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Abstract  

Despite the theoretical and empirical validity of the capital asset pricing model, empirical 

evidence shows that investors ask for Risk premium due to idiosyncratic volatility. Considering the 

idiosyncratic volatility in capital asset pricing ،this study seeks to determine firm characteristics 

which explain idiosyncratic volatility in Tehran Stock Exchange. In this study, we measured the 

idiosyncratic volatility, employing the 5 and 7 multi-factor models and using the conditional and 

non-conditional methods. Moreover, we investigate the relation between firms’ characteristics and 
idiosyncratic volatility by panel Regression. The research population contains the whole firms in 

Tehran Stock Exchange and OTC during 2011-2017, amongst them, 82 firms were selected based 

on specified sampling conditions. Employing various Ivol measurements, our results show that 

book to market equity ratio, size ،sales growth, asset growth, and liquidity are the determinants of 

idiosyncratic volatility and firms with greater size, lower liquidity, lower sales growth, higher book-

to-market equity ratio, and lower Asset growth have less idiosyncratic volatility. 
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 چکیده

دهد مینشان ای، شواهد تجربی سرمایههای داراییگذاری با وجود اعتبار نظری و تجربی الگوی قیمت
با در نظر گرفتن  بنابرایننمایند. صرف ریسک مطالبه می غیرسیستماتیک، وساناتن دلیل تحمل گذاران بهسرمایه

های شرکتی پژوهش حاضر به بررسی ویژگیهای ریسکی، گذاری دارایینوسانات غیرسیستماتیک در قیمت
ظور از ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. برای این مندهنده نوسانات غیرسیستماتیک شرکتتوضیح

و  ها استفاده شدگذاری داراییگیری قیمتعاملی برای اندازه 7عاملی و  5های های شرطی و غیرشرطی و مدلروش
های تابلویی بررسی گردید. جامعه های شرکتی نیز با کاربرد رگرسیون دادهارتباط نوسانات غیرسیستماتیک و ویژگی

بود که  0337تا  0331در بورس و فرابورس ایران در بازه زمانی های پذیرفته شده آماری پژوهش شامل کلیه شرکت
عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. در نهایت، نتایج حاصل از شرکت به 22گیری، با توجه به شرایط مدنظر در نمونه

ن داد شاگیری نوسانات غیرسیستماتیک نهای مختلف اندازههای تابلویی با استفاده از سنجهتخمین رگرسیون داده
عوامل توضیح دهنده و نقدشوندگی  هابازار، اندازه شرکت، رشد فروش، رشد داراییدفتری به ارزش  متغیرهای ارزش

دفتری به ارزش بازار بالا، های با ارزشبه این صورت که شرکت روند.شمار میها به نوسانات غیرسیستماتیک شرکت
 روش کمتر و نقدشوندگی کمتر، نوسانات غیرسیستماتیک کمتری دارند.اندازه بزرگتر، رشد دارایی کمتر، رشد ف

 
 های شرکتی، گارچ نمایینوسانات غیرسیستماتیک، ویژگی واژگان کلیدی:

 G10 , G11 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 ملی سطح در منابع بهینه تخصیص و تجهیز نیازمند اقتصادی مداوم و بلندمدت رشد به دستیابی

 پذیرامکان کارآمد و گسترده یهسرما ویژه بازار به مالی، ارهایزبا کمک بدون دن به این مهمو رسی است

 یگذارترین مفاهیم در تصمیمات سرمایهریسک و بازده از مهم سویی،از  (.0334 ،0)فبوزی و همکاران نیست

 بازده و کمترین بیشترینبا  گذاریهای سرمایهبه دنبال فرصت همواره گذارانشود و سرمایهمحسوب می

م گذاری صحیح سهاقیمت گذاران و جذب منابع آنها مستلزمجلب اعتماد سرمایه ،. بنابراینهستندریسک 

متعارف پرتفوی مالی معتقد  نظریهباشد. ها میآن گذاری متناسب با ریسکهای سرمایهو شناسایی فرصت

وی همبسته در پرتفهای غیریه کامل با داشتن دارایی)منطقی( در بازار سرما گذاران عقلاییاست که سرمایه

 ،2شارپ) های نظری اولیهالگومطابق  کنند.طور کامل تنوع بخشی میخود، ریسک غیرسیستماتیک را به

 ییکل بازده دارا از نوسانات یبخشآن  یعنها یییدارا خاص ( نوسانات2037، 4بلک و 0395 ،3لینتنر؛ 0394

 ن،ینابراب .سازی شودپرتفوی بزرگ تنوع کیتواند در یداده شود، م حیتوضده بازار توسط بازتواند یکه نم

انجام شده  پژوهشهای(. با این حال 2102، 5و همکاران )غدان شودیم پاداش داده کیستماتیس سکیتنها ر

نحوی هب .پرتفوی کاملا متنوع درنظر نگیرند گذاران به دلایل مختلفدهد که ممکن است سرمایهنشان می

گذران ممکن است به دلیل محدودیت در دسترسی به اطلاعات در سرمایه نشان داد( 0327) 9مرتونکه 

از  گذاران به دلایلیسرمایه معتقد است بیاننیز ( 2113) 7معرض نوسانات غیرسیستماتیک قرار بگیرند. فو

 یک در( 2115) 2زمن و کومارگوت نداشته باشند. متنوعی کاملاً پرتفویجمله هزینه نقل و انتقالات 

 از بیش، دارند سهم نوع یک تنها گذارانسرمایهدرصد از  25 از یشب که دادند نشانتایی  91111نمونه

 بیشتر آنان، ازدرصد  01 از کمتر تنها و ندارند خود پرتفوی در سهم نوع سه از بیش ذارانگهسرمای از ینیم

 .کنندمی نگهداری خود پرتفوی در سهم نوع ده از

ای، شواهدی وجود دارد که سرمایههای دارایی گذاریوجود اعتبار نظری و تجربی الگوی قیمت با

کشد. مطالعات انجام را به چالش می (0379) و بلک (0395) ، لینتنر(0394) شده توسط شارپالگوی ارائه

، متینقد/ق انری، جبه قیمت سوداندازه،  شرکت مانند یهایژگیدهند که بازده سهام به وینشان مشده 

ه مدت گذشتو بازده کوتاه ، بازده گذشته بلندمدت سهامبه ارزش بازار، رشد فروش گذشته یارزش دفتر

 هایگذاری دارایمدل قیمتسهام توسط بازده  نیانگیم درها الگو نیآن که ا لیباشد. به دلیسهام مرتبط م

(. با عدم جذب اثر این عوامل 0339 ،3)فاما و فرنچ دشویمگفته  یجارهنآن نا به ،شده استداده ن حیتوض

                                                                                                                                           
1. Fabozzi et al 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Black 
5. Qadan et al 
6. Merton 
7. Fu 
8. Goetzmann & Kumar 
9. Fama & French 
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گذاری جایگزین برای توضیح بازده مورد انتظار های قیمتمدل (CAPM)ها گذاری داراییتوسط مدل قیمت

اثر عواملی  توانگیری نوسانات غیرسیستماتیک میبا اندازه (.2107 ،0)کوماری و همکاران ارائه شده است

ور طاند بر بازده مورد انتظار بررسی نمود. هماننشده هاگذاری داراییمستقیم وارد مدل قیمتطور را که به

 نوسانات غیرسیستماتیک به انحراف معیار باقیمانده گذاریقیمت( خاطرنشان کردند 2102) 2چن و پتکواکه 

نوسانات  دارد وبستگی  (0333) فاما و فرنچ گذاری دارایی مانندقیمت زده شدههای تخمینمدل

توان انتظار داشت که ها حساس است. همچنین میگذاری داراییهای قیمتغیرسیستماتیک به مدل

