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 نظمی بیغير سيستماتيک بر  نادرست و ریسک گذاري قيمت تأثيربررسی 

 سرمایه ایرانپذیري پایين در بازار نوسان
 

اسلامی، واحد علوم و  آزادگروه حسابداری، دانشگاه ، کارشناس ارشد حسابداری، اکرم رحمانی

 Akramrahmani66@yahoo.com. تحقیقات، تهران، ایران

اسلامی، واحد یزد، یزد،  آزاده گروه حسابداری، دانشگا، کارشناس ارشد حسابداری، اعظم رحمانی

 Azamrahmani66@gmail.com، ایران

گروه حسابداری، ، کارشناس ارشد حسابداری، نویسنده مسئول: محمد میرمحمدی صدرآبادی*

 M.mir.m2010@gmail.com، اسلامی، واحد یزد، یزد، ایران آزاددانشگاه 
 

نوسان پایین را در بورس اوراق بهادار تهران  ینظم یبکه  استاین  به دنبال مشخصاًمقاله حاضر  -چكيده

یا  باشد یمنادرست  گذاری یمتقدر ایران، آیا این امر ناشی از  نظمی یببررسی کند که در صورت وجود این 

ی شیوه ازنظرهدف کاربردی و  ازنظرریسک غیرسیستماتیک باعث آن گردیده است. پژوهش حاضر 

از  ها داده وتحلیل  یهتجزو  یبند طبقهبرای وع همبستگی است. گردآوری اطلاعات تحقیق توصیفی از ن

های  جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت است. شده استفاده Eviewsو  Spssو  Excel یافزارها نرم

( 1391لغایت  1387ساله )از سال  5دهد و دوره زمانی آن  اوراق بهادار تهران تشکیل می بازاردر  شده یرفتهپذ

شرکت و تعداد  104شامل  آمده دست بهحذفی سیستماتیک روش تحقیق که بر اساس ونه آماری نمبوده و 

فرضیات حاکی از این است  آزموناز  آمده دست بهباشد. شواهد تجربی  سال می-شرکت 520مشاهدات برابر با 

از عوامل  ها شرکت یستماتیکسیرغنوسانِ پایین وجود داشته و سطح ریسک  نظمی یب، سرمایه ایرانکه در بازار 

 .باشد یم نظمی یباین  یجادکنندها

 گذاری یمتقنوسان پایین، ریسک غیر سیستماتیک،  نظمی یب، یرعادیغنوسان پذیری بازده، بازده  :ها يدواژهكل

 نادرست.
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 مقدمه

1فرضیه بازارهای کارا شدن مطرح از پس 
 این آزمونبه  بزرگی از تحقیقات ، بخش1960ه ده در 

 یا مقاله، فاما 1970یافت. در سال اختصاص مالی جهان در بازارهای مختلف آن رد یا یدتائفرضیه و 

نتشر نمود. وی در این م« و مطالعات تجربی ها یهنظرازارهای کارای سرمایه، مروری بر ب»را تحت عنوان 

نمود که در تعریف کرد و ادعا  مجدداًمقاله دیدگاه قبلی خود را در مورد کارایی بازارهای سرمایه 

 کنند را در خود منعکس می شود یمدر مورد یک دارایی فهمیده  آنچهتمامی  ها یمتقیک بازار کارا، 

بازارهای مالی دنیا به بازار کارا خو گرفته بود و اعتقاد به کارایی بازار و  ازآنکه پس .(1383)تلنگی، 

در  هایی یاییپوو  ها یدهپد، یافت یمقوت  روز روزبه ها یمتق بینی یشپگشت تصادفی و عدم امکان 

اقرار  یجتدر به گراها عقل. قراردادشد که کارایی بازار را مورد چالش  یدتائبازارهای مالی دنیا کشف و 

مکتب فکری جدیدی به نام دانش مالی رفتاری  یریگ شکلبه ضعف کردند و همین موضوع باعث 

که مبتنی بر عقلانیت کامل بودند، به  وجودم یها مدلشد. این مکتب فکری با مشاهده ناتوانایی 

های روی آوردند. دانش مالی رفتاری معتقد به وجود ردپای تورش گیری یمتصمروانشناسی و علم 

، روانشناسی، یشناس جامعههمزمان  بامطالعهو سعی دارد  است گذاران یهسرماروانشناسی در بازار و 

 ها یمتقبینی روند و جهت حرکت  یشپ بهرفتاری  یها مدلو  گیری یمتصمرفتارشناسی، الگوهای 

، یکسری شد یمبپردازند. در این سیر تحول، آنچه باعث گرایش بیشتر به حوزه رفتاری و روانشناسی 

. شد یمافزوده  ها آنبر تعداد  روز روزبهو  کرد یممعماهای مالی بود که ذهن متفکرین مالی را مشغول 

حراف بازار از قواعد منطقی و عقلایی دارد، در تناقض با بازار کارا این معماهای مالی که نشان از ان

 3و بازدهی پایین 2تحقیق حاضر به بررسی یکی از این معماها با عنوان نوسان بالا رو  ینا ازهستند. 

 .پردازد یم

                                                           
1. Efficient markets 

2. High volatility 

3. Low return 
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یه و همچون اثر ژانو یا دوره یها قاعدهاثر اندازه، خلاف  ازجملهمختلفی  های نظمی یبدر طول زمان، 

، مدل سه عاملی تغییرات 2با توجه به مدل کپ ام 1است. فاما و فرنچ شده ییشناسااثر روزهای هفته 

)فاما و بازده نسبت به تغییرات پرتفوی بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را ارائه نمودند 

نوسان پذیری بازدهی بازار یک در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که  3. بعدها آکز(1993فرنچ، 

خود متوجه شدند که عامل نوسان پذیری یکی دیگر  های یبررسدر  ها آن. باشد یمعامل ریسک دیگر 

 گذاری یمتقمنجر به  یتنها دراست و  شده گرفتهاز عواملی است که توسط فاما و فرنچ نادیده 

این پیرامون مطالعه بیشتر در این زمینه . (2006، آز) گردد یمدر مدل سه عاملی فاما و فرنچ  4نادرست

بنابراین هدف اصلی در این ؛ است شده یطراح موضوع نوسان پذیری بازدهیارزیابی  منظور بهپژوهش 

و به دنبال این است که آیا این  باشد یمناشی از سهام با نوسان پایین  یرعادیغ یها بازدهبررسی  مقاله

بنابراین ؛ باشد یمیا برای جبران ریسک غیرسیستماتیک بالا نادرست است  گذاری یمتقامر ناشی از 

را در بورس اوراق بهادار  5نوسان پذیری پایین نظمی یببه دنبال این است که  مشخصاًتحقیق حاضر 

بالاتر  6نادرست یا ریسک غیرسیستماتیک گذاری یمتق آزمونتهران بررسی کند و این کار از طریق 

 انجام خواهد شد.

