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Abstract1 

This study aims to investigate the effect of firm-specific characteristics 

predicting stock return on future idiosyncratic volatility. The sample of the 

study comprises of 100 listed firms on Tehran Stock Exchange during the 

period 2010 to 2017. The decile portfolio analysis approach has been used to 

determine the specific characteristics of stock return predictors. Also, the time 

series of the CAPM model and the EGARCH model are applied to extract 

conditional and unconditional idiosyncratic volatility on individual securities. 

In addition, a multivariate regression with a combination of data was used to 

examine the quality of the relationship between the firm-specific 

characteristics predicting stock return and the future idiosyncratic volatility of 

individual securities in the conditional and unconditional framework. The 

results of the portfolio analysis show that cross-sectional return variations of 

firms are associated with firms-specific characteristics such as firm size, book-

to-market ratio, liquidity, momentum, and cash flow-to-price ratio. Also, the 

results show that the reverse and significant impact of the firm size and the 

cash flow-to-price ratio as well as the direct and significant impact of the 

book-to-market ratio and liquidity on the future idiosyncratic volatility. 
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سهام  بازده غیر سیستماتیککننده نوسانات عوامل تعیین

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت
 

 **، مهدی عرب صالحی*ایمان سلیمانی
 1چکیده

بازده سهام بر نوسانات  کننده بینییشپهای شرکتی هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ویژگی     
شده در رفتهشرکت پذی 1۰۰ای متشکل از غیرسیستماتیک بازده آتی سهام است. به این منظور نمونه

 شدهیبررسبا استفاده از رویکرد سهام انفرادی  1396تا  1389در بازده زمانی « بورس اوراق بهادار تهران»
بازده  کننده بینییشپهای شرکتی ویژگی مشخص کردنمنظور گانه بهرویکرد تحلیل پرتفوی ده .است

برای استخراج نوسانات  EGARCHو مدل  CAPMاست؛ همچنین مدل سری زمانی  شدهاستفادهسهام 
با استفاده از  سالانه غیرشرطی و شرطی بازده سهام انفرادی و نیز رگرسیون چندمتغیره غیر سیستماتیک

بازده سهام و نوسانات  کننده بینییشپهای شرکتی های ترکیبی برای بررسی کیفیت ارتباط بین ویژگیداده
نتایج تحلیل پرتفوی  .است کاررفتهبهرشرطی و شرطی بازده آتی سهام در چارچوب غی غیر سیستماتیک

های شرکتی مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دهد که تغییرات مقطعی بازده آتی سهام به ویژگینشان می
، مومنتوم و نسبت جریان نقد به قیمت، وابسته است. نتایج پژوهش همچنین نقد شوندگیدفتری به بازار، 

دار نسبت ار اندازه شرکت و نسبت جریان نقد به قیمت و نیز تأثیر مستقیم و معنادبر تأثیر معکوس و معنا
 بازده آتی سهام دلالت دارد. غیر سیستماتیکبر نوسانات  نقد شوندگیارزش دفتری به بازار و 

 

سهام؛   سیستماتیک  غیرها: نوسانات  واژهکلید  سیستماتیک  غیرنوسانات   شرطی بازده 

  .های خاص شرکتژگیغیرشرطی بازده سهام؛ وی
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99   صالحی(عرب )سلیمانی و ..سیستماتیک بازده.ننده نوسانات غیرکعوامل تعیین 

. مقدمه1

های و مدل 2اختیار معامله شیابی، ارز1ماهیت نوسانات بازده سهام، کانون توجه نظریه پرتفوی     
 5(، شارپ1952) 4مالی مانند مارکوییتز یینهدرزمهای اولیه است. در پژوهش 3گذاری داراییقیمت

( فرض بر این است که نوسانات 1973) 8و اسکولز ( و بلک1966) 7(، موسین1965) 6(، لینتنر1964)
که دانیم که نوسانات تصادفی است؛ همچنین درحالیبازده سهام مشخص و ثابت است؛ اما می

 یستماتیکس یرغسال گذشته نسبتاً ثابت بوده است، نوسانات  4۰تا  3۰نوسانات بازار در طول 
[. این امر پیامدهای مهمی 11است ] یافتهشیافزازمان مشابه در مدت 9های سهام انفرادیبازده

خصوص که شواهد جدیدی از اهمیت نوسانات بازده سهام گذاری دارایی دارد؛ بهبرای مدل قیمت
(، نشان دادند که سهامداران فردی، 2۰۰8) 11و کومار ( و گاتزمن2۰۰1) 1۰هوبرمن دهد.را نشان می

-گویال و سنت [.2۰، 19]دارند ت را نگه میبخشی که کمتر متنوع شده اسهای تحت تنوعپرتفوی
و بازده بازار را نشان  غیر سیستماتیک(، نیز شواهدی از رابطه مثبت بین نوسانات 2۰۰3) 12کلرا

و  13های ریسک سیستماتیک ناسازگار است. باربریزها با مدلهای آنکه یافتهحالیدر [؛18]دادند 
مبنی بر مدل  غیر سیستماتیکاثر نوسانات از  14انداز(، یک نظریه چشم2۰۰1همکاران )

و همکاران  16( و آنگ2۰۰4) 15های برون و فریرادر پژوهش [.6]اند گذاری دارایی ارائه کردهقیمت
[.9، 3]ارائه شده است  غیر سیستماتیکگذاری ریسک (، شواهدی از قیمت2۰۰6)

(، فرض شده که 1976(و بلک، )1965(، لینتنر، )1964های نظری اولیه، مثل شارپ، )در مدل     
سهام است. ادبیات موجود در مالی  مورد انتظارکننده بازده تنهایی تعیینریسک سیستماتیک بازار به

هایی مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار، نسبت بازده دارایی، نوین، خلاف قاعده
، نسبت جریان نقد به قیمت، نسبت گینقد شوندنسبت سود هر سهم، اهرم مالی، بازده مومنتوم، 

با توجه به اهمیت [. 24]دهدبازده سود تقسیمی سهام، حاشیه سود ناخالص و غیره را نشان می
عوامل مؤثر بر نوسانات غیرسیستماتیک بازدهی سهام  ٔ  ینهدرزمموضوع، مطالعه و بررسی بیشتر 

1. Portfolio Theory

2. Option valuation 

3. Capital Asset Pricing Models
4. Morkowitz

5. Sharpe 

6. Lintner 
7. Mossin 

8. Black& Scholes

9. Idiosyncratic volatility of individual equity returns
10. Huberman 

12. Goyal& Santa-Clera 
13. Barberis 

14. Prospect theory 

15. Brown& Ferreira 
16. Ang 

.11 Goetzmann& Kumar
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، به مبانی نظری نوسانات وسعهتهای درحالشکاف مبانی نظری بازار پر کردنضروری است. با 
 شود:صورت زیر پرداخته میبه غیر سیستماتیک

گذاری ریسک غیر سیستماتیک و دریافت صرف ریسک شواهدی از قیمت کهدرحالینخست،      
است )برای مثال، انگ و  شدهمشاهده یافتهتوسعههای سهامداران در چند مطالعه در بازار وسیلهبه

توسعه توان در مورد کشورهای درحالها را نمی(، این یافته2۰۰9، 1و فو 2۰۰9، 2۰۰6همکاران، 
پژوهش حاضر در خصوص نوسانات  [.24]گرفت  به کارهای خاص و ناهمگنی دارند، که ویژگی

سازی غیرکارا، علت خصوصیتوسعه بهعنوان کشوری درحالدر بازار سهام ایران به غیر سیستماتیک
های محدود و کمتر دی و رونق و رکود در دوره زمانی پژوهش، تعداد شرکتشرایط تحریم اقتصا

گذاران با بورس اوراق بهادار متنوع برای ایجاد پرتفوی کامل، همچنین سطح پایین آشنایی سرمایه
کننده نوسانات یافته، مورد مناسبی برای بررسی عوامل تعییندر مقایسه با سایر کشورهای توسعه

