را تأیید می

هااای غیرسیسااتماتیک صاارفار باار  تااوان توضاایلی نوسااان

ارایااه شااده در بازارهااای   هااای اساااس برخاای توضاایح 

، بلااران مااالی، B/Mازه، نساابت یافتااه نظیاار انااد توسااعه

لااولگی، کشاایدگی، نقدشااوندگی، تااداوم، مالکیاات    

نهادی، اهرم مالی، حجم معاملات و ملتوای اطلاعااتی  

ماذکور باه    هاای  یاک از توضایح   قاب  تبیین نیست. های  

هااای  تنهااایی شااواهد کااافی دال باار توضاایح اثاار نوسااان

دهاد اثار    ساازد. او نشاان مای    غیرسیستماتیک فراهم نمی

هاای غیرسیساتماتیک تلات تاأثیر شایوه آزماون        ساننو

های غیرسیستماتیک نیست. نتایج به  گذاری نوسان قیمت

دساات آمااده بااا تاکیااد باار اهمیاات نساابی اثاار متقاباا     

متغیرهایی نظیر کشیدگی و عام  صانعت، نقاش پدیاده    

های غیرسیستماتیک  های نوسان معاملات اندک و سنجه

رسااد  بااه نظاار نماای دانااد، امااا اهمیاات ماای حااایزرا نیااز 

هااای غیرسیسااتماتیک از الگااوی  گااذاری نوسااان قیماات

باشد. به عقیده او  متأثروزنی بازده سبد سرمایه گذاری، 

اظهااااارنظر در خصااااوا لرایاااای اثاااار ریسااااک     

غیرسیستماتیک در باورس اوراق بهاادار تهاران همانناد     

یافتاه، کماکاان باا تردیاد مواواه اسات        بازارهای توسعه

 (. 4934)دولّو، 

 

 روش پژوهش

های پذیرفتاه شاده در   نمونه مورد بررسی از شرکت

بااورس اوراق بهااادار تهااران انتخاااب شااده اساات. دوره 

اساات. نمونااه شااام    4931تااا  4944زمااانی پااژوهش  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران   شرکت

های که بعاد از  به استثنای موراد زیر است: سهام شرکت

وراق بهااادار تهااران پذیرفتااه   در بااورس ا 4941سااال 

هاا، بیماه،   گاذاری، باناک  هاای سارمایه  اند، شرکت شده

هاای دارای  های ماالی و هلادینگ، شارکت   گریواسطه

هاایی کاه در باازه    ساهام شارکت   ارزش دفتری منفای و 

 ماه سه از بیش معاملاتی وقفه زمانی مورد بررسی دارای

 باشد.

شارکت   35بدین ترتیب نمونه مورد بررسای شاام    

های مورد نیااز مرباوب باه     است.  زم به ذکر است، داده

منتهی به فاروردین، تیار، مهار و     4فواص  زمانی سه ماهه

دی بوده و از بانک اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران 

                                                           
 شاود، انلراف معیار بازده ملاسبه  بایدبرای ملاسبه ریسک غیرسیستماتیک  . 4

 هاای  هکه ضمن ووود مشااهد  شدندای انتخاب می های زمانی باید به گونه لذا بازه

ملاسبه انلراف معیار، فراوانی ریسک غیرسیستماتیک ملاسبه شاده   برایکافی 

باا توواه باه ایان      .که متغیر اصالی ماورد بررسای پاژوهش اسات، کااهش نیاباد       

  .ملاحظات، دوره زمانی سه ماهه مبنای ملاسبات قرار گرفت
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  استخراج گردیده است.