 

 ها هيفرضنظري و بسط  . مبانی2

است. قسمت  شده انجامکارا  بازارهای تحقیقی در جهت پذیرش یا رد اعتبار فرضیه تاکنون هزار مقاله

 های زمینهبازارهای کارا قابل رد نیست. یکی از  از مطالعات به این نتیجه رسیدند که فرضیه  ای عمده

                                                           
1. Fama & French 

2. CAPM Model: Capital Assets Pricing 

( استفاده AHXZ) اختصاری آکز از نام Zhangو  Ang ،Hodrick ،Xingاز این پس به جای نام این چهار محقق  3.

 می گردد.

4. Improper pricing 

5. Low volatility anomaly 

6. Unsystematic risk 
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مذکور را تبیین نماید، ادغام  های پدیدهت گسترش یافت و تا حدودی توانس سرعت بهمطالعاتی که 

رایج روانشناسی بود که تحت عنوان مالیه رفتاری مطرح شد. در این  های نظریهاقتصادی با  های نظریه

، یکسری معماهای مالی بود شد میسیر تحول، آنچه باعث گرایش بیشتر به حوزه رفتاری و روانشناسی 

. این معماهای مالی شد میافزوده  ها آنبر تعداد  روز روزبهو  کرد میکه ذهن متفکرین مالی را مشغول 

 که نشان از انحراف بازار از قواعد منطقی و عقلایی دارد، در تناقض با بازار کارا هستند.

 اقلام نظمی بیو  ای سرمایهنابهنجاری مخارج  مشایخی، فدایی نژاد و رحمانی در تحقیقی در ایران

از این است که  حاکی ها آن . نتایجاند کرده را بررسی سهام( بازده رب تعهدی اقلام )اثر تعهدی

 های بازده آن منجر به کسب کارگیری به و دارد وجود سرمایه ایران بازار در تعهدی اقلام نابهنجاری

(. نتایج مطالعات حقیقت و ایرانشاهی نیز حاکی از این 1389)مشایخی و همکاران،  شود می بالاتری

دارد  تعهدی وجود اقلام به نسبت گذاران سرمایه نادرست واکنش ،سرمایه ایران ازارب در که است

منجر به  تواند میهزینه کسب اطلاعات  کند میاستدلال  1(. مرتون1389)حقیقت و ایرانشاهی، 

بابت تحمل ریسک خاص شرکت،  گذاران سرمایه درنتیجهنگهداری پرتفوهای کمتر متنوع گردد. 

 گردد میه داشته و رابطه مثبتی میان بازده سهام و ریسک غیر سیستماتیک برقرار انتظار کسب بازد

 (.1987)مرتون، 

رابطه مثبت ریسک غیر سیستماتیک و بازده در چارچوب مدل رفتاری  بینی پیشیافته اخیر مبنی بر 

توانه که منطق پش باوجودی. گردد می تائیدنیز  4و رودزکراف 3، مالکیل و زو2باربریس و هوآنگ

و در مطالعات  کشند میرا به چالش  یادشدهنظری  بینی پیشفوق، صراحت دارد اما آکز  های نظریه

در  ها آن. استخود به این نتیجه رسیدند که نوسان پذیری بازدهی بازار یک عامل ریسک دیگر 

ا و فرنچ خود متوجه شدند که عامل نوسان پذیری یکی دیگر از عواملی است که توسط فام های بررسی

                                                           
1. Merton 

2. Barberis & Huang 

3. Malkiel & Xu 

4. Rhodes-Kropf 
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نادرست در مدل سه عاملی فاما و فرنچ  گذاری قیمتمنجر به  درنهایتاست و  شده گرفتهنادیده 

پذیری غیرسیستماتیک و بازده رابطه معکوس نوسان ازآنجاکه(. 2007، 1)فریدر و جیانگ گردد می

نگ و همکاران آ های یافته، در تضاد است، از گذاری قیمتکلاسیک  های نظریهمورد انتظار با اغلب 

 مطرح نمود که: توان میبنابراین  ؛شود مییاد  «2معمای نوسان پایین» عنوان به

H1 : ناشی از نوسان پذیری پایین در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. 3یرعادیغبازدهی 

 

 . رابطه مثبت نوسان و بازده مورد انتظار2-1

انفرادی تنها به  گذاران یهسرما که یماداماد نشان د 1987مرتون نخستین کسی است که در سال 

برای  ها یرمجموعهزاز اوراق بهادار موجود، دسترسی داشته باشند و این  ای یرمجموعهزاطلاعات 

خواهد بود. در این صورت،  ناکارامختلف، با یکدیگر متفاوت باشد، پرتفوی بازار،  گذاران یهسرما

برای کاهش این  ای یمهبیر متنوعی بوده و چنانچه بازار مجبور به نگهداری پرتفوی غ گذار یهسرما

 نمایند یممطالبه  4سیستماتیک، صرف ریسکنداشته باشد، بابت تحمل ریسک غیروجود  ها یسکر

استدلال  «6گذار فرضیه شناخت سرمایه»، با طرح 1987. مرتون در سال (2010، 5)کاو و ایکس یو

گذاران صرفاًًَ اوراق  های اوراق بهادار، سرمایه ط به ویژگیکند به دلیل وجود اطلاعات ناقص مربو می

آشنا باشند.  ها آنهای ریسک و بازده  کنند که با ویژگی بهاداری را در پرتفوی خود نگهداری می

های ریسک و بازده تمامی اوراق بهادار موجود  گذاران به دلیل عدم اطلاع از ویژگی ، سرمایهیجهدرنت

 موردواریانس  -و در چارچوب ایستای میانگین داشته نگهفوی کمتر متنوعی در بازار، ناگزیر پرت

مرتون، انتظار دارند بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک، جبران شوند. بنابراین، در شرایط  یبررس

                                                           
1. Frieder & Jiang 

2. Low volatility dilemmas 

3. Abnormal returns 

4. Risk Premium 

5. Cao & Xu 

6. Investor Recognition Hypothesis 
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، 1تعادل، رابطه مثبتی میان بازده مقطعی سهام و ریسک غیرسیستماتیک برقرار است )بوم و همکاران

2009.) 

 

 ابطه منفی نوسان و بازده مورد انتظار. ر2-2

های مدل مذکور، ماهیتاً مقطعی  بینی است. پیش قرارگرفتهمستقیم  آزمونمورد  ندرت بهمدل مرتون 

ارائه نمودند که مستقیماً  2را آنگ و همکاران یادشدهمقطعی مدل  آزمونرسد تنها  است و به نظر می

)آنگ و همکاران، دهد  ها تخصیص می به پرتفویپذیری غیرسیستماتیک  نوسان  برحسبسهام را 

پذیری غیرسیستماتیک بالا از متوسط بازده کمی برخوردار  سهام دارای نوسان  که ینا. مشاهده (2006

بینی تحلیلگران احتمالاً نشانگر  پراکندگی پیش ازآنجاکهاست، شاهد نقضی برای مرتون فراهم نمود. 

