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Abstract 
Purpose: This paper aims to investigate the pricing of idiosyncratic volatility in the 

Tehran Stock Exchange. Moreover, it examines whether the explanations proposed by 

previous studies for the idiosyncratic volatility anomaly in the developed markets can be 

applied to the evidence obtained from the Tehran Stock Exchange? 

Method: the sample includes thefirmsthat have positive book values, the non-financial 

intermediaries, and the firms with the fiscal year ending on the last day of March. 

Tocalculate idiosyncratic volatility, the firms with trading days less than onece each 

month are excluded. The final sample consists of 48firmslisted in the Tehran Stock 

Exchange, over the period from 2008 to 2019. The hypothesis is examined by using the 

three-factor Fama andFrench (1993) model, the one-way portfolio sorting approach on 

idiosyncratic volatility, the two-way portfolio sorting on idiosyncratic volatility, and the 

five risk factor, and Fama and MacBeth (1973) cross-sectional regressions method. 

Results: suggests a positive and statistically significant relationship between the 

idiosyncratic volatility and the future stock returns. This result is persistent after 

controlling for the Fama-French three risk factors (excess market return, SMB, and 

HML), the short-term reversal factor, the preference for lottery-type stocks, and the 

momentum factor (Carhart, 1997).  

Conclusion: there is no evidence of the idiosyncratic volatility anomaly in the Tehran 

Stock Exchange; therefore, the investors should take into account the idiosyncratic 

volatility in their investment decisions. Furthermore, none of the explanations in the 

literature can explain the idiosyncratic volatility positive premium on the Tehran Stock 

Exchange. 

Contribution: the idiosyncratic volatility anomaly was investigated mainly for 

developed markets and other developing countries. Moreover, the existing explanations 

about the idiosyncratic volatility anomaly have not yet been examined for the Tehran 

Stock Exchange. Therefore, this study aims to fill this gap to extend the literature on the 

emerging Tehran Stock Exchange. 
 

Keywords: Cross-Sectional Stock Returns, Idiosyncratic Volatility Anomaly, 

Momentum, Preference for Lottery- Type Stocks, Short-Term Reversal. 
Research Article      

Journal of Financial Accounting Knowledge, Vol.8, NO.2, Summer 2021, 135-171 
DOI: 10.30479/jfak.2021.13362.2697 

Received on 10 June, 2021       Accepted on 2 Junuary, 2021 

Copyright© 2021, Heidari & Farzanegan 
 Publisher: Imam Khomeini International University 

mailto:hrh5428@yahoo.com
mailto:hrh5428@yahoo.com
mailto:Farzanegan.elham@gmail.com


 

 

 پذیری غیرسیستماتیکقاعدگی نوسانبررسی بی

 حمیدرضا حیدری

 hrh5428@yahoo.comکارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، واحد الکترونیکی دانشگاه آزاد اسلامی تهران مرکز، 

 الهام فرزانگان 

 e.farzanegan@nahgu.ac.irنده مسئول(. استادیار گروه مهندسی صنایع، دانشکده فنی و مهندسی، دانشگاه نهاوند )نویس

 چکیده

. باشدمیپذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران گذاری نوساناین مقاله، بررسی قیمت هدف:
پذیری گذاری نوسانقاعدگی قیمتشود که آیا توضیحات بیان شده در ادبیات برای بیهمچنین بررسی می

وسعه یافته، برای شواهد تجربی مشاهده شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز غیرسیستماتیک در بازارهای ت
 برقرار است.

هایی که حداکثر یک روز معاملاتی طی هر ماه دارند پذیری غیرسیستماتیک شرکتبرای محاسبه نوسان روش:
لغایت  7841ی شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمان 84حذف شدند. نمونه نهایی شامل 

طرفه سازی یک(، روش مرتب7338فرنچ )-های پژوهش، مدل سه عاملی فاماشد. برای بررسی فرضیه 7834
پذیری سازی دوطرفه پورتفوی برمبنای نوسانپذیری غیرسیستماتیک، روش مرتبپورتفوی برمبنای نوسان

(، مورد استفاده قرار گرفته 7318بث )مک-های مقطعی فاماز رگرسیونغیرسیستماتیک و پنج عامل ریسک، و نی
 است.
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار است. این مثبت بین نوسان بیانگر وجود یک رابطه قویاً ها:یافته
)بازده مازاد بازار، اندازه، و ارزش(، معکوس بازده فرنچ -گیری بعد از کنترل اثر سه عاملِ ریسکِ فامانتیجه
 (، همچنان برقرار است.7331مدت، ترجیحات برای بازده حدی مثبت، و مومنتوم )کارهارت، کوتاه

ن، پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد؛ بنابرایقاعدگی نوسانبی گیری:نتیجه
گذاری مدنظر داشته باشند. های سرمایهگیریپذیری غیرسیستماتیک را نیز در تصمیمباید نوسانگذاران میسرمایه

بعلاوه، توضیحاتی که در ادبیات بیان شده است، برای شواهد بدست آمده در بورس اوراق بهادار تهران مبنی بر 
 باشد.پذیری غیرسیستماتیک، پذیرفتنی نمیت نوسانصرف مثب

پذیری غیرسیستماتیک عمدتاً برای بازارهای توسعه یافته و در قاعدگی نوساندر ادبیات، بی :دانش افزایی
وجود  حال توسعه مورد بررسی قرار گرفته است. بالاخص اینکه توضیحات بیان شده در ادبیات در مورد

پذیری غیرسیستماتیک در بازارهای توسعه یافته، تاکنون برای بورس اوراق بهادار تهران، مورد قاعدگی نوسانبی
رو هدف پرکردن این شکاف برای گسترش ادبیات است. بر این اساس، در پژوهش پیشبررسی قرار نگرفته 

 پیرامون بورس اوراق بهادار تهران است.
 

پذیری غیرسیستماتیک، ترجیحات برای بازده حدی مثبت، قاعدگی نوسانبازده مقطعی سهام، بی :كلیدی واژگان
 مدت، مومنتوم.معکوس بازده کوتاه

 پژوهشی له مقا

                                                           
  717-781 ،صص، 7811تابستان ، 23، پیاپی 2، شماره 4دانش حسابداری مالی، دوره 
 78/71/7833تاریخ پذیرش نهایی:    27/8/7833تاریخ دریافت مقاله:  
 ناشر: دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره(  
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 مقدمه -1

پذیری کل قیمت ها، ریسک بر اساس نوسانگذاری داراییهای کلاسیک قیمتدر مدل
های ریسک کل یک دارایی، تنها ریسک سیستماتیک شود. از میان مولفهدارایی اندازه گرفته می

(. به دنبال آن فاما و 7312، 2شود )بلکگذاری میاست که قیمت 7ریسک غیرسیستماتیک و نه
در کشور  8پذیری غیرسیستماتیکای نشان دادند که مولفه نوسان( نیز در مطالعه7318) 8بثمک

ل بازار و تحت فرض کامل بودن بازار، ریسک شود. در نتیجه، در تعادگذاری نمیآمریکا قیمت
های گذاری داراییشود. مدل قیمتگذاری نمیخاص شرکت در سری بازده مقطعی سهام قیمت

دهد که در بازارهای بدون اصطکاک، ریسک غیرسیستماتیک نقشی در ای نشان میسرمایه
(؛ و از این رو، با بازده 7312؛ بلک، 7391؛ لینتنر، 7398ها ندارد )شارپ، اراییگذاری دقیمت

توان بدون هزینه از طریق باشد؛ چرا که ریسک غیرسیستماتیک را میمورد انتظار مرتبط نمی
توانند گذاران میسازی حذف نمود. این استدلال بر پایه این فرض قرار دارد که سرمایهمتنوع

 سازی نمایند.گذاری خود را متنوعبطور کامل سبد سرمایه
سازی کامل برای دهد که در واقعیت امکان متنوعبه هر حال، مطالعات نشان می

، 1دیچنکو؛ پولکو2114، 9؛ گوتمن و کومار7331، 1گذاران وجود ندارد )تسار و ورنرسرمایه
ها و مطالعات مقطعی گذاری داراییپذیری غیرسیستماتیک در فرآیند قیمت(. پس، نوسان2111

سازی بازده سهام نیز از اهمیت برخوردار خواهد بود. در ادبیات دلایل مختلفی برای متنوع
، 3)لیو 4گذاران مانند سطح ثروت شخصیهای سرمایهناقص ذکر شده است که به مشخصه

 77های رفتاری یا فرهنگی(، تورش2114)لیو،  71(، ترجیحات نسبت به ریسک2114
؛ چن و 2177، 78؛ سیگل و همکاران2113، 78؛ گویسو و همکاران2117، 72)هابرمن
، 74نیووربارق و ولدکام؛ ون 7341، 71)مرتون 79های اطلاعاتی( و هزینه2171، 71همکاران

گذاران در های مالی، حتی در صورت محدودیت سرمایهشود. طبق تئوری( مربوط می2171
گذاری، انتظار بر این است که رابطه مثبتی بین ریسک غیرسیستماتیک سازی سبد سرمایهمتنوع

سک غیرسیستماتیک، گذاران بابت ریو بازده سهام وجود داشته باشد؛ به عبارتی دیگر سرمایه
 (.7314، 73؛ لوی7341کنند )مرتون، بازده بیشتری تقاضا می

فرنچ -( با استفاده از مدل سه عاملی فاما2113و  2119) 21در مقابل، آنگ و همکاران
هایی با ریسک غیرسیستماتیک بیشتر، بازده نشان دادند که طی یک ماه گذشته، سهام شرکت

ها همچنین اند. برای بررسی توان نتایج، آنکشور آمریکا تجربه کردههای تری را برای دادهپایین
را مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که رابطه قویاً منفی مشاهده  G7های کشورهای داده

بازار سهام دیگر  22پذیری غیرسیستماتیک و بازده سهام در کشور آمریکا برای ننوساشده بین 
های ورهای توسعه یافته همچنان برقرار است؛ به این مفهوم که در این کشورها، سهام شرکتکش
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کند. در ادبیات، این پایین، متوسط بازده بالاتری را حاصل می پذیری غیرسیستماتیکنوسانبا 
مالی یا معرفی و شناخته شده است؛ چرا که تئوری VOLI27یافته تجربی تحت عنوان معمای 

پذیری ای را نتیجه نگرفته است؛ یا حداقل وجود یک رابطه مثبت بین نوسانچنین رابطه
 بینی کرده است.غیرسیستماتیک و بازده آتی را پیش

( مطالعات خود را روی بازارهای توسعه یافته متمرکز 2113و  2119آنگ و همکاران )
برای بازارهای نوظهور مورد بررسی قرار ندادند. از این رو، این  نمودند و توان نتایج خود را

پذیری غیرسیستماتیک را گذاری نوسانمطالعه، به دنبال برطرف کردن این شکاف است و قیمت
برای یکی از بازارهای نوظهور یعنی بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه قرار داده است. به 

شود که آیا توضیحاتی که در ادبیات این مقاله به بررسی این مهم پرداخته میبیان دیگر، در 
پذیری غیرسیستماتیک در بازار آمریکا و سایر گذاری نوسانها( برای قیمت)برخی از آن

زار کشورهای توسعه یافته بیان شده است، برای بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک با
شود؟ این بازار اوراق بهادار از مفروضات مالی مدرن بسیار فاصله ناهمگن، نیز پذیرفته می

سازی کامل پورتفوی دارد؛ وجود اصطکاک در بازار، ناکارآیی اطلاعاتی و اینکه امکان متنوع
 اقعیت است.(، برای بورس اوراق بهادار تهران دور از و7312) 22مطابق دیدگاه مارکوئیتز

از طرف دیگر، در مقایسه با بازارهای توسعه یافته، میزان و درجه شفافیت اطلاعات خاص 
هر شرکت در بازارهای نوظهور از جمله در بورس اوراق بهادار تهران بسیار پایین است. حال 
در صورت وجود اطلاعات در سطح شرکت، بخش زیادی از ریسک کل دارایی به عوامل 

گذاران در شود. در صورت عدم وجود چنین اطلاعاتی، سرمایهبت داده میخاص شرکت نس
انداز توانند بر ریسک بازار تمرکز نمایند. حال، با توجه به چشمهایشان فقط میتجزیه و تحلیل

پذیری غیرسیستماتیک از آزادسازی مالی و ادغام بازار سرمایه ایران با بازارهای جهانی، نوسان
شود و یشتری برخوردار خواهد شد چرا که موجب تولید اطلاعات خاص شرکت میاهمیت ب

پذیری غیرسیستماتیک را در پی معامله بر اساس این اطلاعات خاص شرکت، افزایش نوسان
گذاری تنها در صورتی سودآور خواهد بود که مدیران پورتفوی دارد؛ از این رو، سرمایه

های خود، ستماتیک مرتبط با عوامل خاص شرکت را نیز در تجزیه و تحلیلپذیری غیرسینوسان
درنظر بگیرند و بابت پذیرش آن صرفی را تقاضا نمایند. به علت ناهمگن بودن بازار کشورهای 

پذیری برای بازار اوراق بهادار در سطح یک کشور، بررسی بهتر مختلف، مطالعه مجزای نوسان
کند؛ همچنین برای طراحی های مربوطه را فراهم میسازیهای آن کشور و نیز مدلدهپیرامون دا

 گذاری نیز مفیدتر خواهد بود.استراتژی سرمایه
های مرتبط و با تاکید بر مطالعه انجام شده توسط آنگ و بدین منظور، به پیروی از پژوهش

گیری ریسک غیرسیستماتیک، (، به منظور اندازه2174) 28( و جو و همکاران9211همکاران )
پذیری غیرسیستماتیک سهام ( برای تخمین نوسان7338) 28فرنچ-مدل رگرسیون سه عاملی فاما
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گردد. سپس با استفاده از رویکرد هر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران، برآورد می
پذیری غیرسیستماتیک، به تجزیه و تحلیل رابطه سازی یک طرفه پورتفوی برمبنای نوسانمرتب

شود. در ادامه، به ه میها، پرداختپذیری غیرسیستماتیک و بازده آتی سهام شرکتبین نوسان
پذیری نوسانقاعدگی منظور بررسی نقش توضیحات بیان شده در ادبیات برای بی

