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 چکیده

این  مکانی قلمرو. نادرست سهام می باشد وقیمت گذاری بازده پذیری غیر سیستماتیک، نوسان این تحقیق، هدف کلی

 به توجه با. است بوده 0337 تا 0331 نیبسال های  و قلمرو زمانی تهران بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در تحقیق شرکتهای

 آزمون واریانس، ناهمسانی های آزمون از. شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید 031 تعداد سیستماتیک حذف روش

F ،رد و تایید برای آزمون، پس عنوان به رگرسیونی آزمون از و آزمون پیش عنوان به لوین -لین  آزمون هاسمن و لیمر 

 می 1 وزیویا افزار نرم ها، داده تحلیل و تجزیه برای تحقیق این در استفاده مورد افزار نرم. شد استفاده تحقیق های فرضیه

قیمت گذاری بیشتر از حد . دارد وجود معکوس رابطه سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک بین نشان داد،نتایج تحقیق. باشد

 غیر ریسک و قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بینتاثیر گذار است  سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک بر رابطه بین

 تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک

 واژگان کلیدی

 نوسان پذیری غیر سیستماتیک، بازده، قیمت گذاری نادرست سهام
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 مقدمه

 جهت لازم وجوه برای اینکه. است کشور هر اقتصادی توسعه و رشد جهت در حیاتی و ضروری امر یک گذاری سرمایه

 پس سرمایه تأمین برای منبع بهترین. داشته باشد وجود سرمایه تأمین برای منابع یکسری باید آید، فراهم گذاری سرمایه این

 بخش در را اندازها پس از استفاده امکان که است بهترین مکانیزمی بهادار اوراق بورس. است جامعه یک مردم های انداز

 دیگر طرف از و دهد می سوق تولید سمت به را سرگردان های انداز طرف پس یک از بورس پس. میآورد فراهم تولید

 (1375 علی، زاده، )شفیع. کند می برآورده را و مؤسسات ها شرکت مالی احتیاجات

گذاری همواره در تمامی تصمیمات مالی مورد توجه قرار می  سرمایه ریسک و بازده به عنوان دو مولفه با اهمیت در محیط

 دنبال به گذاران سرمایه سویی، از. نماید می را عرضه گذاری سرمایه گوناگون های ترکیب دو مولفه این مبادله گیرد و

 می مواجه مالی بازارهای بر حاکم اطمینان عدم با شرایط دیگر، طرف از و هستند گذاری ازسرمایه عایدی کسب بیشترین

 گذاری تصمیمات سرمایه تمامی بنابراین، ؛سازد می مواجه اطمینان عدم با را گذاری عواید سرمایه به دستیابی که، باشند

دنیای پر رقابت و توام با عدم قطعیت امروز، رفتار مدیران و به تبع  در گیرد. می صورت بازده و ریسک میان روابط براساس

 .آن عملکرد کنترلی هیات مدیره در مقابل ریسک یکی از عوامل موفقیت در اتخاذ تصمیمات به شمار می آید

 بیان مسئله

 باید قیمت گذاری بازار ریسک تنها تعادلی محیط یک در که کرد می بینی پیش ام کپ مدل واریانس نیم تحلیل شروع با

 تنها ام کپ مدل اما ؛نمی شد گرفته نظر در سیستماتیک غیر ریسک برای نقشی هیچ پرتفوی بخشی تنوع به توجه با و شود

 از مناسبی ترکیب یک باشند وبتوانند یکسان گذاران سرمایه همه که شود واقع قبول مورد اطمینان با تواند می حالتی در

 صورت به اغلب نهادی گذاران واقع سرمایه دنیای در ولی. کنند نگهداری را ریسک بدون بهادار اوراق و بازار پرتفوی

 امید این به برگیرد، در را سیستماتیک غیر از ریسک زیادی میزان که دهند می تشکیل ای گونه به را خود پرتفوی تعمدی

 .کنند کسب بالاتری های بازده آینده در که

 کند منعکس را سهام آتی جریان نقدی ی درباره منطقی انتظارات باید سهام قیمت که کند می بیان استاندارد مالی تئوری

 هش پژو از تعدادی استاندارد، ی طبق نظریه. باشد داشته ارتباطی وجود ها شرکت گذاری سرمایه سهام قیمت بین نباید لذا

 (0331 شکیفر مورک، مانند) دارند سهام فعلی قیمت از پایینی توضیح قدرت متیغرهای بنیادی گرفتند که نتیجه ها

 معتقد 0336 اِستین ندارد، گذاری سرمایه بر تأثیری هیچ، سهام نادرست گذاری قیمت آن در استانداردکه ینظریه مقابلِ در

 مانند) باشد سهامداران احساسات از بازتابی عوض در نباشد سهام بنیادی ریسک ی کننده سهام منعکس بازده اگر که است

 بستگی گذاران سرمایه به احساسات گذاری یه سرما تصمیمات گاه آن(، آتی نقدی جریان از گذاران سرمایه برآورد بیش

 نادرست سهام است. گذاری قیمت و گذاری یهاسرم بین مثبت ارتباط جود تحقیقات این تمام ی نتیجه داشت. خواهد