ظهور که اصطکاک و کمبود اطلاعاتی دارند از اهمیت بیشتری بازارهای نو نوسانات غیرسیستماتیک در

های بیشتری برای نظریه مالی های خاص مربوط به این بازارها چالشها و اصطکاکبرخوردار باشد. ویژگی

های معاملاتی بالاتر، توان به هزینهکند. از جمله ویژگی این بازارها میگذاری اوراق بهادار ایجاد میو سرمایه

های حسابداری های مالیاتی متعدد، عدم شفافیت، عدم نقدینگی، تجارت غیرهمزمان، سیستمرژیم

های علت زیرساختای قراردادها اشاره نمود. در این بازارها بهغیراستاندارد، نبود مقررات و ضعف در اجر

 ، عملیاتتثباتی سیاسی و عدم شفافیفضای قانونی نامشخص، بی ،نیافتهفیزیکی و سازمانی ضعیف یا توسعه

دهد که این بازارها از نظر اطلاعاتی شود. ادبیات موجود نشان میراحتی و یکنواخت انجام نمیبازارها به

(. با درنظر گرفتن بورس اوراق بهادار نیز به عنوان یک بازار 2107)کوماری و همکارن،  رآمد هستندناکا

گذاری آن قیمتیابد و یافته، توجه به نوسانات غیرسیستماتیک اهمیت بیشتری مینوظهور و کمتر توسعه

 ، برخی مطالعات بهریسک با توجه به اهمیت اینکند. بنابراین ای ضرورت پیدا میهای سرمایهدر دارایی

 هایتواند تفاوتها میکنند که خصوصیات خاص شرکتپیشنهاد میبررسی عوامل موثر آن پرداخته و 

غیرسیستماتیک را توضیح دهد. پژوهش حاضر نیز سعی دارد با  نوسانات پویایی و مقطعی مشاهده شده در

  دهندگی نوسانات غیرسیستماتیک بپردازد.توضیح بههای خاص شرکتی موثر در بازده سهام، بررسی ویژگی

مبانی نظری بیان شده است. در بخش دوم، گونه است که در بخش اول ایندر ادامه ساختار مقاله 

تشریح و متغیرهای منظور شده درآن معرفی  شناسی پژوهشمرور شده است. سپس، روش پژوهشپیشینه 

گیری، آن ارائه شده است. در آخر نیز نتیجههای و یافتهلیل تجزیه و تحها شده است. در بخش بعد، داده

 بیان گردیده است. های پژوهشپیشنهادها و محدودیت
 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری

 ریسک غیرسیستماتیک

. تشده اسگذاری خاص تعریف احتمال عدم تحقق بازده مورد انتظار برای یک سرمایهعنوان بهریسک 

به یک است که  هابخشی از ریسک کل شرکتنیز  (3هانوسانات خاص شرکت) سیستماتیکریسک غیر

ترجیحات دهند. ثیر قرار میاملی است که کل بازار را تحت تأو جدا از عو استشرکت منحصر صنعت یا 

                                                                                                                                           
1. Kumari et al  
2. Chen & Petkova 
3. Idiosyncratic Volatility (IVOL) 
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ر بازده ب ند کهی هستعوامل غیرسیستماتیک یران، اعتصابات کارگران از جملهکنندگان، توانایی مدمصرف

 شمار آورداز منابع این ریسک به توانمی را نیز 2و ریسک مالی 0. ریسک تجاریگذارندمیثیر تأ هاشرکت

 .(0330 ،3)فیشر و جردن

  

 گذارانعدم تنوع بخشی پرتفوی سرمایه

می اگذاران باید پرتفوی خود را متنوع کنند در دنیای میانگین واریانسی که تمکه سرمایهاین 

بخشی عگذاران تنوگذاران عقلایی هستند، کاملاً صحیح است. اما واقعیت این است که بیشتر سرمایهسرمایه

، 4دیبنبخشی پرتفوی سه دلیل شامل غریزه شرطعدم تنوعدهند. اقتصاددانان رفتاری برای را انجام نمی

. همچنین، (2101، 9)داموداران اندکرده های تخمین ارائهو سوگیری 5گرایی متعصبانهفرا اعتمادی و شکل

 گذاران ذکر شده که عبارتند از:پرتفوی سرمایهبخشی چندین عامل برای عدم تنوعدر ادبیات مالی 

گذارانی که اعتماد بیش از حد به دقت اطلاعات خصوصی و یا توانایی خود در تفسیر آن سرمایه

گذاران (. سرمایه0333 ،7)ادین کنندتمرکز و غیر متنوع میاطلاعات دارند تصمیم به نگه داشتن پرتفوی م

که آشنا هستند )مثلا سهام محلی، سهام کارفرمایان و ... (  ممکن است ترجیح دهند در سهامی

داشته  معکوسارتباط  پرتفوی بخشیتواند با میزان تنوعمی دنآشنا بوگذاری کنند و این ترجیح سرمایه

 دادند کهنشان  (2112) 01و همکاران ( و لیو0374) 3همکارانبلوم و  همچنین (.2110 ،2)هابرمن باشد

 . دارد ارتباط مستقیمبا میزان ثروت شخصی آنها گذاران بخشی پرتفوی سرمایهسطح تنوع

 

 عوامل شرکتی و بازده

 و ردداثیر وسط بازدهی آنها تأها بر متکه اندازه شرکت نشان دادند (0320) 02بنزو ( 0377) 00باسو

و  ( و رزنبرگ0322) 03مناستاتدارند.  یبازدهی بیشتر های بزرگترشرکت ازکوچکتر  هایشرکت

یشتری بازده ب تر،دفتری به ارزش بازار بالا هایی با ارزشکه شرکت به این نتیجه رسیدند( 0325) 04همکاران
                                                                                                                                           

1. Business Risk 

2. Financial Risk 
3. Fischer & Jordan 
4. Gambling Instinct 

5. Narrow Framing 

6. Damodaran 

7. Odean 

8. Huberman 

9. Friend et al 

10. Liu et al 

11. Basu 
12. Banz 
13. Stattman 
14. Rosenberg et al 
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را تری به ارزش بازار با بازده سهام دف رابطه اندازه و نسبت ارزش( 0332فاما و فرنچ )آورند. دست میهب

 . تأیید نمودند

مدت گذشته سهام شناسایی بازده بلند بینالگوی معکوس یک ( 0327و  0325) 0دی بونت و تالر

تمایل به بازده بالا در آینده دارند. در مقابل  مدت پایین،سهام با بازده گذشته بلند . به این معنا کهکردند

نشان  (2102) 4( و ماسکویتز و همکاران2113) 3و همکاران گریفن(، 2110و  3033) 2جگادیش و تیتمن

دست آینده به ماه 02تا  3، بازده بیشتری در افق زمانی گذشته در مدت بهتردادند که سهام با عملکرد کوتاه

 آورند.می

با  هایشرکت ادنشان دها ساختار سرمایه و متوسط بازده داراییارتباط  درباره( 0322) 5بهاندری

 9انلاکونیشوک و همکارآورند. دست میها بهشرکت دیگرنسبت به  یشتردهی بیباز ،بالاترنسبت اهرمی 

، رابطه مثبت و با رشد فروش با نسبت جریانات نقد به قیمت هابازده آینده شرکتکه دریافتند ( 0334)

 هایی با نسبت قیمت به درآمد کمتر،شرکتد ( نشان دادن0372( و بال )0377. باسو )رابطه منفی دارد

 7ل و بوشابربنآورند. دست میههایی با نسبت قیمت به درآمد بیشتر بنسبت به شرکت یبازدهی بیشتر

 .است تحلیل بنیادی راهبردحاشیه سود ناخالص بخشی از یک که تغییرات  نتیجه گرفتند چنین( 0332)

دهنده بهبود معاملات شرکت است که به نوبه ه سود ناخالص نشانتغییرات بزرگتر حاشیبه این صورت که 

  شود.انتظار بالاتر می خود موجب عملکرد عملیاتی و سود مورد

در آینده دارند. ی سهام با تعهدات حسابداری بالاتر تمایل به بازده کمتر نشان داد( 0339) 2اسلوان

تری پایین بازده آیندهدر بالاتر،  خالصهای با دارایی هاییدریافتند که شرکت (2114) 3هیرشلیفر و همکاران

های با که شرکت عنوان کردند( 2110) 00( و بنیش و همکاران2114) 01و همکاران تیتمندارند. 