سازی دوطرفه پورتفوی (، از رویکرد مرتب2113و  2119آنگ و همکاران ) غیرسیستماتیک
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد با هدف کنترل اثر این عوامل ریسک بر رابطه بین نوسان

( به منظور بررسی 7318بث )مک-شود. در پایان، مدل رگرسیون مقطعی فاماانتظار، استفاده می
پذیری توان نتایج قبلی حاصل از تجزیه و تحلیل یک طرفه پورتفوی )مبتنی بر نوسان

پذیری ل دوطرفه پورتفوی )مبتنی بر نوسانغیرسیستماتیک( و نتایج حاصل از تجزیه و تحلی
 شود.غیرسیستماتیک و هر یک از عوامل ریسک(، بکار گرفته می

، مبانی نظری پژوهش و پیشینه مطالعات 2ادامه این مقاله به شرح زیر است. در بخش 
ی غیرسیستماتیک بیان پذیرگذاری نوسانتجربی انجام گرفته در رابطه با موضوع قیمت

شود. در بخش های مورد استفاده، معرفی میشناسی پژوهش و داده، روش8گردد. در بخش می
شود. شود؛ و برای بررسی صحت نتایج، آزمون قوت نتایج نیز انجام می، نتایج تجربی ارائه می8

 شود.ی و پیشنهادهای کاربردی و پیشنهادهای آتی مقاله ارائه میگیر، نتیجه1در بخش 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

پذیری دهد که نوسان( در تئوری مدرن پورتفوی توضیح می7312مارکوئیتز )
گذاران رمایهشود، از این رو سسازی میغیرسیستماتیک به آسانی و بدون هزینه متنوع

کند ( بیان می7341توانند صرف ریسکی را بابت تحمل آن، مطالبه نمایند. در مقابل، مرتون )نمی
گذاران در دنیایی با اطلاعات ناکامل، لزوماً بطور کامل متنوع نخواهد شد. که پورتفوهای سرمایه

ممکن است صرف و جبرانی را بابت تحمل ریسک گذاران در چنین شرایطی، سرمایه
( 2113و  2119غیرسیستماتیک تقاضا نمایند. برخلاف ادبیات موجود، اخیراً آنگ و همکاران )

پذیری غیرسیستماتیک و بازده سهام در آمریکا و نوساننشان دادند که یک رابطه قویاً منفی بین 
های برقرار است؛ به این مفهوم که سهام شرکت بازار سهام دیگر کشورهای توسعه یافته 22

 دهند.پذیری غیرسیستماتیک پایین، متوسط بازده بالاتری را بدست مینوساندارای 
پذیری غیرسیستماتیک، نوسان( راجع به صرفِ منفی 2119های آنگ و همکاران )یافته

های مالی کلاسیک رغم اینکه تئوریت. علیتوجه پژوهشگران بسیاری را جلب کرده اس
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مقطعی مورد انتظار را بطور نوساناند رابطه مثبت بین توانسته

قابل قبولی توضیح دهند، اما ارائه توضیحات قابل قبول برای وجود رابطه منفی، در ادبیات 
است. با این حال، اخیراً مطالعات تجربی به ارائه توضیحات متعددی همچنان در دست بررسی 
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اند و پذیری غیرسیستماتیک برای بازار آمریکا پرداختهگذاری منفی نوسانراجع به قیمت
در  را ناشی از دلایل متعددی از جمله معکوس بازده پذیری غیرسیستماتیکنوسانقاعدگی بی

هایی که (، ترجیحات برای سهام شرکت2113؛ فو، 2113، 29)هانگ و همکاران 21مدتکوتاه
)بالی و  21قیمت پایین اما ریسک غیرسیستماتیک و چولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند

 87( و مومنتوم2171، 81)استمباق و همکاران 23(، آربیتراژ نامتقارن2177، 24همکاران
اند که در ادامه به توضیح هر کدام از عوامل فوق ( نسبت داده7338، 82)جاگادیش و تیتمن

 شود.پرداخته می

 های با بازده حدی مثبت. ترجیحات برای سهام شرکت2-1

را  پذیری غیرسیستماتیکنوسانبرخی مطالعات، نتایج تجربی بدست آمده مربوط به معمای 
هایی که قیمت پایین اما ریسک غیرسیستماتیک گذاران برای سهام شرکترجیحات سرمایهبه ت

(؛ و از این رو، احتمال دریافت عایدی 2113، 88و چولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند )کومار
اران اند. در این میان، بالی و همک( نسبت داده2177اندک دارند )بالی و همکاران،  88بزرگ

اند، در دوره هایی که بازده حدی مثبت در ماه گذشته داشته( نشان دادند که سهام شرکت2177)
گذاران در ها دریافتند که در چارچوبی که سرمایهآینده گرایش به عملکرد ضعیف دارند. آن

یک و چولگی هایی که قیمت پایین اما ریسک غیرسیستماتجستجوی سهام شرکت
گذاران به طور ضعیف غیرسیسیتماتیک بالا دارند و نیز در چارچوبی که بسیاری از سرمایه

سازی بپردازند، وارد کردن ماکزیمم بازده روزانه، معمای رابطه منفی بین توانند به متنوعمی
 کند.پذیری غیرسیستماتیک و بازده را معکوس مینوسان

 مدت. معکوس بازده ماهانه سهام در کوتاه2-2

مثبت در ماه گذشته گرایش به  81پدیده معکوس بازده به این مفهوم است که بازده غیرعادی
شود. هانگ و ای که به بازده غیرعادی منفی در ماه بعدی منجر میبرگشت دارد، به گونه

و  2119کنند که نتایجی که آنگ و همکاران )( ادعا می2113) 89( و فو2113همکاران )
اند به علت پدیده پذیری غیرسیستماتیک بدست آوردهقاعدگی نوسان( مبنی بر بی2113

پذیری غیرسیستماتیک بالا، های کوچک اما با نوسانمعکوس بازده ماهانه سهام شرکت
 81پذیری غیرسیستماتیک بالا، بازده همزماننوسانهای با باشد. بویژه اینکه، سهام شرکتمی

دهد. این نتایج تا حد بالایی به همبستگی سریالی منفی در بازده ماهانه و بالایی را نیز نتیجه می
سهام مرتبط شده  بازدهو  84تهپذیری غیرسیستماتیک تحقق یافنوسانرابطه همزمان و مثبت بین 

 سهام ارائه نمایند.  پدیده معکوس بازدهنتوانستند توضیحی برای وجود  هاآناست. به هر حال، 
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 . آربیتراژ نامتقارن2-3

پذیری غیرسیستماتیک نوسانکنند که رابطه منفی بین ( بیان می2171استمباق و همکاران )
توان با ویژگی عدم تقارن در آربیتراژ که خود ناشی از محدودیت در فروش میو بازده آتی را 

ها با در نظرگرفتن مفهوم آربیتراژ نامتقارن مبنی استقراضی است، توضیح داد. به بیان دیگر، آن
روش در مقایسه با ف 83گذاری شدهتر از ارزش ذاتی قیمتبر اینکه خرید سهامی که پایین

گذاران برای اکثر سرمایه 87گذاری شده استسهامی که بیشتر از ارزش ذاتی قیمت 81استقراضی
پذیری غیرسیستماتیک نوسانتری است، در کنار مفهوم ریسک آربیتراژ که از ریسک کار آسان
پذیری غیرسیستماتیک و متوسط بازده را توجیه نوسانشود، توانستند رابطه منفی بین نتیجه می

پذیری غیرسیستماتیک بالاتر، از ریسک آربیتراژ نوسانهای با نمایند. بویژه اینکه، سهام شرکت
گذاری اشتباه که امکان حذف باید نسبت به قیمتتری برخوردار هستند که از این رو میبزرگ

هایی که بیشتر از اژگران را ندارد، مستعدتر باشند. از این رو در میان سهام شرکتتوسط آربیتر
باید بر بازده انتظاری میپذیری غیرسیستماتیک نوسانشوند، اثر گذاری میارزش ذاتی قیمت
باید بالاتر از بقیه تر دارند میرگپذیری غیرسیستماتیک بزنوسانهایی که منفی باشد و آن

 گذاری شوند. قیمت
پذیری نوسانگذاری شده اثر تر قیمتهای پایینبه همین شکل، در میان سهام شرکت

پذیری نوسانهای با بالاترین سطح باید مثبت باشد؛ چرا که سهام شرکتغیرسیستماتیک می
شوند. درصورت وجود ویژگی آربیتراژ گذاری میترین حد، قیمتغیرسیستماتیک، در پایین

گذاری پایین صورت گرفته را بیشتر از باید قیمتنامتقارن، به هر حال، عمل آربیتراژ می
های بیتراژ اختصاص داده شده به موقعیتگذاری بالا حذف کند، زیرا مقدار سرمایه آرقیمت

پذیری نوسانبیشتر است. در نتیجه، اثر  88های خریددر مقایسه با موقعیت 82فروش
تر از اثر باید قویگذاری شده میهای بالا قیمتمنفی میان سهام شرکت غیرسیستماتیک

گذاری شده، باشد. در های پایین ارزشمثبت میان سهام شرکت یرسیستماتیکپذیری غنوسان
باید غالب باشد و منفی می پذیری غیرسیستماتیکنوسانها، اثر کل برای همه سهام شرکت

 را ایجاد کند. پذیری غیرسیستماتیکنوسانمعمای 
گذاران نیز وجود دارد. برخی م، در سطح سرمایهآربیتراژ نامتقارن علاوه بر سها

گذاران بیشتر قادر هستند یا بیشتر متقاضی خرید در مقایسه با سایرین هستند، و برخی سرمایه
 توانند خریداری نمایند. تر میها را راحتسهام شرکت

 . مومنتوم2-4

اند؛ این اثر های سهام را گزارش داده( اثر مومنتوم در قیمت7338جاگادیش و تیتمن )
هایی که در گذشته بازده بالاتری داشته است، همچنان در آینده کند که سهام شرکتبینی میپیش
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هایی که بازده مدت، نسبت به سهام شرکتمدت و میانهای کوتاهعملکرد برتری را طی دوره
 کند.بینی بازده آینده کمک میدهد؛ از این رو، بازده دوره گذشته به پیشپایین داشته، نشان می

های زمانی مختلف و برای کشورهای در به هر حال، در ادبیات مطالعات متعددی برای بازه
 اند.توسعه یافته پیرامون این موضوع انجام شده که به نتایج متفاوتی دست یافته حال توسعه و

های اخیر انجام شده برای آمریکا شامل گویال و ، پژوهش88برای مثال، در سطح کل بازار 
( بیانگر یک رابطه مثبت و معنادار بین ریسک 2119) 89(، و جیانگ و لی2118) 81کلارا-سانتا

های صورت گرفته باشد؛ همینطور، پژوهشیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار بازار میغ
(، چوا و 2111) 83(، اسپیگل و وانگ2118) 84از جمله ژو و مالکیل 81هادرسطح شرکت

 17(، نیز بر یک رابطه مثبت دلالت دارند. بالی و همکاران2113( و فو )2119) 11همکاران
های کوچک ( عمدتاً برای سهام شرکت2118کلارا )-( یافتند که نتایج گویال و سانتا2111)

( و وی و 2111باشد و تا حدودی در نتیجه صرف نقدینگی است. بالی و همکاران )برقرار می
( در صورت تعمیم دوره نمونه به 2118کلارا )-( یافتند که نتایج گویال و سانتا2111) 12ژانگ

( نشان دادند که یک رابطه منفی از نظر 2121) 18ماند. احمد و الحدابقوت خود باقی نمی
های با سطح آماری معنادار بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده مومنتوم برای سهام شرکت

ذیری پثیر شوک نوسانتأ( به بررسی 2121) 18تکنولوژی پایین برقرار است. فنر و همکاران
های با ها نتیجه گرفتند که سهام شرکتغیرسیستماتیک بر بازده مقطعی سهام پرداختند. آن

پذیری غیرسیستماتیک در آینده از عملکرد ضعیفی برخوردار خواهند های مثبت نوسانشوک
پذیری غیرسیستماتیک و ن( نشان دادند که رابطه منفی بین نوسا2173) 11بود. قدان و همکاران

 11بالا برقرار است. لی و همکاران 19پذیریهای با شاخص نوسانبازده آتی سهام در دوره
-ای مدل رگرسیون فاماو تخمین دو مرحله 14های نامشهود( با در نظر گرفتن دارایی2173)

 13لینمک پذیری غیرسیستماتیک همچنان برقرار است.نوسانبث، نتیجه گرفتند که معمای مک
( نشان داد که ویژگی معکوس بازده تنها در میان سهام با سطح بالای ریسک 2171)

( یک رابطه مثبت بین عامل معکوس بازده 2174) 91غیرسیستماتیک شایع است. اگینتون و هور
را  رجیحات برای بازده حدی مثبتپذیری غیرسیستماتیک و تمدت، معمای نوساندر کوتاه

 نتیجه گرفتند. 
های انجام شده در این زمینه اکثراً به کشور آمریکا و سایر شود که پژوهشملاحظه می

کشورهای توسعه یافته محدود شده است و با این حال هم، تاکنون نتایج تجربی مشخصی در 
ست نیامده است. در این میان، برخی پژوهشگران به بررسی و ارائه توضیحی برای این رابطه بد

( توان 2178) 97اند. هو و لوحپرداخته پذیری غیرسیستماتیکنوسانقاعدگی وجود بی
را برای معمای  92هایی با بازده حدی مثبتدهندگی ترجیحات نسبت به سهام شرکتتوضیح
ها یافتند که ترجیحات نسبت به سهام ارزیابی کردند. آن پذیری غیرسیستماتیکنوسان
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تواند به طور قابل قبولی  این معما را توضیح دهد. نارتی و هایی با بازده حدی مثبت، میشرکت
عنوان یکی ( در پژوهش خود نیز متغیر مومنتوم را به 2178( و هو و لوح )2178) 98همکاران

پذیری غیرسیستماتیک در نظر گرفتند. مالاگون و نوسانقاعدگی ثیرگذار بر بیتأاز عوامل 
پذیری قاعدگی نوسان( نتیجه گرفتند که در دوران بعد از رکود بی2174) 98همکاران

باشد. علت این بالا برقرار نمیهای با ریسک غیرسیستماتیک غیرسیستماتیک برای سهام شرکت
های با های سهام شرکتگذاری شرطی نقدشوندگی، موجب یک اصلاح در قیمتاست که قیمت

( نتیجه گرفتند که 2173) 91شود. سان و جیونپذیری غیرسیستماتیک میسطوح بالای نوسان
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار بعد از کنترل برای چندین رابطه منفی بین نوسان

همچنان برقرار عامل معکوس بازده عامل ریسک از جمله بتای بازار، مومنتوم، نقدشوندگی و 
 است.