 گذاری، سرمایه به مربوط اطلاعات انتشار. دارد گیری افراد نقش به سزایی در تصمیمآگاهی از میزان ریسک شرکت ها 

 کارایی منظور به. فوق العاده شود بازده ایجاد و حداکثر کردن ارزش شرکت سهام، قیمت واکنش موجب تواند می
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)رضایی  گردد ایجاد سازمان در مناسبی کنترلی های روش باید نمایندگی، تعارضات کاهش و گذاری شرکت ها سرمایه

 (0331و حیدرزاده،

 ریسک

 .هر نوع سرمایه گذاری با عدم اطمینان هایی مواجه میگردد که بازده سرمایه گذاری را در آینده مخاطره آمیز میسازد

یک دارایی سرمایه ای بدین خاطر است که این احتمال وجود دارد که بازده حاصل از دارائی کمتر از بازده مورد  یسکر

توان گفت ریسک  بنابراین ریسک عبارت است از احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده و یا می؛ انتظاراست

 تی ناشی از آن دارایی.یک دارایی عبارت است از تغییر احتمالی بازده آ

شود که به ترتیب به ریسک  ریسک بازده دارایی ها به دو قسمت نوسانات بازار و نوسانات مختص شرکت تجزیه می

 باشند و در ادامه هر دو نوع ریسک به تفصیل تشریح می شود. سیستماتیک و فوق العاده مشهور می

 ریسک سیستماتیک

به تغییرات بازار یا اقتصاد بستگی دارد ریسک  کلی محصولات مالی را که مستقیماًآن قسمت از تغییرپذیری در بازده 

معمولا تمامی اوراق بهادار تا حدودی ازریسک سیستماتیک برخوردارند و در بر گیرنده عواملی . سیستماتیک گویند

و تنوع در اوراق بهادار،  این نوع ریسک غیرقابل کاهش است. است و ریسک کشور نرخ بهره ،بازار همچون ریسک تورم،

 (.0313نمی تواند باعث کاهش ریسک سیستماتیک شود )فروغی و نعل شکن،

 ریسک فوق العاده

مطابق مصوبه ریسک و بازده اوراق بهادار تهران به آن قسمت از تغییرپذیری در بازده کلی محصولات مالی که به 

این نوع ریسک منحصر به محصول خاصی نیست و به . ی گویندتغییرپذیری کلی بازار بستگی ندارد، ریسک فوق العاده م

عواملی از قبیل مدیریت، ترجیحات مصرف کننده و . عواملی همچون ریسک تجاری، مالی و ریسک نقدینگی بستگی دارد

مستقل از عوامل تاثیرگذار بر  این عوامل عمدتاً. اعتصابات کارگری باعث نوسان در بازده های یک شرکت می شود

هر چه تنوع اوراق بهادار بیشتر شود . این نوع ریسک را می توان با ایجاد پرتفلیو کاهش داد. بازارهای اوراق بهادار هستند

 ریسک فوق العاده کوچکتر و کوچکتر می شود و ریسک کل پرتفلیو به ریسک سیستماتیک نزدیکتر می شود.

 سرمایه گذاری

 برای برخوردارند، بیشتری رشد موقعیت و سودآور گذاری سرمایه های فرصت از که هایی شرکت که این هب توجه با

 سهامداران بین را خود سود از کمتری درصد گذاری، سرمایه های فرصت این در استفاده جهت نیاز مورد مالی منابع تأمین

باشد )پورحیدری و  منفی سود تقسیم و گذاری سرمایههای  فرصت بین رابطه رود می انتظار بنابراین کنند، می توزیع

 (.0315همکاران، 

. باشد وجود داشته سهام بازده و سازمانی برون مالی تامین بین رابطه منفی تواند می نیز گذاری سرمایه نظریه براساس

 و (خالص مالی تامین) هات بدهی شرک و سهام طریق از سازمانی برون مالی خالص تامین مبادلات بین فرضیه، این براساس

 بیشتر باشد، ها شرکت سوی از مالی تامین میزان چه هر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران، رابطه مستقیمی وجود دارد، یعنی
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 خواهد حد از بیش گذاری سرمایه به پدیده این اوقات، از برخی در نحوی که به بود، خواهد بیشتر آنها گذاری سرمایه

 تامین در افزایش خالص بین شود، اضافه گذاری سرمایه صرف مالی تامین از حاصل عواید که زمانی حال،. گردید منجر

 فورا عواید این که رسید خواهد خود حد بیشترین به رابطه این زمانی و داشت خواهد وجود رابطه منفی سهام بازده و مالی

دهد که صنایع تولیدی سرمایه بر هستند و به می ( نشان0331) 1( و ون در ویجست0330) 0های ولش و وایتنتایج تحقیق

علاوه بر . های ثابت که به واسطه بدهی و حقوق صاحبان سهام تامین مالی شده اند، نیاز دارندسرمایه گذاری عمده در دارایی

ی شخصی و در از محل سرمایهی بنگاه های اقتصادی عمدتاً یی لازم برای توسعهاین، نتایج تحقیق نشان داد منابع سرمایه

با توجه به محدود بودن مالکان و در نتیجه محدود بودن امکان . صورت امکان از محل منابع بانک )وام( تأمین شده است