( 4934همااانطور کااه اشاااره شااد، پااژوهش دولّااو )  

 گااذاری ریسااک غیرسیسااتماتیک در حاااکی از قیماات

بورس اوراق بهادار تهران است. وی برای بررسی رابطاه  

پااذیری غیرسیسااتماتیک، از ریسااک   بااازدهی و نوسااان

هااای  نوسااانغیرسیسااتماتیک کاا  بااه عنااوان شاااخص  

استفاده کرد. در این پژوهش باه منظاور   غیرسیستماتیک 

هاای غیرسیساتماتیک    تر این رابطاه، نوساان   بررسی دقیق

یستماتیک ماورد انتظاار   های غیرس نوسان وک  به دو وز

(EIVو نوسان )  ( های غیرسیستماتیک غیرمنتظارهUIV )

 شاده تفکیک شده و رابطه آن با بازدهی ساهام بررسای   

هاای   مؤلفاه های غیرسیساتماتیک باه    تجزیه نوسان است.

مورد انتظار و غیرمنتظاره باه روش زیار صاورت گرفتاه      

 است:

 های در گام نخست باید نسبت به ملاسبه ک  نوسان

هاای   مؤلفاه غیرسیستماتیک اقدام نمود تا بتوان آن را باه  

مورد انتظار و غیرمنتظره تجزیه کرد. بارای ایان منظاور،    

انلراف معیار روزانه هر یک از سهام نموناه بارای باازه    

سه ماهاه منتهای باه فاروردین، تیار، مهار و دی در دوره       

ملاسبه شده سپس در وذر تعاداد   4931تا  4944زمانی 

معاملاتی دوره سه ماهه ضرب شاده اسات کاه    روزهای 

ماهاه باه    های غیرسیستماتیک سه بدین ترتیب ک  نوسان

 :آید دست می

 (4مدل )

 
 

در  iهای غیرسیستماتیک ک  ساهم   نوسان IVi,mکه 

در  iتعداد روزهای معااملاتی ساهم   Tاست.  mسه ماهه 

 است.   mسه ماهه 

هاااای  هاااای نوساااان مؤلفاااهتجزیاااه  بااارایساااپس 

بااا  4غیرسیسااتماتیک، ماادل خودرگرساایون مرتبااه اول  

ماااه   سااه ماهااه دوره زمااانی دی 14هااای  اسااتفاده از داده

 گردد: برای هر سهم برازش می 4934تا فروردین  4941

 (2مدل )

 
( و بار  2با استفاده از ضرایب بدست آمده از معادله )

های غیرسیستماتیک مورد انتظار  ( نوسان9اساس رابطه )

 گردد: ملاسبه می m+1ماهه  در سه iسهم 

 (9مدل )

 
 

 در سه iهای غیرسیستماتیک غیرمنتظره سهم  نوسان

ملاساابه  EIVو  IVبااا اسااتفاده از تفاااوت   m+1ماهااه 

 شود: می

 (1مدل )

 
 

و  EIVهای غیرسیستماتیک باه   پس از تجزیه نوسان

UIV ،هاااای  بررسااای رابطاااه اوااازای نوساااان   بااارای

-غیرسیستماتیک و بازده ساهام از مادل رگرسایون فاماا    

( در 2( و )5( استفاده شاده و معااد ت )  4379بث ) مک

 گردد: لارلوب مدل یادشده برازش می

 (5مدل )

 
 (2مدل )

 
 

کنناده تغییارات    شواهد تجربی پیرامون عوام  تبیاین 

ون اناادازه، بااازده سااهام حاااکی از نقااش عااواملی همچاا

                                                           
بارای   ،برای تعیین مرتبه خودرگرسیونی از آماره آکائیک استفاده شاده اسات   4

بنای مقدار آماره آکائیک بدست آمده، بهترین مرتبه خودرگرسیونی، اساتفاده  م

مرتبه خودرگرسیونی استفاده  که زم به ذکر  است،از خودرگرسیونی مرتبه اول 

  است.( مدل خودرگرسیون مرتبه دوم 2141شده در پژوهش لوآ و همکاران )



 

 4931 شماره پیاپی )دهم( پاییز، سوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  12

 

 

(، مومنتاوم،  B/Mنسبت ارزش دفتاری باه ارزش باازار )   