باشد، نارتی و های انجام شده برای بازارهای نوظهور که تعدادشان اندک نیز میدر پژوهش
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مقطعی سهام ( یک رابطه مثبت بین نوسان2177) 99همکاران

ای برای کشور برای کشورهای سنگاپور، تایلند، مالزی، و اندونزی یافتند؛ اما هیچگونه رابطه
را در پذیری غیرسیستماتیک ( اثر مثبت نوسان2112) 91فیلیپین بدست نیامد. درو و ریراقاوان

ها در مطالعه خود معیاری کشورهای مالزی، فیلیپین، هنگ کنگ و هند گزارش کردند. آن
پذیری غیرسیستماتیک ( برای نوسان2113و  2119متفاوت از آنچه که آنگ و همکاران )
ده قرار دادند. هایی با بازه زمانی متفاوت مورد استفااستفاده کرده بودند، بکار بردند؛ و داده

کشور از جمله مالزی، سنگاپور،  89( نیز برای 2113) 94لی و ویسالتادچوتی-پوکتانتونگ
ها به جای پذیری غیرسیستماتیک را گزارش کردند. آنتایلند و فیلیپین، اثر مثبت نوسان

ذیری غیرسیستماتیک شرطی مبتنی پپذیری غیرسیستماتیک تحقق یافته، از تخمین نوساننوسان
بث را به جای رویکرد مک-های فامااستفاده کردند و سپس رگرسیون EGARCHبر مدل 

( به رابطه معنادار از نظر آماری 2179) 93سازی پورتفوی بکار گرفتند. وانگ و همکارانمرتب
ها یک رابطه د انتظار دست نیافتند. به هر حال، آنپذیری غیرسیستماتیک و بازده موربین نوسان

ها همچنین نشان دادند که این رابطه مثبت بعد مثبت را در بازار سهام شانگهای نتیجه گرفتند. آن
رود. این یافته به نوعی تاییدی است از ادعای از بین می 2111از آزادسازی مالی بازار در سال 

پذیری غیرسیستماتیک زمانی ( مبنی بر اینکه رابطه مثبت بین بازده مازاد و نوسان7341مرتون )
( یک 2171) 11ها با محدودیت همراه باشد. عزیز و انصاریسازی داراییوجود دارد که متنوع

هند نتیجه گرفتند. پذیری غیرسیستماتیک و بازده آتی سهام برای کشور رابطه مثبت بین نوسان
ها نشان دادند که این رابطه بعد از کنترل برای عوامل اندازه، مومنتوم، اثرات عدم نقدینگی و آن

( با استفاده از مدل پنج 2173) 12همچنان برقرار است. لیو و همکاران 17چولگی جمعی متغیرها
غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار در  پذیریفرنچ به یک رابطه مثبت بین نوسان-عاملی فاما
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گیری بعد از کنترل برای ها همچنین نشان دادند که این نتیجهبازار سهام چین دست یافتند. آن
هایی که قیمت پایین اما ریسک غیرسیستماتیک و چولگی ترجیحات برای سهام شرکت

گذاران، به قوت خود باقی است. ملاحظه غیرسیسیتماتیک بالا دارند، و احساسات سرمایه
های شود که نتایج فوق که برای کشورهای در حال توسعه بدست آمده است خلاف یافتهمی

باشد. با این حال، نارتی و همکاران حاصل شده برای آمریکا و سایر بازارهای توسعه یافته می
پذیری غیرسیستماتیک را در بازار سهام چین نتیجه گرفتند، هر چند نوسان( صرف منفی 2178)

پذیری ها هیچگونه شواهدی مبنی بر روند بلندمدت در رفتار سری زمانی نوسانکه آن
قاعدگی ( نیز بی2174غیرسیستماتیک بدست نیاوردند. برای بازار سهام چین، جو و همکاران )

ها همچنین به بررسی نقش عامل ریسک ذیری غیرسیستماتیک را نتیجه گرفتند. آنپنوسان
پرداختند و به  پذیری غیرسیستماتیکنوسانپذیری قاعدگی صرف نوسانمومنتوم در توضیح بی

رای برخی عوامل بعد از کنترل ب پذیری غیرسیستماتیکنوساناین نتیجه رسیدند که صرف منفی 
 ریسک از جمله مومنتوم همچنان برقرار است.

پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهاردار تهران، نیز مورد توجه موضوع نوسان
 یسکرگذاری یمتق آزمونبه  (2178پژوهشگران قرار گرفته است. بدری و همکاران )

نتایج اند. پرداخته های معاملاتیتدوین استراتژیقابلیت آن در بر  یدبا تاک یرسیستماتیکغ
بث بیانگر وجود صرف مثبت ریسک مک-حاصل از رویکرد تحلیل پورتفوی و رگرسیون فاما

ها همچنین دلالت دارد بر اینکه رابطه منفی بین های آنباشد. یافتهغیرسیستماتیک می
و سود، نمودی از خلاف قاعده اقلام تعهدی است. مجدداً  پذیری غیرسیستماتیکنوسان
را بر  پذیری غیرسیستماتیکنوسان( در پژوهشی دیگر، 2179مازار یزدی و همکاران )عرب

رنچ، مدل ف-ای، مدل سه عاملی فاماهای سرمایهگذاری داراییاساس مدل تک عاملی قیمت
از  یتحکا ،پورتفوی یلتحلتجزیه و حاصل از  یجنتااند. چهار عاملی کارهارت، تخمین زده

( به 2174نژاد )نیکوسخن و فداییدارد.  یرسیستماتیک،غیسک مثبت ر یسکوجود صرف ر
 GARCH-inبررسی رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام در چارچوب مدل 

mean ها ریسک غیرسیستماتیک را بر اساس معادله واریانس اند. آنر بورس تهران پرداختهد
داری را میان ریسک اند. بر طبق نتایج، حدود یک سوم بازار رابطه معنیشرطی تخمین زده

رود ریسک غیرسیستماتیک یتر، انتظار مدهند. بطور دقیقغیرسیستماتیک و بازده نشان می
دهد که های شرکت نیز نشان میگذاری شود. بررسی ویژگیها بطور منفی قیمتاغلب شرکت

عوامل توضیح دهنده رابطه مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده متفاوت هستند از عواملی که 
( ریسک غیرسیستماتیک را 2171پورخانقاه و همکاران )لیدهند. قرابطه منفی را توضیح می

ای اندازه گرفته و با استفاده از های سرمایهگذاری داراییبراساس انحراف معیار مدل قیمت
روش تجزیه و تحلیل پورتفوی ماهانه و آزمون رابطه یکنواختی به این نتیجه رسیدند که در 
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اصطکاک بازار، رابطه یکنواختی بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار  شرایط وجود
های خاص شرکتی ( در پژوهشی اهمیت ویژگی2173وجود ندارد. سلیمانی و عرب صالحی )

جهت  EGARCHو  CAPMهای پذیری غیرسیستماتیک با استفاده از مدلرا برای نوسان
پذیری غیرسیستماتیک تیک غیرشرطی و نوسانپذیری غیرسیستماتخمین به ترتیب نوسان

شرطی، در بورس اوراق بهادار تهران نتیجه گرفتند. لازم به ذکر است که این محققین موضوع 
پذیری غیرسیستماتیک یا به عبارتی رابطه بین بازده مورد انتظار گذاری نوسانقاعدگی قیمتبی

 اند.دادهپذیری غیرسیستماتیک را مورد بررسی قرار نو نوسان
پذیری غیرسیستماتیکِ بازده توان علاوه بر نوسانگذاری صرف ریسک را میموضوع قیمت

مقطعی سهام برای سایر عوامل ریسک در بازارهای مالی نیز مطرح نمود. اخیراً، جعفری و 
از عوامل عدم اطمینان ای ادعا کردند که تغییرات دما به عنوان یکی ( در مطالعه2173همکاران )

تواند شرکت را در معرض ریسک کاهش سود آتی قرار شود و میدر آینده شرکت محسوب می
گذاری صرف ریسک دما در بورس اوراق بهادار تهران به آزمون قیمت ،دهد. از این رو

و فرنچ و نیز پورتفوی صنعت دلالت اند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل پورتفوی فاما پرداخته
گذاران اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در یک سال آینده را مهم بر این دارد که سرمایه

تلقی کرده و به ازای تحمل ریسک تغییرات این متغیر در یک سال آینده، بازده مورد انتظار 
 کنند. بالاتری طلب می

دهد که مطالعات انجام گرفته در خارج از کشور به نتایج مشخصی می مرور ادبیات نشان
و بازده آتی، برای کشورهای مختلف دست  پذیری غیرسیستماتیکنوسانراجع به رابطه بین 

های مختلف جهت اند. همچنین عمده مطالعات انجام گرفته در ایران پیرامون معرفی روشنیافته
یابی به نتایج استوار از ارتباط و دست برای بررسی دقیق پذیری غیرسیستماتیکنوسانمین تخ

پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار بوده است. از طرف دیگر، همانطور که نوسانبین 
ئه توضیحی برای یافته آنگ و دهد، اخیراً بسیاری از مطالعات به دنبال ارامرور ادبیات نشان می

( برای کشورهای مختلف هستند. در این زمینه، در ایران تنها بدری و 2113و  2119همکاران )
و بازده آتی تحت  پذیری غیرسیستماتیکنوسان( نشان دادند که رابطه بین 2178همکاران )

به ارزش بازار و اهرم مالی  ثیر متغیرهای بتا، اندازه شرکت، نقدشوندگی، نسبت ارزش دفتریتأ
گیرد بلکه ناشی از محتوای اطلاعاتی ریسک غیرسیستماتیک در خصوص سود است. قرار نمی

( قوت نتایج خود مبنی بر 2179مازار یزدی و همکاران )ای دیگری، عربدر مطالعه
های مختلف تخمین ا با استفاده از شیوهر پذیری غیرسیستماتیکنوسانگذاری مثبت قیمت
ای، های سرمایهگذاری دارایی)براساس مدل تک عاملی قیمت پذیری غیرسیستماتیکنوسان

ثیر معاملات اندک و تأفرنچ، مدل چهار عاملی کارهارت(، با منظور نمودن -مدل سه عاملی فاما
اند. این پژوهشگران متغیر مومنتوم را به عنوان یک متغیر یابی قرار دادهالگوی وزنی، مورد ارز
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مستقل و عامل ریسک سیستماتیک برای توضیح تغییرات بازده مقطعی سهام دوره جاری، در 
پذیری غیرسیستماتیک(، مدل کارهارت جهت تخمین پسماندهای این مدل )برای محاسبه نوسان

گذاری اند نه به عنوان یک متغیر کنترل برای توضیح قیمت( نموده7338رنچ )ف-وارد مدل فاما
پذیری پذیری غیرسیستماتیک یا به عبارتی برای توضیح رابطه مثبت بین نوساننوسان

سی قوت غیرسیستماتیک و بازده مقطعی مورد انتظار سهام. درواقع، هدف این پژوهشگران برر
بوده  پذیری غیرسیستماتیکنوسانهای مختلف تخمین نتایج بدست آمده با استفاده از روش

در بورس اوراق  پذیری غیرسیستماتیکنوساناست نه ارائه توضیحاتی برای وجود صرف مثبت 
( با تاکید بر عامل ریسک آربیتراژ و با استفاده از مدل 2173بهادار تهران. محمدی و آسیما )

مکبث -های مقطعی فاماپنج عاملی فاما و فرنچ، رویکرد تجزیه و تحلیل پورتفوی و رگرسیون
ها . آننتیجه گرفتند که رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار منفی است

پذیری غیرسیستماتیک و ریسک سازی دوطرفه پورتفوی را بر مبنای نوسانرویکرد مرتب
( 2119اند. در مقابل، در این مقاله به پیروی از آنگ و همکاران )آربیتراژ مورد توجه قرار داده

سه  پذیری غیرسیستماتیک تحقق یافته با استفاده از مدل( نوسان2174و جو و همکاران )
پذیری گذاری نوسانشود. سپس برای بررسی قیمت( تخمین زده می7338فرنچ )-عاملی فاما

سازی یک طرفه و دوطرفه غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران از رویکرد مرتب
گذاری تقاعدگی قیمدهنده بیتری از عوامل توضیحپورتفوی، بر مبنای دسته گسترده

پذیری غیرسیستماتیک که در ادبیات تجربی برای کشور آمریکا و سایر کشورهای توسعه نوسان
بث استفاده شده است. مک-های مقطعی فامایافته تایید شده است، و نیز رگرسیون

بعد از کنترل برای بث همچنین برای توضیح و بررسی اینکه آیا مک-های مقطعی فامارگرسیون
هایی که قیمت مدت، ترجیحات برای سهام شرکتاین عوامل ریسک شامل معکوس بازده کوتاه

پایین اما ریسک غیرسیستماتیک و چولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند، و عامل مومنتوم، صرف 
توان ان را همچنان میپذیری غیرسیستماتیک مشاهده شده در بورس اوراق بهادار تهرنوسان

های قبلی انجام نتیجه گرفت، استفاده شده است. از این رو در این مطالعه، هدف تعمیم پژوهش
های اول، دوم، سوم و شده توسط محققین برای بازار سرمایه ایران است و بر این اساس فرضیه

 شوند:چهارم این پژوهش به صورت زیر مطرح می
 ها وجود دارد.در سهام شرکت پذیری غیرسیستماتیکنوسانقاعدگی : بیفرضیه اول
پذیری گذاری نوسانمدت قادر به توضیح قیمتعامل معکوس بازده کوتاه: فرضیه دوم

 غیرسیستماتیک است.
گذاری : عامل ترجیحات برای بازده حدی مثبت قادر به توضیح قیمتفرضیه سوم

 ستماتیک است.پذیری غیرسینوسان
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پذیری غیرسیستماتیک گذاری نوسان: عامل مونتوم قادر به توضیح قیمتفرضیه چهارم
 است.