سرمایه گذاری جدید توسط آنان و هم چنین محدود بودن و گران بودن تأین منابع از طریق سیستم بانکی، امکان اجرای 

های شرکت. شودبنابراین، پیشنهاد می ؛آفرین وجود نداردی شرکت های کاریی جدید و توسعهایههای موفق سرمپروژه

های مناسب و های سهامی خاص، امکان جذب سهامداران و مالکان با سرمایهشدن به شرکتکارآفرین و کوچک با تبدیل 

 (.0330های اقتصادی مفید را فراهم کنند )سجادی و جعفری، یا دارای ایده

 ضرورت و اهمیت پژوهش

 غیرسیستماتیک یا و غیرسیستماتیک( نشده داده توضیح و سیتماتیک) شده داده دوگروه توضیح به آماری لحاظ به ریسک

 قرارمیدهند تاثیر را تحت بازار کل درنتیجه و شرکتها از زیادی تعداد سهام که غیرمنتظرهای اخبار از نوعی. تقسیم میشود

 کوچکی گروه سهم یا خاص سهم یک وقایع و از اخبار دیگری دستهای. میشود نامیده بازار یا سیستماتیک ریسک باعنوان

 ریسک به است خاص شرکت یک به منحصر ریسک نوع این از آنجاکه. میدهد تاثیرقرار تحت را شرکتها از

بازده  با آن رابطه کشف و ریسک محاسبه برای متفاوتی روشهای از مالی پژوهشگران. غیرسیستماتیک معروف است

 ریسک تنوع سازی پرتفوی، با زیرا میدانند؛ بازده با مرتبط عامل را بازار ریسک تنها برخی رابطه این در. پرداختند

 و اطلاعات کمبود درعمل امّا شود؛ داده می توضیح بازار ریسک عوامل توسط مابقی و یافته کاهش غیرسیستماتیک

 مازاد بازدهی کسب در نیز غیرسیستماتیک ریسک اساس، براین .شود می منجر متنوع کمتر پرتفوهای به بازار ناکاراییهای

 زمینه نشان این در پژوهشها. است اهمیت دارای سهام بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه تعیین جهت و بوده موثر میتواند

 در و همسو رابطه این مواردی طوریکه در به دارد؛ وجود اختلافنظر بازده با ریسک نوع این رابطه نوع مورد در که میدهد

 مشاهده غیرسیستماتیک ریسک و بازده بین را معناداری نیز رابطه مطالعات از برخی. است شده ارزیابی ناهمسو موراد سایر

 .است شده مطرح بازده غیرسیستماتیک ریسک تحت معمای رابطه این اینرو، از .نکردند

 اهداف پژوهش

 نادرست سهام می باشد. وقیمت گذاری بازده اصلی این پژوهش بررسی نوسان پذیری غیر سیستماتیک،هدف 
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 هدف فرعی:

 سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک رابطه بین تعیین

 سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک تاثیر قیمت گذاری بیشتر از حد بر رابطه بینتعیین 

 سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک تاثیر قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بین تعیین

 پژوهش و زمانی قلمرو مکانی

باشد، ها، بورس اوراق بهادار تهران میدراین پژوهش با توجه به اینکه تنها منبع قابل اطمینان و در دسترس برای آزمون فرضیه

 نیدر ا یقلمرو زمان. باشدفعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای لذا قلمرو مکانی در این پژوهش، شرکت

 .اشدب یم 0337تا سال  0331 ابتدایهفت ساله، از  یزمان ی دوره کی نیز پژوهش

 پیشینه تحقیقات

 تحقیقات خارجی

پس از قانون ساربنز آکسلی به  ها به این نتیجه رسیدند که هیات مدیره با استفاده از اطلاعات مالی (1107) 3وانگ و دیگران

آنها شواهدی فراهم کردند که صورت های مالی تجدید ارائه شده برروی دوره . صورت قابل توجهی ریسک گریز شده اند

این می تواند ناشی ازتشدید فعالیت های نظارتی در قانون ساربنز آکسلی  ؛ کهتصدی هیات مدیره و گردش مالی آنها تاثیر دارد

برخی موارد به نظر می رسد، این قانون باعث تضعیف نظارت هیات مدیره بر روی دوره تصدی و اثر عملکرد شرکت  در. باشد

اگرچه قانون ساربنز آکسلی به ریسک گریزی مدیران کمک کرد اما تاثیر کمی بر روی . بر روی ریسک گریزی می شود

 صحت و شفافیت گزارشگری مالی داشته است.