 عنوان معیاری از ریسک است.بازده آتی سهام، به غیر سیستماتیک
( و مدل2۰17و همکاران،  2گذاری دارایی کپم )برای مثال، ابوهای قیمتمدل کهدرحالیدوم،      

( برای محاسبه نوسانات 2۰17و همکاران،  3و کوماری 2۰۰9های خانواده گارچ )برای مثال، فو، 
 EGARCH4در پژوهش حاضر از مدل [، 23، 16، 1]اند کاررفتهبهبازده سهام  غیر سیستماتیک

 غیر سیستماتیکدر حالت غیرشرطی برای محاسبه نوسانات  CAPM5در حالت شرطی و از مدل 
 است. شدهاستفاده

؛ زیرا ریسک غیرسیستماتیک دارندنگهرا  متنوع شدههای سوم، سهامداران ممکن است پرتفوی     
ناکارا مانند ایران  شده در بازار سرمایهدر هر پرتفوی مشخص ، جزئی از ریسک کلگذاریقیمت

 ریسک اضافی دارند. صرفبهبخشی نیاز های تحت تنوعاست؛ بنابراین پرتفوی
طور مساوی تسلط دارند، یافته که سهامداران خُرد و عمده بههای توسعهچهارم، برخلاف بازار     

گذاران سرمایه اطلاعاتی غیرکاراست و ازلحاظزار وسعه باتدر بازار سرمایه کشورهای درحال
 درمجموعافزایش  که بازار را به [21]کنند اصول و مبانی بازار معامله می برخلافغیرعقلایی 

 کند.پرتفوی هدایت می غیر سیستماتیکریسک  ازجملهریسک 
شرکتی های با توجه به موارد ذکرشده، هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر ویژگی     
شده های پذیرفتههام در شرکتسبازده آتی  غیر سیستماتیکبازده سهام بر نوسانات  بینی کنندهپیش

 است.« بورس اوراق بهادار تهران»در 
 

                                                 
1. Fu 
2. Aabo 

3. Kumary 

4. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
5. Capital Asset Pricing Model 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

، مبانی نظری مبتنی بر نقش غیر سیستماتیکتر نوسانات منظور شناخت رابطه عمیقبه     
دهند در حال رشد است. پاستور و که نوسانات غیرسیستماتیک را توضیح می های شرکتیویژگی

چن [. 31](، تداوم تغییرات ریسک خاص را در طول چرخه حیات شرکت نشان دادند 2۰۰3) 1پیترو
به انحراف معیار  غیر سیستماتیکگذاری نوسانات (، معتقدند که قیمت2۰12) 2و پتکوا

(، وابسته است؛ 1993) 3مانند فاما و فرنچ برآورد شدهدارایی  گذاریهای مدل قیمتماندهباقی
 [.12]گذاری دارایی حساس است به بار عاملی در مدل قیمت غیر سیستماتیکبنابراین نوسانات 

(، سازگار 2۰16( و برگرون و همکاران )2۰۰9و  2۰۰6ها با پژوهش انگ و همکاران )این یافته
طور بالقوه اشتباه یک ورقه بهادار به 4غیر سیستماتیکاگر ریسک  از دیدگاه تجربی [.7، 4، 3]است 
 روازاینظهور باشد، حالمحدودیت اطلاعاتی در بازارهای در به دلیلتواند شده باشد، می 5برآورد
وتحلیل اطلاعات مکمل را برای تجزیه غیر سیستماتیکهای شرکتی مربوط به ریسک ویژگی

های بنیادین شرکتی نقش معناداری کنند. همچنین، اگر ویژگیعرضه می غیر سیستماتیکریسک 
توانند ها میایفا کنند، تنها این ویژگی 6در سطح سهام انفرادی غیر سیستماتیکدر توضیح ریسک 

بینی ریسک سبد توانند در پیشباشند و می غیر سیستماتیکخوبی از نوسانات  هایبینی کنندهپیش
(، حاکی 2۰۰9پژوهش فو ). [24]راق بهادار در طول زمان استفاده شوند گذاری متشکل از اوسرمایه

در طول زمان متغیر است؛ بنابراین نباید بر اساس آن وجود  غیر سیستماتیکاز آن است که ریسک 
 سهام را استدلال کرد و باید از مدل مورد انتظارو بازده  غیر سیستماتیکارتباط بین ریسک 

EGARCH  دهد می برآوردنشانهای استفاده شود که یافته غیر سیستماتیکسک ریبرای برآورد
سهام وجود دارد  مورد انتظارشرطی و بازده  غیر سیستماتیکداری بین ریسک ارتباط مثبت و معنا

غیر توضیحات مختلفی از رابطه مثلثی بین نوسانات (، 2۰۰9و همکاران ) 7جیانگ [.16]
ها رابطه معکوس . آنقراردادندبررسی ده آتی سهام را موردهای آتی سود و باز، شوکسیستماتیک

های دارای و بازده آتی را ناشی از کمبود افشای اطلاعات در بین شرکت غیر سیستماتیکنوسانات 
غیر گذاران نسبت به اطلاعات نوسانات انداز ضعیف سودآوری دانسته و اظهار داشتند سرمایهچشم

ها وجود رابطه معکوس دهند. آنواکنش کمتری نشان میدر خصوص سودآوری،  سیستماتیک
غیر های آتی سود را تأیید کردند و نشان دادند قابلیت نوسانات و شوک غیر سیستماتیکنوسانات 

[. نتایج پژوهش 22بینی بازده، ناشی از محتوای اطلاعاتی سودآوری آتی است ]در پیش سیستماتیک

                                                 
1. Pástor& Pietro 

2. Chen and petkova 

3  Fama& French 
4. Idiosyncratic risk 

5. Mis_estimated 

6. Cross-sectional securitise 
7. Jiang 
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های دار نوسانات غیرسیستماتیک و ویژگیاز ارتباط معنا (، نیز حاکی2۰17کوماری و همکاران )
های ظهور است؛ همچنین تغییرات مقطعی بازده شرکت به ویژگیحالشرکتی در بازارهای در

و نسبت جریان نقد به قیمت وابسته بوده و  نقد شوندگیشرکت مانند اندازه، ارزش، مومنتوم، 
بالا، مومنتوم پایین، نسبت ارزش  نقد شوندگی کوچک شرکت، اندازهبه غیر سیستماتیکریسک 

ها نیاز به توسعه دفتری به ارزش بازار بالا و نسبت جریان نقد به قیمت پایین وابسته است. آن
اند توسعه را پیشنهاد کردهگذاری در بازارهای درحالهای سرمایهابزارهای جایگزین برای تصمیم

تأیید نوسانات غیرسیستماتیک نشان دادند که توان (، ضمن 1395زاده )دولو و فرتوک [.24]
نقد منظور تبیین تغییرات مقطعی بازده سهام متأثر از عامل به غیر سیستماتیکتوضیحی ریسک 

مالی بر ی شگرارکیفیت گز(، دریافتند که 1393قربانی و همکاران ) [.14شود ]تقویت می شوندگی
تأثیر مستقیم د جووبر ها آنهش ونتایج پژگذارد. می ستأثیر معکوم سهازده غیرمتعارف بانات نوسا

نوسانات بازده بر ه یندل آعملیاتی سای نقدن جریاو مالی م هرم، اسالانه سهازده بای متغیرها
م دلالت دارد سهازده غیرمتعارف بانات شرکت بر نوساازه ندس انیز تأثیر معکوم و سهاغیرمتعارف 

 27طور متوسط حاکی از آن است که به(، نیز 1396) ی نژادفدایو  نیکو سخننتایج پژوهش [. 17]
است. این در داری را بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده تجربه کردهدرصد از سهام، رابطه معنا

دار بین ریسک غیرسیستماتیک شرایطی است که در تغییرات نسبت کل اوراق بهادار با ارتباط معنا
های با ارتباط مثبت هستند ی دارای سهم بسیار بیشتری از شرکتهای با ارتباط منفوبازده، شرکت

