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 چكيده

پژوهشگران  رابطه بین نوسان خاص شرکت و بازده سهام، با شواهد متناقضی تشريح شده است، اين تناقض، نظر  

هاي شرکت بستگی دارد. اين مطالعه  ثیر نوسانات خاص در بازده سهام به ويژگیأزيادي را جلب نموده است. ت

کند؟ به کمک کند که آيا کیفیت عملکرد رابطه بین بازده سهام و نوسان خاص شرکت را تعديل میبررسی می

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  نمونه از شرکتشرکت    126هاي ترکیبی با اثرات ثابت و انتخاب  الگوي داده

هاي با کیفیت عملکرد بالا، نوسانات خاص  در شرکتها اجرا شده است. نتايج نشان داد  بهادار تهران ، آزمون

هاي با کیفیت عملکرد پايین، نوسانات خاص شرکت با  شرکت با بازده سهام، رابطه مستقیم دارد و در شرکت

، سبب افزايش نوسان خاص و منجر به بازده  کیفیت مطلوب عملکرد شرکت معکوس دارد. بازده سهام، رابطه 

شود.  ، سبب افزايش نوسان خاص و منجر به بازده منفی می کیفیت نامطلوب عملکرد شرکتشود و مثبت می

شکل، بین بازده سهام و نوسانات خاص شرکت وجود دارد. افزايش نوسان خاص    ∩رابطه غیرخطی،  همچنین،  

شود، اما با افزايش آن بیش از پیش، واکنش  تا سطح معینی، در ابتدا، سبب افزايش بازده سهام شرکت می

 منفی بازار، و تأثیر منفی بر بازده سهام را در پی خواهد داشت.  

 نوسان خاص شرکت.  عملکرد شرکت، بازده سهام،کیفیت    هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

هاي مختلفی را به همراه  هاي پیشین درباره تعامل بین بازده سهام و نوسان خاص شرکت، يافتهحاصل پژوهش

هاي  کنند تأثیر نوسانات خاص شرکت در بازده سهام به ويژگیداشته است. برخی از پژوهشگران استدلال می

هاي پیشین، رابطه مثبتی بین بازده مورد انتظار و نوسانات  (. برخی پژوهش2017،  1د )وانگ سهام بستگی دار

اند، اما مطالعات اخیر نشان داد رابطه منفی بین اين اي نیافتهاند و برخی ديگر اصلاً رابطه خاص شرکت يافته

)قادان  دارد  وجود  همکاران،    2متغیرها  شارپ 2019و  لینتنر 1964)  3(.  و  ريسک  1965)  4(  بودند  معتقد   )

دهد که عوامل ديگري  هاي اخیر نشان میثیر دارد، همچنین بسیاري از پژوهشأسیستماتیک بر بازده سهام ت

بر ريسک سرمايه تنیز   (. ريسک غیرسیستماتیک در تاريخچه 2017،  5باشند )لینا و سو ثیرگذار میأگذاري 

پاسخ بسیار در رابطه با آن، توجه بسیاري از پژوهشگران را به خود جلب نموده  الات بیؤ مالی، به جهت وجود س

  ثیرأالات، اولین بحث اين است که آيا ريسک غیرسیستماتیک بر بازده مقطعی سهام تؤاست. در میان اين س 

ارزشمی مدل  دارايیگذارد؟  سرمايه گذاري  )شارپ،  هاي  پ1964اي  می(  ريسک  یشنهاد  تنها  که  کند 

سیستماتیک در  گذارد و از طرف ديگر ريسک غیرثیر میأسیستماتیک، مانند ريسک بازار، بر بازده سهام ت

تواند صرف ريسکی را براي  سبدهاي سهامی که متشکل از انواع مناسبی از سهام هستند، حذف شده و نمی 

اي، سه عاملی  هاي سرمايه گذاري دارايی قیمت  هايته است در مدل( ياف1399دارابی )  آورد.  بارگذاران بهسرمايه

کرهارت عاملی  چهار  و  فرنچ  و  ر  نیب  ، فاما  و  سهام  توان    کیستماتیرسی غ  سکيبازده  و  دارد  وجود  رابطه 

الگو   کیستماتیرسیغ  سکير   لهیبازده سهام بوس  یدهندگحیتوض   ر يکرهارت نسبت به سا  یچهار عامل  يدر 

بمدل  پژوهشهر   .است  شتریها  هوانگ چند که  و  باربريس  نظیر  بررسی2001)  6هايی  اين  (  در  زيادي  هاي 

خصوص انجام داده و به نتايجی خلاف موضوع مذکور دست يافتند و نتايج ساير مطالعات تجربی در اين زمینه  

غیرسیستماتیک آن است  دهند. بحث با اهمیت ديگر در خصوص ريسک  نیز خلاف موضوع فوق را نشان می

 گیرد؟  ثیر ريسک غیرسیستماتیک قرار میأکه اگر بازده مقطعی سهام با اين ريسک رابطه دارد، چگونه تحت ت

هاي  اي، ريسک غیرسیستماتیک را به عنوان انحراف استاندارد باقیماندههاي سرمايهگذاري دارايیتئوري قیمت

(، همچنین، ريسک غیرسیستماتیک يک  2016و همکاران،    8لیت کند )( تعريف می1996)  7مدل فاما و فرنچ 

(، اين تعريف اخیر شامل  2017باشد )وانگ،  سهم به صورت انحراف استاندارد باقیمانده بازده يک سهم می
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اي  هاي سرمايهگذاري دارايیشود که در تعريف رايج عوامل ريسک سیستماتیک مدل قیمتاجزايی از بازده می

 هاي خاص شرکت است. ه است، در اين حالت باقیمانده بازده مدل فوق مربوط به شوکشرح داده نشد 

( در 2( رابطه میان بازده سهام و نوسان خاص شرکت، غیرخطی است و )1شود )دراين مطالعه فرض می

د  تواند اثرات مثبتی بر بازده سهام داشته باش هاي با کیفیت عملکرد بالاتر، نوسانات خاص شرکت میشرکت

هاي با  که براي شرکتتواند به عنوان نوسان خوب در نظر گرفته شود، در حالیکه در واقع اين نوع نوسان می

ها  کیفیت عملکرد پايین، بالاتر بودن نوسان غیرعادي ممکن است منجر به بازده منفی شده و هرچه اين شرکت

(.  2017نوسان غیرعادي در آنها گردد )وانگ،  تواند موجب بالاتر رفتن  با مخاطرات بالاتري مواجه باشند، می

تمايل حدي به    1( VIXاند افزايش )کاهش( در شاخص نوسان )( يافته2019در اين راستا، قادان و همکاران )

هاي آينده، حتی پس از در نظر گرفتن  سوي ايجاد رابطه منفی )مثبت( بین نوسانات خاص شرکت و بازده

گذاران نیز  چنین تأيید کردند که افزايش شاخص نوسان که به آن ترس سرمايهساير عوامل خطر دارد. آنها هم

شود با  گذاران باشد و از آنها خواسته میگريزي سرمايهدهنده افزايش ريسکشود، ممکن است نشان گفته می

رسی  گذاري خود، تعادل خود را با سبد سهام خود تراز کنند. پژوهش حاضر بدنبال برافزايش تنوع سرمايه

هاي پذيرفته شده در  یر کیفیت عملکرد در شرکتأث رابطه بین نوسان خاص شرکت شرکت و بازده سهام و ت

 بورس تهران است.  

