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 چکیده
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 مقدمه
 

سیک قیمت مدل سک   گذاری دارايی مبتنی بر فرض تنوعهای کلا شی کامل و حذف ري  بخ

املا متنوع ک، گذاران به دلیل وجود موانع بازاراما اگر پرتفوی سییرمايه. غیرسیییسییتماتیک اسییت

شد  ستماتیک     ، نبا سی سک غیر ستدلال  ا توانمی. سازد های تعادلی دارايی را متاثر میقیمت، ري

پیذيری  سیییهیام دارای نوسییییان  ، هیای گردآوری اطلاعیات  نمود در صیییورت وجود هزينیه 

گذاران زيرا در چنین شییرايطی سییرمايه، بازده مورد انتظار بالايی نیز دارد، غیرسیییسییتماتیک بالا

اين در حالی . بخشییی حذف نمايندقادر نخواهند بود ريسییک خاص شییرکت را از طريق تنوع 

در  برانگیزی مبنی بر وجود اثر ريسک غیرسیستماتیک   شواهد بحث ، ربیاست که تحقیقات تج 

با توجه به تضارب آراء محافل مالی در ساير بازارهای   . ها فراهم آورده است تعیین بازده دارايی

اين  ،يافته در خصوص ماهیت و چرايی رابطه ريسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظارتوسعه

ست  ستماتیک در           در ، مقاله در بخش نخ سی سک غیر ست که آيا ري سش ا سخ به اين پر پی پا

م های تجربی عد  که برخی يافته   رغم اينشیییوده به گذاری می بورس اوراق بهادار تهران قیمت  

طه برخی مطالعات بر وجود راب، کندوجود رابطه ريسییک غیرسیییسییتماتیک و بازده را تايید می 

، (8113و  8111يگر نظیر آنگ و همکاران )  مثبت متغیرهای يادشیییده تاکید نموده و برخی د      

ستماتیک و بازده مورد انتظار ارائه می      نمايد که شواهدی مبنی بر رابطه معکوس ريسک غیرسی

ی های تجربی و مبانی نظری مالتناقض يافته. کشیییدهای مالی کلاسییییک را به چالش مینظريه

وجود رابطه ريسیییک   کلاسییییک بسییییاری از محققان را بر آن داشیییت تا به توضییییح دلیل         

اطلاعاتی  محتوای"توان به های ارائه شده می از جمله توضیح . غیرسیستماتیک و بازده بپردازند  

 6(IVOL) پذيری غیرسیستماتیک  توان قابلیت نوسان می. اشاره کرد  "ريسک غیرسیستماتیک   

در  .بینی بازده را ناشییی از محتوای اطلاعاتی آن در خصییوص سییودآوری آتی دانسییتدر پیش

صورت  ستدلال می ، اين  شی از قیمت  IVOLشود اثر  ا ست   نا هايی شرکت . گذاری نادرست ا

شم  ضعیفی برخوردارند   که از چ سودآوری  بالاتری دارند زيرا تمايل کمتری به  IVOL، انداز 

 . افشای اطلاعات دارند

در بورس اوراق بهادار  IVOLگذاری به آزمون قیمت، پژوهش حاضیییر در بخش نخسیییت

به بررسیییی محتوای اطلاعاتی       . پردازدان میتهر له  قا در خصیییوص  IVOLبخش دوم اين م

اقلام تعهدی حسابداری  ، 8رشد  برآورد های تورشقاعدهسودآوری آتی و رابطه آن با خلاف  
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سرمايه    شی  سود می و فروواکن صورت  ، در اين مقاله. پردازدگذاران به اخبار  با مرور مطالعات 

های بینیا پیشهای تجربی بتناقض يافته، گذاری ريسک غیرسیستماتیک   گرفته در حوزه قیمت

ین طرح سییپس به تبی. گیردمورد بررسییی قرار می، نظری و نبود توجیه متقن برای توضیییح آن

 . گرددگیری ارائه میهای تحقیق و نتیجهتحقیق پرداخته و در ادامه يافته

 پیشینه تحقیق

کند به دلیل اسییتدلال می، (IRH) 3"گذارخت سییرمايهفرضیییه شیینا"( با طرح 6359مرتون )

ناقص در مورد ويژگی   هادار  وجود اطلاعات  گذاران صیییرفار در اوراق    سیییرمايه   ، های اوراق ب

سرمايه  سک و بازده آن کنند که با ويژگیگذاری میبهاداری  شند   های ري شنا با ، تیجهدر ن. ها آ

، اتیکدارند بابت تحمل ريسییک غیرسیییسییتم  پرتفويی با تنوع کمتری را تشییکیل داده و انتظار

رابطه مثبتی میان بازده مقطعی سیییهام و ريسیییک      ، در شیییرايط تعادل ، بنابراين . جبران شیییوند 

شیییواهد تجربی در خصیییوص رابطه ريسیییک    ، با اين حال  . غیرسییییسیییتماتیک برقرار اسیییت   

ندارد           فاق نظر  هام ات بازده سییی یک و  مات  گذاری ريسیییک  به تعبیر برخی قیمت  . غیرسییییسیییت

غیرسیستماتیک تايیده گرديده و ناشی از عدم شناسايی همه عوامل فراگیر موثر بر بازده دارايی     

ست )زو و مالکیل  برخی ديگر نیز وجود رابطه مقطعی مثبت . (8113، ؛ درو و همکاران8113، ا

، ؛ فو8111 ،اند )مالکیل و زوريسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار سهام را تصريح نموده   

اثر نقدشوندگی را  IVOL، ( دريافتند8111اشپیگل و وانگ ). (8111، ؛ اشپیگل و وانگ8113

 .اما عکس اين قضییییه صیییادق نیسیییت، برددر توضییییح تغییرات مقطعی بازده سیییهام از بین می

رابطه ريسییک غیرسیییسییتماتیک و بازده مورد انتظار را طی   ، (8113اسییکاتی و يو )، بروکمن