های شرکت بر احتمال مشاهده این رابطه معنادار درصد(. نتایج حاصل از بررسی اثر ویژگی 19)
ها هم احتمال رابطه مثبت و هم احتمال رابطه منفی را تحت تأثیر دهد که برخی ویژگینشان می
های مثبت یا منفی را متأثر ها تنها احتمال یکی از رابطهقی ویژگیماب کهدرحالیدهند؛ قرار می

 غیر سیستماتیکدهنده رابطه مثبت ریسک دهد که عوامل توضیحسازند. این شواهد نشان میمی
 [.3۰]دهند و بازده متفاوت از عواملی هستند که رابطه منفی را نشان می

های شرکتی، بازده آتی و رامون رابطه ویژگیشده در مبانی نظری موضوعی پیشواهد گزارش    
تأثیر  پژوهش حاضر در خصوص گیریشکلبه نوسانات غیرسیستماتک بازده آتی سهام، 

بازده آتی سهام  یستماتیکسغیر بازده سهام بر نوسانات  کننده بینییشپهای شرکتی ویژگی
 ست.امنجر شده « بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهشرکت

 
بهامات موجود در راستای اهداف پژوهش و با توجه به مبانی نظری و پیشینه و اپژوهش.  فرضیه

صورت توان بهپژوهش حاضر را می ویژه در بازار سهام ایران، فرضیههای قبلی، بهو فقدان پژوهش
 زیر مطرح کرد:

بازده  غیر سیستماتیکسانات کننده نوبازده سهام، تعیین کننده بینییشپهای شرکتی ویژگی     
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 هستند.« بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهسهام شرکت
 

 شناسی پژوهش. روش3

همبستگی  -توصیفی ع نوو روش از ماهیت  ازنظردی و بررکانتیجه،  ازنظرهش حاضر وپژ     
های شرکتی أثیر ویژگیتسی ربه برگیرد و های اثباتی مالی قرار میاست؛ همچنین در حوزه پژوهش

پردازد. در این راستا بازده آتی سهام می غیر سیستماتیکبازده سهام بر نوسانات  کننده بینییشپ
بازده سهام  یهاکننده بینییشپ مشخص کردنمنظور گانه بهاز رویکرد تحلیل پرتفوی ده

در حالت  غیر سیستماتیکاست؛ همچنین برای قوت نتایج، علاوه بر محاسبه نوسانات  شدهاستفاده
شرطی از انحراف معیار پسماندهای مدل کپم، برای محاسبه نوسانات غیرسیستماتیک شرطی غیر

 شدهاستفاده غیر سیستماتیکبرای کنترل خصوصیت تغییر زمانی نوسانات  EGARCHاز مدل 
برآوردهای  های سهام، فرض بر این است که سهامدارانکارگیری بازدهطور مشخص در بهاست. به

های دوره شده در بازدهمنتظره مشخصکارگیری موارد غیرواریانس و میانگین بازده هر دوره را با به
کند؛ همچنین های گذشته را نیز لحاظ میاثر وقفه EGARCHکنند که مدل روز میگذشته به

ای بد، نوسانات دهند؛ خبرهنوسانات سهام نسبت به خبرهای خوب و بد، واکنش یکسانی نشان نمی
دهند. بدین کندی تغییر میکه خبرهای خوب، نوسانات را بهدهند؛ درحالیشدت تغییر میرا به

استفاده  EGARCHهای نامتقارن ترتیب، برای تحلیل رفتار نوسانات سهام لازم است تا از مدل
این مدل از حالت کند و بنابرصورت لگاریتمی محاسبه میهای شرطی را بهشود. این مدل واریانس

های مالی های بازار و صورتهای این پژوهش شامل دادهشود. بدین ترتیب، دادهتقارن خارج می
های بازار شامل قیمت سهام است. که داده« بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهشرکت

و شاخص کل قیمت  1«شرکت مدیریت فناوری بورس تهران»شده منتشره در و تعداد سهام معامله
عنوان نرخ بدون ریسک از بانک و نیز نرخ اوراق مشارکت به 2سهام منتشره در مرکز مالی ایران

تا  139۰از ابتدای سال  غیر سیستماتیکبرای محاسبه نوسانات   3اطلاعات سری زمانی اقتصادی
های مالی رتهای صوهای روزانه استخراج شد. همچنین، دادهداده صورتبه 1396پایان سال 

های های توضیحی همراه شرکتو یادداشت شده یحسابرسهای مالی موردنیاز از صورت
های ، منتشره در مرکز مالی ایران برای محاسبه متغیر«بورس اوراق بهادار تهران»شده در پذیرفته

انتخابی شده نمونه استخراج شد. با توجه به موارد ذکر 1395تا پایان سال  1389توضیحی از سال 
ها با است و کلیه مباحث کمیّ مربوط به آزمون فرضیه 1396تا پایان سال  1389از ابتدای سال 

صورت پذیرفته  Eviews10و  Stata14و  RStudio3.5.1و  Excel یافزارهانرماستفاده از 

                                                 
1. Tsetmc.com 

2. IFC.ir 
3. CBI.ir 
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 است.

است « رانرس اوراق بهادار تهبو»شده در های پذیرفتهبررسی شامل شرکتجامعه آماری مورد     
 که دارای شرایط زیر باشند:

گذاری نباشد. های مالی و سرمایهها، مؤسسهینگ، بیمه، لیزینگ، بانکهایی که جزو هلدشرکتـ 
ماری پژوهش ها از نمونه آها، این شرکتهای مزبور با سایر شرکتماهیت متفاوت شرکت به دلیل

 حذف شدند؛

 ی نباشد؛ـ ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت منف

ه آخر اسفندماه بها باید منتهی های نمونه، دوره مالی آنمنظور افزایش قابلیت مقایسه شرکتبهـ 
 باشد؛ هرسال

های روزانه، تعیین حداقل استفاده از داده به دلیلروز معاملاتی نداشته باشد.  12۰شرکت کمتر از ـ 
 روری است.ضبازده سهام  یستماتیکغیر سبرای برآورد مطلوب نوسانات  هرسالتعداد داده در 

ها های آماری روی آنشرکت واجد شرایط باقی ماند که تحلیل 1۰۰با اعمال شرایط بالا تعداد      
 .صورت گرفت

 
ر ادامه دمتغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته و توضیحی است که متغیرهای پژوهش. 

 شود.ها پرداخته میبه توصیف آن
 

 وابستههای متغیر

( و کوماری 2۰17به پیروی از ابو و همکاران ) (:UIvolغیرشرطی ) غیر سیستماتیکنوسانات 
های برای هر سهم و برای هرسال با استفاده از داده غیر سیستماتیک(، نوسانات 2۰17و همکاران )

. مدل شده است 1روزانه برآورد شد که بازده مازاد سهام بر روی بازده مازاد شاخص بازار رگرس
 .، است1صورت رابطه به tدر سال  iبرای هر سهم  برآورد شدهرگرسیونی 

 
𝑅𝑖𝑡)(                                                    1رابطه )

𝑑 -𝑟𝑓𝑡
𝑑 )=𝑎𝑖𝑡

𝑑  +𝛽𝑖𝑡
𝑑 (𝑅𝑚𝑡

𝑑 -𝑟𝑓𝑡
𝑑 ) +휀𝑖𝑡

𝑑 
 :1در رابطه 

Rit
d بازده روزانه سهام :i  در سالt صورت لگاریتم طبیعی حاصل تقسیم قیمت که بازده روزانه به

شود؛ همچنین قیمت محاسبه می t-1در زمان  iبر قیمت روزانه سهام  tدر زمان  iروزانه سهام 

 شده بر اساس افزایش سرمایه و سود است.صورت تعدیلروزانه به

                                                 
1. Regress 
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Rmt
d: در سال  وزانه شاخص بازاربازده رt صورت لگاریتم طبیعی حاصل تقسیم که بازده روزانه به

شود؛ همچنین از محاسبه می t-1بر شاخص روزانه بازار در زمان  tشاخص روزانه بازار در زمان 