 

 مباني نظري پژوهش   -2

و    گذارانه يسرما  يریگمیاز عوامل تصم  یکي  و  بازار سهام  سکيبرآورد ر  ابزاري جهت بازده سهام    يرپذينوسان

)فیض    دارند  ریبر نوسانات بازده سهام تأث  یعوامل مختلف، گرچه  است  ران يعملکرد مد  یابيارز  يبرا  يیمبنا

ها، عملیات شرکت، تصمیمات  ريسک غیرسیستماتیک نتیجه کارکرد سیاست  .(1400اللهی و لشکري زاده،  

ان  گذار(، با اين حال، سرمايه2017و همکاران،    2گذاري شرکت است )رحمان مديريتی و تصمیمات سرمايه

( پیشنهاد  2001ثر سبد سهام، اين ريسک را محدود کنند. کمپبل و همکاران )ؤتوانند از طريق مديريت ممی

از سرمايهمی بسیاري  واقعیت  نمیکنند که در  نگهداري  را  از سهام  متنوعی  پرتفوي  بنابراين  گذاران  کنند، 

 . گذاري گرددها قیمتبايست در بازده دارايیريسک غیرسیستماتیک می

گذاران به  کند، سرمايهر مییهاي کیفیت عملکرد شرکت، ريسک غیرسیستماتیک نیز تغینوا با ويژگیهم

نمايند که اين امر منجر به افزايش  رو اقدام به افزايش اوراق بهادار در دسترس میجهت توزيع ريسک پیش

 
1  VIX  روز پيش رو است. براي محاسبه آن از   30شاخص نوسان، شاخص زمان واقعی بازار است که نشانگر انتظار بازار از نوسان

 دهد.شود، معياري براي اندازه گيری ریسک بازار و احساسات سرمایه گذاران ارائه میاستفاده مي  S&P 500هاي شاخص قيمت
2 Rehman 
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میهزينه معامله  سیستماهاي  ريسک  مانند  به  سهام  بازده  بنابراين  تگردد،  تحت  غیرأ تیک  ريسک  -ثیر 

( معتقدند با فرض اينکه  2002)  2( و مالکیل و ژو 1978)  1(. لوي 2017گیرد )لینا و سو،  سیستماتیک قرار می

ثیر هر دو ريسک سیستماتیک أگذار داراي سبد متنوعی از سهام به همراه بازده سهامی که تحت تيک سرمايه

سیستماتیک  کنندگی بازده قابل انتظار سهام، ريسک غیربینیشو غیرسیستماتیک است، علاوه بر توانايی پی

دهندگی بیشتري در خصوص بازده سهام برخوردار است زيرا  نسبت به ريسک سیستماتیک از توانايی توضیح

  کنند گذارانی که توانايی توزيع کامل ريسک را ندارند صرف بیشتري را براي جبران اين ريسک طلب میسرمايه

رشد شرکت و عملکرد    ریتأث  یرخطیغ   ت یماه  توجه چندانی به  موجود،  ينظر   یمبان  همچنین.  (2017)وانگ،  

نوع اول در    ينرخ خطا   موجب افزايش  سود  تيريمد  يهاهنگام آزمون ندارد، اين موضوع    یذات  يبر اقلام تعهد

نوسان خاص شرکت  هاي خاص شرکت سبب  . بنابراين، ويژگی(1401)لشگري و مسگر،    شودیم  یمقاطع فصل

تواند بصورت  می  ها بر نوسان خاص شرکتشود، پس، کیفیت عملکرد شرکتدر قیمت يا بازده سهام شرکت می

شود، دوم،  گیري میها با معیارهاي متفاوتی اندازهاثرگذار است. اول اينکه، کیفیت عملکرد شرکت  غیرخطی

(  1993ص شرکت در مدل سه عاملی فاما و فرنچ )علیرغم مطالعات پیشین، رابطه بازده سهام و نوسانات خا 

به طور کامل تبیین نشد و اقداماتی جهت تعديل آن مدل از جمله افزودن عامل شتاب زمانی صورت گرفته،  

 اي خطی میان بازده سهام و نوسانات غیرسیستماتیک وجود دارد.  لیکن هنوز فرض بر اين است که رابطه

 

 پيشينه پژوهش    -3

کننده بازده اضافی افزايش يافته  هاي غیرسیستماتیک به عنوان عوامل توجیههاي اخیر توجه به ريسکدر سال

دهند که میزان  اي تشکیل میگذاران نهادي اغلب به صورت تعمدي پرتفوي خود را به گونهاست. سرمايه

هاي بالاتري کسب کنند. همچنین اين امید که در آينده بازدهگیرد. به  سیستماتیک را در برزيادي از ريسک غیر

هاي نقل و انتقال سهام، عدم کارايی اطلاعاتی،  گذاران ممکن است به دلیل عواملی مانند هزينهگروهی از سرمايه

مالیات، ريسک نقدشوندگی، نخواهند پرتفوي کاملا متنوع که نماينده پرتفوي بازار باشد را نگهداري کنند.  

شوند، نخواهند يا نتوانند پرتفوي بازار را  گذاران مقید نامیده می گذاران، که سرمايهوقتی اين گروه از سرمايه

گذاران غیر مقید(  گذارانی که محدوديتی در خريد و نگهداري سهام ندارند )سرمايهنگهداري کنند ساير سرمايه

گذاران تشکیل شده است. عدم  زار از هر دو گروه سرمايهتوانند پرتفوي بازار را نگهداري کنند زيرا بانیز نمی

شود که آنها به ريسک کل اعم از ريسک بازار و  گذاران در نگهداري پرتفوي بازار موجب میتوانايی سرمايه

 سیستماتیک مربوط به هر سهم توجه کنند و براي نگهداري پرتفوي، ريسک کل را در نظر بگیرند.  ريسک غیر
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 داخلي پژوهش  پيشينه  -1- 3

  ي هاشاخص   نیهمچنتأثیر دارد.  سود    تيريرشد و عملکرد شرکت بر مد( نشان دادند  1401لشگري و مسگر )

  دهدی نشان م  قیتحق   جيدارد. نتا  ی رخطیرابطه غ  یسود فصل  تيري رشد و عملکرد شرکت با مد  یدهک  يمجاز

 یکاف  زانیبه م  ،یفصل  نه یدر زم  رندیگینوع جونز که معمولاً مورد استفاده قرار م  يار یاخت  يتعهد  يهامدل 

عدم    نیو همچن  شوندیکنترل نم  افتد،ی رشد شرکت اتفاق م  لیبه دل  یعیکه به طور طب  ياقلام تعهد   يبرا 

سود    تيريمد  يهانادرست در آزمون   رشيمنجر به پذ  يکنترل اثرات رشد و عملکرد شرکت بر اقلام تعهد 

سود هستند    تيري به دنبال مد  دفراکه ا  يیجا  یفصل  يهادر گزارش   تواندیم  قیتحق  نيا  جهی. در نتشودیم

  ي اقلام تعهد  يهادر استفاده از مدل   یمهم  يامدهایپ  هاافتهي نيا  نیاز خود نشان داده و همچن  يی قدرت بالا

 سود دارد.  تيريمد  مطالعاتدر    يار یاخت

اند بین کیفیت عملکرد واحد حسابرسی داخلی و کیفیت ( يافته1400لاريجانی و همکاران )ولی زاده  

حاکمیت شرکتی با عملکرد شرکت رابطه مثبت معناداري وجود دارد؛ اما کیفیت واحد حسابرسی داخلی بر  

 کنندگی ندارد. رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت اثر تعديل

نامتوازن    يايپو  یپانلی  شرط  انسيناهمسان وار  يهااز مدل ( با استفاده  1400زاده )فیض اللهی و لشکري  

 ت یفیک  شيبا افزا  ، به عبارتی،و معنادار دارد  یمنف  ریبازده سهام، تأث  سکي بر ر  ياقلام تعهد  تیفیک  ندداد  شانن

 . ابديی م  شيبازده سهام افزا  ير پذينوسان  ياقلام تعهد 

و   پور  )مهربان  تراکنش 1399همکاران  دادند  نشان  نشانه (  سهام،  بلوکی  معاملات  براي  هاي  مهم  اي 

هاي غیرعادي  گذاران در بورس اوراق بهادار است. زيرا بعد از انجام معاملات بلوکی صرف و کنترلی، بازده سرمايه

انباشته نشان مشود. اين بازده انباشتۀ مثبت معنادار مشاهده می  دهد سهامداران نسبت به  یهاي غیرعادي 

دهند. نتايج نشان داد بعد از انجام معاملات بلوکی نوسانات  انجام معاملات بلوکی واکنش غیرعادي نشان می

 غیرسیستماتیک کاهش يافته است. 