ی در توضیح تغییارات باازده   تأخیرنقدشوندگی و بازده 

لذا به منظور بررسی تاأثیر عواما  فاوق بار رابطاه       ،است

هااای غیرسیسااتماتیک، اثاار  هااای نوسااانمؤلفااهبااازده و 

 گردد: عوام  فوق به صورت مجزا و توامان کنترل می

 (7مدل )

 

 (4مدل )

 

 (3مدل )

 

 (41مدل )

 

 (44مدل )

 

 متغیرهای پژوهش

متغیرهای مورد استفاده در پژوهش حاضر باه شار    

گردد: اندازه: بارای ملاسابه انادازه     گیری می ذی  اندازه

شرکت از لگاریتم حاصلضرب قیمت روز هار ساهم در   

تعداد سهام واری شارکت اساتفاده شاده اسات، نسابت      

ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار: از تقساایم ارزش دفتااری 

شاارکت ملاساابه حقااوق صاااحبان سااهام باار ارزش روز 

شده است، مومنتوم: برای ملاسبه عاما  مومنتاوم نیاز از    

اساتفاده   mمااه قبا  از ساه ماهاه      3الای   9میانگین بازده 

شده است و نقدشوندگی: از مجماوک قادرمطلق نسابت    

بازدهی بار حجام معااملات روزاناه هار دوره ساه ماهاه        

 :بدست آمده است

 (42مدل )

 
Liqi,m  نقدشوندگی سهمi  در سه ماههm ،Rit   باازده

 در روز iحجم معاملاتی سهم  VOLitو  tدر روز iسهم 

t .است 

هاااای  تااار تاااأثیر نوساااان   بررسااای دقیاااق  بااارای

غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره باار باازده ساهام از رویکاارد     

بنادی دوگاناه    تللی  سبد سرمایه گذاری مبتنی بر طبقاه 

نه شود. ذی  این روش، نخست ک  سهام نمو استفاده می

در سااه ساابد ساارمایه گااذاری مساااوی    EIVبرحسااب 

بندی شده، سپس سهام مووود در هر یاک از سابد    طبقه

، بار اسااس   EIVگاناه مبتنای بار    های ساه  سرمایه گذاری

UIV    مرتب و به سه سبد سرمایه گذاری مسااوی دیگار

هاا  گردد. میانگین بازده سبد سارمایه گاذاری   منقسم می

هاای دارای   ایه گاذاری شود. بازده سبد سارم  ملاسبه می

هاای   در هار یاک از سابد سارمایه گاذاری      UIVکمینه 

شود تا بدین نلو سبد  با یکدیگر وم  می EIVمبتنی بر 

تشااکی  شااود کااه از   UIVساارمایه گااذاری بااا کمینااه  

نیز برخوردار باشد. باازده سابد    EIVپراکندگی مناسب 

نیز در هر یک از  UIVهای دارای بیشینه  سرمایه گذاری

بادین ترتیاب   شاود.   با یکادیگر وما  مای    EIVات طبق

 UIVتوان در خصوا روند باازده ناشای از تفااوت     می

  اظهارنظر نمود.

 

 ها یافته

هااای  آماااره توصاایفی بااازده، نوسااان   4در واادول 

هاای غیرسیساتماتیک    (، نوسانIVغیرسیستماتیک ک  )

هاای غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره     مورد انتظاار و نوساان  

 گردد. ملاحظه می
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 آمار توصیفی (1) جدول
های غیرسیستماتیک غیرمنتظره  نوسان

UIV 

های غیرسیستماتیک مورد انتظار  نوسان
EIV 

های  نوسان
 IVغیرسیستماتیک 

 بازده
 

 میانگین 44/1 99/42 42/34 -54/541/1

 میانه 12/1 14/3 32/44 -55/2

 بیشینه 24/43 71/543 71/197 72/544

 کمینه -34/14 11/1 -49/43 -22/195

45/21 13/44 34/47 15/9 
انلراف 
 معیار

 لولگی 53/41 42/42 94/24 22/5

 کشیدگی 44/939 15/234 11/279 54/213

 