شواهدی مبنی بر وجود رابطه       44در  8119تا  6351های سال  سی قرار داده و  شور مورد برر ک

 درو و همکاران . مثبت و معنادار بازده مورد انتظار و ريسیییک غیرسییییسیییتماتیک ارائه نمودند          

پذيری غیرسیستماتیک با بازده سهام را در آلمان و انگلستان تايید نموده      ( ارتباط نوسان 8111)

سان  صريح می     پذيری غیو رابطه مثبت نو ستماتیک و بازده را ت سی ( 8161برانت )برگ. نمايندر

طه او راب، به عبارت ديگر. نمايدهای کوچک تايید میو بازده را در شرکت IVOLرابطه مثبت 

IVOL  به . ودش سنجیده می ، داند که از طريق اندازههای معاملاتی میو بازده را وابسته به هزينه

ر د، گذاری صیییفر های با سیییرمايه     پرتفوی، گونه سیییهام  لای ايندلیل وجود هزينه معاملات با    

ساس . کندبازده مثبت معناداری ايجاد نمی، های معاملاتیصورت منظور نمودن هزينه  ، بر اين ا
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صییداق م، های دارای هزينه معاملاتی زيادفقط برای شییرکت، جبران ريسییک غیرسیییسییتماتیک

ه ريسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار    بر خلاف محققانی که مدعی همسويی رابط . دارد

شند می سان   8113و  8111آنگ و همکاران )، با شواهدی مبنی بر وجود رابطه منفی نو پذيری ( 

 ها نشییان دادند سییهامی که ريسییک آن. يافته و بازده آتی ارائه نمودندغیرسیییسییتماتیک تحقق 

تفاوت متوسط   کهبه نحوی، آوردمتوسط بازده بالايی به دست می  ، غیرسیستماتیک پايینی دارد  

 -% 11/6های دارای کمینه و بیشییینه ريسییک غیرسیییسییتماتیک به حدود    بازده ماهانه پرتفوی

نشیییان دادند رابطه قويار منفی میان     ، اين محققین بر خلاف پیشیییینه مطالعاتی موجود   . رسیییدمی

IVOL     مالی مرتبط کننده    های نظريه ، يافته مذکور   . و بازده مورد انتظار سیییهام برقرار اسیییت

( را به چالش جدی    6359پذيری غیرسییییسیییتماتیک و بازده مورد انتظار نظیر مرتون )      نوسیییان

و بازده آتی را ناشیییی از کمبود  IVOLرابطه معکوس ، (8113زو و يائو )، جیانگ. کشیییدمی

انداز ضعیف سودآوری دانسته و اظهار داشتند     های دارای چشم افشای اطلاعات در بین شرکت  

واکنش کمتری نشییان ، در خصییوص سییودآوری  IVOLگذاران نسییبت به اطلاعات سییرمايه

سود  IVOLها بر وجود رابطه معکوس آن. دهندمی شته    ، و تغییرات غیرمنتظره آتی  صحه گذا

ناشییی از محتوای اطلاعاتی سییودآوری آتی  ، بینی بازدهدر پیش IVOLو نشییان دادند قابلیت 

ست  شد قاعدهخلاف ، IVOLف قاعده خلا، به نظر اين محققان. ا ، هايی نظیر تورش برآورد ر

اقلام تعهدی حسیییابداری يا واکنش کمتر از ، گذاری بیش از اندازهگرايش مديران به سیییرمايه

شییواهدی به دسییت ، از سییوی ديگر. کندگذاران به اخبار سییود را نمايندگی نمیواقع سییرمايه

افشای گزينشی اطلاعات شرکت مربوط بوده     به IVOLداد خلاف قاعده آوردند که نشان می 

 .گذاران متخصییص کمتری داردتر اسییت که سییرمايه و اين خلاف قاعده در بین سییهامی قوی

های با   ( نشیییان دادند خلاف قاعده اقلام تعهدی در شیییرکت       8111ماشیییرووالا و همکاران )   

هام دارای سیی پذيری بالای غیرسیییسییتماتیک متمرکز گرديده و تصییمیمات معاملاتی درنوسییان

 . سازدريسکی می، گريزاقلام تعهدی حدی را برای آربیتراژگران ريسک

 طرح تحقیق

 گذاری ريسک غیرسیستماتیک و بررسی يکی     قیمت، محور اصلی مورد بررسی اين تحقیق  

های اصلی اين پژوهش عبارت  فرضیه ، به طور خاص. باشد از توضیحات ارائه شده برای آن می  

 است از:
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 . غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار رابطه معناداری وجود دارد بین ريسک .6

رابطه ريسییک غیرسیییسییتماتیک و بازده مورد انتظار ناشییی از محتوای اطلاعاتی ريسییک  .8

 . غیرسیستماتیک در خصوص سود است

 ها و نمونه آماریداده

لمرو ن و قهای پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهراقلمرو مکانی تحقیق شییامل شییرکت

های جامعه به مشییتمل بر کلیه شییرکت ، نمونه تحقیق. باشییدمی 6353تا  6395های زمانی سییال

سهام    ستثنای  ساختا  سرمايه ، های لیزينگشرکت ، هابانکا شتن  ر گذاری و هلدينگ به دلیل دا

سرمايه متفاوت   شد میدارايی و  سازمان بورس و ا ، های مبتنی بر اطلاعات بازارداده. با راق واز 

شییرکت مديريت فناوری بورس و شییرکت بورس اوراق بهادار گردآوری شییده  ، بهادار تهران

ست  شاهدات دورافتاده   . ا شی از م صورت ، جهت رفع تبعات نا ی در های مالمتغیرهای مبتنی بر 

 . 4درصد به سقف و کف نزديک شده است 31و  1سطوح 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 شود؛گیری میبه شرح ذيل تعريف و اندازه، در اين پژوهشسنجه متغیرهای مورد استفاده 

 :ه و ها بابت افزايش سرماي های نمونه و بازده بازار پس از تعديل قیمتبازده شرکت  بازده