تباط با ناهنجاری ( در ار2112) 02کنند. کوپر و همکارانگذاری بالا بازده کمتری کسب میسرمایه

ها و بازده آینده شرکت یک ارتباط معکوس قوی بین رشد داراییاد نشان د مین مالیأو تگذاری سرمایه

 وجود دارد. 

                                                                                                                                           

1. De Bondt  & Thaler 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Griffin et al 
4. Moskowitz et al 
5. Bhandari 
6. Lakonishok et al 

7. Abarbanell  & Bushee 
8. Sloan 

9. Hirshleifer et al 
10. Titman et al 
11. Beneish et al 
12. Cooper et al 
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 . داتاردارد ارتباطانتظار  با بازده مورد عدم قطعیت اطلاعات و نقدشوندگی سهامهمچنین 

آورند. همچنین دست میبازده کمتری به ادند سهام با گردش معاملات بالا،( نشان د0332) 0و همکاران

 دهد عدم نقدشوندگی موردانتظار به طور مثبت بر مازاد بازده موردانتظار( گزاش می2112) 2آمیهود

 گذارد.سهام اثر می

 

 نوسانات غیرسیستماتیک و عوامل شرکتی

انتظار، نوسانات غیرسیستماتیک را افزایش  رشد درآمد مورد دادند( نشان 2113) 3ژو و مالکیل

به عنوان معیاری از سودآوری گیری بازده حقوق صاحبان سهام اندازه ( با2113) 4دهد. پاستور و پیترومی

و نشان دادند که عدم اطمینان در ارتباط با متوسط سودآوری، موجب افزایش نسبت ارزش بازار به دفتری 

بدون های جدیدتر و شود و این عدم قطعیت برای شرکتافزایش ریسک نوسانات خاص بازده سهام می

طور ( نشان دادند که ریسک غیرسیستماتیک به2119) 5درو و همکاران .بیشتر است پرداخت نقدی

از ( در رگرسیون تابلویی حاکی 2117) 9های براون و کاپادیاارتباط است. یافته غیرمستقیم با اندازه در

 .است کدفتری به ارزش بازار با نوسانات غیرسیستماتیآوری و نسبت ارزشارتباط منفی بین متغیرهای سود

 هایشرکتدهد و که اهرم نوسانات غیرسیستماتیک مقاطع اوراق بهادار افزایش می نمودندآنها استدلال 

که نوسانات  گرفتند نتیجه( 2119) 7و همکاران کائوکوچکتر ریسک غیرسیستماتیک بیشتری دارند. 

های هرشد ارتباط دارد. یافت هایواریانس فرصتهای رشد و مستقیم با میزان فرصت طورغیرسیستماتیک به

صورت منفی با بازده  داد نوسانات بازده سهام بهتجزیه و تحلیل مقطعی نشان در ( 2119) 2وی و ژانگ

 هایشرکتو این نتایج برای  دارد ارتباطمثبت با نوسانات بازده سهام در طور حقوق صاحبان سهام و به

( با برررسی نوسانات جریانات 2112) 3ت. ایروین و پانتیفهای موجود قویتر اسجدیدالورود نسبت به شرکت

 سیستماتیک در سریبر نوسانات غیردرآمد، جریانات نقدی و فروش(  از جمله نقدی )معیارهای مختلفی

د. دهمی توضیحرا طور معناداری نوسانات ویژه بازده سهام زمانی نشان دادند که نوسانات جریان نقدی به

 یپذیری غیرسیستماتیک بالا به داشتن سوآورکه سهام با نوسان دریافتند( 2113) 01و همکاران جیانگ

بینی نوسانات غیرسیستماتیک از محتوای اطلاعاتی های سود تمایل دارد و قدرت پیشپایین و تکانه

                                                                                                                                           

1. Datar et al 

2. Amihud et al 

3. Xu & Malkiel 
4. Pastor  & Pietro 

5. Drew et al 
6. Brown & Kapadia 
7. Cao et al 

8. Wei  & Zhang 

9. Irvine & Pontiff 
10. Jiang et al 
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 ( نشان دادند که متغیرهای جریان نقد،2102)0شود. بکرت و همکاران ناشی می آیندهسودهای 

تماتیک پذیری غیرسیسکننده تغییرات نوسانترین عوامل تعیینچرخه تجاری و نوسانات بازار، مهمتغییرات 

که در تجزیه و تحلیل  مقطعی مالکیت  نمود عنوان( 2103) 2تجمیعی در طول زمان هستند. وزلیبلنایا

 رسیستماتیکطور مستقیم با نوسانات غیگردش سهم به طور معکوس و اهرم وو سود به اندازه نهادی،

 داد( بر اساس تجزیه و تحلیل پرتفوی نشان 2104) 3و همکاران در ارتباط هستند. نتایج مطالعات لیو

دارای اندازه کوچک، توانایی پایین در ایفای تعهدات  پذیری غیرسیستماتیک بالا،هایی با نوسانکه شرکت

 لیل رگرسیونی آنها حاکی ازبدهی، عملکرد مدیریتی ضعیف و سودآوری پایین هستند. نتایج  تح

دار بین نسبت قیمت به سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام و ارتباط رابطه مقطعی منفی و معنی

 که داد( نشان 2105) 4سانگ. بودنقدی با نوسانات غیرسیستماتیک  دار میان بازده سودمثبت و معنی

 بیشتر، نوسانات غیرسیستماتیک بیشتری های با نرخ رشد داراییدر تجزیه و تحلیل مقطعی شرکت

 حاکی (2107کوماری و همکاران )پژوهش نتیجه با نرخ رشد دارایی کمتر دارند. های نسبت به شرکت

دهنده نوسانات توضیح ،دفتری به ارزش بازار و نسبت جریان نقدی به قیمت از آن است که اندازه، ارزش

 توضیح دهنده نوسانات غیرسیستماتیک 5تکانهدگی و غیرسیستماتیک غیرشرطی و اندازه، نقدشون

طور غیرمستقیم و نقدشوندگی و ارزش دفتری به ارزش ، جریانات نقدی و مومنتوم بهاندازهشرطی هستند. 