میانگین و انلاراف معیاار باازده باه ترتیاب برابار باا        

و انلراف معیار  IV 99/42است. میانگین  15/9و  44/1

دارای لولگی مثبات   IVبدست آمده است.  34/47آن 

 ،IVبیشاتر از میاانگین    EIVبا دنباله توپر است. میانگین 

و باه   IVولی انلراف معیار آن کمتر از انلاراف معیاار   

 EIVبدست آمده است.  13/44و  34/42ترتیب برابر با 

پر اسات.  تاو  دارای لولگی مثبت با دنباله IVنیز همانند 

بدسات آماده    EIVو  IVکه از تفاض   ˚ UIVمیانگین 

نیاز   EIV ،UIVو  IVاست. همانناد   54/1منفی  ˚است 

 دارای لولگی مثبت و دارای دنباله توپر است.

مادل   در شود.مشاهده می 2نتایج حاصله در ودول 

طاور کاه    است. هماان  شدهبررسی  EIV و بازده رابطه 4

 tوآمااره   -111/1برابر  EIVگردد، ضریب ملاحظه می

از نظار آمااری معناادار     بدست آمده که 1/ 744برابر با 

 و 1/ 115برابار   2در مادل   EIVنیست. میانگین ضریب 

اساات کااه تنهااا   1/ 141معااادل  UIV میااانگین ضااریب

درصد از نظر آماری  33در سطح اطمینان  UIV ضریب

یااک از  در هاای  EIVمعنااادار اساات. ضااریب متغیاار    

اما ضریب عام   ،مورد بررسی معنادار نیست های حالت

UIV  درصد از نظر آماری  35مثبت و در سطح اطمینان

Rمعنااادار اساات. مقاادار 
 2/3 بااه 2تعاادی  شااده ماادل  2

نتاایج باه دسات آماده متنااق        یابد.درصد افزایش می

( اساات. مطااابق  2141هااای لااوآ و همکاااران )   یافتااه

نماود  را تبیین مای  بازده مورد انتظار EIVبینی آنها،  پیش

نتاایج  این در حالی است که بازده غیرمنتظره را.  UIVو 

دهد در بورس اوراق بهادار تهاران  این پژوهش نشان می

های غیرسیستماتیک غیرمنتظره قادر باه   تنها عام  نوسان

تشریح تغییرات بازدهی ساهام اسات. باه عباارت دیگار      

ده تااوان گفاات، هاار دو بااازده مااورد انتظااار و باااز   ماای

منتظره ناشی از ریسک غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره    غیره

 است.  

 

 (1791بث ) مک-نتایج مدل رگرسیون فاما (2جدول )

R
 تعدیل شده 2

 های غیرسیستماتیک نوسان
 UIVغیرمنتظره 

 های غیرسیستماتیک نوسان
 EIVمورد انتظار 

عرض از 
  أمبد

111/1 
 

 (4) مدل 295/1 -111/1

132/1 
 (2مدل ) 133/1 115/1 141/1***

 (4مدل )                        

 (2مدل )                                    

 دهد.به ترتیب سطح معناداری ده درصد، پنج درصد و یک درصد را نشان می ***و **
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هاای   مؤلفاه تاوان اساتد ل نماود     از سوی دیگر، می