 سود نقدی به صورت پیوسته و با استفاده از رابطه زير محاسبه گرديده است:

 𝑟i = ln
P2

P1
 

     :ستماتیک سی سک غیر سا    ري ستماتیک   نسنجه نو سی ساس انح ، پذيری غیر راف معیار بر ا

 . گرددبازده محاسبه می

  :ندازه پايان هر دوره زمانی در نظر         ، اين متغیر ا بازار شیییرکت در  لگاريتم طبیعی ارزش 

 . شودگرفته می

 :کنند معیار ( اسییتدلال می8114( و آکاريا و پدرسیین )8113هاسییبورو) ) نقدشییوندگی

قدر      قدشیییوندگی مبتنی بر  نه  ن بازده و حجم روزا ندازه  ، مطلق  ی گیربهترين شیییاخص ا

های ريزسیییاختار بازار     ريسیییک نقدشیییوندگی بوده و با سیییاير معیارهای مبتنی بر داده       
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( عدم نقدشوندگی را به صورت متوسط نسبت قدر 8118آمیهود ). همبستگی بالايی دارد

 کند:مطلق بازده به مبلغ دلاری حجم معاملات تعريف می

 ILIQi,t = |ri,d| Voli,t⁄ 

  که در آنVoli,t  و|ri,d| عبارت است از مبلغ دلاری )ريالی( حجم معاملات  ، به ترتیب

 . tدر روز  iو قدر مطلق بازده سهام 

 :جهت اندازه تورش برآورد رشیید( گیری تورش برآورد رشیید از نرخ رشیید فروشSG )

؛ جیانگ و 8113، ؛ چن و همکاران 6334، )لاکونیشیییف و همکاران . گردداسیییتفاده می 

 ( 8113، همکاران

 :ها با اسییتفاده از  اقلام تعهدی هر يک از شییرکت ، (6331همانند اسییلوان )  اقلام تعهدی

 گردد:های ترازنامه و صورت سود و زيان به شرح ذيل محاسبه میداده

Accruals = [(∆CA − ∆CASH) − (∆CL − ∆STD − ∆TP) − DEP]
/ATA 

تغییر نقد و   CASH∆، های جاری نسیییبت به سیییال مالی قبل        رايیتغییر دا CA∆که در آن  

ستقراض کوتاه  STD∆، های جاریتغییر بدهی CL∆، معادل نقد شده در  تغییر ا مدت )منظور 

 ATAهزينه اسیییتهلا) و   DEP، تغییر مالیات بر درآمد پرداختنی    TP∆، های جاری(  بدهی 

 . استها در ابتدا و انتهای سال مالی متوسط جمع دارايی

 SUE:        سود واقعی و پیش ست که از تفاوت  سود غیرمنتظره ا سنجه  سالانه  بیناين متغیر  ی 

 . گرددنرمال شده محاسبه می

 :نسبت بدهی به کل دارايی است اهرم . 

 ROE: نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام است . 

 :6393ال س  شاخص ريسک سیستماتیک که بر حسب مدل بازار و با تعديل ديمسون در       بتا 

 .رو جهت کاهش اثر معاملات غیرهمزمان محاسبه گرديده است  رو و پسبا يک وقفه پیش

 . های روزانه برازش گرديده استبتای سالانه هر شرکت با استفاده از داده
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 مدل پژوهش

در مرحله  .گیردطی سییه مرحله انجام می، گفتهتحقیق حاضییر جهت دسییتیابی به اهداف پیش

)فرضیییه اول( در بورس اوراق  غیرسیییسییتماتیکگذاری ريسییک مون قیمتجهت آز، نخسییت

. گرددهای تابلويی آزمون میو بازده با اسییتفاده از رگرسیییون داده  IVOLرابطه ، بهادار تهران

( بر اسییاس الگوی رگرسیییون 6رابطه )، جهت بررسییی رابطه ريسییک غیرسیییسییتماتیک و بازده

 . 1گرددبرازش می 6353تا  6395های سالانه دههای تابلويی و با استفاده از داداده

(6)  t,N... i=1, 𝑟𝑖𝑡 = 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝜎𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝑡𝑋𝑖𝑘𝑡 +𝐾
𝑘=2 𝑣𝑖𝑡 

 

( و IVOLپذيری غیرسیییسییتماتیک )نوسییان t ،σitامین سییهم در سییال iبازده  ritکه در آن 

Xikt    نسیییبت  ، اندازه شیییرکت   ،متغیرهای کنترل شیییامل بتاB/M ،    نقدشیییوندگی و اهرم مالی

اظهارنظر  IVOLتوان نسبت به اصالت اثرگذاری می، متغیرهای کنترل اخیر احتساببا . باشدمی

لذا  ،از آنجا که سییودآوری يکی از مهمترين عوامل بنیادين موثر بر بازده شییرکت اسییت . نمود

و بازده ناشی از محتوای  IVOLل کرد رابطه توان استدلا( می8113همانند جیانگ و همکاران )

ست     IVOLاطلاعاتی  سود ا صورت صحت ادعای مذکور  . در خصوص  ست رابطه  می، در  باي

جهت ، لذا در مرحله دوم. و بازده حقوق صیییاحبان سیییهام برقرار باشییید  IVOLمعناداری میان 

های یون داده( در چارچوب رگرس 8رابطه )، آزمون محتوای اطلاعاتی ريسک غیرسیستماتیک   

 . 1گرددبرازش می 6353تا  6395های سالانه تابلويی و با استفاده از داده

(8 ) 
ROE = ∑ αkXk + b1IVOL

K

k=1

 

 Xkشاخص ريسک غیرسیستماتیک و      IVOL، بازده حقوق صاحبان سهام   ROEکه در آن 

شرکت    شامل اندازه  شوندگی ، متغیرهای کنترل  سبت  ، نقد سنجه خ  B/Mن های لاف قاعدهو 

