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 شوم:متعهد مي

 برخوردار است .نجانب انجام شده است و از صحت و اصالت ينامه توسط اانين پايقات در ايتحق 

 گر به مرجع مورد استفاده استناد شده است .يمحققان د يهاج پژوهشيدر استفاده از نتا 

 چ يدر ه يازيا امتيچ نوع مدرک يافت هيدر يبرا يگريا فرد دينامه تاكنون توسط خود انيمطالب مندرج در پا

 جا ارائه نشده است .

  دانشگاه »باشد و مقا ت مستخرج با نام يشاهرود م ينعتن اثر متعیق به دانشگاه صيا يه حقوق معنويكی

 د.يبه چاپ خواهد رس« Shahrood  University  of  Technology»ا يو « صنعتي شاهرود

 اند در مقا ت مستخرج از رگذار بودهينامه تأثانيپا يح اصیيكه در به دست آمدن نتا يتمام افراد يحقوق معنو

 گردد.يت ميرعا نامهانيپا

 ط ضواب، استآنها( استفاده شده يا بافتهايكه از موجود زنده ) ينامه، در مواردانين پايه مراحل انجام ايدر كی

 است.و اصول اخلاقي رعايت شده

 ا استفاده يافته ي يافراد دسترس يكه به حوزه اطلاعات شخص ينامه، در مواردانين پايه مراحل انجام ايدر كی

                            است.ت شدهيرعا يضوابط و اصول اخلاق انسان، ياست اصل رازدارشده
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 ج و حق نشريت نتايمالک

 نرم افزار ها و  يانه ايرا ين اثر و محصو ت آن )مقا ت مستخرج ، كتاب ، برنامه هايا يه حقوق معنويكی ،

در  يد به نحو مقتضين مطیب بايباشد . ا يشاهرود م يصنعتزات ساخته شده است ( متعیق به دانشگاه يتجه

 توليدات عیمي مربوطه ذكر شود .

 باشدبدون ذكر مرجع مجاز نمي ان نامهيج موجود در پاياستفاده از اطلاعات و نتا. 
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 چکیده

 

است. مدلهاي پژوهش و تحقيق بر روي تأثير نوسانات غير سيستماتي  بر روي بازده سهام در حال گسترش 

فرنچ نتيجه -قيمت گذاري دارايي استاندارد مانند مدل هاي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و فاما

گرفتند كه تنها عوامل ريس  سيستماتي  بايد به بازده آتي مرتبط باشند. اين به اين دليل است كه ريس  

ن برود. در هر صورت بسياري از سرمايه ويژه شركت ها )غير سيستماتي ( مي تواند با متنوع سازي از بي

گذاران به د يل مختیف سبدهاي غير متنوع رانگه داري مي كنند. در اين حالت ريس  ويژه شركت ممکن 

 هدف زير دنبال مي شود : 4است بر روي بازده هاي آتي تأثير بگذارد. در اين پژوهش 

 همان دورهبررسي رابطه بين بازده و نوسانات غير سيستماتي   -1

 بررسي رابطه بين بازده و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته -2

 بررسي رابطه بين عامل اندازه و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته    -3

 بررسي رابطه بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته -4

متغير  Excelو نمونه آماري مشخص مي شود و با استفاده از نرم افزار براي بررسي اين روابط ابتدا جامعه 

ماهه سهام شركت هاي عضو نمونه، اندازه شركت ها، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بدست  3هاي بازده 

فرنچ برآورد مي شود. انحراف معيار  –عامیي فاما  3مدل  Eviewsمي آيند. سپس با استفاده از نرم افزار 

اء اخلال مدل به عنوان نوسانات غير سيستماتي  در نظر گرفته مي شوند. در نهايت روابط بين متغيرها اجز

 بررسي مي شوند. SPSSبا استفاده از نرم افزار 
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 بیان مساله تحقیق : 2 - 2

در سرمايه گذاري ها، نيروهايي كه كنترل نشدني و خارجي اند و اثرشان گسترده است، منابع ريس  غير 

سيستماتي  ناميده مي شوند. به عبارت ديگر ريس  سيستماتي  توسط وقايع اقتصادي، اجتماعي و 

  )ويژه شركت( سياسي كه بازده اوراق را تحت تاثير قرار مي دهند، ايجاد مي شود. ريس  غير سيستماتي

اولين مدلي بود كه براي قيمت گذاري   CAPMتوسط خود شركت ها ايجاد مي شود. مدل ت  عامیي 

دارايي ها ارائه شد. اين مدل بيانگر اين بود كه بازده سهام شركت ها تنها با عامل بازار مرتبط است. پس از 

ند. آنها ادعا كردند كه عوامل اندازه شركت ها عامیي ارائه داد 3آن فاما و فرنچ بر اساس تحقيقات خود مدلي 

 4و نسبت اررش دفتري به ارزش بازار نيز بر روي بازده شركت تاثيرگذارند. پس از آنها كارهارت مدلي 

عامیي ارائه داد. او به اين نتيجه رسيد كه علاوه بر عوامل مدل فاما و فرنچ، عامل توالي )شتاب( نيز در 

تمامي اين مدل ها بر اساس فروض مالي كلاسي  بدست آمده اند.  بر اساس تئوري  توضيح بازده موثر است.

را مي توان با متنوع سازي از بين برد. در هر صورت بسياري از  هاي مالي كلاسي  ريس  غير سيستماتي 

سرمايه گذاران به د يل مختیف سبد هاي غيرمتنوع را نگهداري مي كنند. در اين حالت ريس  غير 

تماتي  مي تواند در بازده سهام موثر باشد. تا به حال پژوهش هاي مختیفي درباره اين موضوع انجام سيس

شده است. بعضي از محققين به رابطه مثبت و بعضي به رابطه منفي بين بازده و ريس  غير سيستماتي  

اكثر پژوهش هاي اخير بر د. رسيده اند. بعضي از آنها نيز هيچ گونه رابطه معني داري بين آنها پيدا نکرده ان

روي بررسي رابطه منفي بين بازده و ريس  غير سيستماتي  انجام شده است. دليل اين امر اين است كه 

رابطه منفي بين بازده وريس  غير سيتماتي  بصورت ي  معما درآمده است. برخي از پژوهشگران اين 

 رده اند.رابطه منفي را به د يل مختیف رد وبرخي آن را تاييد ك

 



3 
 

 اهمیت تحقیق و ضرورت آن : 1 - 2

بسياري از سرمايه گذاران در ايران، مانند ساير سرمايه گذاران خارجي، تمايل به نگهداري پرتفوي غير متنوع 

دارند بنابراين آنها نيز در معرض ريس  غير سيستماتي  )ريس  ويژه شركت ها( هستند. با توجه به اين 

زمينه در داخل كشور انجام شده، لزوم اين كار بشدت احساس مي شود. در كه تحقيقات بسيار كمي در اين 

ايران تا به حال دو پژوهش پيرامون رابطه بازده و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته انجام شده است. 

 ( به رابطه منفي بين اين دو متغير رسيده اند. با1394( به رابطه مثبت و عیيمرداني )1389اكبر نعل كش )

توجه به نتايج متناقضي كه آنها در مورد اين رابطه گرفتند، در اين تحقيق تلاش مي كنيم تا با نمونه آماري 

بزرگتر و روش متفاوت نوع وشدت رابطه بين بازده و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته را بدست آوريم. 

زش بازار سهام با نوسانات غير همچنين رابطه بين دو عامل اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ار

( انجام شده است. با توجه به اينکه 1394سيستماتي  تنها در ي  پژوهش داخیي و توسط عیيمرداني )

نتايج تنها ي  پژوهش نمي تواند قابل استناد باشد، در اين تحقيق رابطه بين اندازه شركت و نسبت ارزش 

ستماتي ، نيز بررسي مي شود. رابطه بازده سهام و نوسانات دفتري به ارزش بازار سهام با نوسانات غير سيس

غير سيستماتي  همان دوره نيز تا به حال در ايران بررسي نشده است. با توجه به اينکه تحقيقات زيادي در 

بازارهاي بورس خارجي به منظور بررسي رابطه اين دو متغير انجام شده است، انجام اين بررسي كاملاً 

 ضروري است. 

 

 اهداف تحقیق : 9 - 2

تحیيل گران اوراق بهادار از ساليان دور بدنبال پيش بيني بازده سهام بوسيیه عوامل گوناگون بوده اند. اولين 

( CAPMمدل پيش بيني بازده مورد انتظار سهام، مدل ت  عامیي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي )

پس از آن مدل هاي بر پايه مدل   ز بازده بازار است.است. اين مدل بيان مي كند كه بازده سهام تنها تابعي ا

CAPM  مانند ،ICAPM  ،DCAPM  و همچنين مدل آربيتراژ، به منظور تکميل مدلCAPM  معرفي
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  1993اما اين مدل ها نيز توانايي بخش قابل توجهي از بازده سهام را نداشتند. فاما وفرنچ در سال   شدند.

ند. اين مدل بيانگر اين است كه بازده سهام تابعي از بازده بازار، اندازه مدل سه عامیي خود را مطرح كرد

شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است. در سال هاي اخير پژوهشگران به پژوهش بر روي نوسانات 

 غير سيستماتي  سهام پرداختند.

قصد داريم ببينيم كه آيا با  هدف اصیي اين تحقيق بررسي رابطه بازده و نوسانات غير سيستماتي  است.

 استفاده از نوسانات غير سيسماتي  سهام مي توان بازده سهام را پيش بيني كرد.

علاوه بر هدف ذكر شده، ما در اين تحقيق بدنبال بررسي رابطه بين بازده و نوسانات غير سيستماتي  همان 

شته و رابطه بين نسبت ارزش دفتري به دوره، رابطه بين اندازه شركت و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذ

 ارزش بازار سهام و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته هستيم.

 فرضیات تحقیق : 4 - 2

 در اين پژوهش بدنبال آزمون فرضيات زير هستيم :

 وجود دارد.  مستقيمرابطه  بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دورهبين  -1

 وجود دارد.  معکوسبين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته رابطه  -2

 رابطه معکوس وجود دارد.و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته اندازه شركت  بين -3

 معکوسرابطه  ري به ارزش بازار شركت و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشتهنسبت ارزش دفت بين -4

 وجود دارد.
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 ابزار گرد آوري داده ها : 5 - 2

داده هاي مربوط به اطلاعات بازار از قبيل بازده، ارزش بازار، ارزش دفتري وغيره از طريق نرم افزار ره آورد 

و اطلاعات مربوط به شركت ها از قبيل صورت هاي مالي و پايان سال مالي آنها از طريق سايت  3نوين 

http://www.rdis.ir .فراهم شده است 

 : داده ها ابزار تجزیه و تحلیل 6 - 2

انجام شده است. از نرم افزار ‌17‌SpssوExcel،7  Eviews  2010تجزيه و تحیيل داده ها توسط نرم افزارهاي 

Excel  براي محاسبه توابع آماري، از نرم افزارEviews  براي برآورد مدل تحقيق و از نرم افزارSPSS  براي

 بررسي فرضيات استفاده شده است.

 تعاریف : 7 - 2

 مدل هاي عامیي :

 مدل هاي توسعه يافته، به منظور پيش بيني ساختار همبستگي اوراق بهادار را مدل هاي عامیي گويند.

 سبد سهام :

ز تركيبي مناسب از سهام يا ساير دارايي ها است، كه ي  سرمايه گذار آنها را خريداري كرده است. هدف ا

 تشکيل سبد سهام، تقسيم كردن ريس  سرمايه گذاري بين چند سهم است.

 بازده سهام :  

اين معيار به تنهايي داراي  در حال حاضر نرخ بازده سهام است. مهم ترين معيار ارزيابي عمیکرد موسسات،

 د.گير ي اطلاعاتي براي سرمايه گذران بوده و براي ارزيابي عمیکرد مورد استفاده قرار ميامحتو

 

 



6 
 

 ريس  سيستماتي  : 

در سرمايه گذاري ها، نيروهايي كه كنترل نشدني و خارجي اند و اثرشان گسترده است، منابع ريس  غير 

سيستماتي  ناميده مي شوند. به عبارت ديگر ريس  سيستماتي  توسط وقايع اقتصادي، اجتماعي و 

 مي شود.سياسي كه بازده اوراق را تحت تاثير قرار مي دهند، ايجاد 

 ريس  غير سيستماتي  : 

ريس  غير سيستماتي  ريسکي است كه ناشي از خصوصيات خاص شركت از جمیه نوع محصول، ساختار 

 سرمايه سهامداران عمده وغيره مي باشد.

 ارزش بازار سهام :

اين ارزش معادل قيمت فروش سهام در بازار است و توسط عرضه وتقاضا مشخص مي شود. آخرين قيمت 

 امیه به عنوان ارزش بازار آن روز در نظر گرفته مي شود.مع

 

 ساختار پایان نامه : 8 - 2

در فصل دوم، مباني نظري و پيشينه تحقيقات مرتبطي كه تا كنون انجام گرفته است، مطرح خواهد شد. 