های غیرسیستماتیک شاخص متغیار ساومی اسات     نوسان

های غیرسیستماتیک نماود   که بروز رابطه بازده و نوسان

ظاهری عدم احتساب متغیر مفقود است. از این رو، تأثیر 

متغیرهایی نظیار انادازه، نسابت ارزش دفتاری باه ارزش      

ی کنتاارل تااأخیرندگی و بااازده بااازار، مومنتااوم، نقدشااو

هاای پیشاین    گردد که اثرات متعام  آنها در پژوهش می

بااه تأییااد رساایده اساات. نتااایج حاصاا  از کنتاارل اثاار    

 گردد. ملاحظه می 9متغیرهای فوق در ودول 

گاردد مقادار   ملاحظاه مای   9همچنان که در ودول 

باوده و در ساطح    1/ 191برابار   4در مدل  UIVضریب 

از نظر آماری معنادار است. بناابراین  خطای یک درصد 

بعد از کنترل عوام  انادازه و   UIVتوان توضیلی عام  

B/M   همچناان معنااادار اساات. نتااایج حاصاا  از باارازش

کاه باا احتسااب مومنتاوم صاورت گرفتاه اسات         2مدل 

مثبت است و آماره  UIVحاکی از آن است که ضریب 

t    رساد کاه در ساطح خطاای یااک    مای  2/ 174برابار باا 

ی بر رابطه تأخیردرصد معنادار است. بررسی تأثیر بازده 

نیاز دال بار ملکام باودن تاوان توضایلی        UIVبازده و 

UIV   در سااطح خطااای یااک درصااد اساات. بااا منظااور

براباار  UIVضااریب  1نمااودن نقدشااوندگی در ماادل   

 33اساات و در سااطح اطمینااان  t 441/2و آماااره  113/1

 درصد از نظر آماری معنادار است.

 

 بث با احتساب متغیرهای کنترل مک-( نتایج حاصل از مدل فاما1) جدول
R

2 
 تعدیل

 شده

 نقد

 شوندگی

 بازده 

 تأخیری

 نسبت ارزش دفتری مومنتوم

 به ارزش بازار 

 های نوسان اندازه

 غیرسیستماتیک 

 UIVغیرمنتظره 

 های نوسان

 غیرسیستماتیک 

مورد انتظار 
EIV 

 عرض از 

 مبداء

 مدل 

443/1       124/1 124/1 
***191/1 

*141/1 
***153/1-  (4) 

147/1     141/1-     ***141/1 111/1 177/1  (2) 

417/1   194/1       ***113/1 119/1 424/1  (9) 

144/1 1/499-         ***113/1 112/1 135/1  (1) 

452/1 1/115 172/1 112/1- 229/1- 144/1- 
***111/1 112/1 434/1  (5) 

                                               (4) 

                                          (2) 

                              (  )         (9) 

                                        (1) 

                                                   (  )               (5) 

 دهد. به ترتیب سطح معناداری ده درصد، پنج درصد و یک درصد را نشان می ***و **
 

علاوه بر بررسی مجزای اثر متغیرهای کنترل بر توان 

، اثاار توامااان  UIVتوضاایلی تغییاارات بااازده توساا     

بررساای  UIVمتغیرهااای یادشااده باار رابطااه بااازده و     

شاود. در  مشااهده مای   5دکه نتایج آن ذی  مادل  شو می

 33کماکاان در ساطح اطمیناان     UIVضاریب  اینجا نیاز  

درصااد از نظاار آماااری معنااادار اساات. بنااابراین عاماا    

ریسک غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره پاس از کنتارل اثار      

اندازه، نسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازار، مومنتاوم،      

ی و نقدشوندگی همچناان قاادر باه توضایح     تأخیربازده 

تغییاارات بااازده اساات. ایاان نتااایج از ایاان وهاات کااه بااا 
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ن معناادار اسات، مشاابه    افزودن متغیرهای کنترل کماکاا 

 ( است.2141نتایج لوآ و همکاران )

 زم به ذکر است، در پژوهش حاضر نخست همانند 

( از مادل خودرگرسایون مرتباه    2141لوآ و همکاران )