پیشنهاد کردند  3یتر و همکاران ینی کمتر جریان سودآوری است، دب نوسان پذیری بیشتر و قابلیت پیش

اما ؛ استمرتون  مدنظرریسک غیرسیستماتیک  کننده منعکستحلیلگران،  های بینی یشپپراکندگی 

دارند که نتایج ما  اظهار می ها آنکند و  نمی یدتائ، نظریه مرتون را ها آننتایج حاصل از مطالعات 

شاخص ریسک غیرسیستماتیک در  عنوان بهتوان  کند که پراکندگی را می رد می صراحتاً این مفهوم را

(. در 2002)دیتر و همکاران،  نظر گرفت زیرا رابطه بین پراکندگی و بازده آتی، قویاً منفی است

شاخص ریسک غیرسیستماتیک استفاده  عنوان بهغیرسیستماتیک  نوسانهای مستقیمی که از  آزمون

شاخص ریسک  عنوان بهبینی تحلیلگران را  های غیرمستقیم که پراکندگی پیش آزمونکند و نیز در  می

های مرتون، جهت  بینی در مقایسه با پیش آمده دست بهگیرد، نتایج مقطعی  غیرسیستماتیک به کار می

 دهد. نادرستی را در سطوح بالای معناداری آماری نشان می

                                                           
1. Boehme etals 

2. Ang et al 

3. Diether et al 
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های مبتنی بر نظر  بینی سازگاری بیشتری با پیش ها آنلعه کنند نتایج مطا دیتر و همکاران استدلال می

های فروش استقراضی، افتراق عقاید  کند در صورت وجود محدودیت استدلال می 1میلر دارد. میلر

گردد، زیرا قیمت سهام توسط  اوراق بهادار می ازحد یشب گذاری ارزشمنجر به  گذاران یهسرما

های فروش  . بنابراین وقتی محدودیت(1977)میلر، شود  یفعالان بازار تعیین م ترین ینب خوش

شود. مطابق  گذاری می قیمت صرف به گذاران یهسرماوجود داشته باشد، پراکندگی عقاید  2استقراضی

بابت  شده یلتعدهای فروش استقراضی، همبستگی بازده  نظریه میلر، در صورت وجود محدودیت

(. وی عقیده دارد در صورت عدم 2009و همکاران،  )بوم ریسک و پراکندگی عقاید، منفی است

های بدبینانه، سهام بیش از  گذاران دارای نگرش سرمایه داشتن نگاهگذاران و دور  تجانس عقاید سرمایه

؛ (2005، 3گذاری شده و معکوس شدن قیمت در آینده محتمل است )جیانگ و همکاران واقع قیمت

 است: شده مطرحفرضیه زیر  یرعادیغ، در صورت وجود بازدهی بنابراین با در نظر گرفتن فرضیه اصلی

H1a گردد یم یرعادیغ: فرضیه فرعی اول: افزایش نوسان پذیری موجب کاهش بازدهی. 

 

 نادرست يگذار متيقنوسان پایين و  ینظم یب. 2-3

ز سهام دارای با تمرکز بر بتای بازار، دلیل اینکه چرا سهام دارای ریسک پایین بهتر ا 4بلک و همکاران

نادرست  گذاری یمتقکه  دارند یماعلام  ها آن. کنند یمتئوریک بیان  صورت بهرا  استریسک بالا 

قرض گرفتن ممکن است منجر به این شود که سهام دارای بتای پایین، بهتر  های یتمحدودناشی از 

پذیری پایین به خاطر  نوسان نظمی یب. برخی دیگر نیز معتقدند که (1972)بلک و همکاران، عمل کند 

در  گذاران یهسرمامثل غیرعقلایی بودن  ها یکاستنادرست و شاید در رابطه با برخی  گذاری یمتق

 گذاری یمتقرابطه با ریسک غیر سیستماتیک ناشی از نوسان پذیری باشد. در حالتی که بحث 

                                                           
1. Miller 

2. Borrowing sale 

3. Jiang et al 

4. Black et al 
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 اشتباه بهگذران هو سرمای شود یمآوردن سود زودگذر ایجاد  به دستنادرست مطرح باشد، فرصت 

نادرست  گذاری یمتق. اگر این کنند یمپی برده و خطای خود را تصحیح  1شناختی خود و آربیتراژ

. رود یمبالایی که در رابطه با آربیتراژ وجود دارد، از بین  های ینههزپایدار بماند، در طول زمان توسط 

معاملاتی  های ینههزپذیری پایین به دلیل  انبیان کردند که اثر عامل نوس 2لی و سالیوان مثال عنوان به

. این امر ناشی از باشد یمبسیار محدود  یرعادیغناشی از تلاش برای به دست آوردن بازدهی اضافی 

 ها نظمی یبنیز اعلام داشتند که این  3(. وارگلر و همکاران2010)لی و سالیوان،  استمالی رفتاری 

 مطرح نمود که: توان یمبنابراین ؛ (2011وارگلر و همکاران، دارد ) گذاران یهسرماریشه در رفتار 

H1b استنادرست اوراق بهادار  گذاری یمتقاز  گرفته نشأت یرعادیغ: کسب بازدهی. 

 

 نوسان پایين و ریسک غيرسيستماتيک ینظم یب. 2-4

تماتیک نافذ نوسان پذیری پایین به دلیل عوامل ریسک سیس نظمی یبکه  اند کردهبیان  ها یبرخاخیراً 

بیان  4مثال کلارک و همکاران طور به. باشد یممستقیم با نوسان پذیری در ارتباط  طور بهکه  است

که بخش غیر سیستماتیک نوسان پذیری )و کل نوسان پذیری(، عامل ریسک بالقوه اضافی  کنند یم

ه بازدهی اضافی ناشی از ک اند شدهمتوجه  ها آنبدان توجه کنند.  بایست یمکه مدیران پرتفوی  باشد یم

که  کنند یممهم نبوده و بیان  2008تا  1931سهام دارای نوسان پذیری غیر سیستماتیک پایین در دوره 

(. در 2010)کلارک و همکاران،  کنند ینماز بابت تحمل چنین ریسکی پاداش دریافت  گذاران یهسرما

صورت گرفت آنان به  2008تا  1983 های سالتحقیق دیگر که توسط محققین فوق در بازه زمانی 

بدین نتیجه رسیدند که سهام دارای ریسک غیر سیستماتیک  ها آننتایجی متفاوت دست پیدا کردند. 

نوسان پذیری  نظمی یب. آکز به وجود گردد یمپایین موجب افزایش صرف بازدهی برای سهامداران 

                                                           
1. Arbitrag 

2. Xi Li & Sullivan 

3. Wurgler et al 

4. Clarke et al 
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در ایالت متحده  نظمی یبدند که این بزرگ پی بردند و بعدها متوجه ش یکشورهاغیر سیستماتیک در 

بیان کردند که چنین اثری ممکن است ناشی از ریسک سیستماتیک نهفته  ها آنبیشتر وجود دارد. 