و  نسوانسشده توسط  انجام پژوهشطور مستقیم با نوسانات غیرسیستماتیک در ارتباط است. بازار به

اختلاف نوسانات غیرسیستماتیک با توسعه بازار سهام و ریسک کشور  اددنشان نیز ( 2102) 9لیندبرگ

 .داردارتباط 

 ( نشان داد هرچه رشد0335های صادقی شریف و اسلامیان )های داخلی، یافتهدر پژوهش

ها در پی سودآوری های شرکت افزایش یابد، ریسک غیرسیستماتیک کاهش یافته و هرچه شرکتدارایی

 ( ضمن0333عرب مازار و همکاران )یابد. افزایش میسک غیر سیستماتیک آنها بیشتری باشند ری

سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران، بر رابطه معکوس تأیید صرف ریسک مثبت ریسک غیر

 پذیری ریسک غیرسیستماتیک و سود تأکید کردند و این که نوسانات غیرسیستماتیک به شدتنوسان

 ( حاکی از ارتباط معنادار و0334ی سود است. نتایج پژوهش اخگر و جلوزان )تحت تأثیر جزء تعهد

ها معکوس ریسک غیرسیستماتیک و هموارسازی سود است. به این صورت که هموارسازی سود شرکت

 های هموارساز سودگردد. همچنین در شرکتسبب کاهش ریسک غیرسیستماتیک در بازار سهام می

 پذیری سود، اهرم مالی رابطه مثبت و معنادار و بین نسبت نقدینگی بابین اندازه شرکت، تغییر

 (0335ریسک غیرسیستماتیک رابطه منفی و معنادار وجود دارد. نتایج پژوهش دولو و فرتوک زاده )

                                                                                                                                           
1. Bekaert et al 
2. Vozlyublennaia 
3. Liu et al 

4. Song 
5. Momentum 
6. Swanson & Lindberg 
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سک ری پذیری غیرسیستماتیک نشان داد عامل نقدشوندگی توان توضیحیضمن تأیید معمای نوسان

( 0337نیکوسخن و فدایی نژاد )نماید. ن تغییرات مقطعی بازده سهام تقویت میغیرسیستماتیک را در تبیی

 هایی که رابطه مثبت بازده و نوسانات غیرسیستماتیک را تحت تأثیرکه ویژگیبه این نتیجه رسیدند 

 ای در رابطه منفی دارند )به استثنایکنندههایی است که نقش تعییندهند متفاوت از ویژگیقرار می

 هایی رابطه منفی را تحت تأثیرندازه و سود هر سهم(. اهرم و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در دورها

 دهند. در مقابل سود هرسهم احتمال داشتن اثر مثبت ریسک غیرسیستماتیک بر بازده راقرار می

 دهد.افزایش می

 

 پژوهش فرضیه
 .استیستماتیک سهام آنها غیرسنوسانات  کنندهها تبیینشرکتخاص های ویژگی

 

 شناسی پژوهشروش
و به لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی همبستگی هدف، از نوع کاربردی حاضر از نظر  پژوهش

و اطلاعات مالی  37تا شهریور سال  31ها از شهریور سال های پژوهش شامل قیمت سهام شرکت. دادهاست

های مختلف قیمت سهام شرکتهای دادهبه این ترتیب که  .باشدمی 0339تا سال 0323ها از سال شرکت

و اطلاعات مربوط به   TseClientاز نرم افزار جه به افزایش سرمایه و سود نقدی،صورت تعدیل شده با توبه

جامعه آماری  آورد نوین استخراج شده است.، از نرم افزار رهاطلاعات ترازنامه، صورت سود و زیان و سایر

در فرابورس اوراق بهادار تهران  بازار اول و دوم های پذیرفته شده در بورس وکلیه شرکت پژوهش شامل

غیر از های جامعه آماری نمونه پژوهش شامل کلیه شرکت و است 0323-0337های سال محدوده زمانی

 :استموارد زیر 

 ورس اوراق بهادار بورس و فرابدر های پذیرفته شده در لیست شرکتدر این بازه هایی که شرکت

 اند.نبوده

 استها غیر از اسفندماه هایی که سال مالی آنشرکت. 

 ها به دلیل داشتن ساختار دارایی، سود گذاری و هلدینگهای لیزینگ، سرمایهها، شرکت، بیمههابانک

 و سرمایه متفاوت.

 سال ارزش حقوق صاحبان سهام آنها در  (0333)هایی که طبق مدل فاما و فرنچ شرکتt-1  منفی

 .است

 شدهمعامله  درصد روزهای معاملاتی، سهام آنها 51 کمتر از در یک سال مالیهایی که شرکت 

 است.

 انتخاب عنوان نمونه آماریبه شرح جدول زیر به شرکت 22 بالا، تعدادبا توجه به شرایط 

 اند. شده



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

22 

 نمونه پژوهش. 1جدول 

)بدون شرکتهای سرمایه   نمونه اولیه

 ی، هلدینگ ها و ..(گذار

شرکت های با  سال مالی 

 اسفند ماه 23

حضور  39تا  23شرکتهای که از سال 

 داشته  و ارزش دفتری مثبت دارند

شرکتهای با تعداد روز 

 درصد 51معاملاتی حداقل 

329 294 090 22 

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

ده سهام و نوسانات غیرسیستماتیک مطابق مبانی های شرکتی: تعدادی از عوامل شرکتی موثر بر بازویژگی

 .ارائه و نحوه محاسبه آنها بیان شده است 2در جدول ( 2107کوماری و همکاران )نظری پژوهش و به پیروی از 

 

 پژوهش متغیرهای مستقل .2 جدول

 =رشد دارایی  لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  (size)  = اندازه شرکت
t−1 دارایی 

t-2دارایی
 

 (BM)=   دفتری به ارزش بازار سهامنسبت ارزش
ارزشدفتری سهام

ارزش بازار سهام
 = (SGرشد فروش ) 

t−1 فروش 

t-2فروش
 

 =( CF) نسبت جریان نقد به ارزش بازار شرکت
سود قبل از استهلاک و اقلام غیر مترقبه

ارزش بازار شرکت
 =( EPنسبت سود به قیمت ) 

ره سود سود 

قیمت هر سهم
 

)ln =( longR) بازده بلند مدت سهم
𝑝𝑡−7

𝑝𝑡−36
 =( LQنقدشوندگی سهم ) (

تعداد سهام معامله شده 

تعدادسهام منتشرشده
 

)ln = (mm) بازده کوتاه مدت سهم در ده ماه گذشته
𝑝𝑡−2

𝑝𝑡−12
 =( DIVY) درصد سود پرداختی (

سود پرداختنی هر سهم

سهم هر سود
 

 =( CAPEXای )های سرمایههزینه
 هزینههای سرمایه ای

متوسط داراییها
 = (mliv) اهرم بازاری 

کل بدهی 

ارش بازار حقوق صاحبان سهام + کل بدهی 
 

  (ROE)=نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
سودخالص

حقوق صاحبان سهام
 =( Fliv) اهرم مالی 

بدهیهای بلندمدت

کل داراییها
 

    = (ROAها )نسبت بازده دارایی
سود خالص

هاکل دارایی
 

 (:)0(تغییرات حاشیه شود ناخالص )ابربنل و بوش

=0GPM  
بهای تمام شده کالای فروش رفته - خالص فروش

خالص فروش
 

∆𝐺𝑃𝑀 =
𝐺𝑃𝑀𝑡−2 − 𝐺𝑃𝑀𝑡−1

𝐺𝑃𝑀𝑡−2

 
=(OANهای عملیاتی )خالص دارایی  بدهی عملیاتی –دارایی عملیاتی  2

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 متغیر وابسته

گذاری عاملی قیمت 7عاملی و  5های نوسانات غیرسیستماتیک: از رویکرد شرطی و غیرشرطی و مدل

ه تفادزمانی سالیانه با اسشود. رگرسیون سریها برای محاسبه نوسانات غیرسیستماتیک استفاده میدارایی

                                                                                                                                           

1. Gross Profit Margin 
 .انجام شده است( 2115)محاسبه دارایی و بدهی عملیاتی به شیوه ریچاردسون و همکاران . 2
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عاملی  7عاملی و  5های های روزانه برای هر سهم تخمین زده شده و انحراف معیار جزء اخلال مدلاز داده

( از گارچ نمایی استفاده شده و سری زمانی سالیانه 2113مانند فو ) شود. در روش شرطیگیری میاندازه