درفصل سوم، روش جمع آوري داده ها، محاسبه متغيرها، مدل مورد استفاده و جزئيات روش تحقيق شرح 

ه مي شود. در فصل چهارم داده هاي مورد نياز تحقيق تجزيه و تحیيل شده، فرضيات، آزمون مي شوند و داد

نتايج آنها نيز به لحاظ معناداري مورد بررسي قرار مي گيرند. در فصل پنجم نتايج آزمون فرضيات بررسي 

 وتفسير مي شوند.
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  (1 فصل

 

 

 

 

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق
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 نوین ماليهاي  نظریه 2 - 1

اگر اوراق بهادار ريس  دار باشند، مسئیه اصیي هر سرمايه گذار تعيين مجموعه اوراق بهاداري است كه 

مطیوبيت آن حداكثر است. اين مسئیه معادل انتخاب پرتفوي بهينه از مجموعه پرتفوي هاي ممکن مي 

توسط  1952یه در سال باشد، كه تحت عنوان مسئیه انتخاب پرتفوي ناميده مي شود. مدل اين مسئ

 شناخته مي شود.  2ارايه گرديد و مقاله منتشره وي به عنوان منشاء تئوري نوين پرتفوي1ماركويتز 

  تئوري پرتفوي 1 - 1

به كاركرد هاي اصیي بازارهاي اعتباري در  3دانشمندي به نام فيشر 1934و  1947،  1946در سال هاي 

ها بود و اين فرآيند  مالي در طي زمان يکي از اين كاركرد . تخصيص منابعاشاره كرد فعاليت هاي اقتصادي

موجب شناخته شدن اهميت ريس  در اين بازارها شد. در دهه چهارم قرن بيستم نيز دانشمنداني نظير 

دريافتند كه در تئوري انتخاب پرتفوي، عدم اطمينان نقش بسيار مهمي ايفا مي  6و كالدر 5، هيکس4كينز

هاي مالي و ديگر دارائي ها ( يکي از نخستين افرادي بود كه اعتقاد داشت قيمت دارائي1938) 7. ويیيامزكند

منعکس كننده ارزش ذاتي آنهاست كه با اندازه گيري سود تقسيمي مورد انتظار، در آينده محاسبه مي شود 

. 

كه زير قيمت واقعي،  گذاران اوراق بهاداري را انتخاب مي كردند، سرمايه1952 اما به طور كیي تا قبل از سال

. پيدايش تئوري گذاري شده بودند و به ارتباط بين اوراق بهادار خود در داخل پرتفوي كاري نداشتندارزش

اي مقاله . زماني كه هري ماركويتزگردد برمي 1952)مجموعه اوراق بهادار( به سال گذاري نوين سرمايه

ه بنيادگرايان در مورد انتظارات آتي موافق بود اما براي . او با عقيدتحت عنوان انتخاب پرتفوي منتشر كرد

                                               
1 . Morkowits 

2 . Modern PotFolio Theory 

3 . Fisher 

4 . Keynes 

5 . Hicks 

6 . Kaldor 

7. Willeams 
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توانست تئوري انتخاب پرتفوي بهينه  هاي خود وارد نمود اواولين بار عامل ريس  را نيز در تجزيه و تحیيل

بخشي پرتفوي به عنوان  مسأله تنوع. او به سازي كند را در چارچوب تعاملات ميان ريس  و بازده، بهينه

 .شودشناخته مي. تئوري او با عنوان تئوري پرتفوليوي مدرن هاي كاهش ريس  اشاره داردوشيکي از ر

گذاري در زمان حال مبیغ معيني گذاران براي سرمايهشود كه سرمايهروش ماركويتز با اين فرض شروع مي

وره نگهداري گفته شود كه به آن دگذاري ميپول براي مدت زمان معيني سرمايه. اين پول در اختيار دارند

اند به فروش گذاران اوراق بهاداري را كه در اول دوره خريداري كرده. در پايان دوره نگهداري سرمايهشودمي

تواند نرخ گذار مي. در ابتداي دوره، سرمايهباشداي مي. بنابراين روش ماركويتز، روش ي  دورهرسانندمي

اوراق بهادار مختیف مورد نظر را تخمين بزند و سپس در اوراق )يا ميانگين( بازدهي بازدهي مورد انتظار 

-جا، اطمينان از بازدهي مورد. اما در اينگذاري كند كه بيشترين بازدهي مورد انتظار را دارد بهاداري سرمايه

: دهدهدف متضاد را مدنظر قرار مي 2گذار در ابتداي دوره سرمايه . بنابراينانتظار نيز مورد توجه قرار گرفت

-هدف مورد توجه قرار مي 2هر حداكثر رساندن بازدهي و حداقل رساندن عدم اطمينان . در روش ماركويتز 

هاي نقدي را به عنوان كميت سنجش ريس  معرفي نمود و ريس  كل معيار جريانماركويتز، انحراف .گيرد

كه پرتفوي، تركيبي از اوراق  پرتفوي را مورد توجه قرار داد و بيان نمود تنوع بخشي زماني موثر است

 .بهاداري باشد كه با يکديگر كوواريانس منفي يا صفر داشته باشند 

هاي اوراق بهادار با يکديگر و به تبع آن محاسبه شکل محاسبه كوواريانسي وارد به اين مدل يکي از انتقادها

 .دانستندگذاران، عمیي نميباشد، زيرا منتقدان اين روش را براي تمام سرمايهنرخ بازده پرتفوي مي

 بازار کارا  فرضیه 9 - 1

گذاران گيري بازارها مورد علاقه سرمايههاي فيزيکي اوراق بهادار از آغاز شکلبررسي رفتار قيمت و دارائي

يکي از نتايج مهم اين تحقيقات اين است كه به . بوده و تحقيقات زيادي نيز در اين زمينه انجام گرفته است

 .ها تمايل دارند تا از ي  حالت شبيه به گشت تصادفي تبعيت نمايند قيمترسد، نظر مي
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ها تأييد ( آن را براي برخي قيمت1934)9( مطرح شد، وركينگ1944)8اين تئوري اولين بار توسط بچیير

 كرد .

گشت او رساله دكتري خود را به موضوع . اي تحت عنوان فرضيه بازار كارا ارائه كردنظريه (1974) 14فاما

سهم و با استفاده از ضريب  34هاي لگاريتم قيمت . وي با استفاده از تغييراتتصادفي اختصاص داده بود

ها وجود داشته و همبستگي به اين نتيجه رسيد كه همبستگي بسيار ضعيفي بين تغييرات متوالي قيمت

با استفاده از اطلاعات گذشته، . بنابراين شودالگوي با اهميتي در تغييرات متوالي قيمت سهام مشاهده نمي

. او گويي كرد او در اين نظريه توجه چنداني به عمیکردها در بازار نداشتهاي آتي را پيشنمي توان قيمت

كوشند براي اوراق بهادار اي، آگاه و متخصص در بازار وجود دارد كه ميگذار حرفهمعتقد بود هزاران سرمايه

ها اثر بگذارد، شايد بر اين اساس تواند بر قيمتحالت اقدام اين افراد مي. در اين قيمت درستي تعيين كنند

هاي افرادي است كه بتوان مدعي شد كه در هر مقطع از زمان، قيمت اوراق بهادار بازتابي از مجموعه آگاهي

هادار اثر . حال اگر اين اطلاعات به سرعت و با راندمان با  بر قيمت اوراق بكنندگذاري ميدر آن سرمايه

اين نظريه، بازار سرمايه آمريکا را تکان . توان بر بازار غیبه كردصورت نميرد، بايد اذعان كرد كه به هيچ ابگذ

ها( را زيرا سوال برد. اين افراد معتقد بودند كه با بررسي روند گذشته  . زيرا كار افرادتکنيکال )چارتيستداد

بيني كرد به طور كیي بازار كارا، بازاري است كه در آن آن را پيشقيمت اوراق بهادار، مي توان روند آينده 

كننده . بنابراين قيمت اوراق بهادار منعکسگذارداطلاعات موجود بلافاصیه بر قيمت اوراق بهادار تاثير مي

 .تمام اطلاعات موجود در بازار است

 ير را از خودنشان دهد:ويژگي ز 4( معتقد است ي  بازار در صورتي كارا است كه 1997) 11هاگن

 (  قيمت سهام با سرعت و به درستي به اطلاعات جديد پاسخ دهد.1

                                               
8. Bachelier 

9. warking 

10. Fama 
11 .Havgen 
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 (  تغييرات قيمت سهام تصادفي باشد.2

 (  بابه كارگيري قواعد معامیه نتوان بازده اضافه بدست آورد.3

 خورند.( سرمايه گذاران حرفه اي در ايجاد بازده بيشتر به صورت فردي يا گروهي شکست مي 4

كارا بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است، چرا كه در صورت كارا بودن بازار سرمايه، هم قيمت اوراق 

ترين عامل توليد و توسعه اقتصادي شود و هم تخصيص سرمايه، كه مهمبهادار به درستي و عاد نه تعيين مي

 شود.است، به صورت مطیوب و بهينه انجام مي

. برخي از تحقيقات، شواهدي زمينه كارايي بازار صورت گرفته و همچنان نيز ادامه دارد مطالعات زيادي در

ها، ارائه شواهدي مبني بر عدم كارايي بازار تأييد كارائي بازار ارائه نموده و نتيجه برخي ديگر از آنجهت 

  .(1394)عیيمرداني،  بوده است

 

 مدل هاي عاملي 4 - 1

دار، معمو ً تخمين عمیکرد آتي سهام، در رابطه با ريس  و بازده و وظيفه اصیي تحیيل گران اوراق بها

ضرايب همبستگي بين كیيه سهامي است كه قرار است در تركيب پرتفوي قرار گيرند. بدين منظور اكثر 

شركت ها، تحیيل گرانشان را متناسب با صنايع مختیف دسته بندي مي نمايند. براي مثال ي  تحیيل گر، 

ا سهام شركت هاي كوچ  و تحیيل گر ديگري سهام شيميايي را بررسي مي كند. در اين سهام فیزات ي

صورت تحیيل پرتفوي با استفاده از اين تحیيل گران نه تنها مستیزم تخمين رابطه و حركت ي  سهم فیزي 

د. ساختار با ي  سهم فیزي ديگر است، بیکه بايستي ارتباط آن را با سهام شيميايي يا دارويي نيز تعيين كر

سازماني مشخصي وجود ندارد كه بتواند مانع از اين همپوشاني وظايف گردد. مسئیه فوق وقتي پيچيده تر 

مي شود كه تخمين هاي زيادي مورد نياز باشد. مشکل هاي فوق متخصصان را بر آن داشت تا مدل هايي را 
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ين كنند. مدل هاي توسعه يافته، به بسط دهند كه ساختار همبستگي بين اوراق بهادار را پيش بيني و تعي

 منظور پيش بيني ساختار همبستگي اوراق بهادار را مدل هاي عامیي گويند.

مدل تک عاملي یا مدل قیمت گذاري دارایي هاي سرمایه اي  2‌-‌4‌-‌1

(CAPM: ) 

اين مدل فرض مي كند كه حركات همزمان سهام با يکديگر، اغیب به عیت ي  عامل يا شاخص عمومي 

است. نظريه بازار سرمايه با بسط و تعميم نظريه پرتفوي، مدلي را براي قيمت گذاري دارايي هاي ريس  دار 

12استخراج مي كند. خروجي نهايي اين نظريه، به نام 
CAPMسازد تا نرخ بازده هر  ، اين امکان را فراهم مي

 دارايي ريس  دار تعيين شود.

عامل اصیي كه منجر به بسط نطريه بازار مي شود، مفهوم دارايي بدون ريس  است. چنين دارايي هايي 

 همبستگي صفر با ساير دارايي هاي ريس  دار خواهد داشت و نرخ بازده آن بدون ريس  خواهد بود.

با اين مطیب سر و كار دارد كه اگر سرمايه گذاران، همانند پيشنهاد ماركويتز به اختصار، نظريه بازار سرمايه 

 رفتار نمايند، چگونه دارايي بايد قيمت گذاري شود؟

مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، از نتايج نظريه بازار سرمايه براي استخراج روابط بين بازدهي 

 وجود در پورتفوي، استفاده مي نمايد.مورد انتظار و ريس  سيستماتي  ت  ت  سهام م

CAPM  ي  پارادايم اصیي در حوزه مالي است، كه بر اساس مدل تحیيیي پرتفوي دو پارامتري ماركويتز، بنا

نهاده شده است. از مفروضات ضروري اين نظريه، انتظارات همگن، بازار رقابتي كامل و وجود نرخ وام گيري و 

با در نظر گرفتن مفروضات فوق، خط بازار سرمايه را مي توان استخراج  وام دهي بدون ريس  يکسان است.

نمود. نتيجه اين نظريه اين است كه هر سرمايه گذار، پرتفوي بهينه خود را از تركيب دو پرتفوي، انتخاب 

                                               
12 .Capital  Asset Pricing Model (CAPM) 
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خواهد كرد، دارايي بدون ريس  و پرتفوي بازار. ارزيابي ت  ت  سهام موجود در اين مجموعه منجر به 

شدن اين نکته مي گردد كه بازدهي مورد انتظار هر سهم تابع خطي مثبتي از )كوواريانس( پرتفوي  روشن

 مي نامند. CAPMبازار است. اين رابطه را 

مجموعه پيش بيني هايي درباره بازدهي مورد انتظار تعادلي دارايي هاي ريس  دار است،  CAPMدر واقع، 

( و 1965)  14(، ليتنر1964)  13( به طور هم زمان و مستقل توسط شارپ1952سال بعد از ماركويتز )12كه 

 ( توسعه يافت.1966) 15ماسين

CAPM  فروضات بازار كارا را تشکيل مي اصل استوار است. پنج فرض اول، مفروضاتي هستند كه م 8بر

 ضروري اند. CAPMدهند و سه فرض آخر براي ايجاد 

 هدف سرمايه گذار، بيشينه سازي مطیوبيت مورد انتظار ثروت نهايي است. -1

سرمايه گذار انتخاب خود را بر اساس ريس  و بازده انجام مي دهد. ريس  و بازده توسط واريانس و  -2

 اندازه گيري مي شوند.ميانگين بازده پرتفوي 

 سرمايه گذاران انتظاراتي همگن درباره ريس  و بازده دارند. -3

 سرمايه گذاران افق زماني سرمايه گذاري يکسان و معيني دارند. -4

اطلاعات به طور همزمان و آزادانه براي تمامي سرمايه گذاران در دسترس بوده و ي  سرمايه گذار نمي  -5

 فروش، قيمت سهام را تحت تاثير قرار دهد.تواند با خريد و 

دارايي بدون ريس ، وجود دارد و سرمايه گذاران مي توانند مبالغ نا محدودي با نرخ بدون ريس  وام  -6

 بدهند و بگيرند و اين نرخ براي تمامي سرمايه گذاران يکسان است.