بر مبنای ریسک غیرسیستماتیک در  ها یپرتفو یبند دستهناشی از  یرعادیغباشد. در بررسی بازدهی 

منجر به این شد که نوسان پذیری جز عامل  و بازارهای ایالت متحده آمریکا المللی ینب یبازارها

 مطرح نمود که: توان یمریسک در نظر گرفته شود. پس 

H1c باشد یم: بازدهی غیرعادی برای جبران ریسک غیر سیستماتیک بالای اوراق بهادار. 

 

 روش تحقيق. 3

بنابراین ؛ ردازدپ یمنوسان پذیری پایین در بازار سرمایه و چرایی آن  نظمی یبپژوهش حاضر به بررسی 

ی گردآوری اطلاعات تحقیق توصیفی از نوع همبستگی است. شیوه ازنظرهدف کاربردی و  ازنظر

که در بازار  است 1391تا انتهای سال  1387از ابتدای سال  ساله پنجای  قلمرو زمانی تحقیق حاضر دوره

ر ایران محدود به بورس تهران رسمی و مشخص د بازار سرمایه ازآنجاکهگیرد.  انجام می سرمایه ایران

 بنابراین جامعه؛ شود ، پس تمرکز مکانی این تحقیق به بورس اوراق بهادار تهران محدود میاست

که برخی از این  استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذهای  شرکت آماری این تحقیق، کلیه

-مناسب تحقیق به  شوند تا نمونه حذف می اند شده یانبکه در زیر  یدهاییبرگ خرها بر اساس  شرکت

یی که ها شرکت، یعنی گردد یمگیری حذفی استفاده دست آید. بنابراین در این تحقیق از روش نمونه

قرار  یموردبررسباقیمانده  های شرکتو  شده حذفآماری  اند از جامعهحائز شرایط مذکور نبوده

 .استتهران  بازارر دسترس د یها شاخص. نمونه این تحقیق شامل رندیگ یم

باشند و یا سال  شده یرفتهپذاوراق بهادار تهران  بازاردر  1386که بعد از سال مالی  ییها شرکت .1

 .گردند یمپایان اسفند نباشد از تحقیق حذف  ها آنمالی 
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مالی بالا بودن  های شرکتدلیل عدم انتخاب ) مالی، یگر واسطه در صنعتفعال  های شرکت .2

نخواهد  ها آنمذکوراست که این امر ضرورتاً به معنی ضعف مالی  های شرکتر دنسبت اهرم 

 .گردند یماز تحقیق فوق حذف  (بود

از  اند بودهماه متوالی در طی یک سال مالی بسته  6برای مدت بیش از  ها آنکه نماد  ییها شرکت .3

 .گردند یمتحقیق فوق حذف 

از تحقیق  باشد یممنفی  ها آن های ییارادکه خالص ارزش  ییها شرکتزیان ده و  های شرکت .4

 .گردند یمفوق حذف 

واجد  ها آنیی که سهام ها شرکتاز  تایی 104 گیری مذکور، نمونهبا توجه به شرایط و روش نمونه

در این پژوهش  ها دادههای گردآوری روشقرار گرفتند.  یبررس مورد، انتخاب و باشند یمشرایط فوق 

ماهانه سهام از اسناد و مدارک  یها بازدهای و میدانی تقسیم نمود. کتابخانه دسته دوتوان به را می

آورد نوین، تدبیر پردازان، سایت کدال، سایت سازمان بورس و اوراق  های اطلاعاتی مانند ره پایگاه

 . اند شده یگردآوربهادار، سایت شرکت بورس اوراق بهادار 

نوین استخراج گردیده و  آورد رهاطلاعاتی مالی همچون  یارهاافز نرمهای خام تحقیق از  در ابتدا داده

 ازآن پسمطابقت داده شدند.  ها آنمعاملاتی بورس جهت اطمینان از صحت  های خام سامانه با داده

پالایش  EXCELLهای خام در محیط  تحقیق روی این داده یواصلمتغیرهای اولیه  جهت محاسبه

در رشته مالی  مورداستفادهافزارهای محاسباتی و آماری  از نرم با استفاده یتدرنهاصورت گرفت. 

های  و مدل ها یهاز نظرپرداخته و با استفاده  ها داده یروبر  وتحلیل یهتجزبه  Eviewsو  SPSS ازجمله

از مدل رگرسیون  ها یهفرض آزمونتحقیق برای پرداخته شد. در این  گیری یجهنترگرسیونی تحقیق به 

پانل  یها دادهدر این تحقیق روش  استفاده مورد. روش آماری است شده استفادهه خطی چند متغیر

 .است
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 و متغيرهاي تحقيق ها مدل. 4

را بررسی کنیم. برای محاسبه  یرعادیغ یها بازدهکه رابطه بین نوسان پذیری و  یمبر آندر این مقاله 

است. در  شده گرفتهطول یک سال بهره نوسان پذیری سهام از انحراف معیار بازدهی ماهانه سهام در 

(. 1973)فاما و مک بث،  کنیم یمشروع  1مک بث -ادامه کار خود را با تعمیم رگرسیون متقارن فاما

. این کار از طریق رگرسیون کردن کنیم یمرا محاسبه  ها شرکتدر این راستا ابتدا بازده اضافی انباشته 

بر روی بازدهی عوامل مشترک فاما و  شارکت )مازاد بازده ماهانه سهام از نرخ اوراق م

 .آید یم به دست -اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار -فرنچ 

 (1             )  

 که در آن:  

از تفاوت  عبارت استدر مدل  یصرف ریسک پورتفو (:) صرف ریسک پورتفولیو. 1

نرخ بازده بدون ریسک در  با M/ Bبر اساس دو عامل اندازه و  شده یلتشک هایورتفومیانگین بازدهی پ

 .هرماه

از تفاوت میانگین بازدهی بازار و نرخ بازده  عبارت است (:) صرف ریسک بازار. 2

 .هرماهدر  مشارکت( اوراق) بدون ریسک

کوچک و پورتفویی متشکل از  ی اندازهاز سهام با اوت بین بازدهی ماهانه پورتفویی ف: ت . 3

 است.  شده کنترلبا اندازه بزرگ، در شرایطی که متغیر نسبت ارزش دفتری به بازار  ییها سهم

 درصد 50متوسط بازدهی  SMB ی محاسبه. برای شود یمماهیانه محاسبه  طور به SMBعامل  ،در عمل

در ماه مثبت گردد  SMB. اگر مقدار گردد یمار کسر سهام کوچک باز درصد 50سهام بزرگ بازار از 

با اندازه  ییها شرکتبازدهی بیشتری از سهام  کبا اندازه کوچ ییها شرکتبه این معنی است که سهام 