 شود.تخمین زده می

 

 مدل پنج عاملی

عاملی  5برای محاسبه نوسانات غیرسیستماتیک از مدل ( 2107مانند کوماری و همکاران )

( و عامل 0337) 0کارهارت عامل مومنتوم (،0333شامل عوامل فاما و فرنچ ) هاگذاری داراییقیمت

هم عنوان عامل ماند، نقدشوندگی بهطور که محققان پیشین نشان دادهشود. هماناستفاده می نقدشوندگی

 (.2113، 3پاستور و استمباقو  2115 ،2)آچاریا و پدرسون رودکار میهها بگذاری داراییدر قیمت

Reit
d  = xit

d  + βit
d MKTt

d+ sit
dSMBt

d + hit
d  HMLt

d + mit
d WMLt

d + lit
d LIQt

d + ɛit
d it   ( 0رابطه)  

 

 مدل هفت عاملی 

( و عامل نقدشوندگی، مدل 0337کارهارت ) تکانه(، عامل 2105رنچ )عوامل فاما و فبا استفاده از 

گیری اندازه یانه هر سهمو ریسک غیرسیستماتیک سال کار گرفتههرا ب هاگذاری داراییهفت عاملی قیمت

 .شودمی

Reit
d =xit

d+βit
d MKTt

d +sit
dSMBt

d+hit
d  HMLt

d+mit
d WMLt

d +lit
d LIQt

d+ri
dRMWt+ci

dCMAt+ 

ɛit
d it                                                                                                                 (2رابطه ) 

 عامل HML ؛عامل اندازه SMB ؛صرف ریسک بازار MKT ؛مازاد بازده سهم Re در رابطه بالا:

 گذاریعامل سرمایه CMA و عامل سودآوری RMW ؛نقدشوندگی عامل LIQ ؛عامل شتاب WML؛ ارزش

 .است

 

 هانحوه محاسبه عوامل و تشکیل پرتفوی

ظر ها بر اساس عوامل موردنبندی شرکتکه رتبه شود توجهها و محاسبه عوامل باید در تشکیل پرتفوی

بندی )اول شهریور ماه بعد از رتبه 9شود و محاسبه عوامل در )اسفندماه( انجام می t-1 در پایان سال مالی

ها و محاسبه ماه وقفه زمانی بین تشکیل پرتفوی 9پذیرد. صورت می t+1تا پایان مرداد ماه سال  t سال

محاسبه و  ودشگذاران اعمال میدسترس داشتن اطلاعات مالی برای سرمایه برای اطمینان از در عوامل

طور خلاصه نحوه محاسبه عوامل و به 3گیرد. جدول صورت روزانه انجام میها بهعوامل و بازده پرتفوی

 .دهدمتغیرها را نشان می

                                                                                                                                           
1. Carhart 
2. Acharya & Pedersen 
3. Pastor & Stambaugh 
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 هاگذاری داراییقیمتعاملی  7و  5های عوامل مدل. 3 جدول

 هانگیری آو نحوه اندازه متغیرها

 Re  :م بازده سها مازاد  

Re: 𝑅𝑖𝑡
𝑑  − 𝑟𝑓𝑡

𝑑 

)
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
Ln( = iR 

 (: نرخ سود سپرده بانکی یک ساله بر حسب روزfRبازده بدون ریسک)

روزانه سهام با استفاده از قیمت های تعدیل شده نسبت به سود و افزایش  ( : بازده i Rبازده سهم )

 سرمایه. 

MKT : صرف ریسک بازار 

MKT= 𝑅𝑚𝑡
𝑑  − 𝑟𝑓𝑡

𝑑 

mR  بازده روزانه شاخص کل :(tI) 

)
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
=LN( mR 

 (: 0SMBعامل اندازه)

SMB=
𝑆𝐿+𝑆𝑀+𝑆𝐻

3
−

𝐵𝐿+𝐵𝑀+𝐵𝐻

3
 

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام=اندازه

 (:LIQعامل نقدشوندگی)

LIQ=
𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
−

𝑆𝐻+𝐵𝐻

2
 

=گردش سهم
سهام معامله شده 

 سهام منتشر شده
 

 (: HML2عامل ارزش)

HML=
𝑆𝐻+𝐵𝐻

2
−

𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
 

BM=
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
 

 ( :3WML( عامل مومنتوم 

WML=
𝑆𝑊+𝐵𝑊

2
−

𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
 

momentum =LN(
𝑃𝑡−2

𝑝𝑡−12
) 

 ( :(CMA4عامل سرمایهگذاری

CMA=
𝑆𝐶+𝐵𝐶

2
−

𝑆𝐴+𝐵𝐴

2
 

گذاریسرمایه  = 
(t−1)دارایی  −  (t−1)دارایی 

(t-2)دارایی
 

 (: 5RMWعامل سودآوری)

RMW=
𝑆𝑅+𝐵𝑅

2
−

𝑆𝑊+𝐵𝑊

2
 

=سودآوری
بهره−سودعملیاتی

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، براساس t-1ها در پایان سال ( ابتدا کل شرکت2105و  0333ها مطابق با شیوه فاما و فرنچ )برای تشکیل پرتفوی

اندازه به ترتیب از کوچک به بزرگ مرتب شده و سپس با توجه به این که اندازه آنها کمتر یا بیشتر از میانه باشد به دو بخش 

ار عی ارزش بازها عبارتست از لگاریتم طبیشوند )اندازه شرکتتقسیم می (S)های کوچک و شرکت (B)های بزرگ شرکت

 ها بر اساس نسبت ارزشگذاری و سودآوری، سهام شرکتآنها(. در مرحله بعد و برای محاسبه عوامل اندازه، ارزش، سرمایه

 31بندی شده و در دسته هایرتبه t-1گذاری و سودآوری در پایان سال بازار حقوق صاحبان سهام، سرمایهدفتری به ارزش 

پرتفوی تشکیل شده است.  9در نهایت گیرند و قرار می (L)درصد پایینی  31و  (M)میانی  درصد 41،(H)درصد بالایی 

( محاسبه شده است. عامل اندازه عبارتست از تفاوت میانگین بازده 2105گذاری و سودآوری مطابق با فاما و فرنچ )سرمایه

و  (H)میانگین بازده دو پرتفوی با ارزش بالا  عامل ارزش عبارتست از تفاوت ؛(B)پرتفوی بزرگ  3و  (S) پرتفوی کوچک 3

 و سودآوری پایین (R)عامل سودآوری عبارت است از تفاوت دو پرتفوی با سودآوری بالا  ؛(L)دو پرتفوی با ارزش پایین 

(W)  کارانهگذاری محافظهگذاری عبارتست از تفاوت دو پرتفوی با سرمایهسرمایهعامل و (C) گذاری هو دو پرتفوی با سرمای

                                                                                                                                           
1. Small Minus Big (SMB) 
2. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
3. Winners Minus Losers (WML) 
4. Conservative Minus Aggressive Inv )CMA) 
5. Robust Minus Weak OP (RMW) 
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( از معیار گردش سهم 2117) 2( و کین و پترسون2115) 0چن و فافنقدشوندگی، مطابق  محاسبه . برای(A)جسورانه 

ها بر اساس گردش ها بر اساس اندازه، سهام شرکتبندی شرکتبعد از طبقه ها،استفاده شده است. برای تشکیل پرتفوی

درصد پایین(  51های با گردش پایین )درصد بالا( و پرتفوی 51ردش بالا )های با گبه پرتفوی t-1سالیانه خود در سال 

 شده است. عامل نقدشوندگی عبارت است از تفاوت دو پرتفوی با نقدشوندگیتقسیم شده که در نهایت چهار پرتفوی تشکیل 

