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 چكیده

آستانه تحمل بازده نسبت به تغییرات نوسانات ویژه سهم بوده تا پاسخی صریح هدف از انجام این تحقیق بررسی 

جامعه آماری  دو شاخص ارائه گردد.برای مشاهدات تجربی پیشین نسبت به وجود ارتباط مثبت یا منفی بین این 

تشکیل می  1397تا  1392های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  شرکتتحقیق را کلیه 

در تمام طول دوره تحقیق در بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار گرفته اند.  شرکت 155دهند که تعداد 

 داده های تحقیق با استفاده از مدل های رگرسیونی به روش داده های ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

بازده آتی سهام، یک ارتباط کلی بین نوسانات ویژه سهم و  نشان داد که مدل های رگرسیونی تحقیقیافته های 

رابطه منفی است. اما ارزیابی های دقیق تر تحت مدل دوم، نشان داد که این رابطه تحت تاثیر آستانه تحمل بازده 

 .شکل وجود دارد-Uقرار دارد و بین نوسانات ویژه و بازده آتی سهام یک رابطه 
 

 .ایینوسانات ویژه، ریسک، بازده آتی، قیمت گذاری دار هاي كلیدي:واژه

 

 

 23/04/99تاریخ پذیرش:        07/03/99تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  128

 مقدمه -1

 سرمایه توسط 2نوسانات ویژه که است این 1CAPMسرمایه ای  های دارایی گذاری قیمت مدل از اساسی فرض یک

 متنوع کاملاً را آن توان می اصطکاک در بازار سرمایه وجود عدم صورت در زیرا شود، نمی گذاری قیمت گذاران

به بیان دیگر، بین نوسانات ویژه و بازده سهام نمی توان ارتباطی یافت. اما، . (2017و همکاران،  3کرد )نیکولوسی

شود )مک لین  گذاری قیمت باید نیست متنوع که نوسانات ویژه از بخشی سازی، متنوع های محدودیت صورت در

، 6هوانگ و ؛ باربریز1987 ،5)مرتونمثبت  همبستگی از حاصل متفاوتی شواهد تجربی مطالعات. (2016، 4و پونتیف

و  10؛ استامباگ2011،  9لسموند و ؛ هان2006و همکاران،  8)آنگ ( و منفی2013و همکاران،  7؛ اونز2008

 همبستگی نیز هیچ دیگر مطالعات که برخی حالی در ارائه داده اند، سهام بازده و نوسانات ویژه ( بین2014همکاران، 

  .(2016، 12وانگ؛ 2004، 11ژو و )مالکیلنداده اند  نشان را

به نظر می رسد که علت وجود اختلاف در نتایج تجربی قبل، وجود یک ارتباط غیرخطی بین نوسانات ویژه و 

بازده سهام باشد که در مواردی منجر به همپوشانی ارتباطات مثبت و منفی و یا بروز تنها یکی از وجوه ارتباط شده 

رتباط غیرخطی بین نوسانات ویژه و بازده سهام، و به طور خاص بازده آتی که تحت تاثیر است. لذا فرضیه وجود ا
عملکرد تاریخی و گذشته سهم قرار دارد، می تواند نشان دهنده وجود یک آستانه تحمل برای بازده نسبت به 

تغییرات ریسک و نوسانات افزایش ریسک باشد. این فرضیه بر این ادعا تاکید می کند که نوع واکنش بازده سهام به 

ویژه تا یک آستانه مشخصی از یک الگوی خاص تبعیت می کند که با عبور نوسانات ویژه از آستانه تحمل، نوع 

 واکنش بازده به تغییرات متفاوت خواهد بود. 

و  (2014، 13از آنجا که بازده سهام به طور قابل توجهی از مقادیر گذشته آن تاثیر می پذیرد )کیم و نلسون

(، این 2001، 14شکاف زمانی بین دریافت اطلاعات از بازار و واکنش سهامداران به تغییرات قیمت وجود دارد )جونز

داده های بازده سهم در ادبیات  15رابطه برای بازده آتی سهام بسیار حائز توجه است. با توجه به ویژگی مارتینگلی

بازده کنونی سهام ارتباط مستقیم وجود دارد و بازده های کنونی  مالی، همواره بین مقادیر مورد انتظار بازده آتی و

به عنوان مقادیر مورد انتظار بازده آتی برآورد می شوند. بر همین اساس، ارتباط بین نوسانات ویژه و بازده آتی 

ئله پرداخته سهام می تواند با اتکا به این ویژگی قابل تبیین و توجیه باشد. لذا در این تحقیق به بررسی این مس
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می شود که بین نوسانات ویژه سهم و بازده آتی سهام چه رابطه ای وجود دارد؟ و آستانه تحمل بازده برای تغییرات 

 نوسانات ویژه سهم چه میزان است؟

 سهام بازده توضیح در مهمی عامل نوسانات ویژه یک سهم آیا که دارد وجود طولانی در ادبیات مالی های بحث
 CAPMسرمایه ای  های دارایی گذاری قیمت مدل چگونه است. آن تأثیر مسیر باشد، طور این اگر خیر و یا است

 بدون و کامل بازارهای در که کند می پیشنهاد است، شده معرفی( 1965) 2لینتنر و( 1964) 1شارپ توسط که