 .بزرگ دارد

                                                           
1. Fama & MacBeth 
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با نسبت ارزش دفتری به بازار بالا با بازده  ییها سهماوت بین بازده ماهیانه پورتفویی از فت :  .4

 تأثیرپایین است، در شرایطی که  ها آنپورتفویی از سهام که نسبت ارزش دفتری به بازار  ی یانهاهم

 است. شده کنترلعامل اندازه بر بازدهی 

که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  ییها سهمدرصد  30نیز، متوسط بازدهی  HMLبرای محاسبه 

مثبت دلالت بر این دارد که  HML. عامل گردند یمر پایینی دارند از متوسط سهامی با بازدهی بالا کس

، HMLو  SMBعامل  ی محاسبهبرای . اند داشتهدر ماه سهام ارزشی عملکرد بهتری از سهام رشدی 

مستقل بر اساس  های یبند طبقه، جدول توافقی کنند یمطبق روشی که فاما و فرنچ در مدل خود بیان 

 :شود یمزیر تشکیل  صورت بهرزش بازار متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ا

 (: جدول توافقی فاما و فرنچ1جدول )

LOW B/M (30%) MIDDLE B/M HIGH B/M (30%)  

Small-Growth Small-Middle Small-Value SMALL (50%) 

Big-Growth Big-Middle Big-Value BIG (50%) 

 

( به این صورت محاسبه HMLرزش )( و عامل اSMBبر اساس جدول فوق مقدار عامل اندازه )

 :گردد یم

 

 
و کنترل متغیر ارزش  عامل ارزش ی محاسبهدر حقیقت روش فوق، باعث کنترل متغیر اندازه هنگام 

را بر  آمده دست به. سپس بازدهی اضافی شود یمعامل اندازه  ی محاسبهدفتری به ارزش بازار در هنگام 

. رگرسیون نماییم یمت و سایر متغیرهای کنترل رگرسیون روی نوسان پذیری همراه با مشخصات شرک

 :گیرد یممک بث رابطه زیر را در نظر  -فاما
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نوسان پذیری در دوره قبل  است.  tنسبت به  t+1در  iبازدهی اضافی شرکت  که در آن 

همان  در اینجا عوامل  ؛ که.باشد یم t+1به   tدر سال  شده اضافهبردار عوامل  . باشد یم

اندازه شرکت  ازجملهو شامل مشخصات شرکت  باشد یمفرنچ  -در معادله فاما مورداستفادهمتغیرهای 

جهت  سازی یهفرضاست. در  یستماتیکس یرغمحدود به نوسان پذیری  . ضریب باشد یم B/Mو 

 انجام تحقیق داریم:

 
که ضریب نوسان  معناداری  آزمونلا رابطه بین نوسان پذیری با بازدهی مورد انتظار از طریق در با

طبق فرضیه در  گردد یمکه مشاهده  طور همانو  گردد یمبررسی  باشد یمپذیری در معادله فوق 

ان پذیری رابطه معناداری نتیجه گرفت که بین بازدهی غیرعادی و نوس توان یم صورت رد فرضیه 

ما جهت بررسی این موضوع که بازدهی ؛ .باشد یمنوع رابطه  دهنده نشانهم  وجود دارد. علامت 

 است: شده گرفتهناشی از ریسک غیرسیستمایتک است یا غیر  از مدل زیر بهره  یرعادیغ

 
بوده و از انحراف معیار باقیمانده ریسک غیرسیستماتیک شرکت  دهنده نشان Unsysکه در آن متغیر 

این موضوع که آیا کسب  آزمون. همچنین در راستای شود یممدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه 

یا خیر از مدل رگرسیون  باشد یمنادرست اوراق بهادار  گذاری یمتقاز  گرفته نشأت یرعادیغبازدهی 

 :شود یمزیر استفاده 

 
نادرست  گذاری یمتقمعیاری از  عنوان بهاقلام تعهدی اختیاری  دهدهن نشان DACکه در آن متغیر 

 :شود یمجونز به شرح زیر محاسبه  شده یلتعدسهام شرکت بوده و از طریق مدل 
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 غیرمترقبه قلاما از قبل خالص سود تفاوت از که t سال انیپا در یتعهد اقلام مجموع= TAt :آن در که

 یابتدا در های ییدارا کل = At-1 ؛ گردد یم محاسبه یاتیعمل های یتفعال از یناش ینقد اناتیجر و

 یها حساب در رییتغ=  t ،∆RECt سال و t-1 سال نیب درآمد خالص در رییتغ= REVt∆؛ t سال

 i شرکت یبرا زاتیجهت و آلات ینماش اموال، خالص زانیم= PPEtو  t سال و t-1  سال نیب دریافتنی

( از طریق روش رگرسیون 3و  1 ،2پس از تخمین پارامترهای مدل فوق ). t سال انیپا در

. هرچه میزان شود یمزیر محاسبه  صورت به هرسالشرکت در برای هر اختیاری ، اقلام تعهدی ترکیبی

 گذاری یمتقآن بالا بودن احتمال  تبع بههدی اختیاری بیشتر باشد بیانگر کیفیت پایین سود و اقلام تع

 .نادرست سهام است
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 تحقيق يها هيفرض آزمون. نتایج حاصل از 5
 فرضيه اول تحقيق آزموننتایج حاصل از 

که آیا بین نوسان پذیری بازده سهام و  باشد یمموضوع فرضیه اول پژوهش بررسی این  آزمونهدف از 

فرضیه  آزمونوجود دارد یا خیر؟ در این مطالعه برای  داری یمعنبازدهی غیرعادی رابطه معکوس و 

( بهره گرفته خواهد شد که یک مدل رگرسیونی بوده و با استفاده از روش 1اول از مدل شماره )

 پانل برآورد خواهد شد: یها داده

1,21,11,   tititi BMSizecR  (                                               1رابطه )  

پانل در برآورد کارآمد  یها دادهبتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش  که ینادر این مدل برای 

ثرات مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا ا که ینا منظور بهلیمر و  F آزمونخواهد بود یا نه از 
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است. نتایج حاصل از این  شده استفادهسمن ها  آزموناست از  تر مناسبتصادفی( جهت برآورد 

 آمده است 2در جدول ها آزمون
 ( تحقیق1(: نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل )2جدول )

 P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمونآماره  آزموننوع 

 F 943/28 (401،103) 0322/0 لیمر F آزمون

 2 سمنها آزمون
020/1 3 7962/0 

 

 است 05/0کمتر از  آزموناین  P-Valueمقدار  که ییازآنجالیمر،  F آزمونبا توجه به نتایج حاصل از 

های پانل  و لازم است در برآورد مدل از روش داده ییدشدهتأ مبدأها(، ناهمسانی عرض از 0322/0)

بیشتر از  آزموناین  P-Valueمقدار  که ییازآنجاسمن، ها آزمون. همچنین با توجه به نتایج استفاده شود