( نشان دادند کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت حاکمیت شرکتی با  1399ولی زاده لاريجانی و همکاران )

د شرکت رابطه منفی معنادار دارد. همچنین کیفیت حاکمیت شرکتی، رابطه منفی بین  پذيري عملکرنوسان 

طور کلی افزايش کیفیت حاکمیت  کند. بهپذيري عملکرد شرکت را تشديد می کیفیت اقلام تعهدي با نوسان 

 پذيري عملکرد شرکت منجر خواهد شد.  شرکتی و کیفیت اقلام تعهدي به کاهش نوسان 

هاي سهام بوسیله نوسانات نامتعارف )ريسک غیرسیستماتیک(  دهندگی بازده وان توضیح( ت1399دارابی )

اي، سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کرهارت آزمون  هاي سرمايهگذاري دارايیرا در قالب سه مدل قیمت

الگو را    يک از اين سه  دهندگی بازده سهام بوسیله ريسک غیرسیستماتیک در هرکرد و سپس توان توضیح

مورد مقايسه قرار دادند. نتايج بیانگر آن است که بین بازده سهام و نوسانات نامتعارف )ريسک غیرسیستماتیک(  

توضیح توان  و  دارد  وجود  معناداري  رابطه  پژوهش  مدل  سه  هر  ريسک  در  بوسیله  سهام  بازده  دهندگی 

 بیشتر است.   هاغیرسیستماتیک در الگوي چهار عاملی کرهارت نسبت به ساير مدل 
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( میرزائی  و  ت1398اخگر  عمر شرکت  دادند چرخه  نشان  سهام  أ(  بازده  ويژه  نوسانات  بر  معناداري  ثیر 

ثیر معناداري بر رابطه  أگر، تعدم قطعیت بنیادي به عنوان يکی از متغیرهاي تعديلها دارد. همچنین،  شرکت

دم قطعیت اطلاعاتی بر رابطه بین چرخه عمر  بین چرخه عمر شرکت و نوسانات ويژه بازده سهام ندارد. اما ع 

ها طی مراحل معرفی و افول  ثر است. نوسانات ويژه بازده سهام شرکتؤشرکت و نوسانات ويژه بازده سهام م 

ثیر معناداري بر رابطه بین  أنسبت به مرحله رشد و بلوغ بیشتر است. علاوه بر اين، عدم قطعیت بنیادي، ت

يژه بازده سهام ندارد، اما عدم قطعیت اطلاعاتی بر رابطه بین چرخه عمر شرکت  چرخه عمر شرکت و نوسانات و

 باشد. ثر میؤو نوسانات ويژه بازده سهام م

پذيري خاص شرکت مربوط به بازده سهام  ( نشان دادند که کیفیت سود با نوسان 1396همتی و همکاران )

ثیر بیشتري بر نوسان بازده  أبه بخش اختیاري، ترابطه منفی و معناداري دارد و بخش ذاتی کیفیت سود نسبت  

 سهام دارد. 

( براي تحلیل رابطه ريسک غیرسیستماتیک و بازده سهام مبتنی بر رگرسیون  1395رستمی و همکاران )

هاي بالا همسو بوده و در هاي پايین ناهمسو، در چندکنشان دادند رابطه در چندک چندک و رهیافت بیزي 

لذا  اي مشاهده نمیمیانه توزيع رابطه بازده است،  اين رو، رابطه غیرخطی و مبتنی بر شکل توزيع  از  شود 

سازي و تفسیر  هاي مالی حائز اهمیت بوده و لازم است در مدل هاي توزيع براي دادهاطلاعات موجود در کرانه

 شود.بازده حل می  -نتايج مورد توجه قرار گیرد. علاوه برآن، معماي ريسک  

هاي  نوسان   پذيري غیرسیستماتیک بر مبناي تجزيه( به توضیح خلاف قاعده نوسان 1394ی )دولو و رجب

هاي غیرسیستماتیک  ( و نوسان EIVهاي غیرسیستماتیک مورد انتظار )لفه نوسان ؤغیرسیستماتیک به دو م

اهد به  ( و بررسی اثر تفکیکی آن در توضیح تغییرات بازده مقطعی سهام منفرد است. شوUIVغیرمنتظره )

به تنهايی قادر به تبیین تغییرات بازده نیست، لیکن با احتساب همزمان    EIVدست آمده حاکی از آن است که  

EIV  وUIV ضريب مثبت ،UIV رسد منشا بروز خلاف قاعده  گردد. لذا به نظر می به لحاظ آماري معنادار می

پذيري غیرسیستماتیک  پذيري غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران ناشی از اثرگذاري نوسان نوسان 

 غیرمنتظره است. 

ارف سهام تأثیري  ( نشان دادند کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیرمتع1392قربانی و همکاران )

بازده   نوسان  بر  آينده  نقدي عملیاتی سال  مالی، جريان  اهرم  بازده سالانه سهام،  متغیرهاي  دارد.  معکوس 

 متعارف سهام تأثیر مستقیم و نیز اندازه شرکت بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معکوس دارد. غیر
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 پيشينه خارجي پژوهش   - 2- 3

( کیفیت گزارشگري مالی، حاکمیت شرکتی و ريسک خاص را در يک بازار نوپا  2021و همکاران )  1نگوين 

توانند ريسک خاص شرکت را کاهش دهند،  هاي مالی با کیفیت بالا می اند گزارش بررسی کردند. آنها يافته 

امر    هاي خاص کمتري نیز داشته باشند اينهايی که مالکیت دولتی بالايی دارند، تمايل دارند ريسکشرکت 

مديره و ريسک خاص شرکت را  دلالت بر نقش نظارتی دولت دارد. همچنین يک رابطه مثبت بین اندازه هیئت

ها در حصول اطمینان از حکمرانی  اران صنعت و شرکتذگکند. بنابراين، نتايج آنها براي مقررات مستند می

 ست. خوب و چارچوب گزارشگري مالی براي مديريت بهتر ريسک شرکت سودمند ا

( رابطه بین نوسان خاص بنیادي و نوسان خاص بازده سهام را با استفاده  2021)  2ابراهیم نژاد و حسین زاده 

کشور بررسی کردند. آنها رابطه مثبت قوي بین نوسانات بنیادي خاص و نوسانات خاص بازده   56هاي از داده 

کاملاً متمرکز است ولی هیچ تأثیري در بازارهاي  يافته  اند. با اين حال، اين رابطه در اقتصادهاي توسعه يافته

نوظهور يافت نشد. به ويژه، در کشورهايی با نهادهاي قانونی ضعیف و قوانین حمايت از سهامداران ضعیف،  

 شود. نوسان بنیادي خاص منجر به نوسان غیرعادي بازده نمی

عوامل افشا بر قیمت سهام را بررسی کردند.  ثیر عملکرد پايداري کسب و کار و أ ( ت2020) 3نگ و رضايی

يافته مالیآنها  عملکرد  کنترل  از  پس  که  محیطی،  -اند  شامل  پايداري  عملکرد  غیرمالیِ  عوامل  اقتصادي، 

اجتماعی و حاکمیتی رابطه مثبت با نوسانات خاص دارند. همچنین، رابطه بین عوامل عملکرد پايداري و قیمت  

تر است و رابطه بین عوامل عملکرد پايداري شامل محیطی،  اي پايداري بالاتر، قوي هايی با افشسهام براي شرکت 

دهد  تر است و اين نشان می تر است که عملکرد اقتصادي ضعیفاجتماعی و حاکمیتی با قیمت سهام زمانی قوي 

عوامل عملکرد  ها از نظر مالی ضعیف هستند، توجه بیشتري به  گذاران تمايل دارند زمانی که شرکت که سرمايه 

گذاران به عملکرد  دهد که سرمايهشامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی داشته باشند. اين مطالعه نشان می 

انداز رشد شرکت( و عملکرد پايداري شامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  اقتصادي شرکت )سودآوري و چشم 

افشا توجه می  براي سیاست و عوامل  پیامدهايی  گذاران، مشاغل و  قررات گزاران، سرمايه گذاران، مکنند که 

 پژوهشگران دارد. 