 سهام بازده آتی و سیستماتیک غیر ریسک بین معکوس رابطه یک روزانه های داده از با استفاده 1103 پژوهان هم و انگ

 اولین. کردند کشف (و آمریکا انگلستان ژاپن، ایتالیا، آلمان، فرانسه، کانادا،) گروه کشورهای و امریکا متحده ایالات در

 اعلام فوق نهایتاًگروه. یافت ادامه 2012 و 2011 های سال در آن از پس و شد انجام 2012 سال در گروه این تحقیق

 نمونه مطالعه از نتایج این. دارد وجود سهام درآینده بازده متوسط و سیستماتیک غیر ریسک بین منفی رابطه یک کردندکه

 غیر ریسک بین منفی رابطه یک نتایج. آمد به دست بود شده گرفته 7 گروه های کشور سهام بازار از که بزرگی

 تحقیقات در گروه این. بود معنادار قویاً آماری لحاظ به که می داد نشان را درآینده سهام آتی بازده متوسط و سیستماتیک

 آنچه مشابه رابطه یک که دادند نشان و کردند انتخاب نمونه عنوان به مختلف را کشورهای از سهام بازار 23 خود بعدی

 دارد وجود نیز ها بازار سایردر  بودند یافته 7 گروه کشورهای در که

و بازده های آتی بازار را در ده کشور اروپایی در فاصله زمانی  ( رابطه ریسک فوق العاده1101) 0آنجلیدیس و تساروماتیس

همچنین . بزرگترین بخش کل نوسانات را شامل می شود نشان دادند که نوسانات فوق العاده آنها بررسی نمودند. 1117تا  0311

 و بازده آتی بازار پیدا نکردند. هیچ رابطه ای بین ریسک فوق العادهآنها 

                                                           
3
 Wang et al 

4
 Timotheos and Tessaromatisa 
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و پرتفوی هایی بر  ( بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ، ریسک فوق العاده هر سهم را محاسبه کرده1100) 7انگ و دیگران

طور  به فوق العاده در یک ماه،به این نتیجه رسیدند که ریسک بالای  آنها مبنای ریسک فوق العاده هر سهم ایجاد نمودند.

نشان دادند که بازده پرتفویی که کمترین ریسک فوق العاده  آنها می کنند. شدیدی میانگین بازده کمتری را در ماه بعد پیش بینی

ع را معمای درصد در هر ماه، بیشتر از بازده پرتفویی که بالاترین ریسک فوق العاده را دارد میباشد، آنها، این موضو 0016را دارد 

 اساسی نامیدند.

 تحقیقات داخلی

به تاثیر وجه نقد نگهداری شده و مدیریت سرمایه ی در گردش بر مازاد بازده سهام شرکت های پذیرفته ( 1931نورمیرزا )

نگهداری یافته های تحقیق حاکی از وجود رابطه ی معنی دار بین میزان وجه نقد . پرداختشده در بورس اوراق بهادار تهران 

شده ی دوره ی جاری، اثرات متقابل وجه نقد نگهداری شده ی دوره ی جاری و دوره ی قبل، میزان خالص سرمایه در گردش 

دوره ی جاری و اثرات متقابل خالص سرمایه در گردش دوره ی جاری و دوره ی قبل با مازاد بازده ی سهام در شرکت های 

از سوی دیگر نقش معنی دار اهرم مالی در رابطه ی بین میزان وجه نقد نگهداری . ان بودپذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهر

شده ی دوره ی جاری و مازاد بازده ی سهام و همچنین نقش معنی داری اهرم مالی در رابطه ی بین میزان خالص سرمایه در 

 .گردش و مازاد بازده ی سهام نیز به تایید رسیده است

این پژوهش برای نمونه ای . پرداختندبررسی رابطه بین کسری و مازاد وجه نقد با بازده سهام به  (1933لشگری و همکاران )

روش مورد استفاده در این پژوهش، روش پانل می باشد و . شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است 017مشتمل بر 

نتایج این پژوهش بیانگر این است که بین مازاد و . ده شده استبرای نمونه گیری از روش غربالگری )حذف سیستماتیک( استفا

اما بین مازاد و کسری وجه نقد با بازده ؛ کسری وجه نقد با بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه معناداری وجود ندارد

 .سهام در شرایط لحاظ ننمودن تورم، رابطه معناداری و مستقیمی وجود دارد

نشان دادند ریسک فوق العاده می  آنها بر بازده سهام پرداختند. ( به بررسی تاثیر ریسک فوق العاده0330شکن )فروغی و نعل 

تواند بر بازده سهام تاثیر گذار باشد و شرکت هایی که ریسک فوق العاده بیشتری دارند بازده بالاتری را نسبت به شرکت های 

 دارای ریسک فو ق العاده پایین تر کسب می کنند.

 جامعه آماری پژوهش

 .باشد ه شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفت جامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

 تعیین حجم نمونه پژوهش

در . ها در بورس اوراق بهادار تهران گردآوری خواهد شد های واقعی مورد نیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی شرکت داده

 نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس معیارهای زیر اقدام خواهد شد: تصادفیاین پژوهش با استفاده از روش 

 اسفند ماه باشد. 13به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به  -0

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد.0337-0331در طی دوره مورد بررسی ) -1

                                                           
5
 Ang et al 
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 اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد. -3

گری مالی  های واسطه گذاری یا شرکت های سرمایه ها، موسسات مالی( و شرکت مالی )مانند بانکهای  جزء شرکت -0

 نباشد.

 اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. -7

 روش پژوهش

از طرف . ستاطلاعات گذشته( ا قی)از طر یدادیپس رو کردیو با استفاده از رو یتجرب مهیاز نوع ن قیتحق نیطرح پژوهش ا

 یبه حساب م یکم قیداده ها، از نوع تحق تیبر اساس ماه. است یهمبستگ -یفیتوص قاتیپژوهش حاضر از نوع تحق گر،ید

پژوهش و با توجه به  یها هیفرض یبه منظور بررس و ؛دیآ یم حساب به یکاربرد قیاز نوع تحق زیبر اساس اهداف ن. دیآ

، از آزمون رگرسیون استفاده می گذشته است یو واقع یبر اطلاعات کم یپژوهش که مبتن یاطلاعات و داده ها تیماه

 شود.

 آوری اطلاعات روش و ابزار جمع

 مبانی ای، کتابخانه بخش در. شود می استفاده ای کتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع برای پژوهش این در

 آوری جمع طریق از پژوهش های و داده شود می گردآوری اینترنت و لاتین و فارسی تخصصی مجلات کتب، از پژوهش

 اوراق بورس ماهنامه و هفتگی گزارش توضیحی، های یادداشت مالی، های صورت به مراجعه با نمونه های شرکت های داده

 .پذیرفت خواهد انجام بهادار

 پژوهش  مدل

 مدل اصلی

R =α 1 + α0 β it + α1 SIZEit + α3MTBit + α0LEVit + α7CASHit + εit 

 مدل های فرعی:

R =α 1 + α0 β it + α2 OVerInvestmenti it + α3 UnderInvestmentiit * β +α4 SIZEit + α5MTBit 

+ α6LEVit + α7CASHit + εit 
R =α 1 + α0 β it + α2 UnderInvestmenti it + α3 UnderInvestmentiit * β +α4 SIZEit + α5MTBit 

+ α6LEVit + α7CASHit + εit 
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 ها و آزمون فرضیات روش واکاوی مدل

روش آماری مورد استفاده در . ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است برای آزمون فرضیه در این پژوهش

 وابسته از دو جنبه متفاوتباشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر  های پانل می این پژوهش روش داده

گیری و داوری در مورد رد یا پذیرش آزمون مورد نظر نیز  هر آماره، نحوه تصمیم در گیرد. موضوع مورد بررسی قرار می

 بهره گرفته شده است. Eviews 8.1 افزار ها از نرم در این مطالعه برای آزمون فرضیه. گردد بیان می

 ها هیفرضو آزمون  ها داده لیوتحل هیتجزروش 

ی آمار توصیفی همچون میانگین میانه، انحراف معیار، ها آمارهی عضو نمونه آماری از ها دادهوتحلیل آماری  منظور تجزیه به

از . است شده استفادهبرا  -منظور آزمون نرمال بودن از آزمون نرمال بودن جارک نیز به و یچولگضریب کشیدگی، ضریب 

های آمار استنباطی رگرسیون چند متغیره، ضریب همبستگی،  ی تحقیق از آزمونها هیفرضمنظور آزمون  طرف دیگر، به

) شده لیتعد(، ضریب تعیین 2Rضریب تعیین )
2

R ی  اندازه( وP 7 که یدرصورتو  شده استفاده %value <-P 

 باشد، فرضیه تحقیق تأیید، در غیر این صورت رد شده است.

 آمار توصیفی

های پراکندگی  ، میانه، نما )مد( و شاخص های مرکزی مثل میانگین ها با استفاده از شاخص در این بخش تجزیه و تحلیل داده

دهنده این است  ، نشان میانه. دهد ها را نشان می ، متوسط داده میانگین. ، چولگی و کشیدگی انجام گرفته است انحراف معیار

نزدیک بودن مقدار . ها بیش از عدد وسط جامعه هستند درصد داده 71ها کمتر عدد وسط جامعه و  درصد داده 71که 

در نهایت چولگی، شاخص تقارن  دهد و ، پراکندگی را نشان می انحراف معیار. دهد ها را نشان می ، تقارن داده میانگین و میانه

 است. ارائه شده (0-0شماره )در جدول آمار توصیفی متغیرهای تحقیق . (0316سکاران، هاست ) داده

 یقمتغیرهای تحق یفیآماره توص -0-0جدول 

سرمایه  بتا بازده سهام 

گذاری 

بیشتر از 

 اندازه

سرمایه 

گذاری 

کمتر از 

 اندازه

 اندازه

 شرکت

فرصت های 

 رشد

 وجوه نقد مالی اهرم

 Mean  0.5312

42 

 0.5312

42 

 53.074

18 

-

3.68664

7 

 27.75

2 

 0.2447

61 

 0.6213

03 

 0.0474

61 

 Median  0.2532

60 

 0.2532

60 

 25.325

98 

-

0.92850

0 

 27.57

1 

 0.1988

26 

 0.6059

74 

 0.0240

33 

 Maximu

m 
 7.3414

50 

 7.3414

50 

 734.14

50 

 127.50

00 

 32.87

4 

 0.8679

36 

 4.0389

21 

 0.6183

08 
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سرمایه  بتا بازده سهام 

گذاری 

بیشتر از 

 اندازه

سرمایه 

گذاری 

کمتر از 

 اندازه

 اندازه

 شرکت

فرصت های 

 رشد

 وجوه نقد مالی اهرم

 Minimu

m 
-

0.68181

8 

-

0.68181

8 

-

68.1818

2 

-

701.572

0 

 23.15

5 

 0.0000

00 

 0.0119

10 

 0.0002

26 

 Std. 