 مدل با استفاده از روش اثرات تصادفی برآورد شود. بایست یم( لذا 7962/0) است 05/0

و مفروضات رگرسیون  ها آمارهنتایج حاصل از برآورد مدل و همچنین نتایج مربوط به  3در جدول

-Pمقدار احتمال ) که ینابودن کلی مدل، با توجه به  دار یمعناست. در بررسی  شده ائهارکلاسیک 

VALUE آماره )F  بودن کلی مدل  دار یمعن% 95( با اطمینان 0000/0) باشد یم تر کوچک 05/0از

درصد از تغییرات بازده غیرعادی  36/12مدل نیز گویای آن است که ضریب تعیین . شود یم یدتائ

. همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون شود یمدر مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  ها شرکت

 سطح در مدل برآورد از حاصل های یماندهباق که استبرا گویای آن  -جارکوا آزمونج ینتاکلاسیک 

است  05/0 از بیشتر آزمون این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که یطور به، %95 اطمینان

( P-VALUEمقدار احتمال ) که ینا. همچنین با توجه به باشند یم برخوردار نرمال توزیع از (،4268/0)

( وجود مشکل ناهمسانی واریانس 000/0) باشد یم 05/0پاگان کمتر از -برش آزمون به مربوط

. در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد بجای روش حداقل مربعات شود یم تائیدها  باقیمانده

مقدار  که ییازآنجااست. علاوه بر این  شده گرفتهبهره  یافته یمتعمعمولی از روش حداقل مربعات م

 تائیدی مدل نیز ها باقیمانده استقلال( لذا 46/2) است 5/2و  5/1آماره دوربین واتسن مابین عدد 



 

 

 

 

 

 

 

 1393ماه  آذر و دی، ششم و هفتمشماره                   های مدیریت و حسابداری       پژوهشماهنامه 

 

 

 

35 

وط به متغیر مرب t( آماره P-Value، مقدار احتمال )2در جدول شده ارائهبر اساس نتایج  .شود می

( بنابراین -4101/0) است( و ضریب آن منفی 0229/0بوده ) 05/0از  تر کوچک« پذیری سهام نوسان»

بین نوسان پذیری بازده سهام و  داری یمعنگفت رابطه معکوس و  توان یمدرصد  95در سطح اطمینان 

 4101/0ازده سهام، با افزایش یک واحدی نوسان پذیری ب که یطور بهبازدهی غیرعادی وجود دارد، 

 95فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  یجهدرنت. شود یمکاسته  ها شرکتواحد از بازده غیرعادی 

 .شود یمدرصد پذیرفته 
 

 ( تحقیق1برآورد مدل )نتایج  (:3جدول )

 شرکت –سال  508تعداد مشاهدات:  -متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 t P-Valueآماره  ضریب متغیر
 0000/0 158/4 5924/0 ثابت ضریب

 0229/0 -281/2 -4101/0 نوسان پذیری سهام

 0011/0 -280/3 -0319/0 اندازه شرکت

 0000/0 -762/4 -1838/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 1236/0ضریب تعیین   مدل                       

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

706/23 

(0000/0) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

702/1 

(4268/0) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 

911/17 

 Durbin-Watson 46/2آماره  (0000/0)

 

 

 فرضيه دوم تحقيق آزموننتایج حاصل از 

که آیا کسب بازدهی غیرعادی ناشی از  شود یمدر فرضیه دوم پژوهش این موضوع بررسی 

در این فرضیه وجود رابطه بین  دیگر یانب بهیا خیر؟  استنادرست اوراق بهادار  گذاری یمتق
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است. برای  قرارگرفته آزموننادرست اوراق بهادار مورد  گذاری یمتقپذیری بازده سهام و  نوسان

( استفاده خواهد شد که یک مدل رگرسیونی بوده و با استفاده از 2این فرضیه از مدل شماره ) آزمون

 :شود یمترکیبی برآورد  یها دادهروش 

1,21,11,   tititi BMSizeDACcR  (                                       2رابطه )  

پانل در برآورد کارآمد  یها دادهبتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش  که ینادر این مدل برای 

مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات  که ینا منظور بهو  لیمر F آزمونخواهد بود یا نه از 

است. نتایج حاصل از این  شده استفادهسمن ها آزموناست از  تر مناسبفی( جهت برآورد تصاد

 آمده است. 4در جدول ها آزمون
 ( تحقیق2(: نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل )4جدول )

 P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمونآماره  آزموننوع 

 RS 995/0 (402،103) 4998/0 لیمر F آزمون
 

 05/0از  تر بزرگ آزموناین  P-Valueمقدار  که ییازآنجالیمر،  F آزمونبا توجه به نتایج حاصل از 

های  در برآورد مدل از روش داده توان یمو  ییدشدهتأ مبدأها(، همسانی عرض از 4998/0) است

خواهد بود. در سمن نها آزمونلیمر نیازی به  F آزمونترکیبی استفاده شود. لذا با توجه به نتایج 

و مفروضات رگرسیون  ها آمارهنتایج حاصل از برآورد مدل و همچنین نتایج مربوط به  5جدول

 است.  شده ارائهکلاسیک 

 05/0از  F( آماره P-VALUEمقدار احتمال ) که ینابودن کلی مدل، با توجه به  دار یمعندر بررسی 

مدل ضریب تعیین . شود یم یدتائبودن کلی مدل  دار یمعن% 95ن ( با اطمینا0000/0) باشد یم تر کوچک

 واردشدهتوسط متغیرهای  ها شرکتدرصد از تغییرات بازده غیرعادی  61/11نیز گویای آن است که 

 .شود یمدر مدل تبیین 
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 ( تحقیق2برآورد مدل )نتایج  (:5جدول )

 شرکت –سال  401تعداد مشاهدات:  -متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 t P-Valueآماره  ضریب متغیر
 0044/0 862/2 3842/0 ضریب ثابت

 4851/0 698/0 0208/0 نادرست اوراق بهادار یگذار متیق

 0079/0 -671/2 -0239/0 اندازه شرکت

 0621/0 -870/1 -0775/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

AR(1) 2637/0- 071/5- 0000/0 

 1161/0ضریب تعیین   مدل                       

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

006/13 

(0000/0) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

775/3 

(1513/0) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 

208/9 

(0000/0) 
-Durbinآماره 

Watson 
15/2 

 

 که استبرا گویای آن  -جارکوا آزمونج ینتاهمچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

 باشند یم برخوردار نرمال توزیع از% 95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل های یماندهباق

(. با توجه 1513/0است ) 05/0 از بیشتر آزمون این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که یطور به

( لذا 000/0) است 05/0پاگان کمتر از  -برش آزمون به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که ینابه 

 . شود یم تائیدها  کل ناهمسانی واریانس باقیماندهوجود مش

در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد بجای روش حداقل مربعات معمولی از روش حداقل 

است. علاوه بر این از آنجایی نتایج اولیه برآورد مدل گویای وجود  شده گرفتهبهره  یافته یمتعممربعات 