 است. شدهاستفادهشاخص کل روزانه برای محاسبه بازده روزانه شاخص بازار 

:rft
d زانه بدون ریسک در سال نرخ بازده روt 

(𝑅𝑖𝑡
𝑑 -𝑟𝑓𝑡

𝑑  tدر سال  iروزانه سهام  مورد انتظار: بازده مازاد (

(𝑅𝑚𝑡
𝑑 -𝑟𝑓𝑡

𝑑  tدر سال شاخص بازار  مورد انتظاربازده مازاد  :(
 

اری گذعنوان انحراف معیار پسماندهای مدل قیمتغیرشرطی به غیر سیستماتیکنوسانات      
 [.24، 1]شود دارایی برآورد شده برای هر سهم در هرسال محاسبه می

 
( و کوماری و همکاران 2۰۰9پیروی از فو ) به (:CIvolشرطی ) غیر سیستماتیکنوسانات 

 شدهمحاسبه(( EGARCH( )1 1شرطی از مدل گارچ نمایی )) غیر سیستماتیکنوسانات (، 2۰17)
 لحاظ کردنطور خاص برای (، به1991) 1بار توسط نلسوناست. مدل گارچ نمایی که نخستین 

ها ارائه شد، نیاز به اعمال ها بر تلاطم بازدهیهای منفی و مثبت داراییاثرات نامتقارن بازدهی
آن با تعریف واریانس شرطی در فرم  درنتیجهبرد که محدودیت بر پارامترهای مدل را از بین می

رو مدل گارچ نمایی این واقعیت را ماند؛ ازاینصورت مثبت باقی میلگاریتمی، واریانس همواره به
های مشابه تری نسبت به شوکهای منفی به واریانس شرطی بزرگدهد که شوکتوضیح می

 شود. میانگین و واریانس مدل به شرح زیر است:مثبت منجر می
 

𝑅𝑖𝑡)   (                                                    2رابطه )
𝑑 -𝑟𝑓𝑡

𝑑 )=𝑎𝑖𝑡
𝑑  +𝛽𝑖𝑡

𝑑 (𝑅𝑚𝑡
𝑑 -𝑟𝑓𝑡

𝑑 ) +휀𝑖𝑡
𝑑 

 
       که                                                                    

휀𝑖,𝑑,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑖𝑡
2 )  

Log(ℎ𝑖𝑡) = 𝜔 + ∑𝑗=1
𝑞

𝑎𝑖𝑗 [|
𝜀𝑖,𝑡−𝑗

√ℎ𝑖,𝑡−𝑗
− 𝐸 (

𝜀𝑖,𝑡−𝑗

√ℎ𝑖,𝑡−𝑗
) |] + ∑𝑘=1

𝑚 𝛿𝑘 + 
𝜀𝑖,𝑡−𝑘

√ℎ𝑖,𝑡−𝑘
 +  

∑𝑖=1
𝑝

𝛽𝑖𝑡ℎ𝑖,𝑡−𝑖                                                                                            (3رابطه )

دهد که بازده اضافی سهام انفرادی به مدل عاملی ، میانگین مدل را نشان می2رابطه      
شرطی نرمال فرض شده با  صورتبه( εitها )باقیماندهگذاری دارایی وابسته است. همچنین، قیمت

iid(0,𝜎𝑖𝑡
𝜔0که  (2 > 𝑎𝑖 و  0  + 𝛽𝑖  < 𝛿𝑘و 1 < نیز  3، اگر نوسانات نامتقارن باشد. معادله 0

                                                 
1. Nelson 
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برداری از  𝛽لگاریتم واریانس شرطی بازده سهام،  Log(ℎ𝑖𝑡)دهد که واریانس مدل را نشان می
ضرایب نامتقارن است؛ همچنین لگاریتم  𝛿𝑖کند و شرایط نوفه سفید را گزارش می 휀𝑖𝑡ضرایب و 

سازد و بنابراین برآورد واریانس شرطی درجه دوم می جایبهواریانس شرطی اثر نمایی اهرم را 
𝛿𝑘 وسیلههباست. اثر اهرم نیز  شدهتضمین غیر منفیصورت به < شود؛ اگر اثر نشان داده می 0

داری را در تعیین اثر حجم نوسانات، پایداری مدل گارچ نمایی بالاترین معنااخبار نامتقارن باشد. 
 [.29، 24، 16]نوسانات در بازار و اثر اهرم دارد 

 
 های توضیحی متغیر

یعی ارزش بازاری اندازه از لگاریتم طب (،2۰17به پیروی از کوماری و همکاران، ) .(SZاندازه )
 شدهمحاسبهدر تعداد سهام منتشره(، بازار سهام ضرب باقیمتحقوق صاحبان سهام )برابر است 

 [.24]است 
 

ری به بازار، (، ارزش دفت2۰17به پیروی از کوماری و همکاران، ) (.BMارزش دفتری به بازار )
هام به شرح سارزش بازار حقوق صاحبان  بریمتقساز نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 [.24]است  شدهمحاسبه، 4رابطه 
 

𝐵𝑀                                                           (                           4رابطه ) =
𝐵𝑉𝑡−1

𝑀𝑉𝑡−1
    

 

ارزش  𝑀𝑉𝑡−1قبل و  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در انتهای سال 𝐵𝑉𝑡−1، 4در رابطه     
 بازار حقوق صاحبان سهام در انتهای سال قبل است.

 

اهانه سهام مضرب بازده (، مومنتوم از حاصل2۰1۰به پیروی از چن و همکاران ) .(MMمومنتوم )
، 5ه شرح رابطه ماه گذشته ب دریازدهضرب بازده ماهانه بازار منهای حاصل ماه گذشته دریازده
داری سهم برای اجتناب از شکاف ست. یک ماه بین تشکیل پرتفوی و دوره نگها شدهمحاسبه

 [.13]است  شدهحذفهر واکنش تأخیری،  فشار قیمت و، پیشنهادی خریدوفروش
 (5رابطه )

𝑀𝑀 = Π𝑚−12
𝑚−1 (1 + 𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑡
) − Π𝑚−12

𝑚−1 (1 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛
𝑡
) 

 است. tفروردین سال  𝑚، 5در رابطه 
جریان نقد به  (، نسبت2۰1۰به پیروی از چن و همکاران ) (.CF/Pجریان نقدی به قیمت )

های حسابداری اثرات انباشته تغییر در اصول و روش سود قبل از اقلام غیرمترقبه، قیمت از نسبت
 [.13است ] شدهمحاسبه ،6ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به شرح رابطه  برتقسیمو استهلاک 
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𝐶𝐹𝑃 (             6رابطه ) =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦 𝐼𝑡𝑒𝑚𝑡−1+𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1

𝑀𝑉𝑡−1
  

 
سود قبل از اقلام  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦 𝐼𝑡𝑒𝑚𝑡−1، 6در رابطه      
استهلاک در انتهای سال  𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1مترقبه و اثرات انباشته در انتهای سال قبل و غیر

 مالی قبل است.
 

ز نسبت سود (، نسبت بازده دارایی ا2۰1۰به پیروی از چن و همکاران ) (.ROAبازده دارایی )
 [.13است ] شدهمحاسبه ،7به شرح رابطه ها خالص بعد از مالیات بر کل دارایی

 

𝑅𝑂𝐴                             (                                            7رابطه ) =
𝑁𝑒𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1
  

 
 𝑇𝐴𝑡−1در انتهای سال مالی قبل و سود خالص بعد از مالیات  𝑁𝑒𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡−1، 7در رابطه      

 مجموع دارایی در انتهای سال مالی قبل است.
 

گردش  از میانگین سالانه نقد شوندگی(، 2۰۰7) 1به پیروی از کین و پترسون (.LQ) دگینقد شون
است  شدهمحاسبه، 8به شرح رابطه شده بر تعداد سهام منتشره( معاملات ماهانه )تعداد سهام معامله

[23.] 
 