Dev. 
 0.9949

96 

 0.9949

96 

 99.475

00 

 44.750

45 

 1.771

7 

 0.1846

85 

 0.3615

37 

 0.0737

39 

 Skewnes

s 
 2.5575

81 

 2.5575

81 

 2.5606

09 

-

10.7755

4 

 0.338

3 

 1.0217

00 

 2.5320

88 

 3.7420

13 

 Kurtosis  12.111

70 

 12.111

70 

 12.128

58 

 142.93

77 

 2.835

6 

 3.6120

60 

 18.458

61 

 20.536

65 

. ، می توان نمودار روند متغیرهای مدل را توسط این نرم افزار رسم نمود6پس از وارد کردن داده ها در نرم افزار ایویوز

همانطور که نمودار زیر مشاهده می شود پراکندگی داده ها مناسب می . ایویوز هستند افزارزیر خروجی نرم  نمودارهای

این نوع نمودارها از نظر معنایی که منتقل می کنند همانند گزینه های آمار توصیفی هستند و تنها تفاوت آن ها در . باشد

 .اطلاعات دیداری آن ها می باشد
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 آمار استنباطی

در این تحقیق سعی شده تا با استفاده . قسمت، نتایج مربوط به برآورد مدل و آزمون فرضیه های تحقیق ارائه شده استدر این 

قبل از . به روش رگرسیون چند متغیره با داده های تابلویی به بررسی مدل تحقیق پرداخته شود Fو  tاز آزمون های آماری 

 خاب از بینلیمر برای انت Fبرازش الگو، آزمون تشخیصی 

 آزمون های آماری

 و لیمر F آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات مشترک، اثرات های روش از یکی از استفاده با مدل بهترین تخمین برای

 های داده روش و ترکیبی های داده روش بین انتخاب برای ابتدا در. شود می استفاده هاسمن آزمون از لزوم صورت در

 است و فرضیه های آن به صورت زیر می باشد: شده استفاده لیمر F آزمون از تابلویی

  H0 = روش داده های تلفیقی 

 H1 = روش داده های پان 

 لیمر Fنتایج آزمون  -1-0جدول 

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

 0مدل 
Cross-section F 133.131173 (129,564) 0.0000 

Cross-section Chi-square 2401.728699 129 0.0000 

 1مدل 

Cross-section F 5.181832 (129,471) 0.0000 
Cross-section Chi-square 531.728737 129 0.0000 

 3مدل 

Cross-section F 81.023492 (129,545) 0.0000 
Cross-section Chi-square 2016.833533 129 0.0000 

داده های تلفیقی  در تلفیقی و پانل( نخست آزمون اف لیمر را برازش می کنیم.برآورد )برای انتخاب از بین دو نوع الگو 

در الگوی پانل فرض بر این است که حداقل یکی از مبدا ها با بقیه  ؛ وفرض بر این است که عرض از مبداها با هم برابراند

با توجه . رضیه صفر رد نشود از الگوی تلفیقی برای برازش داده ها استفاده می کنیمآزمون اف لیمر، اگر ف در متفاوت است.

درصد است، به منظور برآورد این  7لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از  Fبدست آمده از آزمون  P-valueبه اینکه 

مقاله ارائه شده نتایج کامل این آزمون در پیوست در انتهای . خواهد شد استفاده (Panel)مدل ها از مدل داده های پانل 

 است.
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 آزمون هاسمن

بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های 

تغییر در مقاطع است یا این که ترکیبی برای برآورد مدل پژوهش مناسب است، باید مشخص شود که خظای تخمین، ناشی از 

در آزمون . در نحوه در نظر گرفتن چنین خطاهایی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده می شود. در طی زمان رخ داده است

 هاسمن، فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول زیر انعکاس یافته است.

 ن هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفیآزمو -3-0 جدول

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

 Cross-section F 2.310776 5 0.0000 0مدل 

 Cross-section F 494.997755 5 0.0000 1مدل 

 Cross-section F 91.08749 7 0.0000 3مدل 

 رگرسیونی مدل در باید بنابراین و بوده درصد 7 از کمتر آمده بدست احتمال( هاسمن) شده انجام آزمون نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه

 رسونیپ یآزمون همبستگ جینتا -0-0جدول 

Correlation سرمایه  بتا بازده سهام

گذاری بیشتر 

 از اندازه

سرمایه 

گذاری کمتر 

 از اندازه

فرصت های  شرکت اندازه

 رشد

 وجوه نقد اهرم مالی

        1.000000 بازده سهام

       1.000000 1.000000 بتا

سرمایه گذاری 

 بیشتر از اندازه

-

0.168225 

-

0.168225 

1.000000      

سرمایه گذاری 

 کمتر از اندازه

-

0.055500 

-

0.055500 

0.009851 1.000000     

 اندازه شرکت
0.030051 0.030051 0.028436 -

0.020079 

1.000000    

فرصت های 

 رشد

-

0.040719 

-

0.040719 

-

0.013800 

0.029722 0.024065 1.000000   

 اهرم مالی
-

0.016767 

-

0.016767 

-

0.022914 

0.044892 -

0.087775 

0.062695 1.000000  

 وجوه نقد
-

0.003441 

-

0.003441 

0.014756 -

0.015428 

0.114683 0.028189 -

0.215804 

1.000000 
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% بین 37فرضیات تدوین شده در سطح اطمینان  ؛ و( ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها را نشان می دهد0-0جدول )

 متغیرهای مستقل و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.