 را دارایی بازده همسویی تغییر که است بتای سهم است، شده گذاری قیمت بازار توسط که عاملی تنها اصطکاک

 .بررسی می کند ها دارایی تمام شامل پرتفوی بازده با

 مفروضات آن باز ارزیابی دنبال به بعدی مطالعات و است دقیق بسیار آمده دست به CAPMاز مدل  که فرضیاتی

در آن  که کرد تدوین را مدلی( 1978) 3به طور مثال، لوی. هستند قیمت بر تراز آن پیامدهای بررسی همچنین و

تشکیل پرتفوی های کمتر متنوع و در نتیجه  به منجر که کرد، می محدود را گذار سرمایه هر بهادار اوراق تعداد

قیمت  عامل یک نوسانات ویژه، چرا دهد می توضیح که تأثیرگذار مدلهای از یکی. سیر نزولی نوسانات ویژه شد

 زیرمجموعه تنها گذاران سرمایه که کند می فرض مدل این .بود( 1987) 4مرتون مدل شود، می محسوب گذاری

 نوسانات با بهادار اوراق نتیجه به عنوان یک پیامد متنوع سازی ناکامل، در و کنند می ردیابی را ها دارایی از ای

 . کنند کسب بیشتری انتظار مورد بازده باید بالا، ویژه

 که تایید می کند را فرض این که کردند پیشنهاد را مرتون یافته مدل توسعه الگوی( 2004) ژو و مالکیل

ساختار  به سود ناشی از نوسانات ویژه که دهد می نشان و نیست مرتبط هم با بهادار اوراق در نوسانات ویژه
 .دارد نامتنوع بازار بستگی ریسک با آن کواریانسی

 مورد بازده از توجهی قابل کننده بینی پیش واقع نوسانات ویژه درکه  است آن از حاکی اولیه نتایج تحقیقات

 بازده بین ارتباط یعنی بتا، میزان زمانی، سری رگرسیون از استفاده با هایی آزمون چنین. است دارایی یک انتظار

 کننده بینی پیش متغیر عنوان به شده زده تخمین بتای سپس،. زند می تخمین را بازار در مازاد و صرف ریسک

 بالاتری بازدهی( بازار بیشتر با همبستگی) بالاتر بتا دارای سهام آیا که شود بررسی تا گیرند می قرار استفاده مورد

 (.2019و همکاران،  5کنند یا خیر )فنر می کسب را

 ، باربریز(1987) مانند مرتون مطالعاتی. است گرفته قرار بسیاری توجه مورد اخیر سال های در مشابه مطالعات

 سهام که کنند استدلال تا کنند می استفاده اقتصادی های تئوری ( از2013( و اونز و همکاران )2001) هوانگ و

 . داشته باشند گذاران پاداش )بازده( بالاتری برای سرمایه باید هستند بزرگتر نوسانات ویژه دارای که هایی

 مثبت رابطه انتظار مورد های بازده با باید نوسانات ویژه دهد می نشان نتایج تئوریک این تحقیقات که برخلاف

بین نوسانات  منفی که نشان دهنده رابطه کنند ارائه می نتایج متناقضی را (2006آنگ و همکاران ) باشد، داشته
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 منفی رابطه که دریافتند( 2011)و همکاران  2هوانگ و( 2008) 1کاکیکی و ویژه و بازده مورد انتظار است. بالی

 نوسانات ویژه با که کند می استدلال( 2009) 3فو .نیست قوی (2006آنگ و همکاران ) در تحقیق شده مستند

 نوسانات مورد یک شاخص دارای اخلال برای رفته، کار ( به2006در تحقیق آنگ و همکاران ) که ماهه یک تاخیر
 و نوسانات ویژه باید از مدل نمایی گارچ استفاده شود. هان برآورد برای که کند می استدلال وی. است انتظار

نوسانات  برآورد در تورش از ناشی ها بازده و نوسانات ویژه بین منفی رابطه که کنند می استدلال( 2011) لسموند

نوسانات ویژه منفی بین  ( نیز رابطه2014استامباگ و همکاران ). است پیشنهادی های قیمت افزایش از ناشی ویژه

قیمت گذاری شده باشد  حد از بیش سهام ارزش اینکه به دهد، بسته می نسبت آربیتراژی تقارن عدم به را و بازده

 وجود اقتصادی رکود از پس نوسانات ویژه منفی اثر که دریافتند( 2018)و همکاران  4مالاگون یا کمتر از حد. 

 توزیع ریاضی خصوصیات واسطه به صرفاً نوسانات ویژه اثر که کنند می ( استدلال2018و همکاران ) 5زارمبا. ندارد

 . شود می هدایت بازده های

 رویدادهای به تغییرات نوسانات ویژه را سهام در اثر غیرعادی بالای منفی بازده( 2018) همکاران و 6بالی

( نیز نوسانات مربوط به نوسانات ویژه را بررسی 2018و همکاران ) 7بالتوسن. دهند می نسبت غیرمعمول خبری

کرده اند و دریافته اند که شرکت های دارای نوسانات بالا در نوسانات ویژه سهم، کمتر از حد مورد انتظار بازده 

د و در این عاید سرمایه گذار خواهند کرد. اینجاست که نقش رتبه نوسانات ویژه در تخمین بازده نیز مطرح می شو

 تحقیق نیز به عنوان یک متغیر کمکی در مدل لحاظ شده است. 