گذاران )تغییرات غیرمنتظره سییود( و فروواکنشییی سییرمايه، تورش برآورد رشیید )رشیید فروش(

ست  سی قابل طرح در خصوص محتوای اطلاعاتی       . کیفیت اقلام تعهدی ا سا سوالات ا يکی از 

و سود شرکت را    IVOLتواند نوع رابطه ريسک غیرسیستماتیک آن است که چه عواملی می     

تاثیر قر   يائو ) ، به زعم جیانگ    . ار دهد تحت  قاعده  3811زو و  تورش برآورد "های  ( خلاف 

گذاران واکنش نادرسییت سییرمايه"، "9گذاران به اخبار سییودآوریفروواکنشییی سییرمايه" رشیید
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تواند رابطه ريسک  از جمله مواردی است که می  "5نسبت به اطلاعات اقلام تعهدی حسابداری  

همانند جیانگ و همکاران    ، به همین جهت  . یر قرار دهد غیرسییییسیییتماتیک و بازده را تحت تاث      

رابطه ريسیییک ، در گام سیییوم. شیییود( کنترل می8تاثیر متغیرهای اخیر نیز در رابطه )، (8113)

و موثربر سودآوری که در مرحله   IVOLبا احتساب عوامل متعامل با  ، غیرسیستماتیک و بازده  

( صیییورت 6در قالب برازش رابطه )    آزمون مذکور . گرددآزمون می، قبل شیییناسیییايی شیییده   

، B/Mنسیییبت  ، اندازه ، متغیرهای کنترل شیییامل بتا    ، پذيرد با اين تفاوت که در اين مرحله     می

سنجه   سرمايه  "، "تورش برآورد رشد "های خلاف قاعده نقدشوندگی و  شی   "گذارانفروواکن

 . است "کیفیت اقلام تعهدی حسابداری"و 

 های پژوهشیافته

ستماتیک و بازده        های تحقيافته سی سک غیر سی رابطه ري صل از برر یق در دو بخش نتايج حا

سی محتوای اطلاعاتی   سود ارائه می    IVOLمورد انتظار و برر صوص  ، پیش از آن. گردددر خ

 . گردد( مشاهده می6آمار توصیفی متغیرهای اصلی در نگاره )

 (: آمار توصیفی1نگاره )
تغییرات غیرمنتظره 

 سود

اقلام 

 تعهدی

بازده حقوق صاحبان  اهرم

 سهام

رشد 

 فروش

 

502/5 540/5 005/5 140/5  میانگین 191/0

- 542/5 049/5 001/5  میانه 111/0

510/4 501/5 410/5 299/5 492/0 انحراف 

 معیار

200/4- 001/5 599/5

- 

554/4 757/0  چولگی

202/25 902/2 291/2 470/1 055/2  کشیدگی

 یستماتیک و بازده پذیری غیرسرابطه نوسان

 های زمانی مورد اسیییتفاده   پیش از برازش رگرسییییون تابلويی بايد پايايی هر يک از سیییری       

شان می  . بررسی گردد  سری نتايج حاصل از آزمون پايايی ن  های زمانی مذکور فاقددهد تمامی 

ست    شه واحد بوده و پايا ا سری   . ري صول اطمینان از پايايی  ش   پس از ح ستفاده  ، هدهای زمانی ا
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وع مدل بايد ن، برای اين منظور. های تابلويی مشخص گرددبايد نوع مدل برازش رگرسیون داده

 مقاطع و زمانی و مقاطع( مشخص  -اثرات تصادفی و اثرات ثابت )زمانی ، هابه لحاظ تلفیق داده

يا تلفیق داده       -های بريوش آزمون، به همین منظور . گردد مدل اثرات تصیییادفی  گان ) ، ا(ه پا

. 3ها( انجام شده است  )مدل اثرات ثابت يا تلفیق داده Fسمن )مدل اثرات ثابت يا تصادفی( و   ها

گذاری ريسک غیرسیستماتیک در    ( در خصوص آزمون قیمت 6نتايج حاصل از برازش رابطه ) 

 . گردد( ارائه می8نگاره )

گذاری ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از رگرسیون (: آزمون قیمت٢نگاره )

 های تابلوییادهد
  6مدل 8مدل 3مدل 4مدل 1مدل

 عرض از مبداء 131/1 818/6- 385/1- 389/1- 614/1-

-111/1 -931/6* -944/6* -146/1*** 311/8**  

  IVOLغیرسیستماتیک ريسک 636/1 811/1 866/1 866/1 863/1

133/1*** 981/1*** 931/1*** 431/1*** 399/1***  

 BETAسیستماتیک ريسک 116/1 133/1 141/1 141/1 141/1

411/3*** 198/3*** 138/3*** 138/3*** 148/1***  

 SIZEاندازه - 149/1 181/1 163/1 161/1

954/6* 315/8** 958/8*** 519/1*** -  

 BMبازار ارزش به دفتری ارزش نسبت - - -894/1 -894/1 -891/1

388/63-*** 114/63-*** 141/63***- - -  

 LIQآمیهود  نقدشوندگی شاخص - - - 111/1 111/1

169/1- 113/1- - - -  

 LEV اهرم مالی - - - - -655/1

611/3-*** - - - -  

 Fآماره  831/31 943/39 136/11 558/41 114/33

 ضريب تعیین تعديل شده 615/1 651/1 811/1 811/1 846/1

منجر  IVOLيک درصد افزايش  ، با فرض ثبات ساير شرايط  ، (6از مدل ) حاصل طبق نتايج 

يعنی  گذاریبنابر مهمترين نظريه کلاسیک قیمت . گردددرصدی بازده سهام می   63به افزايش 

CAPM ،         ظار دارايی اسییییت بازده مورد انت مل موثر بر  عا ها  تا تن تا   ، ب  ،لذا منظور نکردن اثر ب

نتايج . سییازدبا ترديد مواجه ، را در سییايه عدم حضییور خود  IVOLتواند توان توضیییحی می
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ستفاده از مدل بازار پس از تعديل ديمسون )      ساب بتای تخمینی با ا ( با يک 6393حاصل از احت