                                               
13 .Sharpe 
14 .Lintner 
15 .Mossin 
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حدوديت هاي بازار وجود ندارد. عدم ماليات، هزينه هاي مباد تي، محدوديت فروش استقراضي يا ساير م -7

 وجود ماليات، بدين معني است كه سرمايه گذاران در دريافت سود نقدي يا منفعت سرمايه، بي تفاوت اند.

كيفيت كل دارايي، ثابت است و تمامي دارايي ها قابل خريد و فروش و تقسيم پذيرند. بدين معني كه  -8

 مايه گذاري را در هر سهام انجام دهند.سرمايه گذاران مي توانند هر اندازه سر

به صورت تغيير پذيري بازده ي  دارايي، نسبت به تغيير پذيري بازده پرتفوي  CAPMمفهوم ريس  در  

بين دو نوع ريس  كیي اوراق بهادار تمايز قايل مي شود. در سرمايه گذاري  CAPMبازار، تعريف مي شود. 

سيستماتي  ناميده مي  رشان گسترده است، منابع ريس اند و اث ها، نيروهايي كه كنترل نشدني و خارجي

شوند. به عبارت ديگر ريس  سيستماتي  توسط وقايع اقتصادي، اجتماعي و سياسي كه بازده اوراق را تحت 

 تاثير قرار مي دهند، ايجاد مي شود.

  ريس  سيستماتي 

ييرات كیي در انتظارات سرمايه : به تغيير در بازدهي سهم عادي كه به عیت تغ 16ريس  سياسي -1

 گذار از وضعيت سياسي كشور حاصل مي شود، ريس  سياسي گفته مي شود.

: اين ريس  اشاره به عدم اطمينان در قيمت آتي بازار و اندازه درآمد آتي  17ريس  نرخ بهره -2

 دارد، كه توسط نوسانات در سطح عمومي نرخ هاي بهره ايجاد مي شود.

اشاره به عدم اطمينان  قدرت خريد وجوهي دارد كه در آينده دريافت خواهد :  18ريس  تورم -3

 شد.

ريس  نرخ ارز : اين ريس ، عدم اطمينان بازدهي براي سرمايه گذاري است كه اوراق بهاداري  -4

 را كه با نرخ ارز متفاوتي منتشر شده است، خريداري مي نمايد. 

 

                                               
16 .Market or political Risk 
17 .Interest Rate Risk 
18 .Inflation Risk 
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   ريس  غير سيستماتي 

بعي از شرايط عمیياتي شركت است و تغيير پذيري اين شرايط در درآمد ريس  تجاري : تا -1

 عمیياتي و سودهاي تقسيمي مورد انتظار، نمود پيدا مي كند.

ريس  مالي : همراه با روش تامين مالي فعاليت هاي شركت است كه معمو ً با بررسي ساختار  -2

 سرمايه شركت، اندازه گيري مي شود.

: اين ريس  اشاره به امکان خريد يا فروش سريع ي  دارايي با كمترين ريس  نقد شوندگي  -3

 (.1389تغييرات قيمتي دارد )راعي و پويان فر،

 عبارتند از : CAPMفرمول نهايي 

        (     )                                                                                                      (2-1)  

 

 ام i: نرخ بازده مورد انتظار   

 : نرخ بازده بدون ريس    

 ام نسبت به عامل بازار   i: حساسيت بازده دارايي    

 : نرخ بازده بازار   

 مدل هاي چند عاملي 2‌-‌4‌-‌2

مدل هاي چند عامیي، مدل هايي مالي هستند كه براي تبيين پديده بازار و تعادل قيمت دارايي ها از 

چندين شاخص براي انجام محاسبات مربوطه كم  مي گيرند. هدف از به كارگيري اين مدل ها، به دست 

نفرادي به كار مي آوردن اطلاعات بيشتر است. مدل هاي چند عامیي نه تنها براي تبيين بازده ي  سهام ا
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رود بیکه براي تبيين بازده سبد نيز، مورد استفاده قرار مي گيرد. مدل هاي چند عامیي با مقايسه دو يا چند 

عامل به تحیيل رابطه بين متغيرها و عمیکرد اوراق بهادار مي پردازند. مدل چند عامیي كاربردهاي بسياري 

ي به كار مي رود و نيز به منظور شکل دهي به انتظارات دارد. نخست اينکه براي پيش بيني ضريب همبستگ

بازده و مطالعه تاثير رخدادها مورد استفاده قرار مي گيرد. علاوه بر اين از مدلهاي فوق براي شکل دهي به 

توزيع بازده ي  سبد با توجه به نيازهاي خاص ي  سرمايه گذار خاص، استفاده مي شود. همچنين با 

عامیي مي توان سبدي با ويژگي هاي خاص ايجاد نمود. و در نهايت مي توانيم تاثير هر  استفاده از مدل چند

ي  از شاخص ها يا عوامل را به عمیکرد سبد نسبت دهيم. در مدل ت  عامیي، كواريانس ها ي بين بازده 

ا به دو يا سهام، به ي  عامل ) معمو ً به شاخص بازار ( مرتبط مي گردد. در مدل چند عامیي كواريانس ه

بيشتر از دو عامل مرتبط مي شوند. در مدل دو عامیي، صفحه اي را بين داده ها برازش مي كنيم. اگر صفحه 

ي ترسيمي مجموع مجذور انحرافات را از نقاط مشاهده شده حداقل نمايد، انحرافات عمودي يا اجزاي 

 اخلال، با دو عامل مذكور نا همبسته خواهد بود.

شاخص هايي كه مدل چند عامیي را تشکيل خواهند داد، تصميمي دشوار محسوب مي  انتخاب عوامل يا

شود. بجز عامل بازار كه در خصوص به كار گيري آن در مدل چند عامیي، اتفاق نظر وجود دارد، در خصوص 

مدل  ساير عوامل موثر بر بازدهي نزد صاحب نظران امور مالي و فعا ن بازار نظر يکساني مشاهده نمي شود.

هاي چند عامیي به دو گونه اصیي تقسيم مي گردند كه شامل گونه آماري و گونه تئوري مي شود. مدل هاي 

آماري براي مقايسه بازده هاي اوراق بهادار مبتني بر عمیکرد آماري هر ي  از اوراق بهادار طي دوره هاي 

ن و مدل هاي بنيادي منشعب مي مختیف به كار مي رود. مدل هاي تئوري، خود به دو شاخه مدل هاي كلا

گردند. مدل هاي كلان بازده هر ي  از اوراق بهادار را نسبت به  عوامیي از قبيل اشتغال، تورم و نرخ بهره 

مورد سنجش قرار مي دهد در حالي كه مدل هاي  بنيادي رابطه ي بين بازده اوراق بهادار و پايه ي مالي 

 آنها را مورد تحیيل قرار مي دهد.

وه هاي آماري مستیزم تشکيل عوامیي از ي  دسته بازده هاي جامع دارايي ها مي باشد. داده هاي به شي

دست آمده در خصوص بازده دارايي ها براي تشکيل سبد هايي كه عوامل موثر بر بازده را ارائه مي كنند، به 
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ي  دسته از عوامیي را كه كار مي رود.اولين شيوه آماري كه به نام تحیيل هاي عامیي ناميده مي شود، 

كوواريانس بازده هاي باقيمانده آنها به ميزان حداقل ممکن است، تعيين مي نمايد. متأسفانه نظريه خاصي 

كه به ما بگويد چه تعداد عامل براي تبيين بازده مورد انتظار مورد نياز است، وجود ندارد. وما نمي دانيم كه 

بر بازدهي را متوقف نماييم. شيوه ي آماري ديگركه تحیيل هاي چه موقع بايستي استخراج عوامل موثر 

اجزاي اصیي ناميده مي شود، براي كاستن از تعداد متغيرهايي كه مي خواهيم اثر آنها را مورد مطالعه قرار 

دهيم، به كار مي رود. تعداد اجزاي اصیي كه مي بايست در شيوه تحیيل هاي عامیي به كار مي رود امري 

ت چرا كه انتخاب عوامل ناكافي ممکن است منجر به از دست رفتن اطلاعات شود و از سويي دشوار اس

 انتخاب بيش از حد عوامل ممکن است باعث اضافه شدن خطاي اخلال در پيش بيني ها گردد.

مدل هاي كلان اقتصادي، متغيرهاي بازار مالي را كه گمان مي رود ريس  هاي سيستماتي  را بسنجد، 

مي كند. اين مدل ها بر پايه ي دو مفهوم اصیي بنيان نهاده مي شوند. نخست اينکه ارزش ي  شناسايي 

ورقه بهادار با ارزش فعیي جريانات نقدي آتي حاصل از نگهداري دارايي مربوطه، برابر است. در نتيجه مي 

فهرست عامل هاي اثر بايست متغيرهايي را كه بر جريانات نقد آتي و نرخ تنزيل اثر گذار مي باشند را در 

گذار در مدل هاي چند عامیي جاي دارد. دوم اينکه تنها تغييرات غيره منتظره قادر به اثر گذاري بر بازده 

و  24، رول19مي باشد. زيرا تغييرات مورد انتظار قبلاً تاثير خود را بر قيمت دارايي اعمال نموده است. چن

ها بوده اند، رابطه محکمي را بين متغيرهاي كلان  ( كه پيشگامان توسعه اين گونه مدل1986) 21راس

اقتصادي وعوامل سيستماتي  شيوه آماري كه در سطرهاي پيشين بدان اشاره شد، مشاهده نمودند. آنها 

 Eltonهمچنين دريافتند كه متغيرهاي كلان اقتصادي از قدرت تبيين با يي درقيمت گذاري برخوردارند )

et al, 2007.) 

دي ويژگي هايي از شركت ها را كه قادر به تبيين ميزان حساسيت به ريس  هاي مدل هاي بنيا

سيستماتي  باشند را جستجو نموده و سپس سبدهايي بر مبناي آن ويژگي ها تشکيل مي شود. مثلاً 

شركت ها را بر حسب اندازه مرتب مي كند و بازده شركت هاي كوچ  را با بازده شركت هاي بزرگ مورد 

                                               
19 .Chen 
20 .Roll 
21 .Ross 
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ر مي دهد و چنانکه تغيير معني داري در بازده شركت ها مشاهده شود، عامل اندازه شركت به مقايسه قرا

عنوان يکي از عوامل تبيين كننده  بازده مورد شناسايي قرارمي دهد. نتايج تحقيقات تجربي حاكي از 

میي از تنوع عمیکرد قابل قبول اين گونه مدل ها درتبيين بازده هاي مقطعي داشته است. مدل هاي چند عا

 بسياري برخوردارند كه در زير به برخي از آنها اشاره مي شود.

 (ICAPMمدل قیمت گذاري دارایي هاي شرطي  ) 2‌-‌4‌-‌2‌-‌1

، مدلي ايستا يا ت  دوره اي مي باشد. بدين ترتيب، اين مدل ماهيت ماهيت مشاركت چند  CAPMمدل  

دوره اي در بازار سرمايه را در نظر نمي گيرد. مرتون مدل دوره اي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي را، 

ئه گرديد، بيان ارا 22توسط مرتون 1973براي دستيابي به اين مقصود، توسعه بخشيد. اين مدل كه در سال 

، عامل CAPMام تابع خطي از چندين عامل مي باشد. همچون مدل  iمي كند كه بازده مورد انتظار دارايي 

ICAPMبازار از جمیه متغيرهاي تبيين كننده بازده محسوب مي گردد. مدل 
فرض مي نمايد كه فرصت  23

مينان و رجحان دارايي ها نيز تغيير هاي سرمايه گذاري در طول زمان تغيير مي كند و در پي آن درجه اط

مي يابد. در نتيجه سرمايه گذاران پيش بيني هاي  زم را براي زماني كه ممکن است تغييرات ارزش رخ 

 دهد، انجام مي دهند.

 

 (  )                            (2-2  )                                                                      

 

E (  ) نرخ بازده مورد انتظار :i ام 

 : نرخ بازده بدون ريس    

 ام نسبت به عامل بازار   i: حساسيت بازده دارايي    

 : عامل ريس  بازار   

                                               
22 .Merton 
23 .Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
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    ام نسبت به عامل ريس   i: حساسيت بازده دارايي    

 ام j : عامل ريس    

عامل بازار، مي توانند عوامیي از شاخص هاي اقتصاد كلان همچون نرخ تورم، تغيير تمامي عوامل فوق، به جز 

در قيمت اوراق قرضه و يا توليد نا خالص میي باشند. شاخص هاي مورد استفاده بر مبناي قدرت ارزيابي 

ت فرصت هاي سرمايه گذاري دركل دوره ها، انتخاب مي شوند و مي بايست براي سرمايه گذاران از اهمي

قابل توجهي برخوردار باشند. با رعايت شرايط فوق مي توان شاخص هاي مناسبي را براي مدل مذكور تعيين 

 نمود و به نتيجه ي بهتري دست يافت.