 حیتوض قدرت کیستماتیرسیغ سکیرنشان می دهد  (2016) 8وانگاین نتایج در حالی بیان می شود که 
غیرسیستماتیک و . از این رو بین ریسک ندارد یو شانگها وانیهنگ کنگ، تا یبازارها یبازده مازاد برا یدهندگ

 بازده آتی سهام رابطه معناداری دریافت نشده است.

 سکیرابطه ر نشان داده اند که سهام (ماهانه)روزانه  یها با استفاده از داده (2016) 9یزانوفسکیابوالمر و کر

. لذا ارتباط بین ریسک کوچک مثبت است یسهام شرکتها برای جز به یبا بازده آت کیستماتیرسیغ

در تحقیق خود  (2016)و همکاران  10برگرنماتیک و بازده آتی، تحت تاثیر اندازه شرکت ها قرار دارد. غیرسیست

و ارتباط معناداری  ستین بازده در کل دوره کنندهی نیب شیعامل پ کیستماتیرسیغ سکیر نشان می دهند که

 با استفاده از (2016)همکاران  و 11الرحالهبین ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام وجود نداشته است. همچنین 

به  بالا کیستماتیرسیغ که نوسانات دندهی فاما و فرنچ استفاه نشان م یو مدل سه عامل رهیمتغ چند ونیرگرس
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 افتیدر یشتری، پاداش ببالاتر کیستماتیرسیغ نوسانات ارندگان سهام بامعناکه د نیمنجر شده است. به ابالا بازده 

 .است یمنف کیستماتیرسیغ سکیرابطه اندازه شرکت و ر که دهدی نشان م ها افتهی نیهمچن .کنندی م

و بازده را  سکیرابطه ر (1395)زاده  دولو و فرتوکدر میان تحقیقات انجام شده در داخل کشور نیز، 
 یریپذ نوسانی معما دییضمن تأ جی. نتاه اندقرار داد یمورد بررس (1973)مکبث  -فاما یدرچارچوب الگو

 هبازد یمقطع راتییتغ نییتب به منظور کیستماتیرسیغ سکیر یحیتوان توض دهدی نشان م کیستماتیرسیغ

سهام در بورس  هبر بازد کیستماتیرسیغ سکیر ریحال، تأث نی. با اشودی م تیتقو یسهام متأثر از عامل نقدشوندگ

 سکیر یگذار متیدال بر انتساب منشأ ق یشواهد و نبوده یاوراق بهادار تهران مغلوب اثر نقدشوندگ

 ه است. نشد افتی یبه نقدشوندگ کیستماتیرسیغ

 نییپا یها چندک رابطه در ( در یک تحلیل رگرسیون چندک نشان داده اند که1395رستمی و همکاران )

بر آن دارد  دلالت جهینت نیا .شودی مشاهده نم یا رابطه عیتوز انهیهمسو بوده و در م بالا یها ناهمسو، در چندک

نتایج تحقیق عرب مازار یزدی و همکاران بازده است.  عیبر توز یو مبتن یرخطیغبین ریسک و بازده که رابطه 

 یحاصل از آزمون محتوا ییافته هاباشد.  یم کیستماتیرسیمثبت ریسک غریسک  صرف از وجود یحاک( 1393)

 ینحو بهدارد،  دلالتو سود  کیستماتیرسیغ یپذیر بر رابطه معکوس نوسان ،کیستماتیرسیریسک غی عاتلااط

 یعاتلااط یسود است. لذا محتوا یجزء تعهد ریبه شدت تحت تاث کیستماتیرسیریسک غ کرد توان ادعا یکه م

 یگذار متیق یچرای حیجهت توض یاما یافته مذکور به تنهای ،شده دیتای سود در خصوص کیستماتیرسیریسک غ

( 1973مکبث )-با اتکا به الگوی رگرسیون فاما (1390) یمردانیعلهمچنین . ستین یکاف کیستماتیرسیریسک غ
 وجود دارد.و بازده سهام  کیستماتیرسیغ سکیر یرابطه منفنشان داده 

در یک ارزیابی کلی از نتایج تحقیقات پیشین، به نظر می رسد که ارتباط بین نوسانات ویژه به عنوان یک  

ه همواره در دو جهت و متکی بر یک آستانه تحمل عامل ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام نه از نوع خطی، بلک

ریسک است. به بیان دیگر، انتظار بر این است که ارتباط بین نوسانات ویژه به عنوان ریسک غیرسیستماتیک و 

بازده سهام تا یک مقدار مشخصی برای این نوسانات از نوع منفی/مثبت و برای نوساناتی بیشتر از آستانه تحمل 

 مثبت/منفی است. بازده، از نوع 

 

 روش شناسی تحقیق -2

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی 
بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده های ترکیبی و ادغام استفاده شده است. داده های مورد 

سازمان بورس و اوراق بهادار جمع شرکت ها توسط فتة انتشاریا صورت های مالیره آورد نوین و نیز  نرم افزارنیاز از 

 آوری شده است.