فه پیش  ند)       رو و پسوق عاملات ا بت اثر م با بازده           ، رو  تا و  بت ب طه مث ید راب تاي             ضیییمن 

(148/1 t=) ،دهد توان توضییییحی   نشیییان میIVOL (399/1 t= و جهت آن ) ،   تاثیر تحت 

های توان اسییتدلال نمود شییرکتمی، از سییوی ديگر. خص ريسییک سیییسییتماتیک نیسییت شییا

سان کوچک سک مثبت      تر از نو صرف ري ست لذا  شی از   IVOLپذيری بالاتری برخوردار ا نا

ستماتیک     سی سک غیر س    فی، اثر اندازه بوده و ري سه فاقد توان توضیحی تغییرات بازده ا به . تنف

شرکت کنترل گردد ، IVOLگذاری تبايد در آزمون قیممی، همین جهت  منظور. تاثیر اندازه 

توان رابطه نمی، 431. 1معادل  tدهد با توجه به آماره ( نشییان می8نمودن عامل اندازه در مدل )

بخش قابل توجهی از مطالعات ، همچنین. و بازده را ناشیییی از اثر اندازه دانسیییت IVOLمثبت 

که سییط بازده بالاتری برخوردار اسییت لذا برای اينسییهام ارزشییی از متو، دهدتجربی نشییان می

سییهام ، محسییوب کرد IVOLرا به عنوان توضیییحی برای اثر معماگونه  B/Mبتوان اثر نسییبت 

 بايد عمدتار شامل سهام ارزشی باشد که در مقايسه با      ، پذيری غیرسیستماتیک بالا  دارای نوسان 

صح   . متوسط بازده بالاتری دارد ، سهام رشدی    صورت  سبت ، ت ادعای مذکوردر   کنترل اثر ن

B/M  منجر به حذف توان توضیحیIVOL نظر دهد صرف( نشان می3برازش مدل ). گرددمی

و بازده را تحت    IVOLتواند رابطه معنادار    اين متغیر نیز نمی، و بازده  B/Mاز رابطه نسیییبت    

ضريب  به نحوی. تاثیر قرار دهد شتن آماره  ، IVOLمتغیر  86/1که  کماکان ، 931/1برابر  tبا دا

نماينده متغیر ديگری اسیییت که عدم       IVOLتوان ادعا کرد  می. از نظر آماری معنادار اسیییت  

مذکور   طه     ، احتسیییاب متغیر  ناداری راب به مع بازده می  IVOLمنجر  ندازه . گرددو  ، علاوه بر ا

ین به یشیییها در توضییییح تغییرات بازده در مطالعات پمتغیرهای ديگری وجود دارد که توان آن

 از جمله مهمترين. گرددگذاری منظور نمیهای کلاسییییک قیمتلیکن در مدل، تايید رسییییده

شاره نمود   اين متغیرها می شوندگی ا سهام   . توان به نقد شوندگی بالای  سک ک ، نقد متر و بر ري

ه ن بازدعدم نقدشوندگی بیشتر متضم   ، بر اين اساس . متعاقبار بازده مورد انتظار کمتر دلالت دارد

شاخص عدم ، دهد( نشان می4شواهد به دست آمده از برازش مدل )  . مورد انتظار بالاتری است 

شوندگی آمیهود  ست رابطه    ، نقد ضیح تغییرات بازده بوده )خلاف انتظار( و قادر نی فاقد توان تو

IVOL ( 981/1و بازده t=را تحت تاثیر قرار دهد ) . به ، پذيریتاثیرگذاری اهرم مالی بر نوسان

 Dارزش بازار سییهام و  S، ارزش شییرکت Vتوان نشییان داد اگر می. سییادگی قابل تبیین اسییت
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شد  سهام برابر است:     آنگاه تغییر ارزش دارايی، ارزش بدهی با صاحبان  ها با تغییر ارزش حقوق 

∆𝑆 = ∆𝑉 .با فرض ، بنابراين∆𝑉 تغییر حقوق صاحبان سهام برابر است با:، معین 

(3) ∆𝑆

𝑆
=

∆𝑉

𝑆
=

∆𝑉

𝑉

𝑉

𝑆
=

∆𝑉

𝑉

𝑆 + 𝐷

𝑆
=

∆𝑉

𝑉
(1 +

𝐷

𝑆
) =

∆𝑉

𝑉
𝐿 

رابطه  اگر از طرفین. برابر يک بعلاوه نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است    Lکه در آن 

𝜎آنگاه خواهیم داشییت ، ( انحراف معیار گرفته شییود3)
𝑆

= 𝜎𝑉𝐿 ، که𝜎𝑉 پذيری بازده نوسییان

𝜎سهام و  
𝑆

( 8نتايج منعکس در نگاره ). (8111دنیس و اس، ). پذيری بازده دارايی است نوسان  

دهد نقش اهرم مالی در توضییییح تغییرات بازده از نظر آماری معنادار بوده       ( نشیییان می1)مدل  

و  86/1برابر  IVOLای که صیییرف ريسیییک به گونه. نیسیییت IVOLلیکن قادر به حذف اثر 

 . است 133/1آن برابر  tآماره 

و بازده را تايید نموده  IVOLرابطه قويا مثبت و معنادار ، نتايج به دسیییت آمده در اين بخش

در . داندو اهرم مالی نمی B/Mنسبت  ، نقدشوندگی ، اندازه، و توان توضیحی آن را ناشی از بتا  

شود تا به اين پرسش پاسخ گفته بررسی می، در خصوص سود IVOLمحتوای اطلاعاتی ، ادامه

 . شود

 پذیری غیرسیستماتیکمحتوای اطلاعاتی نوسان

. گرددیکننده بازده سهام تلقی م های بنیادين تعیینسودآوری شرکت به عنوان يکی از مولفه  