 آزمون مانایی

درچنین حالتی . اعتبار لازم برخوردار نباشند از Tو  Fمون های کلاسیک آز تا شود می سبب درمدل ناایستا متغیرهای وجود 

 لازم هستند، ناایستا عموما اقتصادی زمانی های سری اینکه دلیل به. رگرسیون انجام گرفته، رگرسیون کاذبی بیش نخواهد بود

 باشند. ن بروز رگرسیون کاذب واقفو امکا ناایستا زمانی سری های داده از استفاده مشکلات و عواقب به محققان تا است

 متغیرها آماره احتمال

 بازده سهام 307005 *101110

 بتا 700637 *101111

 سرمایه گذاری بیشتر از اندازه -3.4752 *101101

 سرمایه گذاری کمتر از اندازه -100063 *101136

 اندازه شرکت 600731 *101111

 فرصت های رشد 301150 *101101

 اهرم مالی -700631 *101116

 وجوه نقد 6011/3 *101110

 

کمتر است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها  1017با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 

 رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.

 واریانس ناهمسانی بررسی

که در زمانی. می پردازیم -باشدهای متفاوت شرکت ها میکه ناشی از ویژگی در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس

باشند، ما ناهمسانی واریانس واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت 

ش مناسب برای داده های تلفیقی همانند بررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری رو. خواهیم داشت گروهی

 :باشد می زیر جدول شرح به LM آرچ واریانس ناهمسانی آزمون نتایج. داریم
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 تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج -6-0 جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 007000/1 1500/1 

Obs*R-squared 111015/7 1500/1 

 درصد 7سطح خطای *

 و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 7 سطح در آزمون F آماره -6-0جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی

 آزمون رگرسیون فرضیه اول

H0وجودندارد معکوس رابطه سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = بین. 

H1دارد وجود معکوس رابطه سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = بین. 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه اول -5-0جدول 

 درصد 0سطح خطای **درصد و  7سطح خطای *

 برای منظور بدین. نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود (، می10111محاسبه شده ) Fآماره  احتمال با توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 درصد 07توان ادعا نمود، حدود توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می با است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

دهنده شودضریب برآوردی بتا در جدول بالا نشاناز تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

محاسبه شده برای  p-valueزیرا میزان ؛ است 1017سطح خطای  در .سهام بازده و سیستماتیک غیر تاثیر معنادار ریسک

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر وابسته

 0.0333 1.396027- 4.160809 5.808603- بتا

 0.0054 2.790676 4.740261 13.22853 اندازه شرکت

 0.7406 0.331259 5.426752 1.797661 فرصت های رشد

 0.9211 0.099051- 4.22107 4.18108- اهرم مالی

 0.8604 0.175918 0.000275 4.84105 وجوه نقد

 0.0000 25.63432- 8.85116 2.27114- مقدار ثابت

 فیشر Fآماره 

 داری()سطح معنی

1.160198 

0.000440 
 آماره دوربین واتسن

2.026986 
 

 0.428178 تعیین تعدیل شدهضریب  0.454073 ضریب تعیین
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 و سیستماتیک غیر توان گفت بین ریسکبنابراین می؛ بدست آمده است 1017ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 .دارد وجود معکوس رابطه سهام بازده

 فرضیه دومآزمون رگرسیون 

H0تاثیر گذار نیست. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = قیمت گذاری بیشتر از حد بر رابطه بین 

H1تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = قیمت گذاری بیشتر از حد بر رابطه بین 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه دوم -1-0جدول 

 درصد 0سطح خطای **درصد و  7سطح خطای *

 برای منظور بدین. نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود (، می10111محاسبه شده ) Fآماره  احتمال با توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر وابسته

 0.0318 0.383130- 6.78005 2.60005- بتا

 *قیمت گذاری بیشتر از حد 

 0.0000 -9.536491 0.314640 -3.000564 بتا

 0.1540 1.427305 0.036927 0.052706 اندازه شرکت

 0.5993 0.525690 0.008515 0.004476 فرصت های رشد

 0.3592 0.917540 0.139818 0.128289 اهرم مالی

 0.8505 0.188553 0.658647 0.124190 وجوه نقد

 0.3222 0.990787- 1.031389 1.021887- مقدار ثابت

 فیشر Fآماره 

 داری()سطح معنی

1.657062 

0.000058 
 آماره دوربین واتسن

2.145463 

 0.399546 ضریب تعیین تعدیل شده 0.421047 ضریب تعیین
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 درصد 01توان ادعا نمود، حدود توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می با است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

 برشودضریب برآوردی قیمت گذاری بیشتر از حد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 رابطه بردهنده تاثیر معنادار قیمت گذاری بیشتر از حد جدول بالا نشاندر  سیستماتیک غیر ریسک پذیری نوسان بین رابطه