 :شده استبه منظور آزمون فرضیه های تحقیق، از مدل رگرسیونی زیر استفاده 

 

reti,t+1 (1رابطه ) = α0 + α1SIVi,t + α2RIVi,t + α3LnMVi,t + α4LIQi,t+ α5MOMi,t+ εi,t 
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 مقدار مورد انتظار بازده آتی سهام داریم:واضح است که طبق مفاهیم الگوهای رگرسیونی، برای 

𝐸[reti,t+1] (2رابطه ) = α0 + α1SIVi,t+ α2RIVi,t + α3LnMVi,t + α4LIQi,t + α5MOMi,t 

 
𝐸[reti,t+1|ℱ𝑡]و از طرفی بنا به خاصیت مارتینگلی بازده سهام،  = reti,t:می توان نتیجه گرفت که ، 

 

reti,t (3رابطه ) = α0 + α1SIVi,t + α2RIVi,t+ α3LnMVi,t+ α4LIQi,t+ α5MOMi,t 

 

بنابراین مدل تحقیق نه تنها ارتباط بین نوسانات ویژه و بازده آتی، بلکه ارتباط بین نوسانات ویژه و بازده کنونی 

 سهام را نیز بر پایه ویژگی مارتینگلی بازده و مفهوم امید ریاضی در مدل های رگرسیونی تبیین می کند.

 در این مدل، 

reti,t+1  1: بازده سهام شرکت در پایان دوره+t  است که از لگاریتم طبیعی نسبت قیمت پایانی سهم در پایان

 دوره به قیمت پایانی سهم در ابتدای دوره محاسبه می شود.

SIVi,t  نوسانات ویژه شرکت :i  در دورهt  است که از انحراف معیار مقادیر باقیمانده مدل قیمت گذاری دارایی های

شرکت محاسبه می شود. به منظور برآورد ریسک سیستماتیک شرکت در هر دوره از برازش مدل قیمت گذاری 

ا دارای از آنجا که مقادیر باقیمانده مدل برای هر شرکت در هر دوره تنهدارایی های فاما و فرنچ استفاده می شود. 

یک مقدار است، به منظور برآورد انحراف معیار باقیمانده در هر دوره و برای هر شرکت از برآورد مدل واریانس 
( قیمت گذاری دارایی استفاده شده است. در این مدل، مقادیر خطای 1،1با پارامترهای بهینه ) GARCHشرطی 

مدل فاما و فرنچ است که مورد برآورد قرار می گیرد. مدل برای هر شرکت و در هر دوره دارای واریانس تئوریک 

 به صورت زیر تصریح می شود:

Ri,𝑡 (4رابطه ) −Rf = ai,t + bi,t(RM,t −Rf,t) + si,tSMB+ hi,tHML+ εi,t 

 

Ri,𝑡که در آن،  −Rf  .بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک استRM,t −Rf,t  صرف ریسک بازار است

شناخته می شود. عامل دوم، تفاوت بین  tدر دوره  iیسک سیستماتیک شرکت آن به عنوان ر bi,tکه ضریب 

میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت های کوچک و پرتفوی سهام شرکت های بزرگ است که به آن عامل 

 :(2015، 1)فاما و فرنچ نشان می دهند. به طوری که SMBاندازه می گویند و با 

 (5رابطه )
SMB = (

S
L
+
S
M
+
S
H

3
)− (

B
L
+
B
M
+
B
H

3
) 

𝑆

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 پایین است. 

 
1 Fama and French 
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𝑆

𝑀
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 متوسط است. 
𝑆

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 بالا است. 
𝐵

𝐿
ایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها : میانگین بازده پرتفوی شرکت ه

 پایین است. 
𝐵

𝑀
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 متوسط است. 
𝐵

𝐻
د و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستن

 است. 

عامل سوم تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی 

سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است که عموما به آن عامل ارزش می گویند و با 

HML  (2015)فاما و فرنچ،  می دهندنشان: 

 (6رابطه )
𝐻𝑀𝐿 = (

𝑆
𝐻 +

𝐵
𝐻

2
) −(

𝑆
𝐿 +

𝐵
𝐿

2
) 

𝑆

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 بالا است. 
𝐵

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا 

 است. 
𝑆

𝐿
یی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها : میانگین بازده پرتفوی شرکت ها

 پایین است. 
𝐵

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها 

 پایین است. 

RIVi,t  رتبه نوسانات ویژه شرکت :i  در دورهt  20مقدار نوسانات ویژه شرکت در دهک است و در صورتی که% 

 و در غیر این صورت برابر با صفر است. 1بالایی تمام شرکت ها باشد برابر با 

LnMVi,t  برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در دورهt .است 

LIQi,t  برابر با متوسط تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت :i صفر در هر ماه است.  با بازده 

MOMi,t  1: برابر با درصد تغییرات قیمت سهم از دوره-t  تا دورهt .است 

MOMi,t (7رابطه ) = 100
Pi,t − Pi,t−1

Pi,t−1
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ه درصد انجام گرفت 95و در سطح معناداری  9نسخه  ایویوزتجزیه وتحلیل داده های پژوهش با استفاده از نرم افزار 