ناشی از دربرداشتن محتوای اطلاعاتی در خصوص     IVOLتبیین توان توضیحی  ، به اين ترتیب

توان توضیییح تغییرات  IVOLاگر ، ربه بیان ديگ. رسییدمنطقی به نظر می، سییودآوری شییرکت

سک گذاری ريتوان ادعای محتوای اطلاعاتی آن را تايید نموده و قیمتمی، سود را داشته باشد

جهت بررسیییی محتوای اطلاعاتی  . غیرسییییسیییتماتیک را به محتوای اطلاعاتی آن نسیییبت داد      

IVOL ،   ستفاده صول اطمینان از پايايی متغیرهای مورد ا سو ، پس از ح سان رابطه  ذيری پد و نو

 گردد: ( برازش می4های تابلويی و بر اساس رابطه )غیرسیستماتیک با استفاده از رگرسیون داده

(4) 
ROE = ∑ αkXk + b1IVOL

K

k=1
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شیییاخص ريسیییک   t+1 ،IVOLبازده حقوق صیییاحبان سیییهام سیییال        ROEکه در آن  

ستماتیک و     سی شامل اندازه  Xiktغیر سب ، متغیرهای کنترل  شوندگی ، B/Mت ن ، اهرم مالی، نقد

آزمون محتوای . باشدمی tتغییرات غیرمنتظره سود و رشد فروش سال ، اقلام تعهدی حسابداری

رابطه ريسک غیرسیستماتیک و ، در گام نخست. گیرددر دو مرحله انجام می IVOLاطلاعاتی 

گردد که ملاحظه میگونه همان. گردد( بررسی می3( منعکس در نگاره )6سود در قالب مدل )

اما . ددگررابطه معکوس ريسیییک غیرسییییسیییتماتیک و سیییود آتی تايید می، طبق مدل مذکور

سود می       8113جیانگ و همکاران ) ستماتیک و  سی سک غیر د تواند نمو( عقیده دارند رابطه ري

فروواکنشییی و کیفیت اقلام تعهدی ، های سییود نظیر تورش برآورد رشیید برخی خلاف قاعده

کنترل ، های اخیربايد تاثیر خلاف قاعدهو سود می  IVOLجهت تعمیق بررسی رابطه   لذا..باشد 

فاده از نرخ رشییید فروش        ، به اين منظور . گردد با اسیییت عده تورش برآورد رشییید  قا ، خلاف 

گذاران با تغییرات غیرمنتظره سییود و کیفیت اقلام تعهدی با معیار اسییلوان فروواکنشییی سییرمايه

 . گردد( بررسی می3( تا )8های )ها در قالب مدله و تاثیر آنگیری شد( اندازه6331)

و بازده حقوق  IVOLهای تابلویی (: نتایج حاصل از رگرسیون داده3نگاره )
 صاحبان سهام
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تصادفی  ، در توضیح تغییرات سودآوری   IVOL( توانايی 3منعکس در نگاره ) 6مطابق مدل 

سطح اطمینان   ست )    33نبوده و در  صد از نظر آماری معنادار ا که هر به نحوی. (-=t 913/3در

ضیییريب تعیین . گردد و بالعکسدرصییید کاهش سیییود می6/3منجر به ، IVOLواحد افزايش 

انگر عدم احتسییاب بخش مهمی از متغیرهای موثر بر سییودآوری تعديل شییده مدل مذکور نشیی

ست لیکن تاکید می  شده در اين بخش ا سايی عوامل موثر ب   ، گردد هدف از تحلیل انجام  ر شنا

. در خصوص سودآوری است    IVOLسودآوری شرکت نبوده بلکه آزمون محتوای اطلاعاتی   

و سود ناشی از    IVOLعکوس اکنون پرسش ديگری قابل طرح است؛ آيا ممکن است رابطه م   

توان همانند جیانگ و همکاران      می، های بازار باشیییده برای نمونه     تظاهر سیییاير خلاف قاعده    

ستماتیک و سود      8113) ستدلال نمود رابطه معکوس ريسک غیرسی ردن ناشی از ملحوظ نک ، ( ا

ست      سودآوری نظیر کیفیت اقلام تعهدی ا ستدلال . ساير متغیرهای موثر بر  ، ذکورم بر مبنای ا

مدل )     حاظ می 8اثر کیفیت اقلام تعهدی در  ظار می    . گردد( ل چه انت رفت جهت تغییرات   چنان

درصدی کیفیت   1/69اثرگذاری . ( معکوس است 6331در تايید اسلوان ) ، اقلام تعهدی و سود 

سیازد  را محو می IVOLمعناداری ضیريب  ، با فرض ثبات سیاير شیرايط  ، اقلام تعهدی بر سیود 

(461/6 t=-) .   یب فت توان توضییییحی    می، به اين ترت جه گر در خصیییوص  IVOLتوان نتی

اس بر اس ، از سوی ديگر . باشد ناشی از رابطه معکوس اقلام تعهدی و سود می  ، سودآوری آتی 

شد "خلاف قاعده  سودآوری آتی  گذاران غیرمطلع جهت پیشسرمايه ، "تورش برآورد ر بینی 

بینی پیش، آتی را بر اسییاس رشیید تاريخی مرتکب خطای سیییسییتماتیک شییده و عمدتار رشیید   

 با تغییرات، شییرکتی که از رشیید تاريخی زيادی برخوردار اسییت  ، در اين صییورت. نمايندمی

تواند علت می "تورش برآورد رشیید "، رواز اين. شییود غیرمنتظره منفی سییودآوری مواجه می 

نتايج به   . (8113، و سیییودآوری را توضییییح دهد )جیانگ و همکاران      IVOLرابطه معکوس  

آن برابر  tدرصیید و آماره  -5/9برابر  IVOLدهد ضییريب ( نشییان می3دسییت آمده از مدل )