𝐿𝑄                                  (                                            8رابطه ) =
Σ𝑉𝑂𝑙𝑖𝑡/𝑂𝑢𝑡𝑖𝑡

𝑁
  

تعداد سهام منتشره در شرکت 𝑂𝑢𝑡و  tدر ماه  iشرکت  در شدهمعاملهتعداد سهام  𝑉𝑂𝑙، 8در رابطه 
i  در ماهt .است 

(، سود هر سهم از نسبت سود خالص 2۰1۰به پیروی از چن و همکاران، )(. EPسود هر سهم )
 [.24است ] شدهمحاسبه، 9رابطه  به شرحهام منتشره تعداد س برتقسیمبعد از مالیات 

𝐸𝑃(                                                                9رابطه ) =
𝑁𝑒𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡−1

𝑆ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡−1
  

 
 تعداد سهام منتشره در انتهای سال مالی قبل است. 𝑆ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡−1، 9در رابطه 

(، نسبت 2۰17کوماری و همکاران ) به پیروی از(. Div Yنسبت بازده سود تقسیمی سهام )
ارزش بازاری حقوق صاحبان  برتقسیمبازده سود تقسیمی سهام  از سود سهام مصوب در مجمع 

                                                 
1. Keene& Peterson 
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 [.24است ] شدهمحاسبه،1۰به شرح رابطه سهام 
 

𝐷𝑖𝑣 𝑌                         (                                               1۰رابطه ) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑡−1

𝑀𝑉𝑡−1
  

 

 .سود سهام مصوب در مجمع در انتهای سال مالی قبل است 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑡−1، 1۰رابطه در 
 

بدهی بلندمدت  (، اهرم مالی از نسبت2۰17به پیروی از کوماری و همکاران ) (.Flivاهرم مالی )
 [.24است ] شدهمحاسبه، 11به شرح رابطه ها بر مجموع دارایی

 

𝐹𝐿𝐼𝑉                                                    (                           11رابطه ) =
𝐷𝐸𝑃𝑇𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1
  

 

 در انتهای سال مالی قبل است. غیر جاریبدهی  𝐷𝐸𝑃𝑇𝑡−1، 11در رابطه 
 

(، حاشیه سود ناخالص از 1998) 1به پیروی از ابابنل و باشی .(GPMحاشیه سود ناخالص )
، 12به شرح رابطه خالص فروش  برسیمتق فروش رفتهخالص فروش منهای بهای کالای 

 [.2است ] شدهمحاسبه
 

𝐺𝑃𝑀                              (                                             12رابطه ) =
𝑆𝑡−1−𝐶𝐺𝑡−1

𝑆𝑡−1
  

 

 در فروش رفتههزینه کالای  𝐶𝐺𝑡−1فروش در انتهای سال مالی قبل و  𝑆𝑡−1، 12در رابطه      
 .انتهای سال مالی قبل است

 

های رگرسیون چندمتغیره با منظور آزمون فرضیه پژوهش حاضر، مدلبه پژوهش. هایمدل
 بینی کنندهپیشهای شرکتی های ترکیبی برای بررسی کیفیت ارتباط بین ویژگیاستفاده از داده

در این رو اینزرفت؛ اآتی سهام انفرادی مورداستفاده قرار گ غیر سیستماتیکبازده و نوسانات 
(، 2۰17، مطابق پژوهش کوماری و همکاران )13پژوهش برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل 

 استفاده شد.
yit                        (                                                 13رابطه ) = a + 𝑋𝑖𝑡𝛽

′ + 𝑢𝑖𝑡 
 

ام iشرکت ( CIvol( و شرطی )UIvolغیرشرطی ) ماتیکغیر سیستنوسانات  𝑦𝑖𝑡،13در رابطه      
𝑋𝑖𝑡عرض از مبدأ مدل،  t ،aدر سال 

بردار ضرایب متغیرهای مستقل  𝛽بردار متغیرهای مستقل،  ′

                                                 
1. Abarbanell& Bushee 
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 [.24جز خطای مدل است ] 𝑢𝑖𝑡و 
دا رویکرد (، ابت2۰17کاران )برای پاسخ به فرضیه پژوهش به پیروی از کوماری و هم     

رفت؛ سپس  به کارشرکتی بازده سهام  یهاکننده بینییشپمنظور شناسایی گانه بههای دهپرتفوی
های ترکیبی برای بررسی کیفیت ارتباط بین های رگرسیون چندمتغیره با استفاده از دادهاز مدل

 هایبینی کنندهپیشغیرشرطی و آتی بازده سهام در چارچوب شرطی و  غیر سیستماتیکنوسانات 
بازده سهام  بینی کنندهپیشهای تمام متغیر باوجودشرکتی بازده سهام در غالب دو رگرسیون مجزا 

 د.شآتی بازده سهام استفاده  غیر سیستماتیکبرای بررسی توضیح احتمالی نوسانات 
 
 های پژوهشها و یافته. تحلیل داده4

هر یک از متغیرها  یشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگیهای مربوط به میانگین، بداده
 ، آمده است.1در جدول 

 بینی کننده شرکتی. آمار توصیفی متغیرهای پیش1جدول 

دهد است که نشان می -۰4۰6/۰کمترین مقدار میانگین مربوط به متغیر مومنتوم با مقدار      
ها است. بیشترین مقدار میانگین مربوط به متغیر طور میانگین بالاتر از بازده شرکتبازده بازار به

هر سهم  یآرامبهین طور میانگاست و سودی را که شرکت به 6281/874سود هر سهم با مقدار 
 غیر سیستماتیکمقدار میانگین برای متغیرهای نوسانات دهد. آورده است را نشان می دقتبه

آمد که نمایانگر افزایش  به دست 6535/142و  2899/2برابر با  یببه ترتغیرشرطی و شرطی 
فی و مثبت های مننامتقارن بازدهیاثرات  لحاظ کردن به دلیلشرطی  غیر سیستماتیکنوسانات 

برای ارزیابی ها، نسبت به حالت غیرشرطی است. بازدهی غیر سیستماتیکها بر تلاطم دارایی

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین متغیر

UIvol 2899/2  9491/11  3۰46/۰  ۰16۰/1  3576/2  8959/17  

CIvol 6535/14  3699/63  6792/5  6293/3  5263/۰  53۰9/5  

SZ ۰114/13  3424/18  4165/7  8692/1  2391/۰  2893/3  

BM 9831/1  ۰49۰/42  ۰118/۰  6913/2  ۰538/7  2311/85  

MM ۰4۰6/۰-  2۰31/3  576۰/2-  5657/۰  7893/۰  5۰4۰/6  

LIQ 6۰77/6  2333/99  ۰464/۰  1723/1۰  ۰246/4  2629/27  

CFP 6618/۰  9968/18  8836/3-  3365/1  8392/6  5583/78  

ROA 1268/۰  6268/۰  2891/۰-  1318/۰  7553/۰  57۰7/4  

EP 6281/874  3/9 e ۰3+  1/1- e ۰3+  2/1 e ۰3+  8478/2  66۰6/14  

DivY 3723/۰  6864/4  ۰۰۰۰/۰  52۰9/۰  1828/3  8494/17  

Fliv ۰64۰/۰  53۰۰/۰  ۰۰۰۰/۰  ۰668/۰  2769/2  ۰3۰8/1۰  

GPM 2644/۰  8۰48/۰  4163/۰-  1632/۰  3544/۰  5129/3  
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شود. چولگی معیار نخست کفایت فرض نرمالیتی نیز بر انحرافات حاصل از نرمالیتی تمرکز می
تر از صفر( بوده که شده، ضریب چولگی مثبت )بزرگتقارن است. در همه متغیرهای انتخاب

های ارزش احتمالبهدهنده دنباله ضخیم بالای توزیع است. انحراف مهم دیگر از نرمالیتی نشان
تر از انحرافات میانی مربوط است. حدی )در هریک از طرفین میانگین(، به بهای کسری کوچک

آمد که نشان  به دست 3بالاتر از  شدهانتخابی متغیرهای ارزش ضریب کشیدگی برای همه
 وزیع متغیرها، کشیدگی بالاتر از توزیع نرمال دارد.دهد تمی
 