 شناسی پژوهشروش -3

(، 2174( و جو و همکاران )2113و  2119در این مقاله، به پیروی از آنگ و همکاران )
( تخمین زده 7338اما و فرنچ )پذیری غیرسیستماتیک با استفاده از مدل سه عاملی فنوسان

ها گذاری داراییسازی پورتفوی برای قیمتشود. از آنجاییکه در ادبیات غالباً از روش مرتبمی
پذیری نوسانگذاری شود، در این مقاله برای بررسی قیمتهای مالی استفاده میقاعدگیو بی

سازی یک طرفه در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از رویکرد مرتب غیرسیستماتیک
پذیری پذیری غیرسیستماتیک، به تجزیه و تحلیل رابطه بین نوسانپورتفوی بر مبنای نوسان

د. در ادامه، به منظور بررسی نقش شوها، پرداخته میغیرسیستماتیک و بازده آتی سهام شرکت
آنگ و همکاران  پذیری غیرسیستماتیکِنوسانقاعدگی توضیحات بیان شده در ادبیات برای بی

سازی دوطرفه پورتفوی با هدف کنترل اثر برخی عوامل (، از رویکرد مرتب2113و  2119)
شود. سپس تماتیک و بازده مورد انتظار، استفاده میپذیری غیرسیسریسک بر رابطه بین نوسان

و هر کدام از  پذیری غیرسیستماتیکنوسانعملکرد هر پورتفوی بر اساس سطوح مختلف 
گیرد. به هر حال، چون یکی از معایب مهم تجزیه و عوامل ریسک فوق، مورد بررسی قرار می

باشد، در این ها میتحلیل از طریق تشکیل پورتفوی از دست دادن اطلاعات به دلیل تجمیع داده
( نیز برای ارزیابی قوت نتایج قبلی حاصل 7318بث )مک-های مقطعی فامامقاله از رگرسیون

پذیری غیرسیستماتیک( و تجزیه و از تجزیه و تحلیل یک طرفه پورتفوی )مبتنی بر نوسان
پذیری غیرسیستماتیک و هر کدام از این عوامل تحلیل دوطرفه پورتفوی )مبتنی بر نوسان

 شود.ریسک(، بکار گرفته می

 جامعه آماری پژوهش. 3-1

. باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میکلیه شرکت هجامعه آماری این مقال
هایی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتگیری از بین تمامی شرکتدر نمونه

اسفند ماه نبود و ارزش دفتری منفی داشتند از نمونه حذف شدند.  ها منتهی بهکه سال مالی آن
گری مالی به دلیل داشتن ساختار دارایی و سرمایه های فعال در صنعت واسطههمچنین شرکت

هایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای برای آن دسته شرکت. متفاوت، از نمونه حذف گردیدند
لازم به ذکر است که  .ت روزانه در دسترس نبود، نیز از نمونه حذف شدندبه صور پژوهش

روز  81و  22، 71های معاملاتی ( که محدودیت2179مازار یزدی و همکاران )برخلاف عرب
اند، در این مقاله اعتقاد را بابت حداقل تعداد روزهای معاملاتی طی دوره تخمین در پیش گرفته
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مبتنی بر روش انحراف معیار،  پذیری غیرسیستماتیکنوساناین است که از آنجاییکه تخمین  بر
هایی که حداکثر یک روز معاملاتی را طی هر نیازمند وجود حداقل دو مشاهده است، آن شرکت

 .اند، از نمونه حذف گردیدندداشته پژوهشماه در طول بازه زمانی 

 71شرکت از  84تعداد ها، های شرکتیلترهای فوق و محدودیت دسترسی به دادهبا اعمال ف
های مشاهده ماهانه که یک مجموعه داده 8372مشاهده روزانه و  271841صنعت با تعداد 
دهد، به عنوان نمونه نهایی باقی ماند؛ همچنین، بر این اساس را تشکیل می 18تابلویی نامتعادل

های انتخاب بدست آمد. از بین شرکت 23/8/7834 لغایت 8/7/7841دوره نمونه از تاریخ 
صنعت . بیشترین تعداد متعلق به صنعت مواد و محصولات دارویی با تعداد نه شرکت است شده،

آلات و تجهیزات به تعداد ت خودرو و ساخت قطعات و صنعت ماشینسیمان، آهک و گچ، صنع
های فلزی هر کدام به تعداد چهار شرکت، پنج شرکت، صنایع محصولات شیمیایی، استخراج کانه

های برقی، آلات و دستگاهصنعت حمل و نقل و انبارداری به تعداد سه شرکت، صنایع ماشین
های وابسته به آن و خدمات فنی سازی املاک و مستغلات، رایانه و فعالیتاساسی، انبوهفلزات 

و مهندسی هر کدام به تعداد دو شرکت و در نهایت استخراج زغال سنگ، کاشی و سرامیک، و 
محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر صنایعی هستند که از هر کدام فقط یک شرکت 

آورد نوین، سایت بانک افزار رههای مورد نیاز در این پژوهش از نرمداده. مونه وجود دارددر ن
ها و نیز مرکزی و سایت بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده است. همچنین، آنالیز داده

انجام شده  Eviews11و  Excel ،MATLAB2016افزارهای نرمها با استفاده از برآورد مدل
 است.

فرنچ -پذیری غیرسیستماتیک بر مبنای مدل سه عاملی فاما. تخمین نوسان3-2
(1993) 

ماهانه برای سهام هر شرکت  پذیری غیرسیستماتیکنوساندر این مقاله، ابتدا به تخمین 
( و بالی و 2113و  2119شود. برای این منظور، به پیروی از آنگ و همکاران )پرداخته می

( برای هر سهم موجود در نمونه و با 7338) 11(، مدل سه عاملی فاما و فرنچ2114) 18کاکیچی
را بر  iشود. این مدل بازده سهم ، تخمین زده میtهای روزانه و برای هر ماه استفاده از داده

 کندروی عوامل ریسک سیستماتیک در قالب مدل رگرسیون به فرم زیر برآورد می

(Ri,d − RF,d) = αi + β
i,M٬t

(RM,d − RF,d) + β
i,SMB,t

SMBd + β
i,HML,t

HMLd +

εi,d                                         (1) 

Ri,dبطوریکه  − RF,d  بازده مازاد )بر نرخ بدون ریسک( روزانه سهمi  در روزd  از ماهt 
توانند تغییرات مقطعی بازده سهام هر شرکت را توضیح دهند باشد. سایر متغیرهایی که میمی

RM,dعبارتند از:  − RF,d  بازده مازاد )بر نرخ بدون ریسک( روزانه شاخص بازار است و
β

i,M,t
، تفاوت در بازده روزانه پورتفوی SMBdدهد؛ را نمایش می iتیک سهم ریسک سیستما 
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های با های با ارزش بازاری کوچک و پورتفوی متشکل از سهام شرکتمتشکل از سهام شرکت
βباشد؛ ضریب می 19گیرد و عامل ریسک اندازهارزش بازاری بزرگ را اندازه می

i,SMB,t
اهمیت  

، تفاوت در بازده روزانه حاصل از HMLdدهد؛ نشان می iمل ریسک اندازه را برای سهم عا
های دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پورتفوی پورتفوی متشکل از سهام شرکت

های دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است و عامل متشکل از سهام شرکت
اندازه  i، اهمیت عامل ریسک ارزش را برای سهم βi,HML,tباشد؛ ضریب می 11زشریسک ار

فرنچ یک -شود که مدل سه عاملی فاماجمله پسماند مدل است. ملاحظه می εi,dگیرد. جمله می
 است. 14مدل چند بتایی

شود. های تابلویی استفاده میهای فوق از تخمین رگرسیون به روش دادهبرای برآورد مدل
در ابتدای  پذیری غیرسیستماتیکنوسانهای (، تخمین2119سپس، بر اساس آنگ و همکاران )

σبر اساس انحراف معیار ) ،iو برای سهم  tهر ماه 
̂

i
حاصل از  εi,d( سری پسماندهای روزانه 

پذیری غیرسیستماتیک بدست آید. از سری نوسان(، طی همین ماه بدست می7برآورد رابطه )
 شود.ها و تشکیل پورتفوها استفاده میسازی سهام شرکتآمده برای مرتب

و تحلیل پذیری غیرسیستماتیک و بازده مقطعی سهام: رویکرد تجزیه نوسان .3-3
 (1993بث )های مقطعی فاما و مکپورتفوی و رگرسیون

 پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی یک طرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب3-3-1

پذیری نوسانهای با در این مقاله، به منظور محاسبه تفاوت در بازده مازاد بین سهام شرکت
، سهام tپایین در هر ماه  پذیری غیرسیستماتیکنوسانهای با بالا و شرکت غیرسیستماتیک

شوند. لازم به ها مرتب می( آنIVOLپذیری غیرسیستماتیک )ها برمبنای سطح نوسانشرکت
سازی پورتفوی دنبال تب( برای مر2119ذکر است که برخلاف رویکردی که آنگ و همکاران )

ها بر اساس شرکت بندی سهامها، طبقهاند، در این مقاله به علت کوچک بودن مجموعه دادهکرده
به سه پورتفوی صورت گرفته است. این روش سازگار است با  پذیری غیرسیستماتیکنوسان

اند های کوچک بکار بردهسازی پورتفوی را برای دادهد مرتبکار پژوهشگران دیگری که رویکر
 (. سپس عملکرد هر پورتفوی میانگین2177؛ نارتی و همکاران، 2112)درو و ریراقاوان، 

 41و نیز بازده تعدیلی نسبت به ریسک حاصل از مدل سه عاملی 13بر مبنای بازده خام 32موزون
( 2174گیرد. همچنین به پیروی از جو و همکاران )(، مورد بررسی قرار می7338نچ )فاما و فر

 قرار داده شده است. tهای پورتفوها، اندازه شرکت در ماه به جای وزن
در این مقاله بازده تعدیلی نسبت به ریسک حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای هر 

ن بازده )مازاد( تحقق یافته در آن ماه و بازده مورد انتظار، و با استفاده به صورت تفاضل بی tماه 
اند، محاسبه ( تخمین زده شده7از ضرایب مربوط به عوامل ریسک سیستماتیک که از معادله )

 شوند:می
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Risk Adjusted Returns = (Ri,d − RF,d) − β̂
i,M

(RM,d − RF,d) − β̂
i,SMB

SMBd −

β̂
i,HML

HMLd  

بر  38هاییها به سه تایی، سهام شرکتtدر رویکرد تجزیه و تحلیل پورتفوی، در انتهای ماه 
شود که هایی میشامل سهام شرکت 3Pشوند. ، مرتب میtدر ماه  IVOLحسب سطوح مختلف 

ترین هایی با پایینشامل سهام شرکت 1Pبرخوردار هستند و  tدر ماه  IVOLاز بالاترین سطح 
 شود.محاسبه می t+1شود. سپس، بازده مازاد هر پورتفوی در ماه می IVOLسطح 

در ادامه، جهت بررسی اینکه آیا توضیحات بیان شده در ادبیات، از قبیل معکوس بازده 
هایی که قیمت پایین اما (، ترجیحات برای سهام شرکت2113مدت )هانگ و همکاران، کوتاه

(، و 2177ریسک غیرسیستماتیک و چولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند )بالی و همکاران، 
پذیری نوسانگذاری توانند قیمت( می7338؛ جاگادیش و تیتمن، 7331، 47مومنتوم )کارهارت 

( مشاهده شده در بورس اوراق غیرسیستماتیکپذیری نوسان)صرف بازده  غیرسیستماتیک
سازی دوطرفه شود. در این مورد، از رویکرد مرتببهادار تهران را توضیح دهند، پرداخته می

 شود.پورتفوی استفاده می

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دو طرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب3-3-2
 مدتمعکوس بازده کوتاه

( مبنی بر 2113و  2119کنند که نتایج آنگ و همکاران )( ادعا می2113هانگ و همکاران )
ها نشان ، نتیجه معکوس بازده ماهانه سهام است. آنپذیری غیرسیستماتیکنوسانقاعدگی بی

پذیری گذشته، رابطه منفی بین متوسط بازده و نوساندادند که بعد از کنترل برای بازده ماه 
( نیز نشان داد که نتایج آنگ و همکاران 2113رود. فو )غیرسیستماتیک با وقفه از بین می

های کوچک با توان براساس معکوس بازده یک زیر مجموعه از سهام شرکت( را می2113)
مدت بر ثیر معکوس بازده کوتاهتأ، توضیح داد. در این مقاله، به منظور کنترل پذیری بالانوسان
با  38وزنپذیری غیرسیستماتیک، تفاوت بازده بین پورتفوهای همگذاری نوسانقیمت
ت به ریسک بالا و پایین، برای بازده خام و بازده تعدیلی نسب پذیری غیرسیستماتیکنوسان

 شود.(، محاسبه می7338حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دو طرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب3-3-3
 های با بازده حدی مثبتترجیحات برای سهام شرکت

های با بازده حدی ( معیاری برای ترجیحات برای سهام شرکت2111بالی و همکاران )
تر طی ماه مثبت معرفی کردند، که بر اساس ماکزیمم بازده روزانه یا متوسط پنج بازده بزرگ

و بازده مورد ها یک رابطه منفی معنادار بین معیار ماکزیمم بازده شود. آنگذشته، محاسبه می
پذیری نوسانقاعدگی تواند بیانتظار سهام یافتند. همچنین نشان دادند که این معیار می

متوسط ، (2111را توضیح بدهد. در این مقاله، به پیروی از بالی و همکاران ) غیرسیستماتیک
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یحات ترج نشانگر برایبه عنوان یک را  ،MAX5، روزانه در ماه گذشته یممبازده ماکز پنج
در بورس اوراق بهادار تهران، مورد استفاده قرار مثبت  یبا بازده حدهایی برای سهام شرکت

 IVOLهدف بررسی این مهم است که آیا نتایج قبلی بدست آمده مبنی بر صرف مثبت  .گیردمی
قرار است؟ برای پاسخ به بعد از کنترل برای عامل ترجیحات برای بازده حدی مثبت، همچنان بر

، MAX5و  IVOLسازی دو طرفه پورتفوی براساس این سوال، با استفاده از روش مرتب
ها به سه گروه شود. از این رو، نخست، در هر ماه سهام شرکتتخمین زده می IVOLصرف 