 (DCAPMمدل قیمت گذاري دارایي هاي سرمایه اي تعدیلي ) 2‌-‌4‌-‌2‌-‌2

امل مرتبط با بازار به فرض بر اين بود كه شرايط بازار متقارن است و لذا شرايط و عو CAPMدر تبيين مدل 

گونه اي است كه سرمايه گذار به نسبت ريسکي كه متحمل مي گردد، بازده دريافت مي كند و بازخور اين 

شرايط در صرف ريس  و پاداشي كه سرمايه گذار از پذيرش ريس  با تر طیب مي كند، نمايان مي شود. 

DCAPMمدل 
. يعني فرض بر اين است كه سرمايه بر اساس صرف ريس  منفي بازار شکل گرفته است 24

گذاران در شرايط نامتقارن بازار با قبول ريس  بيشتر، لزوماً بازدهي بيشتر به دست نمي آورند. شرايط 

نامتقارن بازار حاصل عوامیي است كه ضمن تاثير بر صرف ريس ، نرخ بازده مورد انتظار دارايي را نيز متاثر 

و ريس  را از بين مي برد. عوامل ايجاد كننده اين شرايط شامل تغييرات  ساخته و از اين رو مصالحه بازده

در نرخ بهره بدون ريس  واقعي اقتصاد، نرخ تورم مورد انتظار و نرخ پاداش خطر احتمالي مي باشد. نرخ 

بدون ريس  واقعي اقتصاد بيانگر ميزان پاداشي است كه ي  سرمايه گذار در بازارهاي مالي بدون ريس  

ند بان  ها حاصل مي كند. اين نرخ مي تواند در دوره هاي كوتاه زماني با بازارهاي سرمايه و نرخ هاي مان

رايج در آنها رقابت نمايد.در شرايط بازار متقارن، نرخ بدون ريس  واقعي اقتصاد پايين مي باشد. در مقابل 

 دار است.شرايط بازار نامتقارن از نرخ بازده بدون ريس  واقعي با تري برخور

                                               
24 .Downside Capital Asset Pricing Model (DCAPM) 
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سرمايه گذاران به نرخ بازدهي واقعي كه به آنها اجازه دهد تا نرخ مصرف را افزايش دهد، علاقه مند هستند. 

بنابر اين اگر سرمايه گذار در انتظار نرخ تورم معين باشد، بايد نرخ بازده بدون ريس  اسمي افزايش يابد تا 

 آورده شده است. تورم مورد انتظار را خنثي نمايد.در ذيل اين روابط

 

 

 

     [      ]  [   ( )]      (2-3)                                                                             

 

NRFR  نرخ بهره بدون ريس  اسمي : 

RRFR نرخ بهره بدون ريس  واقعي : 

  E(1) نرخ تورم مورد انتظار : 

 

بدون ريس  اسمي براي تمامي سرمايه گذاري ها، سرمايه گذاران اميدوارند با استفاده از عامل نرخ بازده 

ارزش اوراق بهادار را به درستي محاسبه كنند و تخمين دقيقي از نرخ تورم مورد انتظار داشته باشند، چرا كه 

وثر تخمين دقيق نرخ تورم مورد انتظار مي تواند در برآورد مناسب نرخ بهره بدون ريس  اسمي اقتصاد م

 باشد.

در شرايط متقارن بازار معمو ً نرخ تورم مورد انتظار در حد پاييني برآورد مي گردد و اين امر موجب پايين 

آمدن نرخ بهره بدون ريس  اسمي اقتصاد مي شود. اين در حالي است كه در شرايط نامتقارن بازار به دليل 

ريس  اسمي اقتصاد افزايش مي يابد و لذا به منفي برآورد با ي نرخ تورم مورد انتظار، عملاً بهره بدون 

شدن صرف ريس  سرمايه گذاري افراد منجر مي شود. مفهوم صرف ريس  منفي كه مهمترين عامل ابداع 

توسط ماركويتز تبيين گرديد. روي تشخيص داد كه سرمايه  1954مي باشد، پس از دهه  DCAPMمدل 

به سودهاي رو به با  به طور متفاوت توجه نشان مي دهند و گذاران درباره ضررهاي رو به پايين نسبت 
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ماركويتز اظهار داشت كه شبه انحراف، پورتفوليو هاي كاراي نسبتاً برتري، نسبت به انحراف استاندارد ايجاد 

ريس  از طريق شبه واريانس محاسبه مي شود، اين در حالي است كه در  DCAPMمي نمايد. در مدل 

CAPMيار ارزيابي ريس  مي باشد. واريانس زماني معيار مناسبي براي ريس  محسوب مي ، واريانس مع

شود كه توزيع بازده ها در بازار، متقارن بوده و از توزيع نرمال تبعيت كند. از جمیه د يیي كه باعث مي شود 

 شبه واريانس معيار مناسب تري براي محاسبه ريس  باشد عبارتند از :

 يير پذيري رو به با  ريس  كمتري را درک مي كنند در صورتي كه از تغيير سرمايه گذاران از تغ

پذيري رو به پايين به عنوان مواجهه با ريس  بيشتر ياد مي كنند. به عبارتي چنانچه تغيير پذيري 

در جهت افزايش بازده سرمايه گذاران باشد، اين مطیب نه تنها به عنوان ريس  مطرح نمي شود 

به عنوان عامل كاهش دهنده ريس  معرفي شود. در مقابل چنانچه تغييرات در بیکه مي تواند 

، باعث CAPMمحدوده حداقیي و رو به پايين صورت گيرد، عیي رقم ايجاد واريانس كمتر در 

 برداشت پر ريس  تر بودن اين گونه دارايي از نقطه نظر سرمايه گذاران خواهد بود.

 است، شبه واريانس از واريانس سودمندتر است. به عبارتي ديگر  زماني كه توزيع بازده ها نامتقارن

 شبه واريانس حداقل به اندازه واريانس در اندازه گيري ريس  سودمند است.

   شبه واريانس از ادغام اطلاعات حاصل از دو آمار واريانس و چولگي )عدم تقارن(، به صورت ي

ز مدل ت  عامیه براي تخمين بازده هاي مورد نياز را معيار اندازه گيري درآمده، بنابر اين استفاده ا

 امکان پذير مي سازد.

با توجه به شرايط بازارهاي نوظهور كه عدم تقارن در اين گونه بازارها امري رايج است، به نظر مي رسد كه 

 مدل قيمت گذاري دارايي تعديیي برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه دهد.
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 (APTآربیتراژ ) مدل قیمت گذاري 2‌-‌4‌-‌2‌-‌3

شيوه اي متمايز در قيمت گذاري دارايي ها را ارائه نمود. نظريه قيمت گذاري  25استفن راس 1976درسال 

آربيتراژ، ساختاري عمومي براي قيمت گذاري دارايي ها پيشنهاد مي كند و مفاهيمي بديع درون تعادل پويا 

ي متشکل پديد مي آورد. مطابق اين نظريه، بازده مورد انتظار دارايي هاي مالي ميتواند توسط ي  تابع خط

از چندين عامل كلان اقتصادي كه حساسيت به تغييرات در هر ي  از عوامل به وسيیه ضرايب خاصي اعمال 

مي شود، به مانند ي  مدل ارائه شود. اصیي ترين فرض مدل، فرضيه بازار كارا مي باشد. طبق اين فرض 

بياورد زيرا براي فعا ن بازار فرصت قيمت گذاري نادرست دارايي ها نمي تواند براي مدت زمان طو ني دوام 

 آربيتراژي ايجاد مي شود و فعا ن از اين فرصت استفاده خواهند كرد تا اين موقعيت يابد.

تئوري قيمت گذاري آربيتراژ بي نياز از مفروضات تئوري مطیوبيت مي باشد و حتي عوامل بالقوه تاثير گذار 

طابق اين تئوري رسيدن به تعادل در گروي پذيرفتن اثر پذيري بر بازده را نيز تفکي  نمي نمايد. همچنين م

واريانس در اين  -قيمت گذاري، از عوامیي غير از ميانگين و واريانس ها مي باشد. بنابراين چارچوب ميانگين

تئوري جايگاهي ندارد به جاي آن از ي  رويه عمومي براي تعيين بازده استفاده مي شود. تنها مفروضاتي كه 

 ي قيمت گذاري آربيتراژ به آنها نياز دارد عبارتند از :تئور

 (1394انتظارات همگن و رابطه خطي بين بازده هاي دارايي و مجموعه عوامل اثر گذار مورد نظر )نوحي ،

 

                            (2-4)                                                                               

 

 

 ام i: بازده دارايي    

 ام وقتي كه مقدار بقيه شاخص ها صفر است. i: بازده دارايي    

 ام تاثير مي گذارد. iام مي باشد كه بر بازده دارايي  j: مقدار شاخص    

                                               
25 .Ross 
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 ام مي باشد. jام به شاخص  iده دارايي : حساسيت باز    

 ام i: جزء اخلال دارايي    

 

 

 (FFعاملي فاما و فرنچ ) 9مدل  2‌-‌4‌-‌2‌-‌4

( دريافتند زماني كه بتا به تنهايي براي توضيح بازده متوسط بکار مي رود، ارتباط بين 1992) 27و فرنچ 26فاما

چندان قوي نمي باشد. مطالعه اين دو محقق نشان مي دهد  1963-1994بازده متوسط و بتا طي دوره 

بيني هاي  ، نيز ضعيف است. آنها اساس پيش1941-1994ساله  54رابطه بين بتا و بازده متوسط طي دوره 

 مدل قيمت گذاري هاي سرمايه اي را تاييد نکردند.

در بخش بعد آنها به بررسي نسبت ارزش دفتري به بازار، نسبت عايدات به قيمت و درجه اهرمي مي پردازند. 

آنها دريافتند كه دو متغير مورد نظر براي درجه اهرمي، با بازده متوسط رابطه دارد. سهام با درجه اهرمي 

با ، بازده متوسط با تر و درجه اهرمي دفتري با ، بازده متوسط پايين تري خواهد داشت. مطالعه آنها بازار 

 وجود دارد. (BE/MEنشان مي دهد كه رابطه مثبتي بين بازده متوسط و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )

وجود دارد.  E/Pزده متوسط و ( مثبت باشد، رابطه مثبتي بين باE/P)همچنين اگر نسبت عايدات به قيمت 

درتبيين بازده متوسط با تر خواهد رفت. نتايج  E/P، قدرت E/Pبا افزودن اندازه به رگرسيون بکار رفته براي 

بازده متوسط عمدتاً به عیت همبستگي مثبت بين  و E/Pتحقيق به اين نکته اشاره دارد كه رابطه مثبت بين 

E/P و Ln(BE/ME) ي با مي باشد. شركت هاE/P   ، باBE/BM .با تري خواهند داشت 

 ( اين بود كه : 1992نتيجه نهايي فاما و فرنچ )

 عامل بتا به تنهايي قادر به توضيح برش مقطعي بازده متوسط سهام نمي باشد. -1

                                               
26 . Fama 
27 .French 



24 
 

 (BE/ME)و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  (ME)، تركيبي از اندازه 1963-1994حداقل طي دوره  -2

 در تبيين برش مقطعي بازده متوسط سهام، مناسب مي باشد. E/Pبراي ايفاي نقش درجه اهرمي و 

سبد كردند. آنها  6براي بررسي اثر اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، فاما و فرنچ اقدام به تشکيل 

و نيز بر اساس نسبت ارزش  (B)و بزرگ  (S)سهام را بر اساس اندازه )ارزش بازار سهام(، به دو بخش كوچ  

آنها را مرتب  B/Mدسته تقسيم كردند. بدين ترتيب كه ابتدا بر اساس  3دفتري به ارزش بازار حقوق، به 

با  را در  B/Mدرصد سهام با نسبت  34 ،(L)پايين را در دسته  B/Mدرصد سهام با نسبت  34كرده، سپس 

 ،S/L، S/Mسبد  6طبقه بندي كردند. بدين ترتيب  (M)درصد وسط را در دسته متوسط  44و  (H)دسته 

S/H، B/L، B/M و B/H  تشکيل گرديد. براي بدست آوردن  SMB  شاخص عامل اندازه( ابتدا ميانگين سه(

)به عنوان بازده  B/Hو  B/L ،B/M)به عنوان بازده سبد سهام كوچ ( و ميانگين  S/Hو  S/L ،S/Mسبد 

را  SMBس اختلاف بازده اين دو سبد )كوچ  و بزرگ(، مقدار سبد سهام بزرگ( محاسيه شده و سپ

)شاخص عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(، اختلاف ميانگين  HMLمشخص مي كند. براي تعيين 

)به  B/Lو  S/Lبا ( و ميانگين سبدهاي  B/M)به عنوان بازده سبد سهام با نسبت  B/Hو  S/Hسبد هاي 

 ,Fama and Frenchپايين( محاسبه گرديد ) B/Mعنوان بازده سبد سهام با نسبت 

1992,1993,1995,1998.) 

فرمول رگرسيون مورد استفاده براي پيش بيني بازده سهام در مدل سه  1993سرانجام فاما و فرنچ درسال 

 عامیي خود را به صورت زير ارائه نمودند :

 

                              (2-5)                                                               

  

 

 iپرتفوي بازده :    

 : بازده بدون ريس    
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 : ميانگين بازده غير عادي سهام )عرض از مبدأ(   

 MKTعامل بازار : 

 نسبت به عامل بازار iپرتفوي : حساسيت بازده    

 SMB: عامل اندازه 

 نسبت به عامل اندازه iپرتفوي حساسيت بازده :    

HML عامل ارزش : 

 نسبت به عامل ارزش i پرتفويحساسيت بازده :    

 با ميانگين صفر )جزء اخلال مدل( i: بازده خاص دارايي پرتفوي    

 

 (Carhartعاملي کارهارت ) 4مدل  2‌-‌4‌-‌2‌-‌5

28جگاديش
29تيتمن و 

 و شکل گيري دوره هاي با را معاملاتي استراتژي هاي عمیکرد 1993 سال در 

 فروش و برنده سهام خريد استراتژي كردند، گزارش ها آن دادند. قرار بررسي مورد ماه 12 تا 3 بين نگهداري

 اين ها آن نمايد. ايجاد ماه( در درصد )درحدود ي  معناداري اضافي بازده مي تواند گذشته بازنده سهام

كردند.آنها  كشف 1965-1989دوره  در گذشته مبناي بازدهي بر پرتفوي هايي تشکيل اساس بر را نتيجه

همچنين نشان دادند كه سودهاي حاصل از استراتژي شتاب با ريس  سيستماتي  ارتباط بسيار كمي دارند 

(Jegadeesh and Titman, 2001). 