( و کارهارت 0333دیش و تیتمن )گیری عملکرد گذشته سهام )مومنتوم(، مطابق با جگاپایین و نقدشوندگی بالا. برای اندازه

 ماه وقفه زمانی به دلیل اجتناب از اثرات شود )یکاستفاده می t-2 تا t-12ماه تاریخی  01( از بازده تجمعی سهام در 0337)

سهام  بندیها بعد از دستهشود(. برای تشکیل پرتفویو اثرات شکاف قیمتی خرید و فروش اعمال می 3مدتمعکوس کوتاه

درصد متوسط،  41درصد برنده،  31عملکرد گذشته خود به سه دسته ) مطابق باها برحسب اندازه، سهام شرکت هاشرکت

تشکیل خواهد شد. در این حالت  (SW ,SN ,SL ,BW ,BN ,BL)پرتفوی  9شده و درنهایت  تقسیم درصد بازنده( 31

های و پرتفوی (W)های برنده از تفاوت بازده پرتفوی گیرد. عامل مومنتوم نیزصورت ماهانه انجام میها بهتشکیل پرتفوی

 دست خواهد آمد. به (L)بازنده 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده

های مختلف را برای با سنجهگیری شده اندازهمقطعی نوسانات غیرسیستماتیک میانگین  4جدول 

شرطی و مدل  در روش اسبه شدهدر این جدول، ریسک غیرسیستماتیک محدهد. مینشان 0339تا  0331هایسال

عاملی  های پنجغیرشرطی و مدل هفت عاملی بیشتر است. تفاوت ریسک غیرسیستماتیک مدل پنج عاملی از روش

توان نتیجه گرفت که افزایش دوعامل جدید می بنابراینهای غیرشرطی ناچیز است. و هفت عاملی خصوصاً در روش

 دهندگی مدل را آنچنان تغییر نداده است.های پنج عاملی قدرت توضیحبه مدل

 

 های مختلفاتیک به دست آمده از روشستمیرسینوسانات غ یمقطع نیانگیم .4جدول
 (IVOLC 77)  (IVOLC59)  (IVOLU 75)  (IVOLU 54)  سال

0331 11143/1 11140/1 10793/1 10735/1 
0330 11122/1 11129/1 12277/1 12093/1 
0332 11027/1 11025/1 12339/1 12250/1 
0333 11144/1 11143/1 10233/1 10279/1 
0334 11152/1 11150/1 12177/1 12171/1 
0335 11145/1 11145/1 10395/1 10357/1 
0339 11144/1 11143/1 10394/1 10355/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Chan  & Faff 
2. Keene & Peterson 
3. Short Term Reversal 

 یعامل 5 یرشرطیغ کیستماتیرسینوسانات غ. 4
 یعامل 7 یرشرطیغ کیستماتیرسینوسانات غ. 5
 یعامل 5 یشرط کیستماتیرسینوسانات غ. 9
 یعامل 7 یشرط کیستماتیرسینوسانات غ. 7
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 ترین متغیرهای شرکتیانتخاب مناسب

کنندگی نوسانات بینیدهندگی و پیشین متغیرها در توضیحاز آنجا که هدف انتخاب موثرتر

آرتمن  و (2101) 0چن و همکارانمطابق  های دهگانهغیرسیستماتیک است، با استفاده از رویکرد پرتفوی

بازده  5جدول شود. بازده سهام سنجیده می ( عملکرد این متغیرها در پیش بینی 2103) 2و همکاران

  دهد.را نشان می  t نتایج آزمون پرتفوی های دهگانه و

 

 tبندی شده برحسب درصد و نتیجه آزمون های رتبهبازده پرتفوی. 5جدول 

 01دهک 3دهک 2دهک 7دهک 9دهک 5دهک 4دهک 3دهک 2دهک 0دهک متغیر
تفاوت بازده دهک 

 (t)آماره  اول و اخر

size 041/1 019/1 123/1 174/1 191/1 142/1 192/1 154/1 124/1 129/1 15154 – ( 0570- ) 

bm 120/1 150/1 134/1 130/1 013/1 125/1 125/1 020/1 012/1 022/1 15010(3507) 

ep 137/1 007/1 130/1 150/1 121/1 001/1 172/1 003/1 172/1 155/1 (09/0 -  )142/1 - 

cf 125/1 001/1 142/1 152/1 192/1 001/1 174/1 021/1 120/1 174/1 (33/1 -  )102/1 - 

divy 014/1 171/1 134/1 023/1 199/1 153/1 171/1 011/1 124/1 133/1 (34/1 -  )100/1 - 

sg 194/1 137/1 152/1 173/1 003/1 192/1 190/1 194/1 130/1 027/1 (75/0 )193/1  

noa 171/1 033/1 004/1 017/1 134/1 109/1 123/1 193/1 194/1 197/1 (17/1 -  )112/1 - 

mm 154/1 157/1 134/1 143/1 122/1 005/1 173/1 120/1 012/1 012/1 (37/0 )142/1  

longr 159/1 152/1 010/1 137/1 125/1 195/1 120/1 122/1 129/1 011/1 (33/0 )143/1  

capex 011/1 170/1 019/1 122/1 172/1 122/1 172/1 177/1 159/1 120/1 (92/1 -  )103/1 - 

lq 133/1 012/1 002/1 133/1 017/1 131/1 179/1 192/1 173/1 147/1 (73/0 -  )153/1 - 

mliv2 171/1 170/1 170/1 124/1 000/1 133/1 192/1 125/1 123/1 174/1 (07/1 )115/1  

fliv 175/1 012/1 113/1 123/1 192/1 002/1 137/1 172/1 012/1 122/1 (42/1 )103/1  

ag 040/1 002/1 023/1 192/1 129/1 134/1 157/1 143/1 105/1 193/1 (22/2 -  )170/1 - 

roa 035/1 032/1 152/1 159/1 123/1 197/1 127/1 152/1 193/1 199/1 (04/2 -  )192/1 - 

roe 032/1 053/1 157/1 133/1 172/1 141/1 192/1 195/1 179/1 127/1 (43/0 -  )149/1 - 

∆gpm 192/1 127/1 155/1 002/1 127/1 135/1 139/1 122/1 155/1 022/1 (77/0 )154/1  

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 t-1های مالی پایان سال و با توجه به داده ها براساس هر عاملبرای تشکیل پرتفوهای دهگانه ابتدا سهام شرکت

 تا پایان مرداد سال  tها، بازده آنها با وقفه شش ماهه، از ابتدای شهریور سال بندی خواهد شد و بعد از تشکیل دهکرتبه

t+1 ران گذاوقفه زمانی برای اطمینان از در دسترس قرار داشتن اطلاعات حسابداری برای سرمایه شود. شش ماهه میمحاسب

 (longR) و بلندمدت (mm)شوند )برای عوامل مومنتوم کوتاه مدت ها در انتهای هر سال بازسازی میباشد و پرتفویمی

هام با کمترین مقدار برای آن عامل و دهک آخر شامل سهام با ها ماهانه تشکیل خواهند شد(. دهک اول شامل سپرتفوی

شود و متغیرهای سنجیده می tها با آزمون باشد. در پایان تفاوت دهک آخر و اول پرتفویبیشترین مقدار برای آن عامل می

تری به دفمل ارزششود که عوامیدست آمده مشخص با توجه نتایج بهکننده عملکرد سهام مشخص خواهد شد. بینیپیش

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Artmann et al 
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وان عنها و نقدشوندگی بهبازده داراییحاشیه سود ناخالص، ها، تغییرات ، اندازه، رشد فروش، رشد داراییارزش بازار سهام