)   4فینیر  يافته 2020و همکاران  باشد، متعاقباً  (  ناپايداري خاص شرکت، مثبت )منفی(  با شوک  اند سهام 

واگرايی عملکرد بین سهام با شوک ناپايداري خاص شرکت  تر( را در پی خواهد داشت و  عملکرد بالاتر )پايین 

گذاران از اطلاعات جديد است و نیز تعصب شناختی، مانند اثر  دهنده چگونگی تفسیر سرمايه منفی نشان مثبت و  

 باز، ممکن است توضیحی منطقی براي اثر شوک ناپايداري خاص شرکت ارائه دهد. وضع موجود و خطاي سفته 
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تر نوسانات خاص بازده  يین هاي مالی با سطح پا پذيري صورت نشان دادند مقايسه (  2020و همکاران )   1حبیب 

 تر است.  شرکت به طور معناداري همراه است، همچنین اين ارتباط در يک محیط اطلاعات ضعیف برجسته

اي بسته به میزان نوسانات خاص شرکت، الگوهاي مشخصی را  اند رفتارهاي توده ( يافته2019)  2وُو و فان

هاي زمانی متنوعی از جمله پیش از  دست آمده در بازه دهد. نتايج به  تحت پرتفوي سهام مختلف نشان می

وار در صنعت  بحران، در هنگام بحران و پس از بحران قوي است. اين يافته همچنین نشانگر وجود رفتار توده

 خاص است.  

بینی تغییرات در اين رابطه يادشده  اند گرايش خطر نقش مهمی در توضیح و پیش( يافته2019)  3قادان 

يابد، تغییر از سهام با ريسک  زمان دارد. به ويژه، هنگامی که گرايش به پذيرش ريسک افزايش میبا گذشت  

شود که به رابطه مثبت بین رابطه بازده مورد انتظار و نوسانات  کمتر به سوي سهام با ريسک بیشتر انجام می

رد. نتايج با استفاده از  شود. در مقابل، عدم گرايش به پذيرش ريسک اثر متضاد داخاص شرکت منتقل می

 هاي اقتصاد سنجی قوي بوده است.  هاي مختلف و رويهنمونه

اند براي سهام با کیفیت بالاتر رابطه مثبت و معناداري بین بازده آينده سهام و نوسانات  ( يافته2017وانگ )

 ه حاصل شده است.  تر، نتايج آمیختخاص شرکت آنها وجود دارد، در حالی که براي سهام با کیفیت پايین

( نشان دادند پس از کنترل رابطه منفی با بازده ماه گذشته، بین نوسانات خاص شرکت  2017)  4لی و کومار 

و بازده ماه بعد رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین، بین نوسانات خاص شرکت و بازده متعاقب آن براي  

ات خاص شرکت با وجود اختلافات زياد در سطوح  هاي سهام که هیچ تغییر معناداري در نوسانزيرمجموعه 

نوسانات خاص شرکت ندارند، ارتباط معناداري مشاهده نشد. به طور کلی، هیچ ارتباطی بین نوسانات خاص  

شرکت و بازده مورد انتظار وجود ندارد، و اينکه رابطه منفی قبلاً مستند شده بین نوسانات خاص شرکت برآورد  

عد بوسیله خطاهاي برآورد شده با نوسانات خاص شرکت برآورد شده و بازده غیرمتعارف  هاي ماه بشده و بازده

 همراه است. 

-دهد کیفیت سود تأثیر مثبتی بر نوسانات خاص شرکت دارد، به( نشان می 2016)  5هاي دومینگز يافته

با روندهاي نوسانات  تر اطلاعات به معناي نوسانات خاص، بالاتر است. رفتار کیفی سود بارتی کیفیت ضعیفع

عوض رفتاري شبیه به قبض و بسط دارد. کیفیت سود در روند    خاص شرکت روند صعودي مداوم ندارد، در

 دهد.  کلی نوسانات خاص شرکت تأثیر دارد و همچنین رفتار ضعیف آن را توضیح می
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 هاي پژوهش  فرضيه  -4

دهد  نوسانات خاص شرکت براي معاملات سهام رخ میدر يک دوره معین )ماه، فصل يا سال( افزايش موقتی در  

که ممکن است بخش اعظمی از اين افزايش موقت در ماه بعد معکوس شود، اين موضوع احتمال خطاهاي  

دهد. اين افزايش موقتی در نوسانات خاص شرکت براي سهام با بیشترين  برآورد مثبت نسبتاً بزرگ را نشان می 

ده غیرعادي مثبت در ماه برآورد و بازده منفی غیرعادي در ماه بعد همراه  نوسانات خاص شرکت داراي باز

دهد که اين خطاهاي برآوردي يا تغییرات موقتی در نوسانات خاص شرکت و بازده  است. شواهد نشان می

هاي بعدي، به ترتیب، بین نوسانات خاص شرکت  هاي مربوطه و ماهغیرعادي مثبت و منفی مربوط به آن در ماه

(.  2006و همکاران    1رآوردي و بازده ماه بعدي مستند شده در ادبیات قبلی، رابطه منفی ايجاد می کنند )آنگب

هاي با کیفیت عملکرد بالا، نوسانات خاص شرکت رابطه  حال، اين مطالعه به دنبال اين است که براي شرکت

اين ديدگاه، نوسانات خاص شرکت می از  دارد،  بازده سهام  با  از طرف ديگر،  تمثبتی  ولی  باشد،  واند خوب 

هايی که کیفیت عملکرد نامطلوب دارند، نوسان خاص شرکت بالاتر خواهد بود، نوسانات ممکن است  شرکت

ها به دلیل نوسانات خاص خود با احتمال شکست بزرگتر روبرو خواهند  به بازده منفی منجر شود، زيرا شرکت 

 اند: شدهها به شکل زير طرح  شد. بنابراين فرضیه

: در شرکت با کیفیت عملکرد بالا، نوسان خاص شرکت با بازده مورد انتظار سهام رابطه مثبت  فرضيه اول

 دارد.  

: در شرکت با کیفیت عملکرد پايین، نوسان خاص شرکت با بازده مورد انتظار سهام رابطه منفی  فرضيه دوم

 دارد. 

 خاص شرکت برقرار است.  : رابطه غیرخطی بین بازده سهام و نوسان  فرضيه سوم

 

 شناسي پژوهش  روش  -5

تواند در تصمیمات مديران و  رود، زيرا نتايج حاصل از آن میاين پژوهش از جنبه هدف، کاربردي به شمار می

از بعُد نحوه استنباط در خصوص فرضیهسرمايه هاي پژوهش، در  گذاران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین 

هاي  گیرد، زيرا جهت کشف روابط بین متغیرهاي پژوهش، از تکنیکهمبستگی قرار میهاي  گروه پژوهش

شود،  هاي موجود، نتیجه حاصل میکه از طريق آزمايش دادهشود. همچنین، از آنجايیرگرسیونی استفاده می

ظري و پیشینه  آوري اطلاعات در زمینه مبانی نگیرد. براي جمعاين مطالعه در گروه مطالعات اثباتی قرار می

هاي داده تخصصی اطلاعات اقدام  اي، اسنادکاوي و مطالعه مقالات و مراجعه به پايگاهپژوهش از روش کتابخانه 

رسانی  آورد نوين، وب سايت سیستم جامع اطلاع ها با استفاده از بانک اطلاعاتی رهشده است. گردآوري داده

هاي پذيرفته شده در بازار بورس  معه آماري پژوهش، شرکتناشران و بورس اوراق بهادار صورت گرفته است. جا 

 
1 Ang 
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باشد. در طول  شرکت نمونه می 126با انتخاب  1399الی  1384ساله 15اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

هاي سالانه مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است و اطلاعات مرتبط با  اين دوره از داده

آوري شده است. پژوهش حاضر به بررسی اثر کیفیت عملکرد شرکت بر  صورت سالانه جمع قیمت سهام به  

 پردازد.  رابطه بین بازده سهام و نوسان خاص شرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

 

 هاي پژوهش  مدل -6

. جهت آزمون  ( بهره گرفته شد2017هاي اصلاح شده لی و کومار )هاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضیه

هاي باکیفیت عملکرد بالا و پايین اجرا شد و براي  هاي اول و دوم، مدل زير به ترتیب در سطح شرکتفرضیه

 شود: استفاده می  1βتحلیل نتايج از ضريب  

  (1  ) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 휀𝑖,𝑡 

 

شود و براي تحلیل نتايج از ضريب ها برآورد می فرضیه سوم، مدل زير در سطح کلیه شرکتبه منظور آزمون 

β2  شود: استفاده می 

  (2  ) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑉𝑖,𝑡
2 + 𝛽3𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 휀𝑖,𝑡 

 

گردد. اگر  استفاده می  2IVو براي بررسی ارتباط غیرخطی از متغیر     IVبراي بررسی رابطه خطی از متغیر  