ين كشور در خارج از آمريکا نيز نشان داده شده است                         سود آوري استراتژي هاي شتاب، در چند

(Rouwenhorst, 1998,1999; Griffin et al, 2003‌.) 

31جي  ،34گريفين توسط كه مطالعه اي
 مارتين و 

 شتاب استراتژي هاي است، شده انجام 2443سال  در32

 كه شد حاصل نتيجه اين اين مطالعه در مي كند. بررسي جهان نقاط دورترين در كشور چهل در را

                                               
28 . Jegadeesh 
29 . Titman 
30 . Griffin 
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قابل  سودآوري آسيا در اما هستند. سودآور امريکاي  تين و اروپا شمالي، آمريکاي در شتاب هاي استراتژي

ندارند. همچنين آنها گزارش كردند كه سودهاي حاصل از استراتژي هاي شتاب در چندين  ملاحظه اي

 ،33چوي توسط پيشتر كه مطالعه اي (.Griffin et al, 2003مرتبط اند )كشور دنيا با ريس  اقتصاد كلان نا 

 نزدي  آسيايي كشورهاي ساير و ژاپن در شتاب از حاصل سود داد نشان شد، انجام 2444 سال در تيتمن و

 (.et al, 2003 Chuiاست ) صفر به

 WMLعامل مدل فاما و فرنچ و ي  عامل  3عامیي معرفي كرد كه شامل  4ي  مدل  34در نهايت كارهارت

 براي احتساب مومنتوم است.

 

                                    (2-6)                                            

    

 

 iپرتفوي بازده :    

 س : بازده بدون ري   

 : ميانگين بازده غير عادي سهام )عرض از مبدأ(   

 MKTعامل بازار : 

 نسبت به عامل بازار iپرتفوي : حساسيت بازده    

 SMB: عامل اندازه 

 نسبت به عامل اندازه iپرتفوي حساسيت بازده :    

HML عامل ارزش : 

 نسبت به عامل ارزش iپرتفوي حساسيت بازده :    

                                                                                                                                               
31 . Ji 
32. Martin  
33 . Chui 
34 . Carhart 
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WML توالي : عامل 

 نسبت به عامل توالي iپرتفوي حساسيت بازده :    

 با ميانگين صفر )جزء اخلال مدل( i: بازده خاص دارايي پرتفوي    

عامیي قادر است واريانس بازده پورتفوهايي كه بر اساس بازده  4كارهارت بيان كرده است كه اين مدل 

به صورت تجربي پيدا شده و هيچ گونه  WMLگذشته دسته بندي شده اند را توضيح دهد. در هر صورت 

 (.Carhart, 1997چارچوب نظري ندارد )

 

 نوسانات غیر سیستماتیک 5 - 1

 تیک دوره گذشته نوسانات غیر سیستما  2‌-‌5‌-‌1

پژوهش و تحقيق بر روي تاثير نوسانات غير سيستماتي  بر روي بازده سهام در حال گسترش است. مدل 

نتيجه گرفتند كه تنها عوامل ريس  سيستماتي  با بازده  F-Fو ‌CAPMهاي قيمت گذاري استاندارد مانند 

سهام رابطه دارند و ريس  غير سيستماتي  را مي توان با متنوع سازي از بين برد. در هر صورت بسياري از 

سرمايه گذاران به د يل مختیف سبد هاي غيرمتنوع را نگهداري مي كنند. در اين حالت ريس  غير 

بازده سهام موثر باشد. بررسي نقش ريس  غير سيستماتي  در محاسبه بازده  سيستماتي  مي تواند در

 سال پيش موضوع پژوهش هاي مختیف بوده است. 44دارايي ها از حدود 
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 تحقیقات بین المللي 2‌-‌5‌-‌1‌-‌1

( دريافتند كه واريانس باقي مانده ها از مدل بازار 1969) 36( و داگلاس1965) 35در گام هاي اوليه لينتنر

(. ;Douglas, 1969 Lintner, 1965به طور قابل توجهي بازده سهام را توضيح مي دهند ))ت  متغيره( 

 پژوهش هاي بعدي بر روي نوسانات غير سيستماتي ، نتايج متناقضي بدست آوردند.

 

( و 2445) 43و وانگ 42(، اشپيگل2443) 41و ژو 44(، مالکيل2443) 39و سانتا كلارا 38(، گويال1994) 37لمن 

يجي از ي  رابطه مثبت بين نوسانات غير سيستماتي  و بازده هاي آتي بدست آوردند ( نتا2449) 44فو

(Lehmann, 1990; Goyal  and Santa-Clara, 2003; Malkiel and Xu, 2002; Spiegel and Wang, 

2005; Fu, 2009( به اين نتيجه 2448( و بالي وكاكيکي )2445) 48و ژانگ 47، يان46، كاكيکي45(. بالي

 Bali, Cakici, Yan andرسيدند كه رابطه معنا داري بين نوسانات غير سيستماتي  و بازده وجود ندارد )

Zhang, 2005; Bali, Cakici, 2008 ( به ي  رابطه منفي 2446و ژانگ ) 51، زينگ 54، هدري  49(. آنگ

( نشان دادند كه اين ي  رابطه 2449ده رسيدند و در پژوهش بعديشان )بين نوسانات غير سيستماتي  و باز

 ,Ang, Hodrick, Xing, and Zhang, 2006; Ang, Hodrick, Xing, and Zhangبين المییي است )

(. آنها نتايج كارشان را ي  معما ناميدند. چرا شركت هاي با ريس  غير سيستماتي  پايين بازده هاي 2009

كنند؟ اين نتيجه با اقنصاد مالي كلاسي  در تضاد است. اين معما توجهات اخير را جیب  با تر كسب مي

                                               
35 . Lintner 
36 . Douglas 
37 . Lehmann  
38 . Goyal 
39 . Santa-Clara 
40 . Malkiel 
41 . Xu 
42 . Spiegel 
43 . Wang 
44 . Fu 
45 . Bali 
46 . Cakici 
47 . Yan 
48 . Zhang 
49 . Ang 
50 . Hodrick 
51 . Xing 
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( اثر فصیي را در محاسبه 2411) 52پترسونكرده و علاقه به توجيه نتايج آنها رو به افزايش است. پس از آن 

دوره گذشته در  سيستماتي  بررسي كرد. او نشان داد بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  نوسانات غير

 (.Peterson, 2011ژانويه رابطه مستقيم و در ماه هاي ديگر رابطه معکوس دارند )

 تحقیقات داخلي 2‌-‌5‌-‌1‌-‌2

( 1389نعل كش )متاسفانه در ايران به موضوع نوسانات غير سيستماتي  به طور كافي پرداخته نشده است. 

، پژوهش (. پژوهش ديگر1389كش،  عوامل تأثيرگذار بر ريس  غير سيستماتي  را بررسي كرده است )نعل

و با استفاده از روش داده  1388تا  1384شركت از سال  44( است. او با نمونه آماري 1394عیيمرداني )

هاي پنل، رابطه بين نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته و بازده سهام، اندازه شركت و نسبت ارزش 

او به اين نتيجه رسيده كه بين نوسانات غير سيستماتي   دفتري به ارزش بازار شركت را بررسي كرده است.

دوره گذشته و بازده سهام رابطه معکوس، بين نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته و اندازه شركت رابطه 

ازار شركت رابطه مستقيم و بين نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته و نسبت ارزش دفتري به ارزش ب

 .(1394رداني، )عیيم معکوس وجود دارد

 نوسانات غیر سیستماتیک همان دوره  2‌-‌5‌-‌2

 تحقیقات بین المللي 2‌-‌5‌-‌2‌-‌1

در پژوهش خود استفاده كردند ونشان دادند كه بين بازده  EGARCH( از ي  مدل 2445اشپيگل و وانگ )

(. Spiegel and Wang, 2005سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره رابطه مستقيم وجود دارد )

( با استفاده از سري هاي زماني ي  رابطه مستقيم و قوي بين بازده سهام و 2446) 54و لي 53جيانگ

( از ي  مدل 2449(. فو )Jiang and lee, 2006نوسانات غير سيستماتي  همان دوره رابطه پيدا كردند )

                                               
52 . Peterson 
53 . Jiang 
54 . lee 
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EGARCH  معيار استفاده كرد و نشان داد بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره ي   9با

( نشان دادند كه رابطه مستقيم 2449وديگران ) 55(. بروكمنFu, 2009رابطه مستقيم و قوي وجود دارد )

قدار اين رابطه در بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره، در اكثر كشورها وجود دارد و م

 (Brockman et al, 2009كشورهاي با سرمايه گذاران تنوع طیب، بزرگتر است )

( بوسيیه رگرسيون مقطعي ي  رابطه مستقيم بين بازده سهام و نوسانات غير 2414) بالي و كاكيکي

تفاده از ي  ( با اس2414و ديگران ) 56(. چوآBali and Cakici, 2010سيستماتي  همان دوره پيدا كردند )

ساختار خود رگرسيون به ي  رابطه مستقيم بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره رسيد 

(Chua et al, 2010( پترسون .)اثر فصیي را در محاسبه نوسانات غير2411 )  سيستماتي  بررسي كرد. او

مي ماهها رابطه مستقيم دارند نشان داد بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره در تما

(Peterson, 2011.) 

 تحقیقات داخلي 2‌-‌5‌-‌2‌-‌2

 وهشي در اين مورد انجام نشده است.در ايران تا بحال پژ

 

 

 

 

 

 

                                               
55 . Brockman 
56 . Chua 
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 جامعه آماري 2 - 9

جامعه آماري، كیيه شركتهاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني سال 

 است كه شرايط زير را دارا باشد :  1394تا  1384هاي 

 حقوق صاحبان سهام  و سود ساليانه مثبت باشد.  -1

 داده هاي مورد نياز براي آنها موجود باشد. -2

 نمونه آماري 1 - 9

ري اين تحقيق از بين شر كت هايي كه پايان سال مالي آنها پايان اسفند هر سال مي باشد، انتخاب نمونه آما

( بر اساس تركيب دو عامل اندازه شركت و F-Fسبد براي محاسبه مدل  6شده است. از آنجا كه سبدها )

سبد بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تشکيل مي شوند، به هنگام تشکيل 

عضو نمونه خواهند بود كه ارزش ‌t(، شركت هايي در سال B/Mعامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )

 .مثبت بوده باشد -1tدفتري حقوق صاحبان آنها در پايان سال مالي 

ل از آنجا كه سال مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منتهي به ماه هاي مختیف سا

بوده و سبد ها مي بايست در زمان مشخص تشکيل گردند، شركت هايي به عنوان نمونه انتخاب شده اند كه 

 پايان سال مالي آنها پايان اسفند ماه هر سال باشد. 

انتخاب نمونه براي هر سال، به صورت مستقل صورت گرفته و شركت هايي رامشتمل بوده كه در هر فصل از 

 د معامیه بوده باشند و در هيچ ماهي به طور كامل توقف معاملاتي نداشته باشند. روز مور 34سال حداقل 

 بنابر اين شركت هاي نمونه بايد شرايط زير را داشته باشند :

 سال مالي آنها پايان اسفند هر سال باشد. -1

 ارزش دفتري آنها در سال قبل مثبت بوده باشد. -2
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 مورد معامیه بوده باشند.روز  34در هر فصل از سال حداقل  -3

 در هيچ ماهي به طور كامل توقف معاملاتي نداشته باشند. -4

 گردآوري داده هاي تحقیق 9 - 9

داده هاي مربوط به اطلاعات بازار از قبيل بازده، ارزش بازار، ارزش دفتري وغيره از طريق نرم افزار ره آورد 

الي و پايان سال مالي آنها از طريق سايت و اطلاعات مربوط به شركت ها از قبيل صورت هاي م 3نوين 

http://www.rdis.ir .فراهم شده است 

 متغیرهاي تحقیق 4 - 9

     -    متغیر

 (   ) بازده سهام

بازده عبارت است از نسبت كل عايدي )ضرر( حاصل از سرمايه گذاري در ي  دوره معين به تعداد سرمايه 

كه براي كسب اين عايدي )ضرر( در اول همان دوره بکار گرفته و مصروف گرديده است. عايدي ي  اي 

 سرمايه گذاري از دو طريق كسب مي گردد :

 ( تغيير در ارزش و قيمت اصل سرمايه مصروف شده، مانند قيمت سهام خريداري شده.1

 گيرد، مانند سود نقدي سهام.( سودهايي كه در نتيجه سرمايه گذاري به اصل سرمايه تعیق مي 2

 بازده سهام در اين تحقيق از طريق فرمول زير محاسبه مي گردد.

‌  

 مزایاي سهام جایزه+مزایاي حق تقدم+سود نقدي ناخالص هر سهم+تفاوت قیمتي سهم

قیمت سهام در پایان دوره 
 = بازده  

(3-1) 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
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 (  ) بازده بدون ریسک

متوسط نرخ بازدهي كه سرمايه گذار بدون تحمل ريس ، انتظار كسب آن بازده بدون ريس  عبارت است از 

را دارد. اوراق بهاداري كه ريس  سيستماتي  آنها صفر مي باشد، اوراق بهادار بدون ريس  مي ناميم. 