یان هر کدام از این سه گروه، شوند. سپس در مبندی میتقسیم IVOLمتناسب با سه سطح از 
شوند. در این رویکرد، بندی میماه گذشته، به دو گروه تقسیم MAX5ها مجدداً بر اساس سهام

پایین، به روش میانگین ساده محاسبه  MAX5بالا و  MAX5بازده حاصل از پورتفوهای با 
وت بازده بین دو پورتفوی حدی بدست آمده براساس تفا IVOLشود. در پایان، صرف می

 آید.، بدست می1P-3P، یعنی MAX5براساس سطوح مختلف 

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دو طرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب3-3-4
 مومنتوم

ثیر عامل مومنتوم )در مدل ( تأ2174در این مقاله مجدداً به پیروی از جو و همکاران )
به  MOM( بر بازده سهام نیز در نظر گرفته شده است. بدین منظور، متغیر 7331کارهارت، 

شود. ، محاسبه میt-1الی ماه  t-6، بر اساس متوسط بازده طی ماه tعنوان عامل مومنتوم در ماه 
بعد از کنترل برای  IVOLای بررسی اینکه آیا نتایج قبلی بدست آمده مبنی بر صرف مثبت بر

و  IVOLسازی دو طرفه پورتفوی براساس عامل مومنتوم، همچنان برقرار است، روش مرتب
MOM ها بر مبنای سطوح شود. همانند قبل، ابتدا سهام شرکتانجام میIVOL به سه گروه 

های موجود به دو گروه ها مجدداً سهامشوند. سپس در طول هر کدام از این گروهبندی میطبقه
 شوند.بندی میطبقه MOMمتناسب با 

 (1993بث )مک-های مقطعی فاما. رگرسیون3-3-5

ر عوامل ریسک فوق در توضیح رابطه بین در این مقاله، به منظور کنترل برای اث 
های بورس اوراق بهادار و بازده مورد انتظار برای سهام شرکت پذیری غیرسیستماتیکنوسان

بدست آمده از رویکرد تجزیه و تحلیل  42تهران، و به عنوان یک آزمون برای قوت نتایج
( در 7318) 48بثمک-های مقطعی فاماسیونسازی یک طرفه و دوطرفه پورتفوی، رگرمرتب

 شود.، نیز بکار گرفته میiسطح سهام هر شرکت 
در این مدل رگرسیون، متغیرهای مستقل و توضیحی این بار با فراوانی ماهانه محاسبه 

 گردندمی
(Ri,t+1 − RF,t+1) = αi + β

ME,t
MEi,t + β

BM,t
BMi,t + γ

1,t
IVOLi,t + γ

2,t
(Ri,t − RF,t) +

γ
3,t

MAX5i,t + γ
4,t

MOMi,t +
 εi,t                                                                                                                         (2)  
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𝑅𝑖,𝑡+1در معادله فوق، متغیر وابسته  − 𝑅𝐹,𝑡+1  بازده مازاد سهم𝑖  در ماه𝑡 + باشد. می 1
است که  tدر انتهای ماه گذشته  𝑖پذیری غیرسیستماتیک سهم نوسان 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡متغیر مستقل 

های روزانه محاسبه گردیده است. ( و براساس داده7338نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ )
𝛼  عرض از مبدأ و𝛾ضرایب مدل و  ها𝜀 گرسیون فوق هستند. در این جمله خطای معادله ر

اند ثیرگذار بر صرف بازده سهام معرفی شدهتأمتغیرهایی که در ادبیات به عنوان متغیرهای مقاله، 
لگاریتم  𝑀𝐸متغیرهای کنترل عبارتند از: شوند. ای کنترل وارد مدل فوق میهعنوان متغیر هنیز ب

نسبت ارزش  𝐵𝑀(، 7349، 48باشد )بانزمی tدر انتهای ماه  𝑖اندازه )ارزش بازار( سهام شرکت 
بر  𝒊ارزش دفتری سهم است که بر اساس لگاریتم  iدفتری به ارزش بازار برای سهم شرکت 

شود محاسبه می tمبنای اطلاعات سال مالی گذشته تقسیم بر ارزش بازار در انتهای ماه 
معیارهای ریسک مربوط به هر یک از  𝛽𝐵𝑀و  𝛽𝑀𝐸. ضرایب (7341، 41)روزنبرگ و همکاران

( 2174جو و همکاران )در این مقاله همچنین به پیروی از هستند.  BEو  MEعوامل ریسک 
پذیری گذاری نوسانهای ارائه شده در ادبیات راجع به قیمتشود که آیا توضیحبررسی می

𝑅𝑖,𝑡مدت غیرسیستماتیک در بازار آمریکا، از قبیل معکوس بازده کوتاه − 𝑅𝐹,𝑡 (و  هانگ
)بالی و  MAX5دی مثبت های با بازده حترجیحات برای سهام شرکت، (2113همکاران، 
توان برای مشاهدات ا می( ر7338)جاگادیش و تیتمن،  MOM(، و مومنتوم 2011همکاران، 

پذیری غیرسیستماتیک، تجربی بدست آمده در بورس اوراق بهادار تهران مربوط به صرف نوسان
 نیز بکار برد؟

و  (1993ا و فرنچ )های رگرسیون فامتعریف عملیاتی متغیرهای مدل .3-4
 (1993بث )مک-های مقطعی فامارگرسیون

(. در این مقاله، شاخص قیمت Ri) i( و بازده سهم شرکت RMالف( متغیرهای بازده بازار )
به عنوان بازده روزانه بازار، مورد استفاده قرار گرفته است.  TEPIXبورس اوراق بهادار تهران 

 گرددمحاسبه میصورت زیر بهبازده روزانه بازار 
RM,t = Ln

Pt

Pt−1
  

 باشد. ، میt-1و  tبه ترتیب در روزهای  TEPIXلگاریتم شاخص  Pt−1و  Ptکه 
شود؛ ولی از داده قیمت تعدیل شده نیز بر طبق این رابطه محاسبه می iبازده سهام هر شرکت 

شود. لازم به ذکر است که اطلاعات مربوط به بازده می با افزایش سرمایه و سود نقدی، استفاده
آورد نوین استخراج شده است. برای محاسبه بازده ها مستقیماً از نرم افزار رهروزانه شرکت

به یک متغیر با  EViews، متغیر بازده روزانه با استفاده از نرم افزار iماهانه سهم هر شرکت 
 نه تبدیل شده است.فراوانی ماها

های الحساب سپردهاز نرخ سود علی مقاله. در این (RF) 49نرخ بازده بدون ریسکب( متغیر 
های دولتی )میانگین(، ابلاغ شده توسط بانک مرکزی، به عنوان گذاری یک ساله بانکسرمایه
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است که اطلاعات مربوط به این نرخ سود نرخ بدون ریسک استفاده شده است. لازم به ذکر 
های مربوط به نماگرهای اقتصادی، در بخش در گزارش 7831تا  7841های فقط برای سال

 های بانک مرکزی و به صورت سالانه، گزارش شده است.نشریات و پژوهش
 آید:ت میاز رابطه زیر بدس RFنرخ سود بدون ریسک واقعی ماهانه و روزانه 

RF = (1 + (
𝑖

𝑡
))

𝑡

− 1  

نرخ سود اسمی سالانه است. از آنجاییکه بهره به صورت ماهیانه به این  iبطوریکه 
tگیرد، برای محاسبه نرخ سود ماهانه ها تعلق میحساب = شود و برای قرار داده می 1

 گردد. محاسبه نرخ روزانه عدد بدست آمده بر تعداد روز هر ماه تقسیم می
گیری به منظور اندازه ،(7338(. در این مقاله به پیروی از فاما و فرنچ )MEپ( متغیر اندازه )

ندازه شرکت، ارزش کل بازار سهام اندازه شرکت، از ارزش بازار استفاده شده است. منظور از ا
است که از حاصلضرب تعداد سهام منتشره شرکت در آخرین قیمت )آخرین  tدر زمان  iشرکت 

 آید.قیمت بازار آن سهم در تابلوی  بورس( بدست می
(. ارزش دفتری هر سهم بیانگر سرمایه بکار رفته در شرکت بر BEت( متغیر ارزش دفتری )

 شود:باشد. ارزش دفتری هر سهم به صورت زیر محاسبه میدفتری میمبنای مبالغ 

BE ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام =
مجموع حقوق صاحبان سهام

تعداد سهام عادی منتشره
  

. نسبت ارزش دفتری به ارزش iسهم  (BMث( متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )
شده است: ارزش دفتری و شرکت با استفاده از اطلاعات بازار سهام بدین صورت محاسبه 

شود. سپس ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق ترازنامه تعیین می
 شود:صاحبان سهام تقسیم می

BM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار =
 BE ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

ME شارز بازار حقوق صاحبان سهام  
  

(. به پیروی از بالی MAX5)مثبت  یبا بازده حدهای یحات برای سهام شرکتترجج( متغیر 
 41، به عنوان یک نشانگرروزانه در ماه گذشته یممبازده ماکز متوسط پنج، (2111و همکاران )

 در بورس اوراق بهادار تهران، موردمثبت  یبا بازده حدهایی یحات برای سهام شرکتترج برای
 .گیرداستفاده قرار می

ثیر عامل مومنتوم ( تأ2174(: به پیروی از جو و همکاران )MOMچ( متغیر مومنتوم )
MOM  ،( در ماه 7331)در مدل کارهارتt بر اساس متوسط بازده طی ماه ،t-6  الی ماهt-1 ،

 شود. محاسبه می

Ri,tح( متغیر معکوس بازده ماهانه سهام  − RF,tمدت، بازده ور از معکوس بازده کوتاه: منظ
Ri,tمازاد ماه گذشته  − RF,t باشد.می 
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(، به 2113(. با پیروی از روش پیشنهاد شده توسط آنگ و همکاران )SMBمتغیر اندازه )خ( 
های نمونه )به تعداد ، تمامی شرکتtها در پایان هر روز منظور تشکیل پورتفویی از سهام شرکت

شرکت( براساس لگاریتم ارزش بازار از کوچک به بزرگ مرتب شده و شرکت میانی  84
شرکت( به  79شود: طبقه اول )هر طبقه به تعداد ها به دو طبقه استفاده میبمنظور تقسیم سهم

تر از مقدار میانه( و طبقه دوم ای با ارزش بازاری کوچکه)شرکت Sهای کوچک عنوان شرکت
تر از مقدار میانه( در نظر های با ارزش بازاری بزرگ)شرکت Bهای بزرگ به عنوان شرکت

های موجود در این دو طبقه مجدداً بر مبنای نسبت ارزش اند. سپس، همه شرکتگرفته شده
درصد از  81شوند. در واقع، بندی می، طبقهHو  L ،Mه سه گروه دفتری به ارزش بازار ب

درصد  81، و Lو پایین  Hهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا ها متعلق به طبقهسهم
ند. در شومی Mها متعلق به طبقه با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متوسط میانی از سهم

های کوچک ، میانگین بازده پورتفوی شرکتtدر هر روز از ماه  SMBپایان، برای محاسبه 
 شودهای بزرگ میمنهای میانگین بازده پورتفوی شرکت

SMB = (
S/L+S/M+S/H

3
) − (

B/L+B/M+B/H

3
)  

فته شد بکار گر SMB، همانند روشی که برای HML(. برای محاسبه HMLمتغیر ارزش )د( 
بالا  BE/MEنسبت های با گردد. با این تفاوت که در اینجا بازده پورتفوی شرکتعمل می

 شودپایین می BE/MEنسبت های با منهای بازده پورتفوی شرکت

 

HML = (
S/H + B/H

2
) − (

S/L + B/L

2
) 

3ها، تعداد بندی متوالی شرکتبدین ترتیب، از اجرای دو بار طبقه × پورتفوی ایجاد  2
محاسبات مربوط به  ی مربوطه برایه هر یک از پورتفوهاروزان بازدهشود و متوسط می

 .گیردمورد استفاده قرار می HMLو  SMBای همتغیر
روزانه، میانگین وزنی روزانه از طریق فرمول زیر محاسبه برای محاسبه بازده پورتفوهای 

 شود:می

RP,d = ∑ (
MEi,d

∑ MEi,d
N
i=1

) Ri,d
N
i=1   

در روز  iبازده سهم  Ri,d؛ tاز ماه  dدر روز  Pمیانگین وزنی بازده پورتفوی  RP,dبطوریکه 
d  است؛ نسبتMEi,d

∑ MEi,d
N
i=1

یر ارزش معرف متغ MEi,dاز کل پورتفوی است که  iدرصد سهم  
  tاز ماه  dروز های موجود در تعداد شرکت Nاست؛ و  tاز ماه  dدر روز  iبازاری سهام شرکت 

پس از تشکیل پورتفوها، متغیرهای پژوهش محاسبه و سپس از باشد. برای هر پورتفوی می
های مطرح شده در این پژوهش برای برآورد مدل MATLAB2016و  EViews11افزار نرم

 شود.استفاده می
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 های پژوهشیافته -4

 های تابلوییداده( به روش رگرسیون 1993. برازش مدل رگرسیون فاما و فرنچ )4-1

متغیرها چه باید از نظر مانایی مورد آزمون قرار داد؛ چون نامانایی ( را می7متغیرهای مدل )
های تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون های سری زمانی و چه در مورد دادهدر مورد داده

 پژوهشلازم به ذکر است که از آنجاییکه متدولوژی این (. 2114، 43گردد )بالتاجیکاذب می
باشد و در مدلسازی، اثرات یک طرفه فردی در ها میپیرامون مطالعه بازده مقطعی سهام شرکت

مناسب به  ،نظر گرفته شده است نتیجه آزمون ریشه واحد با درنظر گرفتن عرض از مبدأ فردی
ریشه واحد برای هر رسد. از طرف دیگر، از آنجاییکه این مقاله به دنبال بررسی آزمون نظر می

فیشر -PPاز نوع  ADFمقطع به طور جداگانه است )آزمون ریشه واحد مقطعی( نتایج آزمون 
شود که انتخاب طول وقفه مناسب برای انجام این آزمون براساس معیار مدنظر قرار گرفته می

AIC شود ملاحظه می 7که از نگاره  طورهمان .صورت گرفته استP-مقدار آزمون PP- فیشر
RM,dو  HMLdو  SMBdهای برای متغیر − RF,d  های فوق در است، بنابراین متغیر %1کمتر از

فیشر بیانگر وجود یک ریشه -PPتحت بررسی در سطح، مانا هستند. اما نتیجه آزمون  هدور
Ri,dواحد در سطح متغیر بازده مازاد سهم  − RF,d، است. از نگاره  %1 در سطح خطای آماری

برای تفاضل این متغیر از نظر  %1فیشر در سطح خطای -PPشود که آماره آزمون ملاحظه می 2
 آماری معنادار نیست و در نتیجه این متغیر یک ریشه واحد دارد.