به منظور توصیف داده ها از شاخص های تمرکز میانگین و میانه و شاخص های پراکنش انحراف معیار، کمینه  .است

و بیشینه استفاده شده است. در راستای آزمون فرضیه های تحقیق، ابتدا از آزمون چاو به منظور تشخیص اثرات 
لفیقی برازش داده شده اند. به منظور مقطعی در مدل ها استفاده شده و مدل های تحقیق به روش داده های ت

آزمون همسانی واریانس اجزای خطای مدل ها از آزمون اثرات آرچ و جهت آزمون خودهمبستگی سریالی اجزای 

-گادفری  و همچنین به منظور آزمون فرض نرمال بودن توزیع جملات خطا از آزمون جارک-خطا از آزمون بروش

 ی مدل های رگرسیونی از طریق آزمون تحلیل واریانس مدل ارزیابی شده است.برا استفاده شده است. معناداری کل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  شرکتجامعه آماری این تحقیق عبارت است از کلیه 

 روش از حاضر پژوهش در که صورتهای مالی خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه نموده اند. 1397الی  1392

 به توجه با نمونه شرکت های نظر، مورد آماری جامعه از که شد استفاده گیرینمونه منظور به سیستماتیک حذفی

 :گرددمی انتخاب زیر هایمحدودیت و شرایط

 از و باشند شده پذیرفته تهران بورس در 1392 سال از قبل باید هاشرکت همگن، نمونه انتخاب برای •

 .باشد گرفته قرار معامله مورد بورس در آنها سهام 1392 سال ابتدای

 بورس در 1397 الی 1392 سال های طول در هاشرکت این معاملات فعال، هایشرکت انتخاب به منظور •

 .باشد نشده وقفه دچار ماه چهار از بیش

 .باشد اسفند به منتهی هاشرکت مالی دوره  مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به •
 .باشند نداشته مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر 1397 الی 1392 سال های بین •

 جزء نهادهای مالی و سرمایه گذاری مانند بانک ها، بیمه ها و صندوق های سرمایه گذاری نباشند. •

شرکت از بین مجموعه شرکت ها باقی ماند که مبنای تجزیه و تحلیل  155با اعمال محدودیت های فوق، تعداد 

 گرفتند.قرار 

 

 پژوهش فرضیه هاي -3

فرضیه های پژوهش در راستای تبیین ارتباط بین نوسانات ویژه سهم و بازده سهام و مطابق با ادبیات نظری پژوهش 

 به شکل زیر طرح شده اند:

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت سهام آتی بازده و بازار ویژه نوسانات بین فرضیه اول:

رابطه بین نوسانات ویژه سهم و بازده آتی سهام، متکی بر آستانه تحمل بازده نسبت به تغییرات  نوع فرضیه دوم:

 نوسانات ویژه سهم است.

 

 یافته هاي پژوهش -4

( ارائه شده است. اختلاف بین کمینه و بیشینة داده 1شاخص های مرکزی و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول )

 تفاده از متغیرهاست.ها، بیانگر دامنة مناسب برای اس
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 : آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 1/ 8309 - 2236/6 2601/49 0/ 1525 0/ 2921 بازده سهام

 1/ 8311 - 4236/6 0600/49 - 0/ 0439 0962/0 بازده مازاد

 0/ 4111 - 4286/0 0/ 8771 0/ 0773 0/ 1090 صرف ریسک بازار

 0/ 4924 - 2659/0 1/ 2389 0/ 0110 1657/0 اندازهعامل 

 6723/0 - 0/ 5093 1/ 5221 - 0/ 0724 0/ 0820 عامل ارزش

 2246/4 0/ 2449 24/ 4120 0/ 9332 2/ 3481 نوسانات ویژه

 0/ 4002 0 1 0 0/ 20 رتبه نوسانات ویژه

 1/ 3973 23/ 2935 32/ 2430 2886/27 27/ 2998 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0562/0 0/ 0667 0/ 2333 0/ 1333 0/ 1484 نقدشوندگی

 0/ 0665 1006/0 0/ 3998 0/ 2895 0/ 2847 مومنتوم سهام

 

باتوجه به مقادیر میانگین بدست آمده برای هریک از متغیرها مشاهده می شود که متوسط بازده سهام شرکت ها 

درصد بدست آمده است.  0962/0سهام برابر با درصد و میانگین بازده مازاد  2921/0طی دوره تحقیق برابر با 

و عامل اندازه در مدل قیمت گذاری که نشان دهنده بازده  1090/0صرف ریسک بازار به طور میانگین برابر با 

 1657/0حاصل از فروش سهام پرتفوی بازنده و خرید سهام پرتفوی برنده از نظر اندازه است به طور میانگین برابر با 

در مدل قیمت گذاری که نشان دهنده بازده حاصل از فروش سهام پرتفوی بازنده و خرید سهام  و عامل ارزش

بدست آمده اند. لگاریتم طبیعی ارزش بازار  0820/0پرتفوی برنده از نظر ارزش سهام است به طور میانگین برابر با 

 1484/0دارای مقدار متوسط  و شاخص نقدشوندگی سهام نیز 2998/27حقوق صاحبان سهام دارای مقدار متوسط 
 بدست آمده است. 2847/0بوده است. همچنین عامل مومنتوم سهام شرکت ها به طور متوسط برابر با 