دازه های با انشود. به این ترتیب که پرتفویمیها در سال بعد شناخته و عملکرد شرکت کننده معنادار بازده سهامبینیپیش

های کمتر، نقدشوندگی کمتر، ارزش دفتری به ارزش بازار بیشتر، رشد فروش بیشتر، رشد دارایی بیشتر ده داراییکمتر، باز

ی اند. در ادامه ارتباط این عوامل و ریسک غیرسیستماتیک بررستغییرات حاشیه سود ناخالص بیشتر عملکرد بهتری داشته

 :استخواهد شد که  معادله رگرسیون آن  به شرح زیر 

 IVOLit= α + β1Agit + β2Bmit + β3Gpmit+ β4Lqit+ β5Sgit + β6sizeit  + β7Roait ( 3رابطه)  

ارزش دفتری به ارزش بازار  Bm، رشد دارایی Ag نوسانات غیرسیستماتیک، IVOL در رابطه بالا:

بازده  Roa و اندازه Size، رشد فروش Sg، گردش سهم Lq ،تغییرات حاشیه سود ناخالص Gpm ،سهم

شده که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرها با آزمون لین، لوین چو بررسی است.  حقوق صاحبان سهام

 .هستندهمه متغیرها مانا  است ودرصد  5ها که کمتر از احتمال آزمون نتایج نشان داد

 

 وهشپژ متغیرهای مانایی آزمون نتایج .6 جدول

 متغیر
 (احتمال)آماره  

 0لوین،لین و چو
 متغیر

 (احتماله)آمار
 لوین،لین و چو

Ag - 25/42   ( 1/11 ) Roa - 79/43   ( 1/11 ) 

Bm - 42/37    ( 1/11 ) IVOLU 5 - 3/30   ( 1/11 ) 
Gpm - 23/3   ( 1/11 ) IVOLU 7 - 53/23   ( 1/11 ) 

Lq - 09/02   ( 1/11 ) IVOLC 5 - 59/21   ( 1/11 ) 
Sg - 53/45   ( 1/11 ) IVOLC 7 - 92/23   ( 1/11 ) 

Size - 03/39   ( 1/11 )   
 های پژوهشمنبع: یافته

 
شود. با میاستفاده  3هاسمنو  2لیمر-های افمنظور تشخیص نحوه صحیح تخمین مدل رگرسیون از آزمونبه

  مدل با اثرات ثابت پذیرفته شد. 7لیمر و هاسمن به شرح جدول -توجه به احتمال آماره آزمون اف
 

 لیمر و هاسمن-آزمون اف. 7جدول 

 مدل ها
 هاسمن آزمون لیمر-آزمون اف

 نتیجه آزمون احتمال اماره نتیجه آزمون احتمال اماره

507703/0 (IVOL 5U) 0مدل   اثرات ثابت 1112/1 72112/24 اثرات ثابت 1144/1 

 ثابتاثرات  1113/1 91592/24 اثرات ثابت 432213/0 1159/1 (IVOL 7U) 2مدل 

 اثرات ثابت 1110/1 20494/23 ثابت اثرات 14125/3 11/1 (IVOL 5C) 3مدل

 اثرات ثابت 1110/1 32924/30 اثرات  ثابت 413203/3 11/1 (IVOL 7C)  4مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin & Chu 
2. F-Limer 
3. Hausman Tset 
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 تخمین اولیه رگرسیون

 دهد.یرا به طور خلاصه نشان م ن اولیه رگرسیوننتایج به دست آمده از تخمی 2جدول 

  

 تخمین اولیه مدل. 8جدول 

 متغیرها
 0مدل

(IVOL 5U ) 

 2مدل 
(IVOL 7U ) 

 3مدل
(IVOL 5C ) 

 4مدل 
(IVOL 7C ) 

 1192/1* 1192/1* 112204/1-* 110315/1 (AGرشد دارایی ها)
 *-1192/1-* 1119/1-* 11201/1-* 11240/1 (BM)ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 1111/1 1111/1 11112/1 11112/1 (GPM)خالصتغییرات حاشیه سود نا
 *3752/1* 3754/1* 71424/1* 97922/1 (LQ)نقدشوندگی
 *1135/1* 1135/1* 20311/1* 03011/1 (SG)رشد فروش

 *-1125/1-* 1123/1-* 11135/1-* 11129/1 (SIZE)اندازه
 -1110/1 1111/1 11111/1 11110/1 (ROA) بازده دارایی ها
 1532/1 1501/1 1317/1 1233/1 (C)داعرض از مب

 221239/1 203527/1 493/1 510/1 (2Rضریب تعیین تعدیل شده)
 F 249035/2 23042/2 753/9 523/7 اماره

 F 11/1 11/1 111/1 111/1احتمال اماره 
 252/0 232/0 272222/2 271904/2 دوربین واتسون

 (صد، معنادار هستنددر 5متغیرها در سطح  *) های پژوهشمنبع: یافته

 
ندازه ها، ابه ارزش بازار سهام، رشد دارایینقدشوندگی، ارزش دفتری نتایج، متغیرهای با توجه به این 

ها در سه مدل اول معناداری دارد. در و متغیر رشد دارایی استو رشد فروش در هر چهار مدل معنادار 

 .ه شده استا به بررسی فروض رگرسیون پرداختهادامه، برای اطمینان از کارایی و عدم تورش تخمین
و برای بررسی خودهمبستگی از آزمون  0شدهاصلاح از آزمون والد برای آزمون ناهمسانی واریانس

یت حکاها از  ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مدل آنهانتایج به دست آمده از  کهاستفاده شده   2ولدریج

از روش حداقل مربعات  خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس،ت ناشی از . در ادامه برای رفع مشکلادارد

 . شداستفاده  (GLSیافته )معمولی تعمیم
 

 نتایج آزمون والد و ولدریج .9جدول 

 ولدریج  نتیجه آزمون ولدریج  اماره آزمون نتیجه آزمون والد شدهاصلاح آزمون والد مدل

 (IVOL 5U) 0مدل 
37/52950 

(11/1) 
 سانی واریانسناهم

719/09 

(11/1) 
 خود همبستگی

 (IVOL 7U) 2مدل 
7/92721 

(11/1) 
 ناهمسانی واریانس

907/09 

(11/1) 
 خود همبستگی

 (IVOL 5C) 3مدل
33/0317 

(11/1) 
 ناهمسانی واریانس

099/22 

(11/1) 
 خود همبستگی

 (IVOL 7C) 4مدل 
30/3013 

(11/1) 
 ناهمسانی واریانس

522/09 

(11/1) 
 مبستگیخود ه

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Modified Wald test 
2. Wooldridge test 
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 تخمین نهایی مدل

از آنجا که نوسانات . دهدها را به اختصار نشان مینتایج حاصل از تخمین مدل 01جدول 

عاملی بسیار  7عاملی و  5های گیری شده در حالت مدلاندازه ) IVOL U( غیرسیستماتیک غیرشرطی

دو  دست آمده هربه Fماره است. مطابق با آها نیز مشابه آن رگرسیوننزدیک به هم بوده است، نتایج نهایی 

شود که از میدرصد معنادار هستند. با توجه به احتمال آماره متغیرها، مشخص  35مدل در سطح اطمینان 

ها، رشد فروش و نقدشوندگی به ارزش بازار، اندازه، رشد داراییدفتری نسبت ارزش ،بین متغیرهای مستقل

یک دهنده ریسک غیرسیستماتعنوان عوامل توضیحبا نوسانات غیرسیستماتیک دارند و به ینادارارتباط مع

هم متفاوت است. به این ترتیب  ها با، این نتایج در عامل رشد دارایی4و  3های شوند. در مدلمیشناخته 