لذا در برآورد جهت رفع این مشکل متغیر خود همبسته مرتبه  است یها یماندهباقمشکل خودهمبستگی 
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است. پس از ورود این متغیر مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد  شده یقتحقوارد مدل  AR(1)اول 

 .کند می تائیدی مدل را ها باقیمانده استقلال( و 15/2بوده ) 5/2و  5/1

مربوط به متغیر  t( آماره P-Valueر احتمال )، مقدا4در جدول شده ارائهبر اساس نتایج  

( بنابراین در سطح اطمینان 0//4851) باشد یم 05/0از  تر بزرگ« نادرست اوراق بهادار گذاری یمتق»

نادرست اوراق بهادار  گذاری یمتقاز  گرفته نشأت یرعادیغگفت کسب بازدهی  توان یمدرصد  95

 .  شود یمدرصد رد  95مینان فرضیه دوم تحقیق در سطح اط یجهدرنت. یستن

 

 فرضيه سوم تحقيق آزموننتایج حاصل از 

 یجادشدهاکه آیا بازدهی غیرعادی  باشد یمفرضیه سوم پژوهش بررسی این موضوع  آزمونهدف از 

در این فرضیه  دیگر  یانب بهیا خیر؟  باشد یمدر راستای جبران ریسک غیرسیستماتیک بالای اوراق 

 آزمونپذیری بازده سهام و ریسک غیرسیستماتیک اوراق بهادار مورد  نوجود رابطه بین نوسا

ترکیبی  یها داده صورت به( و 3است. فرضیه سوم تحقیق نیز با استفاده از مدل شماره ) قرارگرفته

 برآورد خواهد شد:

1,21,11, _   tititi BMSizeRUnsyscR  (                             3رابطه )   

پانل در برآورد کارآمد  یها دادهوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش بت که ینادر این مدل برای 

مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات  که ینا منظور بهلیمر و  F آزمونخواهد بود یا نه از 

است. نتایج حاصل از این  شده استفادهسمن ها آزموناست از  تر مناسبتصادفی( جهت برآورد 

-Pمقدار  که ییازآنجالیمر،  F آزمونآمده است. با توجه به نتایج حاصل از  6لدر جدو ها آزمون

Value  توان یمو  ییدشدهتأ مبدأها(، همسانی عرض از 5251/0باشد ) می 05/0از  تر بزرگ آزموناین 

لیمر نیازی به  F آزمونهای ترکیبی استفاده شود. لذا با توجه به نتایج  در برآورد مدل از روش داده

 سمن نخواهد بود.ها زمونآ
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 ( تحقیق3(: نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل )6جدول )

 P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمونآماره  آزموننوع 

 F 985/0 (289،103) 5251/0 لیمر F آزمون

 

رسیون و مفروضات رگ ها آمارهنتایج حاصل از برآورد مدل و همچنین نتایج مربوط به  7در جدول

-Pمقدار احتمال ) که ینابودن کلی مدل، با توجه به  دار یمعناست. در بررسی  شده ارائهکلاسیک 

VALUE آماره )F  بودن کلی مدل  دار یمعن% 95( با اطمینان 0000/0) باشد یم تر کوچک 05/0از

غیرعادی درصد از تغییرات بازده  89/12مدل نیز گویای آن است که ضریب تعیین . شود یم یدتائ

همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون  .شود یمدر مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  ها شرکت

 سطح در مدل برآورد از حاصل های یماندهباق که استبرا گویای آن  -جارکوا آزمونج ینتاکلاسیک 

 این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که یطور به باشند ینم برخوردار نرمال توزیع از% 95 اطمینان

با توجه به تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد  ارتباط یندرا(. 0076/0است ) 05/0 از کمتر آزمون

 کرد. یپوش چشم ها دادهاز نرمال نبودن توزیع  توان یممرکزی 

 05/0پاگان کمتر از  -برش آزمون به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که یناهمچنین با توجه به 

. در این مطالعه برای رفع شود یم تائیدها  ( وجود مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده000/0) دباش یم

بهره  یافته یمتعماین مشکل در برآورد بجای روش حداقل مربعات معمولی از روش حداقل مربعات 

تگی است. علاوه بر این از آنجایی نتایج اولیه برآورد مدل گویای وجود مشکل خودهمبس شده گرفته

وارد  AR(1)لذا در برآورد جهت رفع این مشکل متغیر خود همبسته مرتبه اول  باشد یم های یماندهباق

بوده  5/2و  5/1است. پس از ورود این متغیر مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد  شده یقتحقمدل 

 .کند می تائیدی مدل را ها باقیمانده استقلال( و 15/2)

ریسک »مربوط به متغیر  t( آماره P-Value، مقدار احتمال )6در جدول شده ارائهبر اساس نتایج 

( بنابراین در 0097/0) باشد یم( و ضریب آن مثبت 0097/0بوده ) 05/0از  تر کوچک« سیستماتیک

بین ریسک غیرسیستماتیک و  داری یمعنگفت رابطه مستقیم و  توان یمدرصد  95سطح اطمینان 



 

 

 

 

 

 

 

 1393ماه  آذر و دی، ششم و هفتمشماره                   های مدیریت و حسابداری       پژوهشماهنامه 

 

 

 

40 

افزایش یک واحدی ریسک غیرسیستماتیک منجر به افزایش  که یطور بهد بازدهی غیرعادی وجود دار

 95فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان  یجهدرنت. شود یم ها شرکتواحدی در بازده غیرعادی  1017/0

بازدهی غیرعادی در راستای جبران  سرمایه ایرانو گویای آن است که در بازار  شود یمدرصد پذیرفته 

 شود یمتیک بالای اوراق بهادار ایجاد ریسک غیر سیستما

 
 

 ( تحقیق3برآورد مدل )نتایج  (:7جدول )
 شرکت –سال  397تعداد مشاهدات:  -متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 t P-Valueآماره  ضریب متغیر
 0019/0 120/3 3652/0 ضریب ثابت

 0097/0 600/2 1017/0 ریسک غیر سیستماتیک

 0032/0 -964/2 -0242/0 اندازه شرکت

 0247/0 -254/2 -0737/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

AR(1) 2441/0- 322/5- 0000/0 

 1289/0ضریب تعیین   مدل                       

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

502/14 

(0000/0) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

757/9 

(0076/0) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 

786/25 

 Durbin-Watson 15/2آماره  (0000/0)

 

   .  