محاسبه شده برای  p-valueزیرا میزان ؛ است 1017در سطح خطای  سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک پذیری نوسان بین

گذاری بیشتر از حد بر رابطه توان گفت قیمت بنابراین می؛ بدست آمده است 1017ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک بین

 آزمون رگرسیون فرضیه سوم

H0تاثیر گذار نیست. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بین 

H1تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک = قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بین 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه سوم -3-0جدول 

 

 درصد 0سطح خطای **درصد و  7سطح خطای *

 برای منظور بدین. نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود (، می10111محاسبه شده ) Fآماره  احتمال با توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 درصد 07توان ادعا نمود، حدود توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می با است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

 برشودضریب برآوردی قیمت گذاری کمتر از حد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر وابسته

 0.2027 1.275041 3.946417 5.031845 بتا

 *قیمت گذاری کمنر از حد 

 0.0183 -2.365432 4.474498 -10.58412 بتا

 0.3113 1.013356- 1.107706 1.122500- اندازه شرکت

 1.23E-07 2.44E-07 -0.505381 0.6135- فرصت های رشد

 0.4860 0.697043- 0.000172 0.000120- اهرم مالی

 0.2277 1.207378 15.84234 19.12770 وجوه نقد

 0.0333 1.396027 4.160809 5.808603 مقدار ثابت

 فیشر Fآماره 

 داری()سطح معنی

6.117351 

0.000058 
 آماره دوربین واتسن

2013.1 

 0.428178 ضریب تعیین تعدیل شده 0.454073 ضریب تعیین
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 رابطه بردهنده تاثیر معنادار قیمت گذاری کمتر از حد در جدول بالا نشان سیستماتیک غیر ریسک پذیری نوسان بین رابطه

محاسبه شده برای  p-valueزیرا میزان ؛ است 1017در سطح خطای  سهام ازدهب و سیستماتیک غیر ریسک پذیری نوسان بین

توان گفت قیمت گذاری کمتر از حد بر رابطه بنابراین می؛ بدست آمده است 1017ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک بین

 تحقیق نتایج

این  مکانی قلمرو. نادرست سهام می باشد وقیمت گذاری بازده پذیری غیر سیستماتیک، نوسان این تحقیق، هدف کلی

 به توجه با. است بوده 0337 تا 0331 نیبسال های  و قلمرو زمانی تهران بهادار اوراق بورس تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در

 آزمون واریانس، ناهمسانی های آزمون از. تحقیق انتخاب گردیدشرکت به عنوان نمونه  031 تعداد سیستماتیک حذف روش

F ،رد و تایید برای آزمون، پس عنوان به رگرسیونی آزمون از و آزمون پیش عنوان به لوین -لین  آزمون هاسمن و لیمر 

 می 1 وزیویا افزار نرم ها، داده تحلیل و تجزیه برای تحقیق این در استفاده مورد افزار نرم. شد استفاده تحقیق های فرضیه

 .باشد

 خلاصه نتایج تحقیق-1-1جدول 

 نتیجه گیری شرح فرضیه 

 تایید شد .دارد وجود معکوس رابطه سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک بین 1فرضیه 

 2فرضیه 
 و سیستماتیک غیر ریسک قیمت گذاری بیشتر از حد بر رابطه بین

 تاثیر گذار است. سهام بازده
 تایید شد

 9فرضیه 
 و سیستماتیک غیر ریسک قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بین

 تاثیر گذار است سهام بازده
 تایید شد

 مقایسه نتایج تحقیق

 نتایج تحقیق با تحقیق .دارد وجود معکوس رابطه سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک فرضیه اول تحقیق نشان داد، بین

و در جهت عکس  ( همسو0333، دارابی و علی فرحی )(1110) 1و دیگران درو ،(1111) 5جیان فو فانگ (،1113ساریال،)

 می باشد. (0330فروغی و نعل شکن ) تحقیق،

                                                           
7 Fangiian Fu 

8 Drew et al 
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 تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک فرضیه دوم تحقیق نشان داد قیمت گذاری بیشتر از حد بر رابطه بین

 همسو می باشد. 0311پور ورسائیان، یکاشان تحقیق با تحقیق، جینتا

 تاثیر گذار است. سهام بازده و سیستماتیک غیر ریسک فرضیه سوم تحقیق نشان داد قیمت گذاری کمنر از حد بر رابطه بین

 همسو می باشد. 0311پور ورسائیان، یکاشان تحقیق با تحقیق، جینتا
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Abstract 

The overall purpose of this study is non-systematic volatility, returns and incorrect 

stock pricing. The spatial scope of this research was the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and the time domain was between 2011 and 2016. According 

to the systematic elimination method, 130 companies were selected as the research 

sample. Analysis of variance, F-Limer, Hausman and Lane-Levin tests were used as 

pretest and regression tests as post-test to confirm and reject the research hypotheses. 

The software used in this research for data analysis is Ives 8 software. The results 

showed that there is an inverse relationship between unsystematic risk and stock 

returns. Overpricing affects the relationship between unsystematic risk and stock 

returns. Kemner overpricing affects the relationship between unsystematic risk and 

stock returns. 
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