(، باید نوع برازش مدل رگرسیون 7پس از مشخص شدن وضعیت مانایی متغیرهای مدل )
مشخص گردد. برای این منظور، باید نوع مدل به لحاظ اثرات تصادفی و ابلویی های تداده

های تابلویی، از اثرات ثابت مشخص گردد. برای تعیین مدل مورد استفاده در رویکرد داده
 ( استفاده شده است. 7314) 31تصریح مدل هاسمن آزمون

تباط بین اجزای خطای مدل فرض اساسی در تخمین اثرات تصادفی وجود یا عدم وجود ار
که از  طورهمانباشد. های توضیحی مدل میرگرسیون تخمین زده شده )اثرات فردی( و متغیر

مقدار آماره آزمون -Pفرنچ سه عاملی فوق، -مشهود است، برای مدل فاما 2نتایج نگاره 
( 37)فرضیه مدل اثرات تصادفی در سطح مقاطع H0 هبیشتر است. بنابراین، فرضی %1هاسمن از 

توان رد نمود. این موضوع به معنی عدم وجود ارتباط بین اثرات فردی قویاً نمی %1را در سطح 
 (.2114)بالتاجی،  های مستقل استو متغیر

تابلویی و های نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون سه عاملی فاما و فرنچ با رویکرد داده
گزارش شده است. همانگونه  8اثرات تصادفی در مدل اجزای خطای یک طرفه، نیز در نگاره 

از نظر آماری معنادار  %1( در سطح خطای 142898/7شود عرض از مبدأ )که ملاحظه می
RM,dاست. همینطور، ضریب متغیر مستقل بازده مازاد بازار یا همان بتا  − RF,d (98311/27 )
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بینی (، مثبت و سازگار با پیش%1تر از مقدار کوچک -Pمعنادار ) %1نظر آماری در سطح  از
 فاما و فرنچ 

 فرنچ-های تابلویی در رگرسیون فامامانایی دادهنتایج آزمون : 7نگاره 
Ri,d زانوع متغیر برون نام آزمون − RF,d  RM,d − RF,d  SBM HML D(Ri,d−1 − RF,d−1) 

دو آماره خی
-PPآزمون 

 فیشر

عرض از مبدا 
 فردی

4892/11 
(3337/1) 

*738/444 
(1111/1) 

*738/448 
(1111/1) 

*738/448 
(1111/1) 

*47/9787 
(1111/1) 

عرض از مبدا  
 فردی و روند

1838/98 
(3114/1) 

4/72982 
(1111/7) 

*87/2128 
(1111/1) 

*28/9817 
(1111/1) 

*8/77878 
(1111/1) 

بدون عرض از مبدا 
 فردی و روند

9841/82 
(1111/7) 

72/8241 
(1111/7) 

*738/448 
(1111/1) 

*738/448 
(1111/1) 

*78/8318 
(1111/1) 

  باشد. می %1بیانگر معناداری از نظر آماری در سطح خطای P- مقدار آزمون مانایی فیشر در
 پرانتز قرار داده شده است.

 های تابلوییداده( در چارچوب 7338: نتایج تخمین مدل رگرسیون سه عاملی فاما و فرنچ )2نگاره 
RM,t عرض از مبدأ  − RF,t SMBt HMLt D(Ri,t−1 − RF,t−1) 

 E31/1 11-E98/8 *218484/1-11 98311/27* 142898/7* ضریب
 t 122184/8 839147/8 818739/1 893481/1 29111/78آماره 

(P-)(1111/1)  (1771/1) (1131/1) (1111/1) (1112/1) مقدار 
R̅2  111231/1 

 179879/2 واتسون-آماره دوربین
 F (1111/1 )*889/7989آماره 

 118172/2( 8181/1) آزمون هاسمن
-Pاعداد قرار داده شده در پرانتز،  باشد.می %1بیانگر معناداری از نظر آماری در سطح خطای *

 استیودنت است. tمقدار آزمون 

Ri,dباشد؛ به این مفهوم که طی دوره تحت بررسی، بازده مازاد سهام ( می7338) − RF,d ،
RM,dبا بازده مازاد پورتفوی بازار  − RF,d.رابطه مستقیم دارد ، 

 SMBdاز طرف دیگر، بر طبق نتایج، معناداری ضریب متغیر مستقل اندازه پورتفوی سهام 
( که E31/1-11شود و علامت این ضریب مثبت است )یید نمیتأ %1سطح معناداری در 

ثیرگذاری ضریب متغیر نسبت تأباشد. بر عکس، ( نمی7332بینی فاما و فرنچ )سازگار با پیش
( بر بازده مازاد سهام نیز مثبت و سازگار با 11-E98/8) HMLdارزش دفتری به ارزش بازار 

از نظر  %1نیز در سطح  HMLd( است. هر چند که معناداری عامل 7332بینی فاما و فرنچ )پیش
 گردد.یید نمیتأآماری 

 %1( بیانگر معناداری کلی مدل برآورد شده در سطح 889/7989معناداری آماره فیشر )
از تغییرات متغیر  %1/1قل حدود دهد که متغیرهای مستاست. ضریب تعیین تعدیلی نیز نشان می

Ri,dها وابسته بازده مازاد سهام شرکت − RF,d ضریب دهند؛ یا به بیان دیگر، را توضیح می
های صرف از نوسان %1/1حدود  ،دهد که متغیرهای مستقل مدلتعیین تعدیل شده نشان می

دهد که جملات نیز نشان می ،12/2، واتسون مدل-اره دوربینآمد. مقدار کننریسک را تبیین می
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نتایج حاصله در این به توان میندارند، لذا از مرتبه اول لال مدل مشکل خودهمبستگی تاخ
 .اتکا نمودبرای ارائه دستاوردهای سیاستی پژوهش 

( بعد از 2119همانگونه که قبلاً نیز توضیح داده شد، بر اساس کار آنگ و همکاران )
( و محاسبه انحراف معیار این 7از مدل برآورد شده ) εi,dاستخراج سری پسماندهای روزانه 

σپسماندها 
̂

i
حاصل  tدر ماه  iماهانه برای هر سهم  پذیری غیرسیستماتیکنوسانهای ، تخمین

 شود.می

 پذیری غیرسیستماتیک و بازده مقطعی سهام. نوسان4-2

 پذیری غیرسیستماتیکسازی یک طرفه پورتفوی براساس نوسان. مرتب4-2-1

ها به سه ، سهام شرکتtدر رویکرد تجزیه و تحلیل یک طرفه پورتفوی، در انتهای ماه 
شامل سهام  3Pشوند. ، مرتب میtدر ماه  IVOLهایی بر حسب سطوح مختلف تایی

شامل سهام  1Pبرخوردار هستند و  tدر ماه  IVOLشود که از بالاترین سطح هایی میشرکت
 t+1شود. سپس، بازده مازاد هر پورتفوی در ماه می IVOLترین سطح هایی با پایینشرکت

زده تعدیلی نسبت به ، برای هر پورتفویِ سه تایی، بازده خام و با8شود. در نگاره محاسبه می
 3Pو  1P( و نیز متوسط اسپرد بازده بین 7338ریسک حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

بالاتر، سطح بازده  IVOLدهد که به طور کلی پورتفوهای با گزارش شده است. نتایج نشان می
استراپ ناپارامتریک استیودنت با استفاده از روش بوت tآزمون تری دارند. نتایج حاصل از بالا

، حکایت از این دارد که اسپرد بازده حاصل از پورتفوی میانگین موزون، 21111و با تکرار 
هم برای بازده خام و هم برای بازده تعدیل شده نسبت به ریسک، مثبت و معنادار  1P-3Pیعنی 

شود که نتایج بدست آمده از ست. ملاحظه میبدست آمده ا %1از نظر آماری در سطح خطای 
پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار سازی یک طرفه پورتفوی بر مبنای نوسانمرتب

( در تناقض است. از این 2113و  2119تهران با معمای مطرح شده توسط آنگ و همکاران )
 شود.ذیرفته نمیپ %1رو، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای 

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دوطرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب4-2-2
 مدتمعکوس بازده کوتاه

پذیری گذاری نوسانمدت بر قیمتثیر معکوس بازده کوتاهتأدر این مقاله، به منظور کنترل 
بالا و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانوزن با بازده بین پورتفوهای همغیرسیستماتیک، تفاوت 

پایین، برای بازده خام و بازده تعدیلی نسبت به ریسک حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ 
 شود.(، محاسبه می7338)

(، 2113های هانگ و همکاران )بیانگر این است که برخلاف یافته 8نتایج حاصل در نگاره 
ترین سطح بین پورتفوهای با بالاترین و پایین EWوزن بازده تعدیلی حاصل از پورتفوی هم
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 717-731: 7011 ابستانت ،29( ، پیاپی 2شماره) -8دوره دانش حسابداری مالی، 

IVOL  17برابر-E14/1  با آمارهt  71استیودنت-E8179/8  است. به عبارت دیگر، صرف
، از نظر آماری معنادار است و حتی EWبدست آمده تحت روش وزنی یکسان  IVOLمثبت 

است، از نظر  E27/7+17که برابر  VW، نسبت به روش میانگین موزون E14/1-17اندازه آن 
 شود.یرفته نمیپذ %1تر است. از این رو، فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای اقتصادی بزرگ

 IVOLتایی مرتب شده براساس : پورتفوهای سه8نگاره 

 1P 2P 3P 1P-3P t-stat 

 VW 18+E42/7 18+E14/2 18+E31/7 12+E28/7 11-E11/8متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 

 EW 11+E22/2 11+E89/2 11+E23/2 12-E18/1 1متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک حاصل 

 VWاز پورتفوی 
12+E31/8 12+E87/8 12+E11/8 17+E27/7 18-E83/8- 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک حاصل 

 EWاز پورتفوی 
17+E78/3 17+E97/3 17+E73/3 17-E14/1 71-E8179/8 

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دوطرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب4-2-3
 های با بازده حدی مثبتترجیحات برای سهام شرکت

( مبنی بر اینکه یک رابطه منفی 2111های تجربی بالی و همکاران )به پیروی از یافته
های با بازده حدی مثبت و بازده مورد انتظار سهام معنادار بین ترجیحات برای سهام شرکت

را توضیح  پذیری غیرسیستماتیکنوسانقاعدگی تواند بیو اینکه این معیار میوجود دارد؛ 
 ایم.بدهد، در این مقاله به بررسی این مهم برای بازار اوراق بهادار تهران نیز پرداخته

 IVOL، صرف MAX5بیانگر این است که بعد از کنترل برای اثر  8نتایج حاصل در نگاره 
تر، صرف بطور قابل توجهی معنادار است. بطور دقیق %1هنوز مثبت و از نظر آماری در سطح 

 E87/1-17به ترتیب برابر با  VWو پورتفوی  EWحاصل از پورتفوی  IVOLبازده تعدیلی 
باشد. از این می E9178/8-11و  E4218/78-79استیودنت  tهای با آماره 1179/8+17و 

 شود.پذیرفته نمی %1رضیه سوم پژوهش در سطح خطای رو، ف

و  پذیری غیرسیستماتیکنوسانسازی دوطرفه پورتفوی براساس . رویکرد مرتب4-2-4
 مومنتوم

ثیر عامل مومنتوم )در مدل ( تأ2174در این مقاله همچنین به پیروی از جو و همکاران )
 نظر گرفته شده است. ( بر بازده سهام نیز در7331کارهارت، 

 IVOL، صرف MOMبیانگر این است که بعد از کنترل برای اثر  1نتایج حاصل در نگاره 
تر، صرف بطور قابل توجهی معنادار است. بطور دقیق %1هنوز مثبت و از نظر آماری در سطح 

 E17/8+11به ترتیب برابر با  VWو پورتفوی  EWحاصل از پورتفوی  IVOLبازده تعدیلی 
باشد. از این رو، ، میE8111/9-11و  1189/1استیودنت  tهای با آماره  E79/7+11و 

 شود.پذیرفته نمی %1فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطای 
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 (1993بث )مک-های مقطعی فاما. رگرسیون4-2-5

های داده( به روش رگرسیون 1993بث )مک-های مقطعی فاما. برازش مدل رگرسیون4-2-5-1
 تابلویی

سازی پورتفوی از دست چون یکی از معایب مهم تجزیه و تحلیل از طریق تشکیل و مرتب
باشد، در این مقاله جهت بررسی و آزمون برای قوت ها میدادن اطلاعات به دلیل تجمیع داده

های سازی یک طرفه و دوطرفه پورتفوی، روش رگرسیوننتایج حاصل از رویکرد مرتب
 شود. ( در سطح سهام هر شرکت، نیز بکار گرفته می7318بث )مک -مقطعی فاما

 MAX5های با بازده حدی مثبت و عامل سهام شرکت IVOL: پورتفوهای مرتب شده براساس 8نگاره 
 

1P 2P 1P-2P t-stat 

 VW 12+E33/2 12+E31/8 17+E14/3 11-E1818/7متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 
 EW 17-E28/8 17-E18/9 17-E47/2 1متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک 
 VWحاصل از پورتفوی 

17+E11/2 17+E11/1 17+E11/8 11-E9178/8 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک 
 EWحاصل از پورتفوی 

17-E72/2- 17-E81/1 17-E87/1 79-E4218/78 

 

 MOMو عامل مومنتوم  IVOL: پورتفوهای مرتب شده براساس 1نگاره 
 1P 2P 1P-2P t-stat 

 -VW 12+E81/8- 12+E23/3 18+E21/7 19-E8182/1متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 
 EW 17-E98/8- 11+E21/7 11+E18/7 79-E9183/2متوسط بازده خام حاصل از پورتفوی 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک حاصل از 
 VWپورتفوی 