توان ناشی از خلاف  در خصوص سودآوری را نمی   IVOLلذا توان توضیحی  . است  -889/3

ار بد گذاران نسبت به اخب با فروواکنشی سرمايه  ، همچنین. دانست  "تورش برآورد رشد "قاعده 

از . بعید نیسییت، گذاری بیش از واقع و انتظار کسییب بازده کماحتمال ارزش، قدیهای نجريان

رابطه  ، گرددبالا می  IVOLهای نقدی آتی معمولار منتج به    آنجا که اطلاعات نامطلوب جريان     

در همین . گذاران باشییدتواند ناشییی از فروواکنشییی سییرمايهو سییودآوری می IVOLمعکوس 

هد هر واحد تغییرات غیرمنتظره سیییودآوری با فرض ثبات سیییاير د( نشیییان می4مدل )، راسیییتا
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متغیر مذکور  158/69معادل  tآماره . گردددرصدی سودآوری می   1/61منجر به رشد  ، عوامل

درصیید از نظر آماری  33سییودآوری در سییطح اطمینان  غیرمنتظره دهد تاثیر تغییراتنشییان می

، (1عهدی )مدلتاخیری و کیفیت اقلام ت سییودآوری احتسییاب همزمان تغییرات. معنادار اسییت

ضريب   ( 9در مدل ). گرددمی IVOLمتغیر  -4/6برابر  tدرصدی و آماره   -3/1منجر به ايجاد 

    درصیید 31درصییدی کیفیت اقلام تعهدی در سییطح اطمینان   -81با وجود معناداری ضییريب 

(368/6 t=- و معناداری آماری ضیییريب )درصییید 33درصیییدی رشییید فروش در سیییطح  89     

(431/ 1 t=) ،  ضريبIVOL  درصد و آماره   -1برابرt  بوده و از نظر آماری  -184/6آن برابر

. عدم احتسیییاب کیفیت اقلام تعهدی اسیییت ، (3( و )5های )وجه تشیییابه مدل  . معنادار نیسیییت 

 -631/3برابر  tدارای آماره ، به ترتیب IVOLگردد اکنون ضیییريب گونه که ملاحظه میهمان

( تمامی 61در مدل ). درصد از نظر آماری معنادار است   33بوده و در سطح اطمینان   -311/3و 

  IVOLمنظور گرديده و حاکی از آن است که ضريب ، متغیرهای مورد بررسی به طور همزمان

توان نتیجه می، بر اين اسییاس. (=t 311/1باشیید )درصیید و از نظر آماری معنادار نمی 6/6برابر

در خصیییوص سیییودآوری   IVOLتعهدی موجب سیییلب توان توضییییح   گرفت کیفیت اقلام

ست آمده   . گرددمی شان می ، شواهد به د سود قادر به    ن شد فروش و تغییرات غیرمنتظره  دهد ر

 . و حذف اطلاعات مستتر در آن نیست IVOLسلب توان توضیح تغییرات سود توسط 

ه حقوق صییاحبان و بازد IVOLشییواهد حاصییل از بررسییی رابطه  ، بندی کلیدر يک جمع

نشییان ، در خصییوص سییودآوری شییرکت  IVOLسییهام به منظور بررسییی محتوای اطلاعاتی  

سود  IVOLدهد رابطه معکوس می ست  ، و  به . صرفار نمود ظاهری خلاف قاعده اقلام تعهدی ا

یب  بت    ، اين ترت طه مث هدی سیییود   IVOLراب عاتی    ، و جزء تع يده و محتوای اطلا محرز گرد

IVOL   گذاری اثر به آزمون قیمت، در ادامه. گرددد میدر خصوص سود تايیIVOL  با تاکید

ستماتیک و           سی سک غیر ساير عوامل متعامل با ري سود و  بر محتوای اطلاعاتی آن در خصوص 

های ( نتايج حاصیییل از منظور نمودن اثر برخی خلاف قاعده4نگاره ). شیییودسیییود پرداخته می

و  گذارانفروواکنشییی سییرمايه ، اقلام تعهدیو موثر بر سییود شییامل کیفیت   IVOLمتعامل با 

 . دهدگذاری ريسک غیرسیستماتیک نشان میتورش برآورد رشد را بر قیمت
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های با احتساب خلاف قاعده IVOLگذاری (: نتایج حاصل از آزمون قیمت4گاره )ن

 و موثر بر سود IVOLمتعامل با 
  1مدل  2مدل  3مدل  4مدل 

 عرض از مبداء 224/0 282/2 008/0 282/0-

-462/1 042/0 321/1 222/1  

 ريسک غیرسیستماتیک 228/0 244/0 184/0 208/0

482/6*** 212/6*** 471/2*** 202/3***  

 بتا 012/0 022/0 038/0 044/0

222/3*** 240/3*** 620/3*** 608/0  

 اندازه 028/0- 011/0- 007/0 017/0

260/1* 203/0 -122/1 -774/1*  

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 370/0- 307/0- 226/0- 264/0-

-724/12*** -642/11*** -633/12*** -317/8***  

 نقدشوندگی 020/0- 004/0- 002/0 000

-021/0 344/0 -643/0 -817/1*  

 کیفیت اقلام تعهدی 728/0 - - -

- - - 370/3***  

 رشد فروش - 367/0 - -

- - 203/2*** -  

 SUEتغییرات غیرمنتظره سود - - 122/0 -

- 443/16*** - -  

 تغییرات غیرمنتظره سود دوره قبل - - - 021/0

176/2** - - -  

 Fآماره  671/13 341/43 646/62 172/36

 ضريب تعیین تعديل شده 247/0 278/0 340/0 218/0

آن  tو آماره   885/1برابر  IVOLضیییريب  ، (6گردد طبق مدل ) گونه که ملاحظه می   همان 

و  -185/1عامل اندازه با ضريب برابر  . درصد معنادار است   33و در سطح اطمینان   113/3برابر 

و  915/1ضريب  . در سطح خطای يک درصد از نظر آماری معنادار است    -994/6برابر  tآماره 