های غیرمنتظاره اساتفاده شاد.     بینی نوسان پیش برایدوم 

( باوده و  2141های حاصله مشابه لوآ و همکاران ) یافته

لایکن   ،از نظار آمااری معناادار نباود     EIVرابطه بازده و 

در تبیین تغییرات  UIVو  EIVبررسی همزمان دو عام  

در ساطح   UIVو  EIVبازدهی نشاان داد هار دو عاما     

درصد معنادار باوده و باا باازده رابطاه مثبات       33اطمیان 

در صورت کنترل اثر اندازه،  فوقدارند. به علاوه، رابطه 

(، مومنتاوم،  B/Mزار )نسبت ارزش دفتاری باه ارزش باا   

ی کماکان معنادار بود کاه از  تأخیرنقدشوندگی و بازده 

این وهت نیز نتایج مشابه نتایج پژوهشگران مذکور بود. 

اما از آنجاا کاه بهتارین مادل خودرگرسایون مبتنای بار        

های بورس اوراق بهادار تهران، مدل خودرگرسیون داده

رسایون  مرتبه اول است، در مرحله بعاد از مادل خودرگ  

هر سهم استفاده شاد کاه در    IVمرتبه اول برای ملاسبه 

در  UIVغیرمعناادار و ضاریب    EIVاین حالت ضاریب  

درصاد از نظار آمااری معناادار باود و       33سطح اطمینان 

نتایج مذکور با کنتارل اثار متغیرهاای ماذکور همچناان      

 برقرار بود.

 

 نتایج تحلیل سبد سرمایه گذاری  

تار   باه منظاور بررسای دقیاق    همانطور که گفته شاد،  

هاای غیرسیساتماتیک غیرمنتظاره در     نقش عاما  نوساان  

باه   EIVتشریح تغییرات بازدهی، ساهام نموناه برحساب    

بنادی شاده، ساپس    سه سبد سرمایه گذاری مساوی طبقه

 UIVسهام مووود در هر سبد سرمایه گذاری بر اسااس  

مرتب گردیده و باه ساه سابد سارمایه گاذاری مسااوی       

یابااد. بااازده هاار یااک از ساابد     یص ماایدیگاار تخصاا 

هااا ملاساابه شااده و رونااد آن بررساای  گااذاری ساارمایه

د. نتاااایج حاصااا  از رویکااارد تللیااا  سااابد شاااو مااای

طاور   شود. هماان مشاهده می 1گذاری در ودول  سرمایه

 UIVشااود، بااا افاازایش  ملاحظااه ماای 1کااه در واادول 

یاباد. ایان    افزایش مای  921/1به  412/1میانگین بازده از 

حالی است که مقدار بازده سابد سارمایه گاذاری باا      در

UIV لیکن با افازایش   ،پایین از نظر آماری معنادار نبوده

UIV گذاری معناداری آماری خود را  بازده سبد سرمایه

 یابد. بازمی

 

  EIVپس از کنترل اثر UIVهای مبتنی بر ( میانگین موزون مساوی بازده سبد سرمایه گذاری4) جدول
 بازده  سبد سرمایه گذاری 

UIV  921/1 با 

 144/1 احتمال

UIV  111/1 متوس 

 111/1 احتمال

UIV 412/1 پایین 

 147/1 احتمال

 

 UIVلذا تللی  سبد سرمایه گذاری نیز رابطه مثبات  

صاله   EIVو بازده را تأیید کرده و بر عادم اثرگاذاری   

: 2141) لاوآ و همکااران  نهد. به ایان ترتیاب، یافتاه     می

هااای آنهااا نشااان  شااود. نتااایج پااژوهش ( تأییااد ماای442

پاایین   UIVدهد با حرکت از سبد سرمایه گذاری باا   می
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بااا ، بااازده ساابد    UIVگااذاری بااا   بااه ساابد ساارمایه  

 یابد.ها به طور یکنواختی افزایش می گذاری سرمایه

 