17+E41/7- 17+E11/3 11+E79/7 11-E8111/9 

متوسط بازده تعدیل شده نسبت به ریسک حاصل از 
 EWپورتفوی 

11+E89/7- 11+E99/7 11+E17/8 1189/1 

 
-ریسک فامابه بیان دیگر، هدف بررسی این مهم است که آیا بعد از کنترل برای سه عامل 

مدت، عامل ریسک مومنتوم و عامل ریسک (، عامل ریسک معکوس بازده کوتاه7338فرنچ )
سازی یک طرفه و دوطرفه ترجیحات برای بازده حدی مثبت، همان نتایج قبلی حاصل از مرتب

هر شرکت، همچنان پذیری غیرسیستماتیک سهام گذاری مثبت نوسانپورتفوی مبنی بر قیمت
 پابرجا است؟

، نتایج آزمون مانایی در رویکرد دادهای تابلویی، گزارش شده است. 9در ادامه در نگاره 
فیشر گزارش و -PPاز نوع  ADFهمانند قبل برای بررسی مانایی متغیرهای مدل، نتایج آزمون 

شود. انتخاب طول وقفه مناسب برای انجام این آزمون نیز گیری میبر این اساس تصمیم
مقدار این آزمون برای -Pشود که صورت گرفته است. ملاحظه می AICبراساس معیار 
و ترجیحات برای ، IVOLtپذیری غیرسیستماتیک ، نوسانBMt، ارزش MEtمتغیرهای اندازه 

فرضیه صفر وجود ریشه واحد پذیرفته  ،است و از این رو %1تر از ، کمMAXtبازده حدی مثبت 
 شود که این متغیرها درسطح، مانا هستند.شود و نتیجه گرفته مینمی
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 717-731: 7011 ابستانت ،29( ، پیاپی 2شماره) -8دوره دانش حسابداری مالی، 

 (7318بث )مک -های تابلویی در رگرسیون فاما مانایی دادهنتایج آزمون : 9نگاره 
Ri,t زانوع متغیر برون نام آزمون −

RF,t  
𝐷(Ri,t −

RF,t)  IVOLt  LMEt  LBMt  MAX5t  MOMt  DMOMt  

ماره آ
دو خی

آزمون 
PP-فیشر 

عرض از مبدا 
 فردی

9931/81 

(193333) 
1/2289* 

(191111) 
8/2831* 

(191111) 
22/787* 

(1111/1) 
811/41* 

(1178/1) 
2/2188* 

(1111/1) 
714/31 

(8814/1) 
7/8792* 

(1111/1) 
عرض از مبدا و 

 روند
817/91 

(193421) 
4/2181* 

(191111) 
2/2211* 

(1111/1) 
13/788* 

(1111/1) 
139/99* 

(1291/1) 
1/7433* 

(1111/1) 
174/78 

(1111/7) 
1/8127* 

(1111/1) 
بدون عرض از 
مبدا فردی و 

 روند

179/83 

(791111) 
8/1111* 

(191111) 
8/2399* 

(1117/1) 
441/81 

(3138/1) 
4378/1 

(1111/7) 
1/8779* 

(1111/1) 
28/729* 

(1743/1) 
/72982* 

(1111/1) 

-Pاعداد قرار داده شده در پرانتز، باشد. می %1بیانگر معناداری از نظر آماری در سطح خطای  *
 فیشر است. -PPمقدار آزمون مانایی 

فیشر بیانگر وجود یک ریشه واحد در سطح متغیرهای بازده مازاد ماه -PPاما نتیجه آزمون 
Ri,tگذشته سهام  − RF,t  و مومنتومMOMt،  این  ،باشد؛ از این رومی %1در سطح خطای

ماره شود که آملاحظه می 9شود. از نگاره آزمون برای تفاضل این متغیرها مجدداً اجرا می
D(Ri,tبرای تفاضل این دو متغیر یعنی  %1آزمون ریشه واحد در سطح خطای  − RF,t)  و

DMOMt ها در شود که تفاضل مرتبه اول آنباشد و نتیجه گرفته میاز نظر آماری معنادار نمی
 ریشه واحد ندارد. %1سطح خطای 
(( با استفاده از 2بث )مدل )مک-نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون فاما 1در نگاره 

گزارش  23/8/7834الی  8/7/7841مدل اجزای خطای ثابت یک طرفه در مقاطع طی دوره 
مقدار مربوط به هر کدام از ضرایب متغیرهای مدل در پرانتز قرار داده شده است.  -Pشده است. 

ثیر تأاز نظر آماری  %1دهد که ضرایب همه متغیرها در سطح خطای ( نشان می2)تخمین مدل 
معناداری بر بازده مقطعی یک دوره بعد دارند. بر طبق نتایج رگرسیون، یک رابطه مثبت بین 

( وجود دارد؛ به این معنا که ویژگی 711474/1مدت و بازده مورد انتظار )معکوس بازده کوتاه
بینی این نتیجه با این پیش .مدت در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداردوس بازده کوتاهمعک

شوند، ناسازگار است. برخلاف هایی در دوره آینده تبدیل میهای دوره اخیر به بازندهکه برنده
( بدست آمده -884391/1منفی ) MOMر ( ضریب متغی7338های جاگادیش و تیتمن )یافته

های دوره اخیر بینی که در بازار اوراق بهادار تهران، برندهگیری نیز با این پیشاست. این نتیجه
خواهند بود، ناسازگار است. نتایج تجربی های مشخصی از آینده نیز برنده همچنان تا دوره

(، بیانگر این است که یک رابطه منفی و 2177لی و همکاران )بینی باهمچنین سازگار با پیش
( در -74472/8و بازدهی مورد انتظار سهام )با ضریب  MAX5معنادار از نظر آماری بین 

و معکوس  پذیری غیرسیستماتیکنوسانبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. به بیان دیگر، 
ها ماه قبل موجب کاهش بازده سهام شرکت MAX5و  MOMبازده ماه قبل موجب افزایش و 

 شوند.در ماه آینده می
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 717-731: 7011 ابستانت ،29( ، پیاپی 2شماره) -8دوره دانش حسابداری مالی، 

 ( در چارچوب اثرات ثابت در مدل اجزای خطای یک طرفه در مقاطع7318بث )مک-: نتایج تخمین رگرسیون فاما1نگاره 
IVOLt−1  LBMt−1  LMEt−1  D(Ri,t−1 عرض از مبدأ  −

RF,t−1)  MAX5t−1  DMOMt−1  

 711474/1* -743472/8* -884391/1* -811933/2* -128984/1* 24982/88* 18143/18* ضریب
 t 824818/2 339111/9 478418/2- 747181/2- 184978/4- 498893/8- 48144/77ماره آ
 (P-)(1111/1) (1117/1) (1111/1) (1232/1) (1183/1) (1111/1) (1733/1) مقدار 

آماره 
 هاسمن

(1111/1 )
*231481/27 

  

R̅2  112277/1   
آماره 

-دوربین
 واتسون

178713/2   

 Fآماره 
(111111/1 )
*128913/3 

  

 tمقدار آزمون -Pاعداد قرار داده شده در پرانتز، باشد. می %1بیانگر معناداری از نظر آماری در سطح خطای *
 استیودنت است.

( به روش اثرات 7318بث )مک-های مقطعی فامادر کل، نتایج حاصل از برآورد رگرسیون 
دهد که بعد از کنترل برای معکوس بازده بینی بازده مورد انتظار، نشان میثابت جهت پیش

یسک غیرسیستماتیک و هایی که قیمت پایین اما رمدت، ترجیحات برای سهام شرکتکوتاه
مثبت و از نظر  IVOLچولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند، و مومنتوم، باز هم ضریب  متغیر 

شود که سه ، در هر ماه است. از این رو، نتیجه گرفته می24982/88آماری معنادار با مقدار 
ک معکوس بازده فرنچ )بازده مازاد بازار، اندازه، و ارزش(، عامل ریس-عامل ریسک فاما

هایی که قیمت پایین اما مدت )فرضیه دوم(، عامل ریسک ترجیحات برای سهام شرکتکوتاه
ریسک غیرسیستماتیک و چولگی غیرسیسیتماتیک بالا دارند )فرضیه سوم(، و عامل ریسک 

پذیری توانند رابطه مثبت بین نوسان( )فرضیه چهارم(، نمی7331مومنتوم )کارهارت، 
پذیری غیرسیستماتیک را غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار یا به عبارتی صرف مثبت نوسان

های دوم تا چهارم پژوهش از نظر آماری در سطح خطای توضیح بدهند. بر این اساس، فرضیه
 شوند.پذیرفته نمی 1%

حلیل یک طرفه بر مبنای این یافته دلالت بر صحت نتایج قبلی حاصل از تجزیه و ت
پذیری پذیری غیرسیستماتیک و تجزیه و تحلیل دوطرفه پورتفوی برمبنای نوساننوسان

 و استواری آن دارد. ،غیرسیستماتیک و عوامل ریسک فوق
( که 2113و  2119شود که اولاً نتایج آنگ و همکاران )پس در کل نتیجه گرفته می

کشور توسعه یافته بدست  28را برای  پذیری غیرسیستماتیکنوسانگذاری دگی قیمتقاعبی
آورده بودند برای بورس اوراق بهادار تهران برقرار نیست. ثانیاً، توضیحاتی که در ادبیات برای 

است، برای قاعدگی برای بازار آمریکا و سایر کشورهای توسعه یافته مطرح شده وجود این بی
پذیری نوسانشواهد بدست آمده برای بورس اوراق بهادار تهران مبنی بر صرف مثبت 

 باشد.، پذیرفتنی نمیغیرسیستماتیک
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 717-731: 7011 ابستانت ،29( ، پیاپی 2شماره) -8دوره دانش حسابداری مالی، 

 گیری بحث و نتیجه -5

های پذیری غیرسیستماتیک سهام شرکتگذاری نوساندر این پژوهش، هدف بررسی قیمت
باشد. انگیزه برای انجام این پژوهش به کار آنگ و فعال در بورس اوراق بهادار تهران می

پذیری گذاری نوسانقاعدگی را در قیمتگردد که یک بی( برمی2113و  2119همکاران )
پذیری غیرسیستماتیک و بازده مقطعی غیرسیستماتیک مبنی بر وجود رابطه منفی بین نوسان

کشورهای توسعه یافته دیگر مطرح کردند. این  22سهام یک دوره آینده برای بورس آمریکا و 
پذیری غیرسیستماتیک نامیده شد و اعتقاد رابطه منفی بعداً در ادبیات تحت عنوان معمای نوسان

کشور دنیا از جمله آمریکا وجود  28( که برای 2113بر آن بود که معمای آنگ و همکاران )
از این رو، این مقاله به دنبال آزمون شود. دارد، احتمالاً برای تمامی کشورهای دنیا پذیرفته می

 باشد.ان که یک بازار نوظهور است، میاین رابطه برای بازار اوراق بهادار تهر

پذیری غیرسیستماتیک در قاعدگی نوسانگونه شواهدی مبنی بر وجود بیهیچ بر طبق نتایج
های تجربی این مقاله، بر وجود یک رابطه بورس اوراق بهادار تهران بدست نیامد. درواقع، یافته

و بازده خام پذیری غیرسیستماتیک مثبت و بطور قابل توجه معنادار از نظر آماری بین نوسان
فرنچ ماه آینده، در بورس اوراق -ماه آینده و بازده تعدیلی نسبت به سه عامل ریسک فاما

های درو و پذیری غیرسیستماتیک با یافتهبهادار تهران دلالت دارد. صرف مثبت نوسان
رهای ( که برای برخی کشو2113لی و ویسالتادچوتی )-( و پوکتانتونگ2112ریراقاوان )

آسیایی بدست آورده بودند، سازگار است. این یافته تجربی همچنین با نتایج بدری و همکاران 
پور ( و قلی2174نژاد )( و نیکوسخن و فدایی2179مازار یزدی و همکاران )(، عرب2178)

با نتایج  ( نیز سازگار است. با این حال، شواهد تجربی این پژوهش2173خانقاه و همکاران )
قاعدگی ها وجود بی( ناسازگار است چرا که آن2174بدست آمده توسط جو و همکاران )

اند. از طرف دیگر، پذیری غیرسیستماتیک را برای بازار سهام نوظهور چین نتیجه گرفتهنوسان
تواند به ( می2113و  2119متفاوت بودن نتایج این مقاله با نتایج تجربی آنگ و همکاران )

ت جدایی و تفاوت ایران از بازارهای سهام آمریکا و سایر کشورهای توسعه یافته از لحاظ عل
تواند شامل درجه آزادسازی باشد. دلایل دیگر می 31هاکارآیی بازار و محتوای اطلاعاتی قیمت

رفته شده در بورس تهران، های پذییافتگی بازار مالی، تغییر ماهیت شرکتمالی، میزان توسعه
 گذاران در بازار، و مواردی از این قبیل باشد.نقدینگی، درجه حمایت از سرمایه

قاعدگی در این مقاله همچنین به بررسی نقش توضیحاتی که در ادبیات راجع به بی
ه شده است. تجزیه آنگ و همکاران مطرح شده است، نیز پرداخت پذیری غیرسیستماتیکِنوسان

پذیری غیرسیستماتیک، و تجزیه و تحلیل دوطرفه و تحلیل یک طرفه پورتفوی مبتنی بر نوسان
پذیری غیرسیستماتیک و هر یک از عوامل ریسک اثرات مومنتوم، پورتفوی مبتنی بر نوسان

هایی که قیمت پایین اما ریسک غیرسیستماتیک و چولگی ترجیحات برای سهام شرکت
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های مدت، علاوه بر رویکرد رگرسیونسیسیتماتیک بالا دارند، و معکوس بازده در کوتاهغیر
پذیری غیرسیستماتیک در بورس بث، بیانگر این است که صرف مثبت نوسانمک-مقطعی فاما

تنها ها توان با کنترل نمودن عوامل ریسک فوق توضیح داد. این یافتهاوراق بهادار تهران را نمی
ها عوامل ریسک فوق را برای ( سازگار است؛ با این تفاوت که آن2174با کار جو و همکاران )