شکل بین نوسان    U( مثبت باشد، ارتباط 2IV( منفی و ضريب متغیر درجه دوم )IVضريب متغیر درجه اول )

و ضريب متغیر درجه دوم  ( مثبت  IVخاص شرکت و بازده سهام برقرار است و اگر ضريب متغیر درجه اول ) 

(2IV  منفی باشد، ارتباط )∩    .شکل بین نوسان خاص شرکت و بازده سهام برقرار است 

𝑅𝑖,𝑡  :    بازده سهام شرکتi    در سالt    گردد: استفاده می  3که براي محاسبه آن از معادله 

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝑥𝑖,𝑡 + 𝑦𝑖,𝑡)𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1 − 𝑦𝑃𝑛𝑖,𝑡 + 𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝑦𝑃𝑛𝑖,𝑡
 

(3) 

𝑃𝑖,𝑡  مت سهام شرکت  : قیi    در پايان سالt؛ 

𝑃𝑖,𝑡−1مت سهام شرکت  : قیi    1در پايان سال-t؛ 

𝑃𝑛𝑖,𝑡  رزش اسمی سهام شرکت  : اi    در پايان سالt  ؛ 

𝑥𝑖,𝑡    :  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته شرکتi    در پايان سالt 

𝑦𝑖,𝑡    :  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي شرکتi    در پايان سالt  ؛ و 

𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡    :  سود نقدي هر سهم شرکتi    در پايان سالt  . 
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𝐼𝑉𝑖,𝑡     :  نوسان خاص شرکت شرکتi    در سالt    که براي محاسبه آن، به پیروي از مدل سه عاملی فاما و فرنچ

ها برآورد  ( در ابتدا، مدل زير در سطح کلیه شرکت2017(، لی و کومار )2006(، آنگ و همکاران )1992)

طی سه سال اخیر براي هر شرکت، به عنوان معیاري     i,tεشود، پس از برآورد مدل زير، از انحراف معیار  می

 ن خاص شرکت آن استفاده میگردد.   براي نوسا

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡
= 𝑎0 + 𝑎1 (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓𝑡

) + 𝑎2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑎4𝑀𝑂𝑀𝑡 + 휀𝑖,𝑡 
 

𝑅𝑖,𝑡    بازده سهام شرکت :i    در سالt   .که شیوه محاسبه آن پیشتر تشريح شده است 

𝑅𝑓𝑡
 .   tمدت مصوب بانک مرکزي( در سال  هاي کوتاه : نرخ سود بدون ريسک )نرخ سود سپرده  

𝑅𝑀𝑡  نرخ بازده بازار در سال :t   .که برابر است با نرخ رشد شاخص کل بورس 

𝑆𝑀𝐵𝑡    عامل اندازه يا بزرگی در سال :t  هاي  هاي بزرگ و سهام شرکتکه از تفاوت بین بازده سهام شرکت

شود و  بندي میها به سه دسته طبقهآيد )نمونه مورد بررسی، از لحاظ لگاريتم دارايیست میکوچک به د

سوم پايین به عنوان  هاي حاضر در يکهاي بزرگ و شرکتعنوان شرکتسوم بالا بههاي حاضر در يکشرکت

 شود(.  شوند و میانگین بازده سهام آنها با هم قیاس میهاي کوچک شناسايی میشرکت

𝐻𝑀𝐿𝑡    :  عامل نسبت ارزش دفتري به بازار در سالt    که عبارت است از تفاوت بین بازده سهام با نسبت بالاي

ارزش دفتري به بازار و بازده سهام با نسبت پايین ارزش دفتري به بازار )نمونه مورد بررسی، از لحاظ نسبت  

سوم بالا به  هاي حاضر در يکود و شرکتش بندي میارزش دفتري به ارزش بازار سهام به سه دسته طبقه

سوم پايین  هاي حاضر در يکهاي داراي نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و شرکتعنوان شرکت

شوند و میانگین بازده  هاي داراي نسبت پايین ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شناسايی میبه عنوان شرکت

 .  شود(سهام آنها با هم قیاس می

𝑀𝑂𝑀𝑡  عامل عملکرد سهام در سال :t    که عبارت است از تفاوت بین بازده سهام با عملکرد )بازدهی( بالا و

شود  بندي میبازده سهام با عملکرد )بازدهی( پايین )نمونه مورد بررسی، از لحاظ بازده سهام به سه دسته طبقه

بالا به عنوان شرکتهاي حاضر در يکو شرکت بالا و شرکتهاي دار سوم  بازدهی سهام  هاي حاضر در  اي 

شوند و میانگین بازده سهام آنها  هاي داراي بازدهی سهام پايین شناسايی میسوم پايین به عنوان شرکتيک

 شود(.  با هم قیاس می

 متغير تعدیلگر:  

Firm Quality    :  کیفیت عملکرد شرکت، شاخصScoreF،  ِ( استفاده شد، اين  2017)  1به پیروي از بانرجی و دب

گیرد  ( کارايی عملیاتی شرکت را در بر می3( وضعیت تأمین مالی و )2( سودآوري، )1شاخص سه بعُد مختلف )

 شود.  و طی سه مرحله زير محاسبه می

 
1 Banerjee, Deb 
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 مرحله اول: محاسبه متغيرها 

 اده شدند: ( چهار متغير به عنوان معيارهاي سودآوري شركت استف1

𝑅𝑂𝐴( بازده دارايی ها    1) =
 سود  خالص   

کل  دارايیها 
 

𝑅𝑂𝐴∆ها :  تغییرات بازده دارايی(  2) = 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 − 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡   

𝐶𝐹𝑂جريان نقد عملیاتی             (  3) =
 جريان  نقد  عملیاتی   

کل  دارايیها 
 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠اقلام تعهدي          (  4) =
 جريان  نقد  عملیاتی  − سود  خالص  

کل  دارايیها 
 

 ( براي سنجش وضعيت تأمين مالي شركت، سه متغير زیر استفاده شد، 2

= 𝐿𝑒𝑣     ( تغییرات اهرم مالی1) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡  − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1     اهرم مالی :   ؛𝐿𝑒𝑣 =
 کل  بدهیها  

کل  دارايیها 
 

𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡∆  شوندگی  ( تغییرات نقد2) = 𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡−1   شوندگی :     ؛  نقد𝐿𝑖𝑞 =
  دارايیهاي  جاري  

   بدهیهاي  جاري
 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡∆  (  تغییرات حقوق صاحبان سهام  3) = 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 − 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1    ؛ 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦حقوق صاحبان سهام                 =
 حقوق  سهام  صاحبان   

 کل  بدهیها 
 

 ( براي كارایي عملياتي شركت، دو متغير زیر استفاده شد:  3

(1  )   : سود  حاشیه  𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑖,𝑡∆تغییرات  = 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑖,𝑡 − 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑖,𝑡−1  سود حاشیه  𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛:    ؛  =

  سود  خالص   

  درآمد  فروش 
 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡∆:  ها  (  تغییرات گردش دارايی2) = 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 − 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1   ؛ 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟ها :    گردش دارايی =
   کل فروش  

  کل دارايیها 
 

 (:  2017مرحله دوم، امتيازدهي هریک از متغيرهاي مرحله اول، به پيروي از بانرجي و دِب )

ROAF    =1  0، اگر  ROA ˃    .باشد وگرنه صفر است 

 CFOF  =1  0، اگر  CFO ˃    .باشد وگرنه صفر است 

∆ROAF    =1  0، اگر  ∆ROA ˃    .باشد وگرنه صفر است 

AccrualsF    =1  0، اگر  ˃  Accruals    .باشد وگرنه صفر است 

 ∆LevF    =1  0، اگر  ∆Lev ˃    .باشد وگرنه صفر است 

∆LiqF    =1  0، اگر  ∆Liq ˃    .باشد وگرنه صفر است 

∆EquityF    =1  0، اگر  ∆Equity ˃    .باشد وگرنه صفر است 
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 ∆MarginF    =1  0، اگر  ∆Margin ˃    .باشد وگرنه صفر است 

 ∆TurnoverF    =1  0، اگر  ∆Turnover ˃   .باشد وگرنه صفر است 
   

 ،  FScoreدهي پرتفوي و شكل FScoreمرحله سوم، محاسبه شاخص 

 ها و محاسبه شاخص، مدلی به صورت زير طراحی شده است: براي رديابی عملکرد شرکت
𝐹𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝐹𝑅𝑂𝐴 + 𝐹𝐶𝐹𝑂 + 𝐹∆𝑅𝑂𝐴 + 𝐹𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 + 𝐹∆𝐿𝑒𝑣 + 𝐹∆𝐿𝑖𝑞 + 𝐹∆𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐹∆𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 + 𝐹∆𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 

جمع آنها به عنوان معیاري براي کیفیت عملکرد  ، از حاصل FScoreبه اين ترتیب، پس از محاسبه شاخص  

ها از لحاظ اين شاخص به دو دسته  سال-شود که دامنه مقادير از صفر تا نه است. شرکتشرکت استفاده می

شوند  هاي با کیفیت عملکرد پايین )از محل میانه مقادير( تقسیم میرد بالا و شرکتهاي با کیفیت عملک شرکت

گیرد و در غیر گیرند، برابر يک قرار میهايی که بالاتر از میانه قرار میسال -و مقدار اين متغیر براي شرکت

 اينصورت برابر صفر خواهد بود. 