در این بخش هدف سهام .  تغییرات بازده بینی کنندهپیششناسایی متغیرهای شرکتی 
های شرکتی از تغییرات مقطعی بازده کنندهشرکتی و تعیین هایبینی کنندهپیششناسایی حداکثر 

(، 2۰1۰، به پیروی از چن و همکاران )شدهسهام است. به این منظور برای متغیرهای مشخص
بازده  هایبینی کنندهپیش(، ابتدا عملکرد 2۰17( و کوماری و همکاران )2۰12و همکاران ) 1آرتمن

های پرتفوی هرسالاست. در پایان  شدهبررسیگانه های دهشده در پرتفویبندیمتغیر دسته 1۰از 
های مالی و بازار یک دوره های صورتفاده از دادهبا است بینی کنندهپیشوزنی برابر مبنی بر هر 

توانند تغییرات می هابینی کنندهپیششود که آیا است. در این قسمت بررسی می شدهتشکیلقبل 
های سال بعد را توضیح دهند. در این راستا ابتدا میانگین مقطعی بازده در هر پرتفوی مقطعی بازده

است. دهک  شدهمحاسبه بینی کنندهپیشگین مقاطع برای هر و سپس میانگین سری زمانی از میان
بازده هستند. برای مثال،  هایبینی کنندهپیشهای بزرگ و کوچک از شامل اندازه 1و دهک  1۰

های کوچک است. شامل شرکت 1های بزرگ و دهک شامل شرکت 1۰برای اندازه شرکت، دهک 
های شامل شرکت 1مازاد گذشته بزرگ و دهک  های با بازدهشامل شرکت 1۰برای مومنتوم دهک 

ها برای هر دهک و های از میانگین بازده، پرتفوی2با بازده مازاد گذشته کوچک است. در جدول 
 [.13، 5، 24] شده استگزارش 5و  1۰و دهک  1و  1۰همچنین اختلاف میانگین بازده دهک 

  

                                                 
1. Artmann 
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 شرکتی هایبینی کنندهپیشر مبنای بشده بندیگانه طبقههای ده. میانگین بازده برای پرتفوی2جدول 

 
 SZ ،BM ،MMهای های ارزش، حاکی از آن است که اختلاف میانگین بازده2نتایج جدول      

داری هستند و آمار معنا هایبینی کنندهپیشدرصد،  1۰در سطح  LIQدرصد و  5در سطح  CFPو 
برای سال  داری عملکرد بازده سهامطور معنادهد که این پنج عامل شرکتی بهتوصیفی نشان می

طور پنج عامل شرکتی بهدهد که این ها نشان میتر یافتهطور دقیقبه کنند.بینی میبعد را پیش
گانه کنند. نتایج تحلیل پرتفوی دهها را تعیین میهای آتی سهام و تغییرات در بازدهداری، بازدهمعنا

همسو  LIQو  SZ ،BM ،MM ،CFP ازجملههای شرکتی بینی بازده سهام توسط ویژگیو پیش
 (، است.2۰17کوماری و همکاران )با نتایج پژوهش 

 

، میانگین نوسانات 3در جدول . شرطی و غیرشرطی غیر سیستماتیکبرآوردی از نوسانات 
 شده است.گزارش هرسالغیرشرطی بازده سهام در  غیر سیستماتیک

 
 

 SZ BM MM LIQ CFP ROA EP DivY Fliv GPM دهک

 

1 2۰/3  4۰/۰-  8۰/۰  96/1  16/2  49/2  31/2  41/2  44/1  26/2  

2 99/2  51/۰  79/1  6۰/1  96/۰  54/1  91/1  44/۰  98/1  3۰/1  

3 68/1  ۰9/1  56/1  97/۰  63/۰  59/1  19/1  26/1  48/۰  68/1  

4 94/1  24/1  88/1  42/2  26/۰  63/1  47/1  97/۰  24/1  53/1  

5 76/1  54/1  69/1  6۰/1  74/۰  1۰/1  13/1  47/1  26/1  61/1  

6 ۰8/1  65/1  2۰/2  54/1  59/1  83/1  84/1  52/1  ۰4/2  22/1  

7 91/۰  79/1  51/1  ۰4/2  99/1  41/1  48/1  81/1  13/2  77/1  

8 23/۰  34/2  25/2  15/1  18/2  69/1  17/2  26/2  ۰2/2  26/1  

9 28/1  92/2  66/1  61/1  57/2  ۰2/1  97/۰  67/1  73/1  5۰/1  

1۰ 79/۰  ۰5/3  28/۰  85/۰  66/2  41/1  23/1  94/1  33/1  68/1  

1۰-5و  1۰-1های های بازده بین دهکپرتفوی  

1-1۰  41/2
- 

45/3  51/۰-  11/1-  5۰/۰  ۰8/1-  ۰8/1-  46/۰-  1۰/۰-  57/۰-  

t آماره   48/3
- 

74/4  77/۰-  84/1-  77/۰  63/1-  49/1-  73/۰-  18/۰-  85/۰-  

داریمعنا  ۰۰/۰  ۰۰/۰  43/۰  ۰6/۰  43/۰  1۰/۰  13/۰  46/۰  85/۰  39/۰  

1۰-5 97/۰
- 

51/1  4۰/1-  74/۰-  91/1  31/۰  ۰9/۰  47/۰  ۰7/۰  ۰7/۰  

t آماره   48/1
- 

36/2  18/2-  11/1-  25/3  54/۰  17/۰  78/۰  12/۰  13/۰  

داریمعنا  13/۰  ۰1/۰  ۰2/۰  26/۰  ۰۰/۰  58/۰  86/۰  43/۰  9۰/۰  89/۰  
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 هاسالهام در طول بازده سغیرشرطی  غیر سیستماتیکنوسانات . آمار توصیفی 3جدول 

 
غیرشرطی معادل  غیر سیستماتیکها متوسط میانگین سری زمانی از نوسانات در همه شرکت     
دهد ، نشان می3ر جدول ها داست. ارزش ۰16/1ها برابر با و میانگین انحراف معیار سهم 289/2

 غیرشرطی روند نسبتاً ثابتی دارد. غیر سیستماتیککه نوسانات 
 

 
 غیرشرطی غیر سیستماتیکطور سالانه از نوسانات . میانگین مقاطع به1نمودار 

 

گذاری دهنده قیمتغیرشرطی نشان غیر سیستماتیکاز روندهای میانگین نوسانات  1نمودار      
رو صرف ریسک است؛ ازاین« بورس اوراق بهادار تهران»غیرشرطی در  اتیکغیر سیستمنوسانات 

 پرتفوی لازم است. غیر سیستماتیکاضافی برای اجزای 
 شدهگزارش هرسالشرطی بازده سهام در  غیر سیستماتیک، میانگین نوسانات 4در جدول      

 است.
 
 
 

هاسال  کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین 

139۰ ۰66/2  ۰47/2  741/۰  773/۰  342/4  

1391 273/2  14۰/2  888/۰  917/۰  521/4  

1392 356/3  972/2  5۰1/1  596/2  6۰9/13  

1393 ۰22/2  137/2  682/۰  126/۰-  418/2  

1394 1۰9/2  1۰5/2  881/۰  877/1  346/1۰  

1395 218/2  242/2  723/۰  1۰1/۰-  831/2  

1396 ۰19/2  147/2  733/۰  ۰96/۰-  233/2  

289/2 میانگین  223/2  ۰16/1  357/2  895/17  
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هاسالسهام در طول بازده شرطی  غیر سیستماتیکنوسانات . آمار توصیفی 4جدول   

های پژوهش شرطی در همه سال غیر سیستماتیکها متوسط میانگین نوسانات در همه شرکت     
نشان  4ها در جدول است. ارزش 629/3ها برابر با و میانگین انحراف معیار سهم 653/14معادل 