اند، اما در برای بازار سهام چین، بکار برده پذیری غیرسیستماتیکنوسانتوضیح صرف منفی 
برای بازار اوراق بهادار تهران مورد بررسی  پذیری غیرسیستماتیکنوساناین مقاله صرف مثبت 

( نقش چندین عامل ریسک دیگر 2178قرار گرفته است. در این زمینه تنها بدری و همکاران )
ها اند که آنمورد بررسی قرار داده پذیری غیرسیستماتیکنوسانگذاری را برای توضیح قیمت

 اند.تغیرها را نتیجه گرفتهنیز عدم معناداری آماری این م
ها، شواهد تجربی همچنین بیانگر این است که ویژگی معکوس بازده در کنار این یافته

به بیان دیگر، نتایج تجربی بدست آمده با  .مدت در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداردکوتاه
شوند، ناسازگار هایی در دوره آینده تبدیل میبه بازندههای دوره اخیر بینی که برندهاین پیش

های دوره اخیر است. نتایج همچنین بر عدم وجود ویژگی مومنتوم، به این مفهوم که برنده
های های مشخصی از آینده نیز برنده خواهند بود، دلالت دارد. با این حال، یافتههمچنان تا دوره

بالا، بطور  MAX5های با معیار دهد که طی دوره تحت بررسی، سهام شرکتمیتجربی نشان 
 دهند.پایین نشان می MAX5های با مقدار تری نسبت به سهممعناداری عملکرد پایین

های این پژوهش مبنی بر اینکه توضیحات بیان شده در ادبیات از جمله بطور کلی، یافته
توانند صرف مثبت ترجیحات برای بازده حدی مثبت نمیمدت، مومنتوم و معکوس بازده کوتاه

تواند اهمیت پرداختن به مطالعه نحوه پذیری غیرسیستماتیک را توضیح دهند، مینوسان
پذیری غیرسیستماتیک برای سایر بازارها غیر از آمریکا را برجسته کند؛ گذاری نوسانقیمت

پذیری غیرسیستماتیک بر قاعدگی نوسانچرا که اکثر توضیحات مطرح شده در ادبیات برای بی
 اند.های بازار آمریکا بدست آمدهمبنای داده

گذاران همچنین، در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک بازار نوظهور، عمدتاً سرمایه
فردی غالب هستند، این بازار یک بازار ناکامل و از نظر اطلاعاتی ناکارا است؛ پس تعجب آور 

توان گذاران نتوانند پورتفوی کاملاً متنوع تشکیل دهند. از این رو، میکه این سرمایهنخواهد بود 
هایی که بر وجود تعادل حتی در شرایطی که گفت که نتایج این مقاله همراستا با تئوری

؛ 7314رد )لوی، کنند، قرار داسازی میگذاران بطور ناقص پورتفوهای خود را متنوعسرمایه
کنند که در شرایط وجود اصطکاک بازار که بینی میها پیش(. این تئوری7341مرتون، 
رود یک رابطه دارد، انتظار میداری پورتفوهای کاملاً متنوع باز میگذاران را از نگهسرمایه

گذاران غیرسیستماتیک و بازده وجود داشته باشد چرا که سرمایه پذیریمثبت بین نوسان
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گذاران های خاص شرکت را بطور کامل حذف نمایند. از این رو، سرمایهتوانند ریسکنمی
 نمایند.صرفی را بابت تحمل ریسک تقاضا می

گذاران حقیقی از نظر کاربردی، این مطالعه دستاوردهای اقتصادی مهمی برای سرمایه
پذیری کل گذاران نوسانرغم اینکه در ادبیات فرض بر آن است که سرمایه)فردی( دارد. علی

هایشان برای انتخاب اوراق بهادار و تشکیل گیریسهام را عنصر مهم و تعیین کننده در تصمیم
پذیری باید نوسانگذاران میدهد که سرمایهبی این مقاله نشان میبینند، نتایج تجرپورتفوی می

گذاری خود مدنظر داشته باشند. قبلاً های سرمایهگیریغیرسیستماتیک را نیز در تصمیم
گذاری در ان حقیقی، سرمایهگذارمطالعات انجام گرفته در آمریکا نشان داده است که سرمایه

(، اما نتایج 7343، 39دهند )بادریناث و همکارانپذیری پایین را ترجیح میاوراق بهادار با نوسان
گذاران در دهد که سرمایهتجربی این مقاله همراستا با مطالعات اخیر سایر پژوهشگران، نشان می

پذیری بالا دارند. درواقع، اوراق بهادار تهران نیز گرایش به سهام با نوسانایران و در بورس 
توانند پذیری غیرسیستماتیک میهای با سطح بالاتر نوسانگذاران در صورت خرید سهمسرمایه

گذاران در بازار اوراق بهادار تهران با عایدی بیشتری کسب نمایند. به عبارت دیگر، سرمایه
های موجود در پورتفوی، جبران )صرف مثبت های غیرسیستماتیک سهمسکپذیرش ری

های مقاله، پذیری غیرسیستماتیک( دریافت خواهد نمود. بطور کلی، با توجه به یافتهنوسان
توان ادعا نمود که تعمیم نتایج تجربی بدست آمده برای بازارهای سهام توسعه یافته به می

 تواند اشتباه و گمراه کننده باشد. ر میبازارهای جدید و نوظهو
هایی رو به رو بوده است که بررسی بیشتر پیرامون رابطه بین انجام این پژوهش با محدودیت

های پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار را دشوار ساخته است. به علت اینکه دادهنوسان
های زمانی متفاوت در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با دورهمربوط به شرکت

دسترس هستند که از این رو از کیفیت آماری چندانی برخوردار نبودند، تعمیم کار تجربی بر 
روی بورس اوراق بهادار تهران منجر به نتایج ناسازگاری خواهد شد. در این پژوهش تنها 

رد بررسی قرار گرفته است. همینطور، بازه زمانی که در این مقاله با توجه به کشور ایران مو
یابی به نتایج ها در نظر گرفته شده است کوتاه بوده و اگر هدف دستمحدودیت دسترسی به داده

سال( برای بازده  21تری )حداقل باید دوره زمانی طولانیتجربی استوار و قابل اعتماد باشد می
های درنظر گرفته شده در این روزانه سهام در نظر گرفته شود. از طرف دیگر، تعداد شرکت

شرکت، است؛ که یکی از  8711( با تعداد 7338فرنچ )-تر از مطالعه فاماپژوهش بسیار کم
ورس اوراق بهادار تهران و نیز های پذیرفته شده در بدلایل اصلی آن کم بودن تعداد کل شرکت

 های موجود، است.محدودیت دسترسی به اطلاعات آماری قابل قبول این شرکت
باید در نمونه آماری درنظر گرفته شده، دیگر های تجربی این پژوهش، میبرای تعمیم یافته

ایوان و ... نیز وارد گردد. از طرف بازارهای نوظهور از جمله چین، هند، کره، عربستان، مالزی، ت
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الذکر های شرکت و عوامل ریسک فوقهای این پژوهش ویژگیدیگر، از آنجاییکه برطبق یافته
های پذیری غیرسیستماتیک در تجزیه و تحلیلنقش معناداری در توضیح صرف مثبت نوسان

شود که محققین در د میها در بورس اوراق بهادار تهران ندارند، پیشنهامقطعی از سهام شرکت
ادامه این پژوهش از سایر عوامل خاص شرکت که در ادبیات به عنوان عوامل کنترل کننده برای 

پذیری غیرسیستماتیک مطرح شده است، بینی رابطه بین بازده مورد انتظار مقطعی و نوسانپیش
ارتند از: سود هر سهم، استفاده نمایند. برخی از دیگر متغیرهای کنترل معرفی شده در ادبیات عب

همچنین برای رسیدن . و ...  و اهرم ینهاد یتحجم معاملات، مالک بازده حقوق صاحبان سهام،
پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران، معیارهای به یک درک جامع از نوسان

نمونه،  ی. برادرنظر گرفته شودتواند پذیری غیرسیستماتیک نیز میدیگری از نوسان
محاسبه نمود که  EGARCHاز مدل  یگرد ایتوان به گونهیپذیری غیرسیستماتیک را منوسان

های تجربی این مقاله، حاصل از مدل سه توان نتیجه بدست آمده را با یافتهیصورت م یندر ا
 در. یافتدست  ین زمینهدر ا تریگسترده یو به دستاوردها فرنچ، مقایسه کرد-عاملی فاما

ها افزایش تر کارآیی یا دقت تخمینهای زمانی طولانییان، در صورت استفاده از سریپا
پذیری ننوسا تخمیناستفاده شود  ترهای زمانی طولانیبا این حال اگر از سری. یابدمی

 هارو، این موضوعاز این . غیرسیستماتیک نیازمند انجام محاسبات بسیار زیاد خواهد شد
امکان بوجود آمدن  ،قرار گرفته و در کنار آن یمورد بحث و بررس یآت هایپژوهشدر  بایدیم

فزایش حجم نمونه نیز مورد ها در صورت امکان اسهام شرکت بازده یانم یمشکل همبستگ
 .توجه قرار گرفته و حل گردد

 هایادداشت

65.Son and Nguyen 33. Kumar 1.Idiosyncratic Risk 

66.Nartea, Ward and Yao 34. Lottery- type Stocks Preference 2.Black 

67.Drew and Veeraraghavan 35. Abnormal Returns 3.Fama and MacBeth 
68.Pukthuanthong-Le and 

Visaltanchoti 
36. Fu 4.Idiosyncratic Volatility (IVOL) 

69.Wang, Lin, Kang and Fung 37.Contemporaneous Returns 5.Tesar and Werner 
70.Aziz and Ansari 38.Realized Idiosyncratic Volatility 6.Goetman and Kumar 

 71.co-Skewness 39.Underpriced 7.Polkovnichenko 

72.Liu, Kong, Gu and Guo 40.Short Selling 8.Level of Personal Wealth 
73.Unbalanced Panel Data 41.Overpriced 9.Liu 

74.Bali and Cakici 42.Long Positions 10.Risk Preference 

75.Fama and French 
43.Short Positions 

11.Behavioural and Cultural 
Biases 

76.Value Size (SMB) 44.Aggregate Level 12.Huberman 

77.Value Risk Factor (HML) 45.Goyal and Santa-Clara 13.Guiso, Sapienza, & Zingales 
78.Multi Betas  46.Jiang and Lee 14.Siegel, Licht, & Schwartz 

79.Raw Returns 47.Firm Level 15.Chen, Chen & Kao 

80.Fama and French (1993) 
Three-Factor Risk Adjusted 

Returns 

48.Xu and Malkiel 16.Information Costs 

81.Carhart 49.Speigel and Wang 17.Merton 
82.Robustness 

50.Chua, Goh & Zhang 
18.Van Nieuwerburgh and 

Veldkamp 



 /حیدری و فرزانگان711

 717-731: 7011 ابستانت ،29( ، پیاپی 2شماره) -8دوره دانش حسابداری مالی، 

83.Fama and MacBeth  51.Bali, Cakici, Yan & Zhang 19.Levy 

84.Banz 
52.Wei and Zhang 

20.Ang, Hodrick, Xing and 
Zhang 

85.Rosenberg, Reid and Lanstein  53.Ahmend and Alhadab 21.IVOL Puzzle 

86.Risk Free Rate  54.Fenner, Han and Haung 22.Markowitz 
87.Proxy 55.Qadan, Kliger and Chen 23.Gu, Kang and Xu 

88.P-Value 56.Volatility Index (VIX) 24.Fama and French 

89.Baltagi 57.Li, Hou and Zhang 25.short-term Return Reversal 
90.Hausman 58.Intangible Assets 26.Huang, Liu, Rhee and Zhang 

91.cross-section Random Effects 

59.MacLean 

27.Preference for Lottery- Type 

Stocks or Stocks with Extreme 
Positive Returns 

92.Value-Weighted (VW) 60.Egginton and Hur 28.Bali, Cakici and Whitelaw 
93.Terciles 61.Hou and Loh 29.Arbitrage Asymmetry 

94.Equal-Weighted Returns (EW) 62.Extreme Positive Returns 30.Stambaugh, Yu and Yuan 

95.Market Efficiency and Price 
Informativeness 

63.Nartea, Wu and Liu 31.Momentum 

96.Badrinath, Gay & Kale 64.Malagon, Moreno and Rodriguez 32.Jagadeesh and Titman 

 

 کتابنامه

(، 7831الله، )نیا، قدرتفرد، حمیدرضا؛ حمیدیان، محسن؛ و طالبجعفری، علیرضا؛ وکیلی
انداز مدیریت چشمگذاری صرف ریسک دما در بورس اوراق بهادار تهران، آزمون قیمت

 .97-81: 28، مالی

پذیری (، عوامل تعیین کننده نوسان7834صالحی، مهدی، )سلیمانی، ایمان؛ عرب
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، غیرسیستماتیک بازده سهام شرکت

 .773-31(: 29)3، انداز مدیریت مالیچشم

تبیین گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق (، قیمت7834شاپور، محمدی؛ و آسیما، مهدی، )
 .28-7(: 29)1،راهبرد مدیریت مالی ریسک آربیتراژ، 

گذاری ریسک قیمت (،7838محمد؛ دولو، مریم؛ و بدری، احمد، )مازار یزدی، عرب
های تجربی پژوهش، محتوای اطلاعاتی سودمبتنی بر غیرسیستماتیک: شواهدی 

 .73-7(: 77)8، حسابداری

گذاری ریسک (، قیمت7838، احمد؛ و دولو، مریم، )محمد؛ بدریمازار یزدی، عرب
فصلنامه مطالعات تجربی غیرسیستماتیک: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، 

 .89-28(: 81)72، حسابداری مالی

(، بررسی 7839دی رامشگ، )هلو، رضا؛ محمودزاده، سعید؛ و مپور خانقاه، مهدی؛ عیوضقلی
دانش گذاری، تیک و اصطکاک بازار در فرآیند سرمایهریسک غیرسیستما

 .21-78(: 22)9، گذاریسرمایه

(، بررسی اهمیت ریسک 7831نژاد، محمد اسماعیل، )نیکوسخن، معین؛ و فدایی
راهبرد غیرسیستماتیک هر ورقه بهادار: نگاهی دیگر به ریسک غیرسیستماتیک و بازده، 

 .28-7(: 21)9 مدیریت مالی،
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