 

 متغيرهاي كنترلي:

 ي کنترلی شامل بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به بازار استفاده شد. براي استحکام نتايج، از متغیرها

𝛽𝑖,𝑡  :  بتا يا ريسک سیستماتیک )بازار( شرکتi    در سالt    که براي محاسبه آن از بازده سهام شرکتهاي نمونه

(iR ( و بازده پرتفوي بازار )mRاستفاده می ):گردد 

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝛿2𝑅𝑚

 

  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  :    اندازه شرکتi    در سالt  که برابر است با لگاريتم طبیعی کل دارايیها 

BM𝑖,𝑡    فرصتهاي رشد شرکت :i    در سالt   که برابر است با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

 

 یافته هاي پژوهش   -7

 آمار توصيفي  - 1- 7

 شرکت است.    126شامل    1399تا    1384هاي  آمار توصیفی نمونه مورد بررسی طی سال  1جدول  

( و بتا کمترين مقدار میانگین  52/13دهد، اندازه شرکت داراي بیشترين مقدار میانگین )نشان می  1جدول  

بیشترين  + و همچنین داراي    83/22تا    -91/11( است. بازده سهام داراي بیشترين دامنه تغییرات از  50/0)

-( است. بیشترين مقدار کشیدگی مربوط به ريسک سیستماتیک )بتا( است. فرصت942/4معیار )مقدار انحراف 

ها را نیز نشان  ( است اين موضوع تفاوت در اندازه شرکت434/6( و کشیدگی )69/5اي رشد داراي چولگی )ه

،  263/1، و مقدار میانه آن برابر با  996/1رابر با  دهد بازده سهام بعنوان متغیر وابسته، داراي مقدار میانگینی بمی

 است.    181/4و    648/0چولگی و کشیدگی بازده سهام نیز به ترتیب برابر  
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 (: آمار توصيفي 1جدول )

 كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  نماد متغيرها
انحراف  

 معيار 
 كشيدگي  چولگي

 R 996/1 263/1 835/22 91/11 - 942/4 648/0 181/4 بازده سهام 

 IV 328/1 497/3 415/9 019/0 793/2 102/0 303/1 نوسان خاص 

 FScore 128/4 00/1 00/9 00/0 875/0 015/0 - 240/2 کیفیت عملکرد 

 beta 50/0 454/0 347/6 90/7 - 149/1 506/0 - 407/9 بتا 

 Size 52/13 379/13 133/19 427/9 535/1 713/0 085/4 اندازه شرکت 

 BM 696/0 539/0 577/9 023/0 655/0 69/5 434/6 رشد هاي  فرصت

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 آزمون نرمال بودن متغير وابسته   •

زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی اهمیت و پیامدهاي  

هاي آزمون  توان دريافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهآن ناچیز است. با توجه به قضیه حد مرکزي، می

توزيع از  مجانبی  طور  است به  اغماض  قابل  فرضیه  اين  توجیه  عدم  لذا  کرد.  خواهند  پیروي  مناسب    هاي 

 (، از اين رو بررسی نرمال بودن متغیر وابسته انجام نشده است.  1390)افلاطونی،  

 بررسي پایایي متغيرها  •

هاي  نشان می دهد که میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و کواريانس آنها بین سالپايايی متغیرها  

شود.  مختلف ثابت است. در نتیجه، استفاده از اين متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

یرها از پايايی مناسب  به منظور بررسی پايايی متغیرها، از آزمون ايم، پسران و شین استفاده شده و همه متغ

 باشند.  برخوردار می  %5در سطح معناداري  

 هاتشخيص نوع مدل  •

ها  هاي زمانی، اگر ضرايب اثرات مقطعی و زمانی معنادار نشود، میتوان دادههاي مقطعی و سريدر بررسی داده

را با هم ترکیب کرده و بوسیله يک رگرسیون حداقل مربعات معمولی برآورد مدل انجام شود. براي اين منظور  

منظور اينکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و يا اثرات تصادفی(  مقید بايد اجرا شود و به  Fآزمون چاو يا  

هاي واحدهاي مقطعی( از آزمون هاسمن  جهت برآورد مناسبتر است )تشخیص ثابت يا تصادفی بودن تفاوت 

گیرند، اما مشروط  شود. در روش اثرات تصادفی بار متغیرهاي حذف شده روي جمله اخلال قرار میاستفاده می

 بر آن است که بین متغیرهاي مستقل و مؤلفه خطاي مقطعی همبستگی وجود نداشته باشد. 

 



 233        شرکتکیفیت عملکرد ، بازده سهام و نوسان خاص    /  محمد امري اسرمی 

 

 
 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش
 1402پائیز  /59 پیاپي /15 ۀدور

 هاي چاو و هاسمن(: نتایج آزمون2جدول ) 

 نتيجه استفاده از  سطح معناداري آماره آزمون ن آزمو مدل

(1 ) 
 الگوي داده هاي ترکیبی 000/0 082/3 چاو 

 اثرات ثابت  000/0 435/20 هاسمن 

(2 ) 
 الگوي داده هاي ترکیبی 000/0 715/4 چاو 

 اثرات ثابت  013/0 426/14 هاسمن 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

اجر می شود، که در  2و براي آزمون فرضیه سوم، مدل  1بنابراين، براي آزمون فرضیه هاي اول و دوم، مدل 

 هاي ترکیبی با اثرات ثابت مناسب خواهد بود.  هر دو مدل، الگوي داده 

 برآورد مدل نوسانات خاص شركت   •

تفاضل بازده شرکت و بازده بدون    دهد، متغیر وابسته،نتايج برآورد نوسانات خاص شرکت را نشان می  3جدول  

𝑅𝑖,𝑡ريسک ) − 𝑅𝑓𝑡
 (  است. 

 
 براي همه شركتهاي نمونه ( IVخاص شركت )(: برآورد نوسانات 3جدول )

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡
= −1.971 + 0.162 (𝑅𝑀𝑡

− 𝑅𝑓𝑡
) + 0.242𝑆𝑀𝐵𝑡 − 0.076𝐻𝑀𝐿𝑡 + 0.308𝑀𝑂𝑀𝑡 + 휀𝑖,𝑡 

 F 186/5آماره  تصحيح وایت دیاگونال روش آزمون 

 f 000/0معناداري آماره  358/0 ضريب تعیین 

 727/1 واتسون  -دوربین 335/0 ضريب تعیین  تعديل شده 

 VIF سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد متغير

 - 𝑎0 971/1 - 294/6 - 00/0 مقدار ثابت 

𝑅𝑀𝑡 تفاضل بازده  بازار با بازده شرکت 
− 𝑅𝑓𝑡

 162/0 952/0 34/0 403/1 

 𝑆𝑀𝐵 242/0 194/5 00/0 166/1 عامل اندازه يا بزرگی 

 𝐻𝑀𝐿 076/0 - 836/1 - 066/0 305/1 عامل نسبت ارزش دفتري به بازار 

 𝑀𝑂𝑀 308/0 125/11 00/0 272/1 عامل عملکرد سهام 

 پژوهشگر  ي هاافتهيمنبع: 

 

قرار دارد. ضمناً سطح معناداري    5/2تا    5/1است که بین    727/1واتسون،    -مقدار آماره دوربین  3جدول  در  

بوده و نشان از معناداري مدل دارد. مقدار ضريب تعیین مدل    05/0تر از  است که پايین  000/0نیز    Fآماره  

سیله متغیرهاي مستقل  درصد از تغییرات متغیر وابسته به و 8/35دهد حدود درصد است که نشان می 8/35

قابل توضیح است. از تصحیح وايت دياگونال، به منظور رفع اثرات ناهمسانی واريانس احتمالی کمک گرفته 
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( براي تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکلی همخطی در VIFشده است. مقدار عامل تورم واريانس )

 (.  1398مدل پژوهش وجود ندارد )بنی مهد و همکاران،  

 

 هاي اول و دوم پژوهشآزمون فرضيه •

هاي اول و دوم پژوهش، استفاده شد که نتايج مربوط  از دو مدل رگرسیونی، جهت برآورد ضرايب مدل فرضیه

آمده    4هاي باکیفیت عملکرد پايین در جدول  هاي با کیفیت عملکرد بالا و شرکت به آنها در سطح شرکت 

 است.  