بدست آمده است. مقادیر نوسانات  3481/2همچنین نتایج نشان می دهد که نوسانات ویژه به طور متوسط برابر با 

گذاری دارایی به روش واریانس شرطی بدست آمده که جزئیات  ویژه سهم بر پایه انحراف معیار خطای مدل قیمت

 ( بوده است.2برازش این مدل به شرح جدول )

 
 به روش گارچ در تخمین نوسانات ویژه سهم CAPMبرآورد مدل :  2جدول 

 : جزء اصلی مدل1بخش 

 سطح معناداري tآماره  خطاي برآورد ضریب توضیحیمتغیر 

 000/0 2725/6 0962/0 6035/0 صرف ریسک بازار

 000/0 - 3678/4 0/ 2444 - 0678/1 عامل اندازه

 000/0 4/ 0811 0/ 1805 7367/0 عامل ارزش
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 : جزء اصلی مدل1بخش 

 سطح معناداري tآماره  خطاي برآورد ضریب توضیحیمتغیر 

 0/ 0019 3/ 0991 0/ 0188 0/ 0583 مقدار ثابت

 : جزء واریانس شرطی مدل2بخش 

 سطح معناداری tآماره  خطای برآورد ضریب توضیحیمتغیر 

 000/0 - 15/ 8504 0/ 0011 - 0/ 0187 مقدار ثابت

 000/0 17/ 0571 0/ 0144 0/ 2457 (-1مربع خطا )

 000/0 910/ 1451 0/ 0010 0/ 9734 (-1واریانس شرطی )

 : شاخص های نیکویی برازش مدل3بخش 

 (3473/0) 3494/0 (تعدیل شده)ضریب تعیین 

 (9244/0) 0090/0 اثرات آرچآزمون 

 (2608/0) 3460/1 )معناداری(بروش گادفری آزمون 

 (3921/0) 2487/1 )معناداری(برا -جارکآزمون 

 

( مشاهده می شود که هر دو اثر آرچ و گارچ در مدل معنادار بوده اند که نشان دهنده 2مطابق با یافته های جدول )

( است. همچنین اجزای مدل قیمت گذاری نیز در مدل با سطوح 1،1مطلوب بودن برازش مدل با پارامترهای )

ده سهم دارند و بر اساس ضریب تعیین تعدیل نشان از تبیین قابل توجه تغییرات باز 05/0معناداری کوچکتر از 

درصد از تغییرات موجود در بازده سهم را کنترل و تبیین نماید. آزمون  73/34شده مدل، این مدل می تواند تا 

برا انجام شده که هریک با سطح -های مفروضات اولیه مدل نیز از طریق آزمون اثرات آرچ، بروش گادفری و جارک

به ترتیب نشان دهنده همسانی واریانس، عدم خودهمبستگی سریالی و نرمال بودن توزیع  05/0ز معناداری بزرگتر ا

جملات خطا هستند. لذا با توجه به مطلوبیت مدل، از وقادیر انحراف معیار شرطی خطاهای مدل به منظور سنجش 

ئه گردید. پیش از برازش ( ارا1نوسانات ویژه بهره گرفته شد که اطلاعات و شاخص های توصیفی آن در جدول )

( نتایج 3مدل اصلی تحقیق، معناداری اثرات مقطعی در مدل از طریق آزمون چاو مورد آزمون قرار گرفت. جدول )

 این آزمون را نشان می دهد. 

 
  چاو:  نتایج آزمون هاي تشخیصی 3جدول 

 مقدار آماره مدل
درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري

 1926/0 (615،154) 1/ 112247 مدل آزمون اثر خطی

 0/ 2045 (614،154) 106331/1 مدل آزمون اثر غیرخطی
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مطابق با نتایج این آزمون، معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق مورد تایید قرار نگرفته و مدل های رگرسیونی 

رگرسیون وزنی به منظور کنترل به روش داده های تلفیقی مورد برازش قرار گرفتند. برای این منظور از برازش 

 اثرات ناهمسانی واریانس اجزای خطا استفاده شد.
( ارائه شده است. این جدول، شامل اطلاعات دو مدل رگرسیونی است. 4نتایج برازش مدل ها به شرح جدول )

رتبه دوم در مدل اول، اثر خطی نوسانات ویژه بر روی بازده آتی سهام مورد مطالعه است و در مدل دوم اثر م

نوسانات ویژه به منظور کنترل ارتباط غیرخطی آن با بازده آتی وارد مدل گردیده است. در هر دو مدل، شاخص 

های نیکویی برازش مورد آزمون قرار گرفته و سطوح معناداری آزمون تحلیل واریانس در هر دو مدل نشان دهنده 

لیه رگرسیونی نیز برای هر دو مدل آزمون و مورد مناسب بودن الگوهای نظری مدل است. همچنین مفروضات او

 تایید قرار گرفته اند.
 