بهترين نمونه اوراق بهادار بدون ريس ، اسناد خزانه هستند كه ضريب بتاي آن صفر مي باشد. با توجه به 

اي اوراق مشاركت در ايران كه شامل تضمين اصل و سود مشاركت از سوي بان  ها و نيز بازخريد ويژگي ه

اوراق به مبیغ اسمي قبل از تاريخ سر رسيد مي باشد، سود عیي الحساب اين اوراق به عنوان نرخ بازدهي 

به صورت سا نه بدون ريس  در نظر گرفته مي شود. از آنجا كه نرخ سود اوراق مشاركت دولتي معمو ٌ 

 بدست مي آوريم. 364اعلام مي گردد، لذا نرخ سود روزانه اوراق مشاركت را از تقسيم نرخ سا نه بر 

 

     -    متغیر

عبارت است از صرف ريس  بازار و از لحاظ عمیياتي برابر است با اختلاف بازده سبد و بازده بدون ريس  

نرخ بازده بازار مي باشد كه به صورت ماهانه از داده هاي    )نرخ سود عیي الحساب اوراق مشاركت(. 

سامانه خدمات الکتروني  سازمان بورس و اوراق بهادار به دست آمده است. بديهي است كه منظور از بازار، 

شركت هاي پذيرفته شده در تنها بازار متشکل سرمايه ايران كه همان بورس اوراق بهادار تهران است مدنظر 

 شدمي با

‌SMB متغیر

SMB  تفاوت بين بازده سبد متشکل از شركت هاي با اندازه كوچ  و بازده سبد متشکل از شركت هاي با ،

اندازه بزرگ است. براي بدست آوردن اين متغير ابتدا ميانگين روزانه اندازه شركت ها در هر سه ماه را 

 از طريق فرمول زير محاسبه مي گردد.  SMBمحاسبه و آنها را به دو سبد كوچ  و بزرگ تقسيم مي كنيم. 

 

SMB=1/3(S-B) (3-2)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
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  HML متغیر

HML‌ تفاوت بين بازده سبد با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام با  و بازده سبد نسبت ارزش ،

دفتري به ارزش بازار سهام پايين است. براي بدست آوردن اين متغير ابتدا ميانگين روزانه نسبت ارزش 

نظر نسبت ارزش  دفتري به ارزش بازار شركت ها در هر سه ماه را بدست مي آوريم. سپس شركت ها را از

% از كل شركت ها را كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با يي 34دفتري به ارزش بازار مرتب نموده و

دارند به عنوان سبد شركت هاي داراي نسيت ارزش دفتري به ارزش بازاربا  در نظر مي گيريم وبازده اين 

سبد شركت هاي داراي نسبت ارزش دفتري به  % پاييني ،كه34سبد را بدست مي آوريم. همين كار را براي 

ارزش بازار پايين مي باشد ،بدست آورده ودر نهايت با كم كردن بازده سبد شركت هاي داراي نسبت ارزش 

را بدست ‌HMLدفتري به ارزش بازار با  ازسبد شركت هاي داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با ، 

 مي آوريم.

HML=1/2(H-L)  (3-3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

 مدل تحقیق  5 - 9

 عامیي فاما و فرنچ استفاده كرده ايم. اين مدل به صورت زير است : 3مدل  در اين پژوهش ما از

 

                                (3-4  )                                                          

   

 

 

 iپرتفوي بازده :    

 : بازده بدون ريس    

 : ميانگين بازده غير عادي سهام )عرض از مبدأ(   
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 MKTعامل بازار : 

 نسبت به عامل بازار iپرتفوي : حساسيت بازده    

 SMB: عامل اندازه 

 نسبت به عامل اندازه iپرتفوي حساسيت بازده :    

HML عامل ارزش : 

 نسبت به عامل ارزش iپرتفوي حساسيت بازده :    

 با ميانگين صفر )جزء اخلال مدل( i: بازده خاص دارايي پرتفوي    

 

( در نظر گرفته مي IVOL) اخلال مدل، به عنوان نوسانات غير سيسنماتي  انحراف معيار جزءدر پايان 

 شود.

 

 (OLSروش حداقل مربعات معمولي )   6 - 9

 تشریح روش 3‌-‌6‌-‌1

عامیي فاما و فرنچ و بدست آوردن اجزاء اخلال مدل از روش حداقل  3در اين پژوهش براي تخمين مدل 

 ( استفاده شده است.OLSمربعات معمولي )

ترين روش است. طرح اوليه  ترين و مرسوم سادهبراي مدلهاي رگرسيون خطي، روش حداقل مربعات معمولي 

قرن  در آلماني معروف رياضي دان كارل فريدريش گوس شود نشان داده مي OLS اين روش را كه معمو ً با

مطرح كرده است. زيربناي فکري روش حداقل مربعات معمولي اين است كه ضرايب مدل مقاديري  هجدهم

داشته باشد. به عبارت ديگر كمترين  مشاهدات بيشترين نزديکي را بهاختيار كنند كه مدل رگرسيون نمونه 

 .انحراف را از مشاهدات فوق نشان دهد
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تخمين بزنيم، اين خط بايد كمترين فاصیه را با مشاهدات ما داشته  يرا با خط مدل رگرسيون خطيي  اگر 

تخمين زد كه مجموع مربعات  باشد. معيار روش حداقل مربعات معمولي اين است كه ضرايب را بايد چنان

∑ پسماندها يعني   
  

 .به حداقل برسد    

براي برآورد ضرايب نياز به هيچ شرطي روي جمیه اخلال ندارد اما براي آنکه ضرايب برآورد  OLS روش

شده نااريب )بدون تورش( باشند و استنتاج آماري )مثلاً تستهاي معناداري( روي آنها امکان پذير باشد، 

 . برقرار بودن فروض كلاسي  الزامي است

 

 مفروضات روش 3‌-‌6‌-‌2

حداقل مربعات معمولي داراي ويژگي هاي مطیوبي است كه بر اساس آن مي توان آزمون هاي فرضيه مربوط 

 به ضرايب برآورد شده را بصورت معتبر انجام داد. مفروضات اين روش عبارتند از :

 

 (  )   1-     

   (  )   
   2-     

   (      )   3-     

   (      )   4-     

     (   
 ) 5-     
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 (  )  فرض اول :    

اولين فرض مبين اين است كه متوسط مقادير خطا برابر صفر است. در واقع اگر ي  جزء ثابت )عرض از 

خط مبداء( در رابطه رگرسيوني وجود داشته باشد، اين فرض هرگز نقض نخواهد شد. در صورتي كه 

رگرسيوني داراي عرض از مبداء نباشد ومتوسط مقادير خطاها نيز صفر نباشد، چندين پيامد نامطیوب بوجود 

بيشتر  (̅ )، منفي شود كه مبين اين است كه ميانگين نمونه   مي آيد. ابتدا اينکه امکان دارد ضريب تعيين

اساسي تر اينکه ي  رابطه رگرسيوني  را تشريح مي كند. پيامد دوم و yاز متغير هاي توضيحي، تغييرات 

 بدون عرض از مبداء مي تواند به اريب تر شدن ضرايب برآورد شده شيب خط منجر مي شود.

 

   (  )   
فرض دوم :        

ثابت لست كه به عنوان فرض همساني واريا نس ها     اين فرض بيان مي كند كه واريانس خطاها يعني 

صورتي كه خطاها، واريانس ثابتي نداشته باشند، گفته مي شود كه ناهمساني  شناخته مي شود. حال در

هنوز هم ضرايب  OLSواريانس وجود دارد. در صورتي كه واريانس خطاها ناهمسان باشد برآورد كننده 

 برآورد شده و جزء ثابت نااريب وسازگاري ارائه مي دهد، اما بهترين برآورد كننده خطي نااريب نخواهد بود.

 يعني كمترين واريانس را در ميان گروه برآورد كننده هاي نااريب نخواهد داشت. 

 آزمون ناهمساني واريانس :

يکي از آزمون هاي معتبر براي آزمون ناهمساني، آزمون وايت است. فرض صفر اين آزمون مبني بر همساني  

باشد تا فرض صفر تاييد گردد. در  4045آزمون بزرگتر از ‌p-valueواريانس خطاهاست بنابراين بايستي 

استفاده كرد. اين ويژگي  Eviewsصورت وجود ناهمساني واريانس مي توان از يکي از ويژگي هاي نرم افزار 

 به ما كم  مي كند تا برآوردي عاري از ناهمساني واريانس داشته باشيم.
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(      )     فرض سوم :      

اين فرض مبين اين است كه كواريانس بين اجزاء خطا در طول زمان )يا بصورت مقطعي براي انواع داده ها( 

صفر است. به عبارت ديگر خطاها به يکديگر وابسته نيستند. پيامد هاي ناشي از وجود خود همبستگي، 

برآورد شده با استفاده از  مشابه پيامدهاي ناشي از ناديده گرفتن ناهمساني واريانس است. بطوريکه ضرايب

OLS   نااريب بوده ولي ناكاراست. بنابر اين امکان دارد كه استنباط هاي نادرستي در مورد اينکه آيا ي

مي باشد يا نه صورت مي پذيرد. درمورد همبستگي سريالي  yمتغير عامل تعيين كننده مهمي در تغييرات 

به خطاي معيار واقعي به سمت پايين تورش خواهد ، نسبت  OLSپسماندها، خطاي معيار برآورد شده 

تغييرات واقعي را بيان نخواهد كرد كه منجر به احتمال رد فرضيه صفر در مواقعي كه  OLSداشت. يعني 

صحيح است، وجود دارد. به علاوه در صورت وجود خود همبستگي و ناديده گرفتن آن احتما ً ضريب تعيين 

ودش بيشتر نشان داده مي شود. زيرا خود همبستگي پسماندها منجر به ( نسبت به مقدار واقعي خ  )

 برآورد كم واريانس خطاي واقعي )براي خود همبستگي مثبت( مي شود.

 

 آزمون خود همبستگي :

گودفري است است. فرض صفر اين -يکي از آزمون هاي معتبر براي آزمون خود همبستگي، آزمون بروش

باشد تا  4045آزمون بزرگتر از ‌p-valueتگي خطاهاست بنابراين بايستي آزمون مبني بر عدم خود همبس

را وارد مدل مي كنيم و دوباره مدل را  AR(1)فرض صفر تاييد گردد. در صورت وجود خود همبستگي متغير 

را وارد مدل مي كنيم تا مشکل  AR(n)تا  AR(2)آزمون مي كنيم. اگر مشکل حل نشده باشد متغيرهاي 

 گي حل شود.خود همبست

(      )     فرض چهارم :      

 اين فرض بيان مي كند كه رگرسورها )متغيرهاي مستقل( نبايد با خطاي برآورد شده هبستگي داشته باشند.
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است و اين مدل توسط خود فاما و فرنچ و بسياري از  F-Fبه دليل اينکه مدل ما در اين پژوش مدل 

 پژوهشگران ديگر آزمون شده اند بنابر اين در اينجا ديگر اين فرض را آزمون نمي كنيم.

 

     (   
 )    فرض پنجم :

اين فرض بيان مي كند كه اجزاء اخلال بايد بصورت نرمال توزيع شده باشند. براي نمونه هاي بزرگ، احتمال 

انحراف از نرماليتي اندک است. انحراف از نرماليتي زماني اتفاق مي افتد كه چند داده پرت در نمونه وجود 

 داشته باشد.

 آزمون عدم نرماليتي :

برا است. فرض صفر اين آزمون مبني بر وجود  -يکي از متداول ترين آزمون هاي عدم نرماليتي آزمون جارک

باشد تا فرض صفر تاييد گردد.  4045آزمون بزرگتر از ‌p-valueنرماليتي اجزاء اخلال است بنابراين بايستي 

( حذف مي كنيم. اين Dumي )در صورت وجود عدم نرماليتي، داده هاي پرت را با ورود متغيرهاي مجاز

متغيرهاي مجازي براي مشاهده پرت عدد ي  و براي بقيه مشاهدات عدد صفر را مي پذيرند. اين متغيرها 

 (.1389اثري برابر حذف داده هاي پرت از كل نمونه را دارند )بروكز، 

 روش انجام تحقیق 7 - 9

شركت هاي عضو گرديد، انتخاب كرديم. ابتدا جامعه و نمونه آماري را همانطور كه در ابتداي فصل بيان 

اطلاعات مورد نياز مربوط به شركت آورده شده اند.  1نمونه در هر سال به تفکي  صنعت و طبقه در پيوست 

. با استفاده از داده هاي نرم افزار ره آورد نوين و سايت بورس تهران بدست مي آوريمهاي عضو نمونه را 

رزش دفتري، ارزش بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را براي هر سپس در هر روز، بازده، اندازه، ا

 شركت بدست آورديم.
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 ارزش بازار سهام :

آخرين قيمت معامیه سهم به صورت روزانه از نرم افزار ره آورد نوين استخراج و به عنوان ارزش بازار آن روز 

 در نظر گرفته مي شود.

 ارزش دفتري سهام :

اين متغير، تعداد سهام و حقوق صاحبان سهام از ترازنامه  يکساله شركت هاي نمونه استخراج براي محاسبه 

 و سپس ارزش دفتري از تقسيم حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام بدست مي آيد.

 اندازه شركت :

 اين متغيراز حاصیضرب ارزش بازار سهم در تعداد سهام شركت بدست مي آيد. 