دار اين ناضمن تايید رابطه مثبت و مع ، کیفیت اقلام تعهدی در مدل مذکور 391/3برابر  tآماره 

شانگر عدم توان اثرگذاری کیفیت اقلام تعهدی بر قیمت ، متغیر و بازده ست  IVOLگذاری ن . ا
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گردد به رغم تايید رابطه مثبت و معنادار ( مشیییخص می8با کنترل تاثیر رشییید فروش در مدل )

شد فروش و بازده  شده برابر   IVOLضريب  ، ر و  496/1آن برابر  tو آماره  844/1در مدل ياد

( 4( و )3های )شواهد حاصل از برازش مدل  . درصد معنادار است   33ماکان در سطح اطمینان  ک

و بازده را تحت تاثیر قرار  IVOLيک از متغیرهای اخیر قادر نیسیییت رابطه دهد هیچنشیییان می

. اسیییت 863/1آن برابر  tو آماره 654/1( برابر3در مدل ) IVOLای که ضیییريب به گونه. دهد

در سییطح 453/1برابر tو آماره  815/1( متغیر يادشییده با داشییتن ضییريب   4ل )در مد، همچنین

يکی ديگر از توضیییحات ارائه ، به اين ترتیب. درصیید از نظر آماری معنادار اسییت  33اطمینان 

  IVOLتوان توان توضیحی  نمی، بر اين اساس . شود به چالش کشیده می  IVOLشده بابت اثر  

 . ر خصوص سود دانسترا مرهون محتوای اطلاعاتی آن د

 گیری نتیجه

. باشدها میشناسايی عوامل موثر بر بازده سهام شرکت، های ديرين دانش مالیيکی از چالش

شتاز بوده و هر يک از آن   مدل صه پی شماری از عوامل فراگیر موثر بر  های عاملی در اين عر ها 

شايد توان توضیحی     لیکن همواره اين انتقاد مطرح بوده. نمايدبازده را تصريح می  هر  است که 

يکی  .ناشی از عدم تصريح متغیر ديگری باشد، های مذکوريک از عوامل تصريح شده در مدل

شده در قالب يک       از راهکارهای برون صريح ن ساير عوامل ت ست که  رفت از ابهام موجود آن ا

های کارايی مدل ،متغیر واحد به نام ريسک غیرسیستماتیک مورد بررسی قرار گرفته و در نتیجه

در تحقیق حاضییر به بررسییی رابطه ريسییک  ، در همین راسییتا. گذارايی دارايی بهبود يابدقیمت

 ريسیییک، دهدنتايج حاصیییله نشیییان می. غیرسییییسیییتماتیک و بازده مورد انتظار پرداخته شییید

ت گذاران بابشییود و سییرمايه گذاری میغیرسیییسییتماتیک در بورس اوراق بهادار تهران قیمت 

های وان نتايج حاصیییله در تايید يافته. ريسیییک مذکور انتظار کسیییب بازده بالاتر دارند تحمل

مالکیل و زو )  6359مرتون )، (6395لوی )، (8115) ته  8118( و  ياف های آنگ و   ( و بر خلاف 

ست     8111همکاران ) ستماتیک و بازده ا ن رابطه همچنی. ( مبنی بر رابطه معکوس ريسک غیرسی

گذاری های کلاسیک قیمتير متغیرهای موثر بر بازده دارايی که در مدلتحت تاثیر سا، مذکور

ارزش  نسییبت ارزش دفتری به، نقدشییوندگی، اندازه شییرکت، نظیر بتا، تصییريح نگرديده اسییت

مالی قرار نمی    ید وجود محتوای       . گیردبازار و اهرم  تاي حاصییییل از اين تحقیق ضیییمن  تايج  ن

دهد رابطه منفی نشان می ، (8113یانگ و همکاران )مانند ج، اطلاعاتی ريسک غیرسیستماتیک   
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IVOL بر اسیییاس نتايج حاصیییل از تحقیق. اقلام تعهدی باشییید و سیییود نمودی خلاف قاعده ،

لذا محتوای اطلاعاتی . به شییدت تحت تاثیر جزء تعهدی سییود اسییت IVOLتوان ادعا کرد می

IVOL    ی جهت توضییییح چرايی  اما يافته مذکور به تنهاي  . گردددر خصیییوص سیییود تايید می

شاء دقیق        قیمت ستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران کافی نبوده و من سی سک غیر گذاری ري

 . کماکان با ابهام مواجه است، و بازده IVOLرابطه 

 

6 
پذيری غیرسیستماتیک معادل فارسی نوسان IVOLيا به اختصار  Idiosyncratic Volatilityواژه 

 . روده کار میيا ريسک غیرسیستماتیک ب

8 Excess Extrapolation on Firm Growth 

3 Investor Recognition Hypothesis 

4 Winsorizing 

 . گردد( منتج به نتايج مشابهی می6393بث )مک-استفاده از رگرسیون فاما 1

 . گردد( منتج به نتايج مشابهی می6393بث )مک-استفاده از رگرسیون فاما 1

9 

احتمال  ،های نقدی شرکت فروواکنشی دارندگذاران نسبت به اخبار بد جريانمايهوقتی سر

های از آنجا که اطلاعات نامطلوب جريان. گذاری بیش از واقع و بازده کم بعید نیستارزش

تواند ناشی و بازده می IVOLرابطه معکوس ، گرددبالا می IVOLنقدی آتی معمولار منتج به 

 . (Jiang etals,2009گذاران باشد )يهاز فرو واکنشی سرما

5 

از بازده آتی پايینی برخوردار ، نشان داد سهام دارای اقلام تعهدی بالا 6331اسلوان در سال 

پذيری غیرسیستماتیک را افزايش داده نوسان، عدم اطمینان بالاتر اطلاعات. ( Jiangاست )

 . کاهدغیرسیستماتیک شرکت را میريسک ، توان گفت پايین بودن جزء تعهدی سودو لذا می

 . نتايج ارائه نشده است 3
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