 برازش مدل هاي اثر خطی و غیرخطی نوسانات ویژه بر بازده آتی: نتایج 4جدول 

 توضیحیمتغیر 
 مدل اثر غیرخطی مدل اثر خطی

 معناداري tآماره  خطا ضریب معناداري tآماره  خطا ضریب

 000/0 - 552/17 020/0 - 354/0 000/0 - 820/14 015/0 - 227/0 نوسانات ویژه

 000/0 172/9 002/0 018/0 - - - - توان دوم نوسانات ویژه

 000/0 - 377/5 034/0 - 184/0 000/0 - 487/6 035/0 - 229/0 رتبه نوسانات

 0/ 0029 - 982/2 009/0 - 029/0 071/0 - 1/ 806 010/0 - 018/0 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 000/0 7/ 456 241/0 797/1 000/0 5/ 926 249/0 475/1 نقدشوندگی

 000/0 4/ 116 235/0 0/ 968 000/0 350/4 245/0 1/ 067 مومنتوم

 0/ 0007 3/ 416 281/0 0/ 963 049/0 971/1 291/0 573/0 مقدار ثابت

 شاخص های نیکویی برازش مدل

 (000/0) 727/78 (000/0) 230/71 آزمون تحلیل واریانس )معناداری(

 (3344/0) 3387/0 (2745/0) 2784/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 (1114/0) 5397/2 (9613/0) 0023/0 آزمون اثرات آرچ )معناداری(

 (1961/0) 6319/1 (1718/0) 7647/1 گادفری )معناداری(-آزمون بروش

 (4139/0) 0971/1 (2834/0) 1383/1 برا )معناداری(-آزمون جارک

 

 مطابق با نتایج جدول فوق، تصریح مدل های برازش داده شده به شکل زیر است:

reti,t+1 (8رابطه ) = 0.573− 0.227SIVi,t − 0.229RIVi,t− 0.018LnMVi,t+ 1.475LIQi,t

+ 1.067MOMi,t 
 

reti,t+1 (9رابطه ) = 0.963− 0.354SIVi,t + 0.018SIVi,t
2 − 0.184RIVi,t− 0.029LnMVi,t

+ 1.797LIQi,t + 0.968MOMi,t 
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 تحلیل اثر خطی نوسانات ویژه بر بازده آتی: 

به منظور آزمون رابطه بین نوسانات ویژه سهم و بازده آتی سهام، معناداری اثر نوسانات ویژه در مدل رگرسیونی 

 05/0تحقیق بر روی متغیر وابسته مدل مورد بررسی قرار گرفته است. سطح معناداری این اثر کوچکتر از خطای 

بازده آتی سهام است. همچنین ضریب تاثیر نوسانات بدست آمده و نشان دهنده معناداری اثر نوسانات ویژه بر روی 

بدست آمده که نشان می دهد، بین نوسانات ویژه سهم و  -227/0ویژه در مدل تحقیق در جهت منفی و برابر با 

بازده آتی ارتباط معکوس وجود دارد و با افزایش نوسانات ویژه سهم از بازده آتی سهام کاسته می شود. این نتیجه 

 (2018) همکاران و و بالی( 2014) همکاران و ، استامباگ(2011)لسموند  و ، هان(2006)ه های آکس موید یافت

بوده است. مطابق با این نتایج، به نظر می رسد که نوسانات ویژه به عنوان یک عامل ریسک غیرسیستماتیک، در 

یسک غیرسیستماتیک و بازده یک ارزیابی کلی موجب کاهش بازده آتی سهم می شوند که ارتباط معکوس بین ر

آتی را نشان می دهد. تحلیل اثر رتبه نوسانات نیز نشان دهنده ارتباط معکوس بین رتبه نوسانات ویژه و بازده آتی 

سهام است و بیان می کند که در شرکت هایی که نوسانات ویژه سهام آنها بالاست، بازده آتی به طور قابل توجهی 

بازده تبیین کننده عدم تمایل سرمایه گذاران -علی رغم ارتباط مثبت و مقبول ریسککاهش می یابد. این نتایج، 
به سرمایه گذاری در شرکت های با نوسانات ویژه بالا است. به بیان دیگر، با افزایش نوسانات ویژه، بازده مورد انتظار 

رضیه اول تحقیق در سطح خطای آتی سرمایه گذاران به طور قابل توجهی کاهش می یابد. مطابق با این نتایج، ف

 مورد تایید قرار گرفته است. 05/0

 

 تحلیل اثر غیرخطی نوسانات ویژه بر بازده آتی: 

به منظور آزمون رابطه غیرخطی بین نوسانات ویژه سهم با بازده آتی سهام و تعیین آستانه تحمل بازده نسبت به 

در مدل تحقیق مورد ارزیابی قرار گرفته است. سطح معناداری تغییرات این معیار ریسک، اثر توان دوم نوسانات ویژه 

بدست آمده که موید وجود  05/0بدست آمده برای اثر توان دوم نوسانات ویژه در مدل تحقیق کوچکتر از خطای 

( 018/0یک ارتباط غیرخطی بین نوسانات ویژه سهم با بازده آتی است. ضریب تاثیر مثبت این اثر در مدل تحقیق )
شکل بین نوسانات ویژه سهم و بازده آتی سهام دارد. به بیان دقیق تر می توان انتظار -Uن از وجود ارتباط نشا