 
 ول و دوم(: نتایج آزمون فرضيه ا4جدول ) 

 مدل كيفيت عملكرد بالا
𝑅𝑖,𝑡 = 0.117 + 0.05𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 0.035𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡

+ 0.679𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

− 1.436𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 휀𝑖,𝑡 

 مدل كيفيت عملكرد پایين
𝑅𝑖,𝑡 = 0.318 − 0.049𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 0.017𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡

+ 0.730𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

− 1.016𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 휀𝑖,𝑡 
 كيفيت عملكرد پایين  بالاكيفيت عملكرد  

 F  44/26 000/0  68/24 000/0آماره 

   535/0   524/0 ضريب تعیین 

   527/0   521/0 ضريب تعیین تعديل شده 

   89/1   81/1 واتسون  -دوربین

 32/0   249/0   سطح معناداري آزمون وايت 

 tآماره  ضرایب VIF سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداري 
VIF 

 - 𝛽0 117/0 258/4 00/0 - 318/0 602/5 00/0 مقدار ثابت 

 IV 05/0 211/5 00/0 059/1 049/0 - 433/3 - 00/0 09/1 نوسانات خاص 

 beta 035/0 685/2 007/0 129/1 017/0 517/3 00/0 12/1 بتا 

 Size 679/0 241/2 025/0 095/1 730/0 497/3 00/0 094/1 اندازه شرکت 

 BM 436/1 - 967/4 - 00/0 008/1 016/1 - 397/2 - 016/0 008/1 فرصتهاي رشد 

 پژوهشگر  ي هاافتهيمنبع: 

 

آمده است در اين جدول متغیر وابسته، بازده سهام است از آنجا    4  نتايج آزمون فرضیه اول و دوم در جدول

قرار دارد و سطح معناداري آن کوچکتر از     965/1متغیر نوسانات خاص شرکت خارج از دامنه   tکه آماره 

هاي با کیفیت  است، رابطه اي معنادار بین نوسانات خاص شرکت و بازده سهام در هر دو سطح شرکت  05/0
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هاي با کیفیت عملکرد بالا، نوسان  لا و پايین وجود دارد. از اين رو، براساس فرضیه اول، در شرکتعملکرد با

هاي با کیفیت عملکرد پايین،  خاص شرکت با بازده سهام، رابطه مستقیم دارد و براساس فرضیه دوم، در شرکت

اندازه شرکت  نوسانات خاص شرکت با بازده سهام، رابطه معکوس دارد. ضمناً، ريسک سیستما تیک )بتا( و 

هاي رشد، با بازده سهام، رابطه معکوس و معنادار  داراي رابطه مستقیم و معنادار با بازده سهام دارد و فرصت 

درصد    4/52دهد  درصد است که نشان می  4/52هاي با عملکرد بالا  دارد. مقدار ضريب تعیین مدل براي شرکت 

هاي مستقل و کنترلی قابل توضیح است. مقدار ضريب تعیین مدل براي  از تغییرات بازده سهام به وسیله متغیر 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )بازده سهام( به    5/53درصد است، يعنی    5/53هاي با عملکرد پايین  شرکت 

واتسون    -ها، آماره دوربینشود. براي هر دو دسته از آزمونوسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می 

  0/ 00نیز     F( قرار دارد، سطح معناداري آماره    5/2تا    5/1ها در دامنه مطلوب )راي هر دو دسته از آزمون ب

  05/0بوده و نشان از معناداري مدل دارد و سطح معناداري آزمون وايت بزرگتر از    05/0تر از  است که پايین

رد. ضمناً مقدار عامل تورم واريانس  است و بنابراين، مشکلی ناهمسانی واريانس در مدل پژوهش وجود ندا

(VIFمهد و  ( براي تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکلی همخطی در مدل پژوهش وجود ندارد )بنی

 (.  1398همکاران،  

 

 آزمون فرضيه سوم پژوهش  •

 آمده است در اين جدول متغیر وابسته بازده سهام است.   5  نتايج آزمون فرضیه سوم در جدول

+ بوده و سطح معناداري آن  965/1متغیر نوسانات خاص شرکت بزرگتر از    tاز آنجا که آماره    5در جدول  

است، بین نوسانات خاص شرکت و بازده سهام رابطه مستقیم و معنادار برقرار است. از سوي    05/0کوچکتر از  

بوده و سطح معناداري آن    -1/ 965( بزرگتر از  𝐼𝑉2»مجذور نوسانات خاص شرکت« )  tآماره  ديگر، از آنجا که  

اي معنادار و معکوس وجود دارد.  است، بین مجذور نوسان خاص شرکت و بازده سهام، رابطه  05/0کوچکتر از  

𝐼𝑉2)( مثبت و ضريب متغیر درجه دوم  IVهمانطور که پیشتر اشاره شد، اگر ضريب متغیر درجه اول ) منفی   (

شکل بین نوسانات خاص شرکت و بازده سهام برقرار است. به اين ترتیب، فرضیه سوم پذيرفته    ∩باشد، ارتباط  

ريسک   دارد.  وجود  شرکت  خاص  نوسان  و  سهام  بازده  بین  دو،  درجه  غیرخطی  رابطه  عبارتی،  به  شد، 

-ابطه مستقیم و معنادار با بازده سهام )متغیر وابسته( وجود دارد و فرصتسیستماتیک )بتا( و اندازه شرکت، ر

( در دامنه مطلوب  08/2واتسون )  -هاي رشد، رابطه معکوس و معنادار با بازده سهام دارد. مقدار آماره دوربین 

عناداري مدل دارد.  بوده و نشان از م  05/0تر از  نیز پايین  F( قرار دارد. ضمناً سطح معناداري آماره  5/2تا    5/1)

درصد از تغییرات بازده سهام به وسیله متغیرهاي مستقل و    2/48درصد است يعنی    2/48ضريب تعیین مدل  

احتمالی   واريانس  ناهمسانی  اثرات  کنترلی توضیح داده می شود. از تصحیح وايت دياگونال، به منظور رفع 

براي تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکلی    (VIFاستفاده شده است. ضمناً مقدار عامل تورم واريانس )

 همخطی در مدل پژوهش وجود ندارد.  
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 (: نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش5جدول )
𝑹𝒊,𝒕 = 𝟏𝟐. 𝟏𝟐𝟒 + 𝟏. 𝟐𝟑𝟕𝑰𝑽𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟐𝟏𝟐𝑰𝑽𝒊,𝒕

𝟐 + 𝟎. 𝟗𝟑𝟕𝒃𝒆𝒕𝒂𝒊,𝒕 + 𝟎. 𝟕𝟓𝟗𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟖𝟖𝟖𝑩𝑴𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 F 86/16آماره  تصحيح وایت دیاگونال روش آزمون 

 f 000/0سطح معناداري آماره  482/0 ضريب تعیین 

 08/2 واتسون  -دوربین 468/0 ضريب تعیین تعديل شده 

 VIF سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد متغير

 - 𝛽0 124/12 17/4 000/0 مقدار ثابت 

 IV 337/1 899/5 000/0 01/2 نوسانات خاص شرکت 

 2IV 212/0 - 597/6 - 000/0 90/2 مجذور نوسانات خاص شرکت 

 beta 937/0 979/5 000/0 10/1 بتا 

 size 759/0 221/0 000/0 09/1 اندازه شرکت 

 BM 888/0 - 31/0 000/0 01/1 فرصتهاي رشد 

 پژوهشگر  ي هاافتهيمنبع: 