 يريگ جهينتبحث و 

اثر اندازه، اثر اول سال )اثر ژانویه(، اثر روزهای هفته  ازجملهمختلفی  های نظمی یبدر طول زمان، 

، ای یهسرما های ییدارا یگذار ارزشبا توجه به مدل  1993و فرنچ در سال  فا مااست.  شده ییشناسا

غییرات بازده نسبت به تغییرات پرتفوی بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش مدل سه عاملی ت
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بازار را ارائه نمودند. بعدها محققین در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که نوسان پذیری بازدهی 

 ها آناست.  شده گرفتهو این عامل توسط فاما و فرنچ نادیده  باشد یمبازار یکی دیگر از عوامل ریسک 

منجر به  یتدرنهاپذیری سهام در مدل سه عاملی فاما و فرنچ  دریافتند که عدم لحاظ کردن نوسان

را بر اساس  ها شرکتنمونه آکز در مطالعه خود  طور به. گردد یمنادرست این مدل  گذاری یمتق

هی گروه اول نوسان پذیری بازدهی به پنج گروه تقسیم کردند و به این نتیجه رسیدند که متوسط بازد

که دارای کمترین نوسان پذیری بودند از گروه پنجم که دارای بیشترین نوسان پذیری بودند، بیشتر 

پذیری بالاتر دارای میانگین بازده آتی  آمریکایی با نوسان یها سهمطبق این مستندات،  درواقعبود. 

 گذاری یمتقدل فاما و فرنچ به نادرستی با استفاده از م ها ییدارا گونه اینخواهد بود. بنابراین  تر یینپا

که در  کنند یماقتصادی بیان  های یتئور چراکهاست  کننده گمراهچنین شواهد تجربی  .گردند یم

 .یمدار رامقابل تحمل ریسک بالاتر انتظار بازدهی بالاتر 

باشیم. در  ظمین یباین  یدتائبرای  یتر محکمکه به دنبال شواهد  کند میما را مجبور  ای یافتهچنین 

. تاکنون مطالعات اندکی شود یمیاد « نوسان پایین» نظمی یبتحت عنوان  نظمی یبادبیات مالی از این 

خاص مشخص نشده است که این موضوع ناشی از ریسک  طور بهو  اند کردهدلیل این امر را بیان 

یت این موضوع ما را بر . اهمباشد یمنادرست  گذاری یمتقاز  گرفته نشأتغیرسیستماتیک بوده و یا 

بگذاریم که در صورت وجود این  سؤالکه مطالعات خود را در پاسخگویی به این  دارد یماین 

یا ریسک غیرسیستماتیک باعث آن  باشد یمنادرست  گذاری یمتقدر ایران، این امر ناشی از  نظمی یب

از ادبیات تحقیق و مبانی نظری قرار دادن مطالب فوق و الهام  مدنظرگردیده است. در این راستا، با 

 104از نمونه آماری تحقیق که شامل  شده یآور جمعهای  موجود سه فرضیه تدوین و با استفاده از داده

 واقع شدند. آزمونمورد  باشد یم 1391-1387شرکت در دوره زمانی 

ی بازده سهام و گفت که رابطه معکوسی میان نوسان پذیر توان یمفرضیه اول  آزمونبا توجه به نتایج 

با افزایش نوسانات و ریسک سهام از بازدهی غیرعادی آن  که یطور به باشد یمبازده غیرعادی برقرار 

. یافته فوق در تناقض با بازار کارا بوده و نشان از انحراف بازار از قواعد منطقی و شود یمکاسته 
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فزایش ریسک بر بازدهی نیز افزوده است. با ا رود یمانتظار  ها یتئوربر اساس این  چراکهعقلایی دارد. 

سرمایه در بازار « نوسان پایین نظمی یب»از این فرضیه مؤید وجود  آمده دست بهشواهد تجربی  رو ینازا

قرار دادن ریسک غیرسیستماتیک، افزایش نوسان پذیری  مدنظربوده و حاکی از آن است که با  ایران

 توان یم. با بررسی فرضیه دوم شود یم ها آنه غیرعادی بورسی منجر به کاهش بازد های شرکتسهام 

نادرست اوراق بهادار و بازدهی غیرعادی وجود نداشته و  گذاری یمتقمیان  داری یمعنگفت که رابطه 

در بورس اوراق بهادار تهران منجر به ایجاد  شده یرفتهپذ های شرکتسهام  یگذار ارزشاشتباه در 

 گذاری یمتقگویای آن است که  آمده دست بهنتایج  دیگر یانب به. رددگ ینم« نوسان پایین نظمی یب»

نیست.  سرمایه ایراندر بازار « نوسان پایین نظمی یب» یجادکنندهانادرست اوراق بهادار از عوامل 

میان ریسک  داری یمعنکه رابطه مستقیم و  دهد یمفرضیه سوم نشان  آزمونهمچنین نتایج 

 های شرکترعادی وجود داشته و افزایش ریسک غیرسیستماتیک غیرسیستماتیک و بازدهی غی

 ارتباط یندرا. شود یم ها آندر بورس اوراق بهادار تهران منجر به افزایش بازده غیرعادی  شده یرفتهپذ

از  ها شرکتسطح ریسک غیرسیستماتیک  سرمایه ایرانکرد که در بازار  گیری یجهنت توان یم گونه این

با بالا بودن ریسک غیرسیستماتیک  که یطور به باشد یم« نوسان پایین نظمی یب» یجادکنندهاعوامل 

 .یابد یم، بازده غیرعادی افزایش ها آنپایین بودن نوسان پذیری  رغم یعل ها شرکت

 

 هایی مبنی بر نتایج تحقيق پيشنهاد

 تائیدمورد  ه ایرانسرماینوسان پایین در بازار  نظمی یبتحقیق وجود  های یافتهبر اساس  که ییازآنجا

در  شود یممالی پیشنهاد  یها صورتاز  کنندگان استفادهو  گذاران یهسرما، به گیرد یمقرار 

قرار داده و توجه خود را تنها به رابطه ریسک و  مدنظرخود این موضوع را نیز  های گیری یمتصم

سیستماتیک اثر مستقیمی بر بر اساس نتایج این تحقیق ریسک غیر که ینابازدهی معطوف نکنند. نظر به 

پایین بودن نوسانات قیمتی سهام منجر به  رغم یعلنوسان پایین داشته و افزایش آن  نظمی یبایجاد 

 گذاری یهسرما های یاستراتژدر  شود یمگذاران پیشنهاد  ، لذا به سرمایهشود یمافزایش بازده غیرعادی 
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هت کسب بازدهی بیشتر به سطوح ریسک پایین، ج نظمی یباستراتژی  قرارداد مدنظرخود ضمن 

نیز توجه نمایند. با توجه به نتایج این  ها آنو پایین بودن نوسانات بازدهی  ها شرکتغیرسیستماتیک 

بوده و حاکی از ضعف کارایی  سرمایه ایرانمطالعه که مؤید وجود ناهنجاری نوسان پایین در بازار 

در این بازار است، به سازمان بورس اوراق  ای یرحرفهغو  هتجرب یب گذاران یهسرمابازار سرمایه و حضور 

سازوکارهایی جهت افزایش کارایی بازار، اقدامات مؤثری را  سازی یادهپضمن  شود یمبهادار پیشنهاد 
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