 گیری نتیجه

هااای  ای مووااد پااژوهش خاالاف قاعااده ظهااور هاار

تجرباای اساات کااه درصاادد توضاایح د یاا  بااروز آن    

پذیری نیاز از ایان قاعاده     آید. خلاف قاعده نوسان برمی

نیست. مبانی مالی کلاسیک نافی ووود هر گوناه   امستثن

هاای غیرسیساتماتیک و باازده ساهام      رابطه میاان نوساان  

غیرهاای  که شواهد تجربی بسیاری رابطه مت است حال آن

( 4934پس از پاژوهش دولاو )    کند. را تأیید می یاد شده

هاای   مبنی بر تأیید رابطاه مساتقیم باازده ساهام و نوساان     

غیرسیستماتیک، توضایح ظهاور ایان پدیاده در باورس      

یاباد. یکای از نخساتین     اوراق بهادار تهاران اهمیات مای   

هاای   گیاری نوساان   های یافته حاصله، نلوه اندازه لالش

هاای غیرسیساتماتیک    تیک است. لاذا نوساان  غیرسیستما

های غیرسیستماتیک ماورد انتظاار    نوسان وک  به دو وز

(EIVو نوسان )  ( های غیرسیستماتیک غیرمنتظارهUIV )

بررسای   EIVتفکیک شده است. سپس رابطاه باازده باا    

شااد کااه نتااایج حاااکی از عاادم توانااایی ایاان عاماا  در  

ش دو عاما   توضیح بازده سهام است. در مرحله بعد نقا 

EIV  وUIV    شاادهدر تشااریح بااازدهی سااهام بررساای 

همچناان   EIVاست. نتایج نشان داد، در این حالات نیاز   

درصد  33در سطح اطمینان  UIVولی  ،غیرمعنادار است

دهناده  از نظر آماری معنادار است. بنابراین عام  توضیح

 است. UIVبازده در بورس اوراق بهادار تهران 

دهنادگی باازده   از اینکاه توضایح   به منظور اطمیناان 

ناشاای از متغیرهااای اناادازه، نساابت ارزش   UIVتوساا  

دفتری باه ارزش باازار، مومنتاوم، نقدشاوندگی و باازده      

ضاامن کنتاارل  UIVی نیساات، رابطااه بااازدهی و تااأخیر

است. نتاایج نشاان داد باا     شدهمتغیرهای مذکور بررسی 

 33 در ساطح اطمیناان   UIVکنترل این متغیرها نیز عام  

تار رابطاه باازده و     درصد معنادار است. در بررسی دقیاق 

UIV گاذاری، مشاخص    با استفاده از تللی  سبد سرمایه

کماکان  UIVرابطه بازده و  EIVپس از کنترل اثر  شد،

یافته اخیر نتایج مطالعات لاوآ و همکااران    برقرار است.

زیارا ایشاان دلیا  رابطاه      ،کشاد  ( را به لالش می2141)

هاای غیرسیسااتماتیک و باازده را ناشاای از    انمثبات نوساا 

های غیرسیساتماتیک ماورد انتظاار بار باازده       تأثیر نوسان

که پژوهش حاضر، رابطاه   در حالی ،مورد انتظار دانستند

هااااای   مااااذکور را ناشاااای از اثرگااااذاری نوسااااان   

 داند. غیرسیستماتیک غیرمنتظره می

هاای متعاددی کاه بارای      با عنایت باه وواود سانجه   

یااری ریسااک غیرسیسااتماتیک ووااود دارد،    گ اناادازه

ملاسابه   بارای هاای آتای    گردد در پاژوهش  پیشنهاد می

های غیرسیستماتیک ک  از وز اخالال مادل ساه     نوسان

عاااملی فامااا و فاارن  اسااتفاده شااود. همچنااین، یااادآور   

هاای  کنناده هاا نظیار متوقام    برخی ملدودیت ،شود می

د بر نتاایج  توانخودکار نظیر حجم مبنا و دامنه نوسان می

شاود در   رو، پیشانهاد مای   تاأثیر بگاذارد. از ایان    پژوهش

های آتی پیرامون تأثیر هر یاک از عواما  فاوق     پژوهش

 بررسی شود.
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