 

 گيري  بحث و نتيجه  -8

گذاران و  هاي رفتاري سرمايهتوانند تورشتئوري پورتفوي و فرضیه بازار کارا( نمیهاي سنتی )از قبیل تئوري

هاي بازار را توضیح دهند. مطابق فرضیه بازار کارآ، قیمت سهام در يک بازار کارا همواره به صورت  قاعدگیبی

اي تصادفی در طول  يابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام به اطلاعاتی است که به گونهتصادفی تغییر می

هاي با کیفیت عملکرد بالا، نوسانات  اين مطالعه به دنبال اين است که در شرکتگردد.  زمان منتشر و عرضه می

هايی که کیفیت عملکرد نامطلوب دارند، نوسان  خاص شرکت رابطه مثبتی با بازده سهام دارد، ولی، شرکت

ها به دلیل نوسانات خاص خود با احتمال  يرا شرکتخاص شرکت داراي دامنه منفی بزرگتري خواهد بود، ز

 شکست بزرگتر روبرو خواهند شد.  

هاي با کیفیت عملکرد بالا، نوسانات خاص شرکت با بازده سهام،  دهد در شرکتنتیجه فرضیه اول نشان می

ود. بنابراين،  شرايط واکنش بازار به نوسانات خاص شرکت، مثبت خواهد بعبارتی، در اين  رابطه مثبت دارد. به

تواند اثرات مثبتی بر بازده سهام داشته باشد  هاي با کیفیت عملکرد بالاتر، نوسانات خاص شرکت میدر شرکت

گذاران  لذا، در بازار سرمايه کشور، سرمايه  تواند »نوسان مطلوب« نامیده شود،که در واقع، اين نوع نوسان می

هاي داراي کیفیت  و بازده بیشتر، بايد توجه داشته باشند شرکتگذاري با ريسک کمتر  به منظور انجام سرمايه

آورند و  عملکرد بالاتر، در صورت مواجه با سطوح بالاتر نوسانات خاص شرکت، بازدهی بالاتري را به ارمغان می 

 گذاري خواهند بود.  هاي مناسبتري براي سرمايه لذا گزينه

کیفیت عملکرد پايین، نوسان خاص شرکت با بازده  هاي با  دهد در شرکتنتیجه فرضیه دوم نشان می

هاي با کیفیت عملکرد پايین، بالاتر بودن نوسان خاص شرکت، ممکن  سهام، رابطه منفی دارد. براي شرکت 
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تواند موجب بالاتر  ها با مخاطرات بالاتري مواجه باشند، میاست منجر به بازده منفی گشته و هرچه اين شرکت 

در  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران توجه داشته باشند،  کت شود. بنابراين، سرمايهرفتن نوسانات خاص شر

 تأثیر افزايشی دارد ولی در سهام،  نوسان خاص شرکت بر بازده  هاي با کیفیت عملکرد بالا، افزايش  شرکت

به عبارتی،   سهام، تاثیر کاهشی يانوسان خاص شرکت بر بازده  هاي باکیفیت عملکرد پايین، افزايش  شرکت

 گذاري و خريد و فروش سهام، به اين نکته توجه شود. رو بايد در تصمیمات سرمايهرابطه منفی دارد، از اين

شکل، بین بازده سهام و نوسانات خاص شرکت وجود    ∩رابطه غیرخطی،  دهد  نتیجه فرضیه سوم نشان می  

تواند سبب افزايش بازده سهام  تدا میدارد. افزايش سطح نوسانات خاص در شرکت تا سطوح مشخصی، در اب

يابند و به سطوح بسیار بالا  که اين نوسانات خاص شرکت بیش از پیش گسترش میشرکت شود، اما زمانی

سازند.  رسند، واکنش منفی بازار را در پی خواهند داشت و موجبات تأثیر منفی بر بازده سهام را فراهم میمی

کننده کیفیت عملکرد شرکت بر رابطه بین نوسان خاص شرکت و بازده  تعديل  گذاران بايد به نقشلذا، سرمايه

شکل بین    ∩اي غیرخطی  ها، فارغ از نقش کیفیت عملکرد شرکت، رابطهسهام، توجه نمايند. در کلیه شرکت

نوسانات خاص شرکت و بازده سهام برقرار است يعنی، گسترش نوسانات خاص شرکت در ابتدا با افزايش بازده  

شود،  اي مشخص افزايش نوسانات خاص شرکت موجب کاهش بازده سهام میشود و از نقطهسهام همراه می

ها  محاسبات مجزا دارد که البته با مدل  تواند متفاوت باشد و نیاز بهيافتن اين نقطه عطف، براي هر شرکت می

 و ضرايب ارائه شده در اين مطالعه قابل محاسبه است.  

هاي اين مطالعه را مورد بررسی قرار داده باشد، يافت نشد اما در مورد رفتار پژوهشی که در ايران فرضیه

  ت يريمد  بارشد و عملکرد شرکت  توان اين موارد را بیان کرد:  برخی متغیرها براساس نتايج مطالعات پیشین می

  ریبازده سهام، تأث  سکيبر ر  ياقلام تعهد  تیفیک،  (1401،  و مسگر  يلشگرفصلی رابطه غیرخطی دارد )  سود

  ي ر يپذبا نوسان   یشرکت  تیحاکم  تیفیو ک  ياقلام تعهد   تیفیک(،  1400  ، زاده  يو لشکر   یالله  ضیفی دارد )منف

خاص  بازده سهام و نوسان    نیب(،  1399  ،ولی زاده لاريجانی و همکارانی دارد )عملکرد شرکت رابطه منف

ی دارد سود با نوسان خاص بازده سهام شرکت رابطه منف  تیفیک(،  1399)دارابی،  رابطه وجود دارد    شرکت

رستمی و  وجود دارد ) رابطه غیرخطی ريسک غیرسیستماتیک و بازده سهام(، بین 1396 ،همتی و همکاران)

 (. 1395  ،همکاران

گیري واکنش بازار به نوسان خاص شرکت و کیفیت عملکرد شرکت،  هاي آينده براي اندازه براي پژوهش

هاي موجود مانند نسبت قیمت به سود، ارزش بازار هر سهم  توان از ساير شاخصاز بازده سهام استفاده شد، می

ان خاص قیمت يا بازده را با گزارشگري پايداري و مسئولیت اجتماعی  توان نوساستفاده کرد. همچنین، می

محدوديت داراي  همچنین  پژوهش  اين  کرد.  گیري  و  اندازه  کشور  اقتصادي  و  سیاسی  شرايط  مانند  هايی 

گذارند، ولی در اين مطالعه کنترل  احساسات بازار يا جوّ روانی حاکم بر بازار، بر متغیرهاي اين پژوهش اثر می 

اند  ها، از بابت تورم تعديل نشده هاي مالی شرکتند محدوديت ديگران است که اطلاعات حاصل از صورتنشد

 در صورت اصلاح اطلاعات در اثر تورم ممکن است نتايج متفاوتی حاصل شود.  
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Abstract 

The relation between firm's idiosyncratic volatility (IV) and stock returns has been explained 

by conflicting evidence, the contradiction has attracted the attention of many researchers. The 

impact of IV on stock return is depending on the stocks’ attributes. Tests have been performed using 

a panel data model with fixed effects, and the sample of 126 companies listed in Tehran Stock 

Exchange. The results show that in companies with high performance quality, the firm's IV are 

directly related to stock returns, and in companies with low performance quality, the firm's IV are 

inversely related to stock returns. The favorable quality increases the IV, and leads to positive 

returns, and The non-favorable quality increases the IV, and leads to negative returns. And there is 

a nonlinear, ∩ shaped, relation between stock returns and IV. Increasing the level of IV to a certain 

level, initially, increases the firm's stock returns, but by increasing it more than before, cause a 

negative market reaction and a negative impact on stock returns.  

Keywords: Performance Quality, Stock Return, Idiosyncratic Volatility. 
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