 کند.شرطی از روند ثابتی پیروی نمی دهد که نوسانات غیر سیستماتیکمی

 
 طور سالانه از نوسانات غیر سیستماتیک شرطی. میانگین مقاطع به2نمودار 

ات گذاری نوساناز روندهای میانگین نوسانات غیر سیستماتیک شرطی نیز بیانگر قیمت 2نمودار      
صرف ریسک اضافی جهت  روینازاغیر سیستماتیک شرطی در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 اجزا غیر سیستماتیک پرتفوی لازم است.
عوامل  مشخص کردنبرای  بازده سهام. غیر سیستماتیکهای نوسانات کنندهتعیین
ل رگرسیون چندگانه با بازده سهام از نتایج برآورد دو مد غیر سیستماتیکنوسانات  کنندهتعیین
آتی  غیر سیستماتیک، متغیر وابسته، نوسانات 1است که در مدل  شدهاستفادههای ترکیبی داده

در جدول شماره آتی شرطی است.  غیر سیستماتیک، متغیر وابسته، نوسانات 2غیرشرطی و در مدل 
ها شامل این آزمونصورت یکجا آورده شده است. شده در پژوهش بههای انجام، نتایج آزمون5

برای تعیین الگوی مناسب، آزمون ناهمسانی واریانس والد  2و آزمون هاسمن 1آزمون لیمر

                                                 
1. Limer test 
2. Hausman test 

هاسال  کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین 

139۰ 783/14  579/14  549/3  947/۰  821/5  

1391 179/14  1۰1/14  229/3  ۰۰3/۰  948/2  

1392 965/16  879/16  ۰78/4  138/1  3۰4/7  

1393 811/13  245/14  376/3  2۰3/۰-  369/2  

1394 235/14  ۰49/14  423/3  19۰/1  191/8  

1395 624/14  352/15  166/3  57۰/۰-  136/3  

1396 974/13  29۰/14  63۰/3  189/۰-  43۰/2  

653/14 میانگین  738/14  629/3  526/۰  53۰/5  
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داری مدل رگرسیونی پژوهش و ، آزمون معنا2، آزمون خودهمبستگی سریالی وولدریچ1شدهیلتعد
ه سهام آتی شرطی و غیرشرطی بازد غیر سیستماتیکاثر هر یک از متغیرهای مستقل بر نوسانات 

 است.
 شده در پژوهشهای انجام. نتایج آزمون5جدول 

در چارچوب  غیر سیستماتیکنوسانات  متغیرهای مستقل

 (1غیرشرطی )

در  غیر سیستماتیکنوسانات 

 (2چارچوب شرطی )

 (۰۰۰/۰) 86/23 (۰۰۰/۰) 91/22 عرض از مبدأ

 (۰۰۰/۰) -87/7 (۰۰۰/۰) -57/14 اندازه شرکت

 (۰۰7/۰) 7۰/2 (۰۰۰/۰) 48/3 زاربه باارزش دفتری 

 (271/۰) 1۰/1 (461/۰) 74/۰ مومنتوم

 (۰۰۰/۰) 68/3 (152/۰) 43/1 نقد شوندگی

 (۰۰۰/۰) -71/4 (۰۰۰/۰) -35/5 جریان نقد به قیمت

 (۰۰۰/۰) 21/274 (۰۰۰/۰) 95/853 آزمون معناداری مدل

 (۰۰۰/۰) ۰6/2 (۰۰۰/۰) 11/2 آزمون چاو

 (۰۰۰/۰) 81/43 (۰۰۰/۰) 63/47 آزمون هاسمن

 (۰۰۰/۰) 44/38۰1 (۰۰۰/۰) 37/6494 شدهآزمون والد تعدیل

 (۰643/۰) 5۰2/3 (۰۰۰/۰) 747/15 آزمون وولدریچ

 7۰۰تعداد مشاهدات:  است. شدهاستفاده %5ی سطح خطادر  zره مااز آیب اضر معنادار بودنسی ربربرای 

ات غیرسستماتیک متغیر وابسته نوسان ( که1مدل )، در این پژوهش در 5با توجه به نتایج جدول 
منظور رفع به FGLSیافته رویکرد حداقل مربعات تعمیمدر چارچوب غیرشرطی است از 

( که متغیر 2)در مدل است؛ همچنین  شدهاستفادهخودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس 
یافته عمیمحداقل مربعات ترویکرد وابسته نوسانات غیرسستماتیک در چارچوب شرطی است از 

FGLS است. شدهاستفادهمنظور رفع ناهمسانی واریانس به 
 
 و پیشنهادها گیرینتیجه. 5

آتی بازده سهام در  غیر سیستماتیکداری بر نوسانات اندازه شرکت تأثیر معنا .اندازه شرکت
بوط به این متغیر و وتحلیل مرچارچوب شرطی و غیرشرطی دارد. با توجه به نتایج حاصل از تجزیه

توان نتیجه گرفت که اندازه شرکت با است، می شدهگزارش، 5بر اساس اطلاعاتی که در جدول 
داری دارد؛ به این آتی سهام تأثیر معکوس و معنا غیر سیستماتیکضریب تأثیر منفی بر نوسانات 

شود و ده سهام میآتی باز غیر سیستماتیکتر شرکت موجب کاهش نوسانات معنا که اندازه بزرگ

                                                 
1. Wald Test 
2. Wooldridge Test 
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آتی بازده سهام مستعدتر هستند. نتیجه  غیر سیستماتیکهای کوچک و جوان برای نوسانات شرکت
 2(، برون و کاپادیا2۰۰3) 1های ملکیل و ایکسودار این متغیر با نتیجه پژوهشتأثیر معکوس و معنا

 د.(، مطابقت دار2۰17( و کوماری و همکاران )2۰13) 3(، وازلیبلنیا2۰۰7)
برانگیز است. ضریب ارزش دفتری به بازار در مبانی نظری بسیار بحث ارزش دفتری به بازار.

 کمتری سهام رشدی احتمالبهدهنده آن است که زش دفتری به بازار نشانهای بالاتر ارشاخص
ازار ارزش دفتری به ب است و باید کمترین ریسک را در بازار داشته باشد؛ بنابراین رابطه منفی بین

ثبت بین ارزش مدهد. خلاف این موضوع بر وجود ارتباط را نشان می غیر سیستماتیکو نوسانات 
طور معکوس ازار بهبدلالت دارد؛ زیرا ارزش دفتری به  غیر سیستماتیکدفتری به بازار و نوسانات 

بازان، ران و سفتهافتد که سهامدابازاری ورقه بهادار ارتباط دارد. این موضوع زمانی اتفاق می باقیمت
ها با مبانی نظری موجود سازگار است های جذاب که ریسک بالایی دارند، پیدا کنند. این یافتهسهم

داری بر نوسانات در پژوهش حاضر ارزش دفتری به بازار تأثیر معنا (.2۰17)کوماری و همکاران، 
تایج حاصل از نا توجه به آتی بازده سهام در چارچوب شرطی و غیرشرطی دارد. ب غیر سیستماتیک

توان است، می شدهگزارش، 5وتحلیل مربوط به این متغیر و بر اساس اطلاعاتی که در جدول تجزیه
آتی سهام  تماتیکغیر سیسنتیجه گرفت که ارزش دفتری به بازار با ضریب تأثیر مثبت بر نوسانات 

غیر به بازار بالاتر موجب نوسانات این معنا که ارزش دفتری  داری دارد؛ بهتأثیر مستقیم و معنا
غیر دار این متغیر بر نوسانات شود. نتیجه تأثیر مستقیم و معناآتی بالاتر می سیستماتیک
 (، همسویی دارد.2۰17آتی با نتیجه پژوهش کوماری و همکاران ) سیستماتیک

 

آتی بازده سهام در  غیر سیستماتیکات داری بر نوساندر این پژوهش، مومنتوم تأثیر معنا مومنتوم.
وتحلیل مربوط به این متغیر و بر اساس چارچوب شرطی و غیرشرطی ندارد. با توجه به نتایج تجزیه

غیر توان نتیجه گرفت که مومنتوم بر نوسانات است، می شدهگزارش، 5اطلاعاتی که در جدول 
، 5شده در جدول ج گزارشطورکلی نتایداری ندارد؛ اما بهآتی بازده سهام تأثیر معنا سیستماتیک