، سبد هاي متشکل از شركت هاي با اندازه بزرگ وكوچ  و  HMLو  SMBبراي بدست آوردن متغير هاي 

سبد هاي متشکل از شركت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با  و پايين را در هر فصل تشکيل مي 

شركت را در هر فصل دهيم. براي اين كار ميانگين روزانه اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر

تشکيل مي دهيم. براي تشکيل سبدها بر اساس اندازه، ابتدا شركت ها را بر اساس ميانگين روزانه اندازه آنها 

مرتب مي كنيم. سپس شركت هايي را كه ميانگين آنها با  تر از ميانگين كل شركت هاست به عنوان سبد 

ميانگين آنها پايين تر از ميانگين كل شركت هاست به ( و شركت هايي را كه Bشركت هاي با اندازه بزرگ )

( كوچ  انتخاب مي كنيم. براي تشکيل سبدها بر اساس نسبت ارزش Sعنوان سبد شركت هاي با اندازه )

دفتري به ارزش بازار، ابتدا شركت ها را بر اساس ميانگين روزانه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها 

شركت ها را كه در با ي دسته قرار دارند به عنوان سبد شركت هاي با نسبت % 34مرتب مي كنيم. سپس 

% شركت ها را كه در پايين دسته قرار دارند به عنوان سبد شركت 34( و Hارزش دفتري به ارزش بازار با  )

از ده را با استفا HMLو  SMB( انتخاب مي كنيم. اكنون Lهاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين )

 روابط زير بدست مي آوريم:
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SMB=1/3 (S-B) (3-5)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

HML=1/2 (H-L) ‌‌(3-6  )‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

 

 3( مدل OLSو روش حداقل مربعات معمولي ) Eviewsپس از بدست آوردن متغيرها با استفاده از نرم افزار 

 صحيح مدل مراحل زير را انجام مي دهيم. عامیي فاما و فرنچ را برآورد مي كنيم . براي برآورد 

 آزمون مانايي داده ها : -1

از آنجا كه داده هاي آماري مورد نظر از نوع سري زماني مي باشند لذا آزمون مانايي داده ها براي تمامي 

متغيرها انجام خواهد شد. اگر متغيرهاي سري زماني مانا نباشند، ممکن است مشکیي به نام رگرسيون كاذب 

بوجود آيد. در اين گونه رگرسيون ها، در عين حالي كه ممکن است هيچ رابطه معناداري بين متغيرها وجود 

( به دست آمده آن ممکن است بسيار با  باشد و موجب شود كه محقق   نداشته باشد، ضريب تعيين )

یه معتبرترين آزمون ها استنباط هاي غیطي در مورد ارتباط متغيرها انجام دهد. آزمون ديکي فولر از جم

جهت تعيين مانايي داده ها مي باشد و به همين دليل در اين پژوهش از اين آزمون براي تعيين مانايي داده 

 ها استفاده مي كنيم. فرض اين آزمون نامانا بودن داده هاست بنابراين فرض صفر مي بايست رد شود.

 بررسي فروض روش حداقل مربعات معمولي : -2

 رض اول :بررسي ف

 هرگز نقض نخواهد شد.بدليل وجود ي  جزء ثابت در مدل، اين فرض 

 : بررسي فرض دوم

در اين پژوهش ما از آزمون ناهمساني وايت استفاده كرده ايم. فرض صفر اين آزمون مبني بر همساني 

گردد. در  باشد تا فرض صفر تاييد 4045آزمون بزرگتر از ‌p-valueواريانس خطاهاست بنابراين بايستي 

استفاده كرد. اين ويژگي  Eviewsصورت وجود ناهمساني واريانس مي توان از يکي از ويژگي هاي نرم افزار 

 به ما كم  مي كند تا برآوردي عاري از ناهمساني واريانس داشته باشيم.
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 : بررسي فرض سوم

گودفري استفاده كرده ايم. فرض صفر اين آزمون مبني بر -در اين پژوهش ما از آزمون خود همبستگي بروش

باشد تا فرض صفر تاييد  4045آزمون بزرگتر از ‌p-valueعدم خود همبستگي خطاهاست بنابراين بايستي 

مدل را آزمون مي را وارد مدل مي كنيم و دوباره  AR(1)گردد. در صورت وجود خود همبستگي متغير 

را وارد مدل مي كنيم تا مشکل خود  AR(n)تا  AR(2)كنيم. اگر مشکل حل نشده باشد متغيرهاي 

 همبستگي حل شود.

 بررسي فرض چهارم :

است و اين مدل توسط خود فاما و فرنچ و بسياري از  F-Fبه دليل اينکه مدل ما در اين پژوش مدل 

 اين در اينجا ديگر اين فرض را آزمون نمي كنيم. پژوهشگران ديگر آزمون شده اند بنابر

 بررسي فرض پنجم :

ماهه برآورد مي كنيم و تعداد داده ها كم مي باشد و وارد  3بدليل اين كه ما مدل را در ي  بازده زماني 

كردن متغير هاي مجازي مي تواند اثر نا مطاوبي بر خط برازش شده بگذارد و همچنين نرمال نبودن داده 

مالي، مي تواند ناشي از انواع خاصي از ناهمساني واريانس باشد، از بررسي اين فرضيه صرف نظر مي  هاي

 كنيم.

 برآورد مدل : -3

 عامیي فاما و فرنچ را برآورد مي كنيم. 3با وارد كردن متغيرها به نرم افزار، مدل 

انحراف معيار اجزاء اخلال  Excelسپس اجزاء اخلال مدل را بدست مي آوريم و با استفاده از توابع آماري در 

ماه را براي هر شركت بدست مي آوريم. همانطور كه قبلاً ذكر شد، اين انحراف معيار به عنوان  3مدل در هر 

ير سيستماتي  تمامي شركت هاي نوسانات غ ( در نظر گرفته مي شود.IVOLنوسانات غير سيستماتي  )

 آورده شده اند. 2عضو نمونه، در پيوست 
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 تجزیه و تحلیل داده ها
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 مقدمه 2 - 4

 در فصل قبل مراحل زير از انجام تحقيق شرح داده شد :

 جمع آوري داده هاي مورد نياز -1

 بدست آوردن متغيرهاي بازده سهام ، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  -2

 آزمون هاي نرماليتي، ناهمساني واريانس و خود همبستگي -3

 (OLSبرآورد مدل بوسيیه نرم افزار و با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي ) -4

 وان نوسانات غير سيستماتي محاسبه انحراف معيار اجزاء اخلال مدل به عن -5

در اين فصل به ادامه روند تحقيق مي پردازيم. پس از بدست آوردن نوسانات غير سيستماتي  و با در اختيار 

به آزمون داده ها مي پردازيم. براي تعيين ضريب ‌SPSSداشتن تمامي متغيرها، با استفاده از نرم افزار 

بايد نرمال بودن داده ها بررسي شوند تا نوع ضريب همبستگي ، ابتدا ‌SPSSنرم افزار همبستگي بوسيیه 

 مورد استفاده مشخص گردد.

در اين فصل ابتدا تعريفي از ضريب همبستگي و انواع آن ارائه كرده ايم. سپس نحوه ي آزمون نرمال بودن 

. پس از بدست آمدن داده ها را شرح و با استفاده از آن تمامي متغيرهاي تحقيق را مورد آزمون قرار داده ايم

 نوع ضريب همبستگي، به آزمون فرضيه هاي تحقيق پرداخته ايم.

 ضریب همبستگي و انواع آن  1 - 4

  (Correlation Coefficient) ضریب همبستگي 4‌-‌2‌-‌1

ضريب همبستگي، . ابزاري آماري براي تعيين نوع و درجه رابطه ي  متغير كمي با متغير كمي ديگر است

ضريب همبستگي شدت رابطه و  .استفاده در تعيين همبستگي دو متغير استيکي از معيارهاي مورد 
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است و در عدم وجود  -1تا  1دهد. اين ضريب بين  همچنين نوع رابطه )مستقيم يا معکوس( را نشان مي

 .رابطه بين دو متغير، برابر صفر است

 (Pearson Correlatio Coefficient) ضریب همبستگي پیرسون 4‌-‌2‌-‌2

 است و براي داده هايي با توزيع نرمال يا تعداد داده هاي زياد استفاده مي شود.روشي پارامتري 

  (Spearman Correlation Coefficient) ضریب همبستگي اسپیرمن 4‌-‌2‌-‌3

ها كم و فرض نرمال بودن آنها معقول نباشد، از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده  در صورتي كه تعداد داده

است  شود، توسط اسپيرمن محاسبه شده ها محاسبه مي بر اساس رتبه دادهاي كه  شود. ضريب همبستگي مي

 .(1389، الواني، آذر، فرد دانايي)

 آزمون نرمال بودن داده ها 9 - 4

 (Kurtusis( و کشیدگي )Skwnessمحاسبه چولگي ) 4‌-‌3‌-‌1

باشد.  ابتدا چولگي و كشيدگي داده ها آزمون مي شود. چولگي معياري از تقارن يا عدم تقارن تابع توزيع مي

براي ي  توزيع كاملاً متقارن چولگي صفر و براي ي  توزيع نامتقارن با كشيدگي به سمت مقادير با تر 

چولگي مثبت و براي توزيع نامتقارن با كشيدگي به سمت مقادير كوچکتر مقدار چولگي منفي است. 

بیندي منحني در نقطه  نشان دهنده ارتفاع ي  توزيع است. به عبارت ديگر كشيدگي معياري از كشيدگي

مي باشد. كشيدگي مثبت يعني قیه توزيع مورد  3ماكزيمم است و مقدار كشيدگي براي توزيع نرمال برابر 

نظر از توزيع نرمال با تر و كشيدگي منفي نشانه پايين تر بودن قیه از توزيع نرمال است. براي مثال در 

در  نرمال است، ارتفاع منحني كوتاه تر از منحني نرمال است.كه پراكندگي داده ها بيشتر از توزيع  t توزيع

 ها از توزيع نرمال برخوردار نيستند. ( نباشند داده-2،  2حالت كیي چنانچه چولگي و كشيدگي در بازه )



47 
 

  اسمیرنوف-کولموگروف آزمون 4‌-‌3‌-‌2

-روفكولموگ آزمون ها، از پس از بررسي عادي يا نرمال بودن كشيدگي و يا چولگي توزيع داده

 .ها اطمينان حاصل گردد استفاده مي شود تا از نرمال بودن داده اسميرنوف

ها نرمال است را در سطح خطاي  ها ما فرض صفر مبتني بر اينکه توزيع داده هنگام بررسي نرمال بودن داده

براي رد بدست آيد، در اين صورت دليیي  4٫45كنيم. بنابراين اگر آماره آزمون بزرگتر مساوي  تست مي 5%

ها نرمال خواهد  فرض صفر مبتني بر اينکه داده نرمال است، وجود نخواهد داشت. به عبارت ديگر توزيع داده

 (. 1386حبيبي، آرش، بود )

 بررسي نرمال بودن متغیر هاي تحقیق 4 - 4

ر شده گام ذك 2براي تعيين نوع ضريب همبستگي ابتدا بايد نرمال بودن داده ها بررسي شوند. بنابر اين بايد 

 را طي نماييم و بر اساس آن قضاوت كنيم كه آيا داده هايمان نرمال هستند يا خير.

 (Kurtusis( و کشیدگي )Skwnessبررسي چولگي ) 4‌-‌4‌-‌1

اين دو ويژگي را براي تمامي متغير هايمان بررسي كرديم كه نتايج زير حاصل  ‌SPSSبا استفاده از نرم افزار

 شد :

 کشیدگي( آزمون چولگي و 2-4ول )جد

 N Skewness Kurtosis 

 Statistic Statistic Std. 

Error 

Statistic Std. 

Error 

 126. 6.783 063. 1.563 1496 بازده 

 126. 58.833 063. 6.928 1496 اندازه

B/M 1496 1.582 .063 3.610 .126 

IVOL 1476 .447 .064 .225 .127 

 IVOL  1271 .481 .069 .453 .137 دوره قبل
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 اسمیرنوف-کولموگروف آزمون 4‌-‌4‌-‌2

 اين آزمون ها انجام شدند كه نتايج زير بدست آمد : SPSSبا استفاده از نرم افزار 

 

 

 

اسمیرنوف-( آزمون کولموگروف1-4جدول )   

 Kolmogorov-Smirnov
 
 

 Statistic df Sig. 

ماهه 3بازده   .092 1259 .000 

 000. 1259 383. اندازه

B/M .133 1259 .000 

IVOL .039 1259 .000 

 IVOL  .037 1259 .000 دوره قبل

 
 

 

مي باشد بنابر اين  4045با توجه به اينکه سطح معنا داري در اين آزمون ها براي همه متغيرها كمتر از 

 تمامي متغيرها غير نرمال هستند و ما بايد از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده كنيم.

 

. 
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 آزمون فرضیات  5 - 4

 فرضیه اول آزمون  4‌-‌5‌-‌1

رابطه  بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دورهبين اولين فرضيه اين تحقيق مبني بر اين بود كه 

ماهه و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره شركت هاي  3. پس از بدست آوردن بازده وجود دارد  مستقيم

 رسي كرديم كه نتايج زير بدست آمد :رابطه اين دو متغير را بر SPSSعضو نمونه، بوسيیه نرم افزار 

 

( آزمون همبستگي بین بازده و نوسانات غیر سیستماتیک همان دوره9-4جدول )  

 

 IVOL بازده   

Spearman's rho  بازده Correlation 

Coefficient 

1.000 .124 

Sig. (2-tailed) . .000 

N 1496 1476 

IVOL Correlation 

Coefficient 

.124 1.000 

Sig. (2-tailed) .000 . 