ی به ارزش بازار سهام، عوامل اندازه، ارزش دفتر درصد، معناداری کلی دارند و 5مدل در سطح  دو هر که

طور هباشد. بها نیز معنادار میبر این در مدل سوم رشد دارایینقدشوندگی، رشد فروش معنادار هستند. علاوه

روش ، رشد فهارشد دارایی صورت غیرمستقیم ودفتری به ارزش بازار و اندازه به توان گفت که ارزشکلی می

 ات غیرسیستماتیک در ارتباط است.صورت مستقیم با نوسانو نقدشوندگی به

 

 GLSبا روش  هامدل تخمین نهایی. 11جدول 

 متغیرها
 0مدل

(IVOL 5U ) 

 2مدل 
(IVOL 7U ) 

 3مدل
(IVOL 5C ) 

 4مدل 
(IVOL 7C ) 

 1152/1* 1153/1* 1107/1* 1100/1 (AGرشد دارایی ها)

 *-1150/1-* 1151/1-* 1103/1-* 1102/1 (BM)ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 **1111/1 1111/1 1111/1 11110/1 (GPM)تغییرات حاشیه سود ناخالص

 *7532/1* 7932/1* 9305/1* 9943/1 (LQ)نقدشوندگی

 *1121/1* 1120/1* 1121/1* 1120/1 (SG)رشد فروش

 *-1123/1- * 1120/1-* 1101/1-* 1117/1 (SIZE)اندازه

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 (ROA) بازده دارایی ها

 1523/1 1519/1 1313/1 1299/1 (C)عرض از مبدا

 7227/1 7300/1 9292/1 7152/1 (R)ضریب تعیین

 9724/1 9223/1 9233/1 9524/1 (2Rضریب تعیین تعدیل شده)

 F 394/04 323/04 125/02 203/03 اماره

 F 1 1 1149/1 1144/1احتمال اماره 

 355/0 344/0 234/2 232/2 دوربین واتسون

 است( درصد 5 و درصد 01در سطح  معناداری *و  **های پژوهش )منبع: یافته
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  گیریبحث و نتیجه

ین ا ایهای سرمایهگذاری داراییکارگیری نوسانات غیرسیستماتیک در قیمتهبا توجه به لزوم ب

دهندگی نوسانات غیرسیستماتیک پرداخته است. برای ها در توضیحپژوهش به بررسی ویژگی خاص شرکت

-عاملی قیمت 7عاملی و  5های گیری نوسانات غیرسیستماتیک از رویکرد شرطی و غیرشرطی و مدلاندازه
 5های گیری شده در مدلنوسانات غیرسیستماتیک اندازهها استفاده شده است. از آنجا که گذاری دارایی

تخمین  به همین دلیلاند، شرطی تفاوت بسیار کمی داشتهر روش غیرخصوص دهو ب عاملی 7عاملی و 

ر د دست آمدههمشابهی دارند، ولی در رویکرد شرطی نتایج ب غیرشرطی نتایجعاملی  7عاملی و  5های مدل

 دفتری به توان گفت متغیرهای ارزشدست آمده میهها تفاوت دارد.  با توجه به نتایج بعامل رشد دارایی

دهنده نوسانات عنوان متغیرهای توضیح، اندازه و نقدشوندگی بههارشد فروش، رشد داراییارزش بازار، 

عاملی معنادار  7ها که در مدل شرطی رشد دارایی یشوند. این متغیرها به استثناغیرسیسماتیک شناخته می

 دل تخمین زده شده از معناداری برخوردار هستند. چهار م باشد، درنمی

دفتری به  های با ارزشدهد که شرکتدست آمده نشان میبهدر ارتباط با عامل ارزش دفتری نتایج 

ارزشی  هایها با عنوان شرکتدر واقع این شرکت .ارزش بازار بالاتر نوسانات غیرسیستماتیک کمتری دارند

ین ا ریسک کمتری خواهند داشت. بنابراین .متر یک شرکت رشدی هستندشناسایی شده و به احتمال ک

. در ارتباط با اندازه است( 2107کوماری و همکاران ) ( و2117) های براون و کاپادیامطابق با یافته نتایج

ازه های با اند. شرکتاستنتایج ما حاکی از ارتباط معنادار و معکوس اندازه با نوسانات غیرسیستماتیک 

مالکیل  نتایج مطالعات پیشین از جملهمطابق  نتیجهاین  کوچکتر نوسانات غیرسیستماتیک بیشتری دارند.

 ( و کوماری و همکاران2103(، وزلیبانیا )2113برندت و همکاران ) (،،2117) براون و کاپادایا (،2113) و ژو

باط مستقیم این متغیر با ریسک های ما حاکی از ارتدر ارتباط با رشد فروش، یافته. باشد( می2107)

 که نشان دادند رشد درآمد مورد همخوانی دارد( 2113) های مالکیل و ژویافته است که باغیرسیستماتیک 

ور ظهای با رشد درآمد بالا به مننظرات آنها شرکت طبق .دهدانتظار، ریسک غیرسیستماتیک را افزایش می

. شد خواهند ریسک بیشتری ، متحملبه فردهای منحصری در پروژهگذارسرمایهبا حفظ انتظارات رشد بالا، 

 که دشوها و نوسانات غیرسیستماتیک مشاهده میها ارتباط مستقیم رشد داراییدر ارتباط با رشد دارایی

 کائو و همکاران .است( 0335های شریفی و اسلامیان )( و خلاف یافته2105سانگ ) نتایج مطالعهمطابق 

ای با نوسانات غیرسیستماتیک را گزارش های سرمایههای رشد و هزینهرتباط مثبت بین فرصت( نیز ا2119)

اند. در ارتباط با نقدشوندگی نتایج ما حاکی از ارتباط مثبت این متغیر و نوسانات غیرسیستماتیک است. داده

با ارند. این شتری دهای با نقدشوندگی بیشتر، احتمالا ریسک غیرسیستماتیک بیبه این مفهوم که شرکت

( و 2103) (، وزلیبانیا2112) (، ایروین و پانتیف2117(، براون و کاپادایا )2114) دنیس و استیرکلندنتایج 

اند ( گزارش داده07برندت و همکاران ) طور کهباشد. همان( همسو می2107) کوماری و همکاران

 گردش معاملات بیشتر، ممکن است منجر به افزایش نوسانات سهام شود.  های بیش از حد وبازیسفته

 کتیهای شراز ویژگیتوانند گذاران و فعالان بازار سرمایه میسرمایههای این پژوهش، با توجه به یافته

تجزیه تحلیل سهام و انتخاب پرتفوی خود  هایی از ریسک غیرسیستماتیک اوراق بهادار، درعنوان شاخصبه
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. از ودشتوجه پژوهش های محدودیتها باید به آنتفاده کنند. البته در استفاده از نتایج پژوهش و تعمیم اس

ممکن است  که توان اشاره نموددوره زمانی خاص و نمونه محدود می به هامحدودیتاین ترین جمله مهم

 نباشد. صادقها و شرایط سایر دوره برای دست آمدهبه نتایج

ورد تفکیک صنایع م را بهنوسانات غیرسیستماتیک ، های آتیپژوهش درتوانند محققان میهمچنین، 

 مقایسه نمایند، هاشرکت ریبا سا جدید الورود یهاشرکت کیستماتیرسیغ سکیربررسی قرار دهند، 

 ،یانتشار بده ه،یسرما شیمانند افزا یمال نیمأت یبعد از رخدادهارا ها شرکت کیستماتیرسیغ نوسانات

گیری نوسانات غیرسیستماتیک  از سایر برای اندازه که در نهایت این. نمایندبررسی نیز  سهام و ... هیتجز

 ها استفاده کنند.  گذاری داراییعاملی قیمتهای مدل
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