آتی بازده سهام در  غیر سیستماتیکتوم بر نوسانات داری تأثیر مومنحاکی از بهبود آماره معنا
آتی در  تیکغیر سیستمااین متغیر بر نوسانات  یرعدم تأثچارچوب شرطی است؛ همچنین نتیجه 

 .(، همسویی دارد2۰17حالت غیرشرطی با نتیجه پژوهش کوماری و همکاران )

داری با نوسانات سهام در یک چارچوب شرطی رابطه مثبت و معنا نقد شوندگی .نقد شوندگی
بالا، ریسک بالا است و برعکس. حقیقت تفسیرها  نقد شوندگیغیرسیستماتیک آتی دارد. پیامدهای 

 (.2۰17بیشتر در معرض ریسک هستند )کوماری و همکاران،  نقد شوندههای این است که سهم
آتی بازده سهام در یک  غیر سیستماتیکداری بر نوسانات تأثیر معنا نقد شوندگیحاضر  در پژوهش

                                                 
1. Malkiel& Xu 

2. Brown& Kapadia 
3. Vozlyublennaia 
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وتحلیل مربوط به این متغیر و بر اساس چارچوب شرطی دارد. با توجه به نتایج حاصل از تجزیه
در یک چارچوب  نقد شوندگیتوان نتیجه گرفت که شده است، می، گزارش5اطلاعاتی که در جدول 

داری دارد؛ آتی سهام تأثیر مستقیم و معنا غیر سیستماتیکضریب تأثیر مثبت بر نوسانات شرطی با 
شود. نتیجه تأثیر آتی بالاتر می غیر سیستماتیکبالاتر موجب نوسانات  نقد شوندگیبه این معنا که 

ا، آتی با نتیجه پژوهش برون و کاپادی غیر سیستماتیکمستقیم و معنادار این متغیر بر نوسانات 
 (، همسویی دارد.2۰17( و کوماری و همکاران )2۰13( و وازلیبلنیا، )2۰۰7)

دار نسبت جریان نقد (، در پژوهشی رابطه معنا2۰17کوماری و همکاران ) .جریان نقد به قیمت
ها حاکی از تأثیر معکوس آتی را نشان دادند. نتایج پژوهش آن غیر سیستماتیکبه قیمت با نوسانات 

طور ه سهام است. بهآتی بازد غیر سیستماتیکنسبت جریان نقد به قیمت بر نوسانات دار و معنا
کننده نوسانات آتی شرکت در بازار است. ارزش نظری، ارزش نسبت جریان نقد به قیمت تعیین

اضر در پژوهش ح تر جریان نقد، بیشتر به نوسانات بالاتر آتی وابسته است و برعکس.فعلی پایین
آتی بازده سهام در چارچوب شرطی  تیکغیر سیستماداری بر نوسانات قیمت تأثیر معنا جریان نقد به

وتحلیل مربوط به این متغیر و بر اساس اطلاعاتی و غیرشرطی دارد. با توجه به نتایج حاصل از تجزیه
توان گفت که جریان نقد به قیمت با ضریب تأثیر منفی بر است، می شدهگزارش، 5که در جدول 

داری دارد؛ به این معنا که جریان نقد به آتی سهام تأثیر معکوس و معنا غیر سیستماتیکانات نوس
دار أثیر معکوس و معناتشود. نتیجه تر میآتی پایین غیر سیستماتیکقیمت بالاتر موجب نوسانات 

سویی (، هم2۰17) آتی با نتیجه پژوهش کوماری و همکاران غیر سیستماتیکاین متغیر بر نوسانات 
 دارد.

 . خلاصه نتایج پژوهش6جدول 

 کنندگی نوسانات غیرسیستماتیکتوان تعیین بینی کنندگی بازدهتوان پیش متغیرهای مستقل

 دارد دارد اندازه شرکت

 دارد دارد به بازارارزش دفتری 

 ندارد دارد مومنتوم

 دارد دارد نقد شوندگی

 دارد دارد جریان نقد به قیمت

 - ندارد یبازده دارای

 - ندارد سود هر سهم

 - ندارد نسبت بازده سود تقسیمی سهام

 - ندارد اهرم مالی

 - ندارد حاشیه سود ناخالص

ــی          ــین ویژگ ــی ب ــاط تجرب ــل ارتب ــر، تحلی ــژوهش حاض ــهام و  پ ــازده س ــرکتی ب ــای ش ه
ــانات  ــر سیســتماتیکنوس ــرادی در   غی ــهام انف ــهام در ســطح س ــی س ــازده آت ــورس اوراق »ب ب
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گانـه و دامنـه دهـک بـالا و پـایین      است. به ایـن منظـور از رویکـرد پرتفـوی ده    « ادار تهرانبه
بـازده آتـی سـهام، فقـط انـدازه شـرکت،        بینـی کننـده  پـیش  1۰میانگین بازده آتی پرتفـوی، از  

ــوم،   ــازار، مومنت ــه ب ــری ب ــد شــوندگینســبت ارزش دفت ــه قیمــت،   نق ــان نقــد ب و نســبت جری
اری در توضـیح تغییـرات مقطعـی بـازده آتـی سـهام هسـتند. نتـایج         معنـاد  هایبینی کنندهپیش

دهنـده تــأثیر معنـادار انـدازه شـرکت، نســبت ارزش دفتـری بـه بـازار و نســبت        پـژوهش نشـان  
آتــی غیرشــرطی بــازده ســهام اســت.  غیــر سیســتماتیکجریــان نقــد بــه قیمــت بــر نوســانات 

و  نقـد شـوندگی  ی بـه بـازار،   نتایج همچنین تـأثیر معنـادار انـدازه شـرکت، نسـبت ارزش دفتـر      
آتـی شـرطی بـازده سـهام را نشـان       غیـر سیسـتماتیک  نسبت جریان نقد به قیمت بر نوسـانات  

بینـی  پـیش هـای شـرکتی   دهـد کـه ویژگـی   هـای پـژوهش حاضـر نشـان مـی     دهـد. یافتـه  می
ــده ــین کنن ــل تعی ــازده، عوام ــده ریســک ب ــر سیســتماتیککنن ــازده ســهام هســتند،   غی ــی ب آت
هــای شــرکتی در کنــد، ســودمندی ویژگــیبخشــی حمایــت مــیتحــت تنــوعپرتفــوی  یازنظــر

توانـد راهنمـای فعـالان بازارهـای مـالی قبـل از       دهـد، مـی  گـذاری را نشـان مـی   تحلیل سرمایه
ــه ســرمایه ــه باشــد، کــارایی مــدل تصــمیم ب ــوی بهین ــانس گــذاری و تشــکیل پرتف هــای واری

ــه   ــرطی )ازجمل ــان ش ــانات EGARCHناهمس ــرآورد نوس ــتماتیک  ( را در ب ــر سیس ــان  غی نش
ــی ــیم ــد و م ــتده ــد در سیاس ــرل   توان ــاهش و کنت ــوص ک ــورس در خص ــازمان ب ــذاری س گ

ــین    ــل تعی ــی عوام ــا بررس ــازار ب ــی ب ــانات کل ــتماتیک  نوس ــانات غیرسیس ــد نوس ــده و رون کنن
شـود  عنوان بخشی از نوسانات کلـی بـازار سـودمند باشـد. بـا توجـه بـه نتـایج، پیشـنهاد مـی          به

ــژوهش ــی در پ ــای آت ــین   ه ــی عوامــل تعی ــتماتیک ســایر    بررس ــانات غیرسیس ــده نوس کنن
تـوان رفتـار نوسـانات کلـی     قـرار دهنـد؛ همچنـین مـی     مـورد آزمـون  های شرکتی را نیز ویژگی

ــتماتیک و   ــانات سیس ــامل نوس ــازار ش ــتماتیکب ــر سیس ــاری و   غی ــد رفت ــهام را از برع ــازده س ب
 کرد. نموداری در مقاطع مختلف بحران و تحریم تحلیل و تفسیر
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