داشت که ارتباط بین بازده آتی و نوسانات ویژه برای مقادیر کوچکتر از آستانه تحمل بازده، منفی و برای مقادیر 

ه، از مشتق جزئی مدل نسبت به نوسانات ویژه سهم بزگرتر از آن مثبت است. به منظور تعیین آستانه تحمل بازد

استفاده شده است. نقطه اکسترمم مدل بر پایه مقادیر نوسانات ویژه نشان دهنده آستانه تحمل بازده نسبت به 

(، مشتق جزئی مدل نسبت به نوسانات ویژه سهم 10تغییرات نوسانات ویژه و تغییر جهت ارتباط آنها است. رابطه )

دهد که برابر قرار دادن این عبارت با مقدار صفر منجر به یافتن نقطه اکسترمم تابع که همان آستانه را نشان می 

 تحمل بازده نسبت به تغییرات نوسانات ویژه است، می شود.

reti,t+1∂ (10رابطه )
∂SIVi,t

= −0.354+ 2(0.018)SIVi,t 
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است. لذا ارتباط بین بازده آتی  8333/9ویژه سهم برابر با بنابراین، آستانه تحمل بازده نسبت به تغییرات نوسانات 

در جهت منفی و برای مقادیر نوسانات  8333/9سهم و نوسانات ویژه سهم برای مقادیر نوسانات ویژه کوچکتر از 

در جهت مستقیم است. این نتایج، علت وجود تناقض در یافته های محققین پیشین را  8333/9ویژه بزرگتر از 
می کند و نشان می دهد که یکی از مهمترین دلایل مشاهده ارتباطات مثبت و منفی برای نوسانات ویژه و توجیه 

بازده سهم، وجود ارتباط غیرخطی بین آن دو است و آستانه تحمل بازده نسبت به تغییرات نوسانات ویژه، تعیین 

مورد تایید قرار گرفته  05/0سطح خطای  کننده محل تغییر جهت رابطه است. از این رو فرضیه دوم تحقیق نیز در

 است.

 

 و بحث نتیجه گیري

پاسخی به تناقضات ایجاد شده در یافته های محققین در راستای مشاهده   که بود آن بر تلاش حاضر پژوهش در

ارتباطات مثبت و منفی بین نوسانات ویژه سهم )به عنوان ریسک غیرسیستماتیک( و بازده سهام ارائه گردد. برای 

سبت این منظور، فرضیه وجود ارتباط غیرخطی بین این دو شاخص و وجود یک آستانه تحمل مشخص برای بازده ن
به نحوه تغییرات نوسانات ویژه سهم شکل گرفته و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که ارتباط کلی 

بین نوسانات ویژه سهم و بازده آتی سهام، یک رابطه منفی است. اما ارزیابی های دقیق تر تحت مدل دوم، نشان 

-Uدارد و بین نوسانات ویژه و بازده آتی سهام یک رابطه داد که این رابطه تحت تاثیر آستانه تحمل بازده قرار 

کل وجود دارد. مشاهده این رابطه، اختلافات موجود در نظرات محققین نسبت به نوع ارتباط بین ریسک و بازده ش

را پاسخ داده است. از طرفی نتایج موید این است که با افزایش میزان متنوع سازی سبد سهام، نمی توان انتظار 

ده بیشتر از پرتفوی داشت و افزایش بازده بستگی به میزان متنوع سازی و نوسانات ویژه دارد. به تعبیری دیگر باز

نیز، بازده مورد انتظار سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در سبد سهام، با افزایش نوسانات ویژه سهم کاهش می 

( فراتر رود، ارتباط مستقیم 8333/9زده )یعنی مقدار یابد، اما زمانی که مقدار این نوسانات از آستانه تحمل با

ریسک و بازده مشاهده خواهد شد و لذا به نظر می رسد که سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در دارایی هایی انتظار 

بازده بالاتر خواهند داشت که حد نوسانات ویژه آن سهم، از یک مقدار مشخصی فراتر رود. لذا هر سهمی با هر 

ن نوسانات ویژه، نمی تواند بازده مورد انتظار بالاتری را تأمین نماید. بنابراین، به سرمایه گذاران در بازار سرمایه میزا

پیشنهاد می شود به هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و انتخاب سبد سهام، نسبت به ارزیابی ریسک و به 

تا از این طریق دچار کم برآوردی یا بیش برآوردی خصوص نوسانات ویژه سهم نیز دقت بیشتری مبذول دارند 
 بازده سرمایه گذاری نگردند.
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Abstract 

The main purpose of this study was to evaluate the tolerance of returns to the variations of 

stocks idiosynchratic volatilities, in order to present an explicit response to previous 

empirical evidences that documents existence of positive or negative relationship between 

idiosynchratic volatilities and stock returns. The statistical population of study is all active 

listed firms in Tehran stock exchange during years 2013 to 2018, which among them, 155 
firms were active in market in whole period of research and were studied. The data of research 

were analyzed through regression models with approach of panel data. The results of 

regression models in testing hypotheses of study showed that the general relationship 

between stock idiosynchratic volatilities and future stock returns is in a negative direction. 

But, the more accurate evaluations under second model showed that this relationship is 

affected by risk tolerance of return and there is a U-shape relationship between idiosynchratic 

volatilities and future stock returns. 
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