N 1476 1476 

 

 

 

كوچکتر است بنابر اين ارتباط بين اين دو متغير معنادار  4045از ‌P-valueيا همان  sigبا توجه به اينکه 

است كه حاكي از وجود ي   40124است. مقدار ضريب همبستگي اسپيرمن براي اين دو متغير برابر با  

بين اين دو متغير است. بنابر اين بين بازدهي و نوسانات غير سيستماتي  دوره  رابطه مستقيم ضعيف

 گذشته ارتباط مستقيم و معناداري وجود دارد و اين فرضيه تاييد مي گردد.
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 آزمون فرضیه دوم 4‌-‌5‌-‌2

بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته دومين فرضيه اين تحقيق مبني بر اين بود كه 

ماهه گذشته  3ماهه و نوسانات غير سيستماتي   3پس ازبدست آوردن بازده وجود دارد.  معکوسرابطه 

رابطه اين دو متغير را بررسي كرديم كه نتايج زير بدست  SPSSشركت هاي عضو نمونه، بوسيیه نرم افزار 

 آمد.

 

 

آزمون همبستگي بین بازده و نوسانات غیر سیستماتیک دوره قبل( 4-4جدول )   

 

 دوره قبلIVOL بازده   

Spearman's rho  Correlation 

Coefficient 

1.000 -.070 

Sig. (2-tailed) . .013 

N 1496 1271 

 IVOL 

 دوره قبل

Correlation 

Coefficient 

-.070 1.000 

Sig. (2-tailed) .013 . 

N 1271 1271 

‌

 

كوچکتر است بنابر اين ارتباط بين اين دو متغير معنادار  4045از ‌P-valueيا همان  sigبا توجه به اينکه 

است كه حاكي از وجود ي   -4047است. مقدار ضريب همبستگي اسپيرمن براي اين دو متغير برابر با  

رابطه معکوس ضعيف بين اين دو متغير است. بنابر اين بين بازدهي و نوسانات غير سيستماتي  دوره 

 معناداري وجود دارد و اين فرضيه تاييد مي گردد. گذشته ارتباط معکوس و
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 آزمون فرضیه سوم  4‌-‌5‌-‌3

و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته اندازه شركت  بينسومين فرضيه اين تحقيق مبني بر اين بود كه 

ماهه گذشته شركت  3پس ازبدست آوردن اندازه و نوسانات غير سيستماتي   .رابطه معکوس وجود دارد

 رابطه اين دو متغير را بررسي كرديم كه نتايج زير بدست آمد. SPSSنه، بوسيیه نرم افزار هاي عضو نمو

 

 

( آزمون همبستگي بین اندازه شرکت و نوسانات غیر سیستماتیک دوره قبل5-4جدول )   

 

دوره قبل   اندازه    IVOL  

Spearman's rho اندازه Correlation 

Coefficient 

1.000 -.301 

Sig. (2-tailed) . .000 

N 1496 1271 

  IVOL    
 دوره قبل

Correlation   

Coefficient 

-.301 1.000 

Sig. (2-tailed) .000 . 

N 1271 1271 

 

 

كوچکتر است بنابر اين ارتباط بين اين دو متغير معنادار  4045از ‌P-valueيا همان  sigبا توجه به اينکه 

است كه حاكي از وجود ي   -40341اسپيرمن براي اين دو متغير برابر با   است. مقدار ضريب همبستگي

رابطه معکوس  بين اين دو متغير است. بنابر اين بين اندازه و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته شركت 

 ارتباط معکوس و معناداري وجود دارد و اين فرضيه تاييد مي گردد.
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 آزمون فرضیه چهارم  4‌-‌5‌-‌4

ري به ارزش بازار شركت و نوسانات نسبت ارزش دفت بينچهارمين فرضيه اين تحقيق مبني بر اين بود كه 

پس ازبدست آوردن نسبت ارزش دفتري به ارزش  وجود دارد. معکوسرابطه  غير سيستماتي  دوره گذشته

رابطه اين  SPSSزار ماهه گذشته شركت هاي عضو نمونه، بوسيیه نرم اف 3بازار و نوسانات غير سيستماتي  

 دو متغير را بررسي كرديم كه نتايج زير بدست آمد.

 

( آزمون همبستگي بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نوسانات غیر سیستماتیک دوره قبل6-4جدول )   

 

   
B/M دوره قبلIVOL 

Spearman's rho B/M Correlation 

Coefficient 

1.000 .088 

Sig. (2-tailed) . .002 

N 1496 1271 

 IVOL    
‌دوره قبل  

Correlation 

Coefficient 

.088 1.000 

Sig. (2-tailed) .002 . 

N 1271 1271 

 

 

كوچکتر است بنابر اين ارتباط بين اين دو متغير معنادار  4045از ‌P-valueيا همان  sigبا توجه به اينکه 

است كه حاكي از وجود ي    40488اين دو متغير برابر با  است. مقدار ضريب همبستگي اسپيرمن براي 

رابطه مستقيم بين اين دو متغير است. بنابر اين بين اندازه و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته شركت 

 ارتباط مستقيم و معناداري وجود دارد و اين فرضيه رد مي گردد.

 



53 
 

  (5 فصل

 

 

 

 

 

نتیجه گیري و ارائه 

 پیشنهادات
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 مقدمه  2 - 5

هدف از اين تحقيق بررسي رابطه بين نوسانات غير سيستماتي  با بازده سهام، اندازه شركت و نسبت ارزش 

دفتري به ارزش بازار شركت بود. براي بررسي اين رابطه ابتدا جامعه و نمونه آماري انتخاب و سپس داده 

اندازه متغيرهاي بازده سهام، ‌Excelهاي مورد نياز جمع آوري شدند. با استفاده از توابع آماري نرم افزار 

و با روش ‌Eviewsبه ارزش بازار شركت محاسبه شدند. با استفاده از نرم افزار  شركت و نسبت ارزش دفتري

اخلال مدل به عنوان ‌ل فاما و فرنچ برآورد شد و انحراف معيار اجزاء( مدOLSحداقل مربعات معمولي )

رابطه بين متغيرها بررسي شد.  SPSSدند و با استفاده از نرم افزار نوسانات غير سيستماتي  در نظر گرفته ش

در فصل قبل ضرايب همبستگي و سطح معناداري مورد بررسي قرارگرفت و در اين فصل به تفسير و نتيجه 

 گيري هر ي  از آزمون ها مي پردازيم.

هاي تحقيق مورد بررسي  در اين فصل نتايج آزمون فرضيات، نوآوري هاي تحقيق، پيشنهادات و محدوديت

 قرار مي گيرند.

 نتایج آزمون فرضیات 1 - 5

 نتیجه گیري از آزمون فرضیه اول  5‌-‌2‌-‌1

هدف از اين آزمون بررسي رابطه ي بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان دوره بود. پس از 

معناداري وجود دارد. ضريب انجام اين آزمون به اين نتيجه رسيديم كه بين اين دو متغير ارتباط مستقيم و 

(، جيانگ و 2445بدست آمد. نتيجه بدست آمده با نتايج اشپيگل و وانگ ) 40124همبستگي بين دو متغير

( و پترسون 2414(، بالي و كاكيکي )2414(، چوآ و ديگران )2449(، بروكمن )2449(، فو )2446لي )

 ( منطبق است.2411)
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 نتیجه گیري از آزمون فرضیه دوم 5‌-‌2‌-‌2

از اين آزمون بررسي رابطه ي بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته بود. پس از  هدف

 انجام اين آزمون به اين نتيجه رسيديم كه بين اين دو متغير ارتباط معکوس و معناداري وجود دارد.

ي  ، زينگ و آنگ ، هدربدست آمد. نتيجه بدست آمده با نتايج   -4047ضريب همبستگي بين دو متغير

(، گويال و سانتا 1994( مطابقت ولي با نتايج لمن )1394عیيمرداني )( و 2411پترسون )(، 2446ژانگ )

 ( تناقض دارد. 2448( و فو )2445(، اشپيگل و وانگ )2443(، مالکيل و ژو )2443كلارا )

 نتیجه گیري از آزمون فرضیه سوم 5‌-‌2‌-‌3

شركت و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته بود. پس از هدف از اين آزمون بررسي رابطه ي بين اندازه 

انجام اين آزمون به اين نتيجه رسيديم كه بين اين دو متغير ارتباط معکوس و معناداري وجود دارد. ضريب 

آنگ ، هدري  ، زينگ و ژانگ بدست آمد. نتيجه بدست آمده با نتيجه   -40341همبستگي بين دو متغير

( به 2446آنگ ، هدري  ، زينگ و ژانگ )تناقض دارد.  (1394نتيجه عیيمرداني ) ( مطابقت ولي با2446)

اندازه شركت و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته رسيدند. ضريب همبستگي بين  رابطه معکوس بين

اندازه شركت و  بينبه رابطه مستقيم  (1394عیيمرداني )بدست آمد. همچنين   -4037اين دو متغير 

 بدست آمد.40497غير سيستماتي  دوره گذشته رسيده است. ضريب همبستگي بين اين دو متغيرنوسانات 

(، 1384(، مصدق )1384(، باقرزاده )1382(، درخشنده دشتي )1378باتوجه به اينکه موسوي كاشاني )

 (1394( و عبدالهي )1394(، حراف عموقين )1387(، پورحيدري و شهبازي )1385راعي و شواخي زواره )

(  به رابطه معکوس بين بازده و 1387در پژوهش هاي خود به رابطه مستقيم  و شريعت پناهي و خسروي )

اندازه شركت رسيده اند و ما از آزمون فرضيه دوم به رابطه معکوس بين بازده و نوسانات غير سيستماتي  

با نتايج موسوي كاشاني  دوره گذشته رسيديم، مي توان نتيجه گرفت كه نتيجه بدست آمده از اين فرضيه

(، 1385(، راعي و شواخي زواره )1384(، مصدق )1384(، باقرزاده )1382(، درخشنده دشتي )1378)

(  مطابقت و با نتايج شريعت 1394( و عبدالهي )1394(، حراف عموقين )1387پورحيدري و شهبازي )
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، 1384، باقرزاده ،1382ده دشتي ،، درخشن 1378(  تناقض دارد )موسوي كاشاني ،1387پناهي و خسروي )

، عبدالهي  1394، حراف عموقين ،1387، پورحيدري و شهبازي ،1385، راعي و شواخي زواره ،1384مصدق،

 (.  1387، شريعت پناهي و خسروي ،1394،

 نتیجه گیري از آزمون فرضیه چهارم  5‌-‌2‌-‌4

شركت و نوسانات غير هدف از اين آزمون بررسي رابطه ي بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

سيستماتي  دوره گذشته بود. پس از انجام اين آزمون به اين نتيجه رسيديم كه بين اين دو متغير ارتباط 

آنگ ، بدست آمد. اين نتيجه با نتايج  40488مستقيم و معناداري وجود دارد. ضريب همبستگي بين دو متغير

ناقض دارد. آنها در پژوهش هاي خود به رابطه ( ت1394عیيمرداني ) ( و2446هدري  ، زينگ و ژانگ )

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته، رسيده اند.  معکوس بين

 ( ضريب همبستگي1394عیيمرداني ) و -4047( ضريب همبستگي 2446آنگ ، هدري  ، زينگ و ژانگ )

 را براي اين دو متغير بدست آورده اند. -4051

( در پژوهش هاي خود به 1385( و مجتهد زاده و طارمي )1387باتوجه به اينکه پورحيدري و شهبازي )

 بين( به رابطه مستقيم 1387( و فريد و دهقاني زاده )1387رابطه معکوس و شريعت پناهي و خسروي )

و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته رسيده اند و ما از آزمون  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت

فرضيه دوم به رابطه معکوس بين بازده و نوسانات غير سيستماتي  دوره گذشته رسيديم، مي توان نتيجه 

( و مجتهد زاده و طارمي 1387گرفت كه نتيجه بدست آمده از اين فرضيه با نتايج پورحيدري و شهبازي )

( تناقض دارد 1387فريد و دهقاني زاده )و ( 1387ت و با نتايج شريعت پناهي و خسروي )( مطابق1385)

، فريد و 1387، شريعت پناهي و خسروي ، 1385، مجتهد زاده و طارمي ، 1387)پورحيدري و شهبازي،

 (.1387دهقاني زاده  ،

 

 



57 
 

 نتیجه گیري از کلیه آزمون ها  5‌-‌2‌-‌5

ديديم كه تمامي ضرايب همبستگي نسبت به تحقيقات مشابه  در نتايجي كه از آزمون فرضيات بدست آمد،

خارجي، كوچکتر بودند. اين كوچکتر بودن ضرايب همبستگي نشانگر عدم كارايي بازار سرمايه و با  بودن 

 ميزان تورم در ايران و وجود سرمايه گذاران با تنوع طیبي كمتر و رفتار گیه اي است.

 نوآوري تحقیق 9 - 5

ات غير سيستماتي  دوره گذشته  با بازده سهام، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به رابطه بين نوسان -1

 44( با نمونه آماري 1394تنها در ي  پژوهش داخیي بررسي شده است. عیيمرداني ) ارزش بازار شركت

اين و با استفاده از روش داده هاي پنل اين روابط را بررسي كرده است. در  1388تا  1384شركت از سال 

پژوهش از نمونه آماري بزرگتر و از روشي متفاوت استفاده شده است. نمونه آماري اين پژوهش از سال 

و شامل شركت هاي بيشتري مي باشد. همچنين در اين پژوهش از روش حداقل مربعات  1394تا  1384

 معمولي استفاده شده است.

 دوره، نيز تا به حال در ايران بررسي نشده بود. رابطه بين بازده سهام و نوسانات غير سيستماتي  همان -2

 

 پیشنهادات  4 - 5

جامعه آماري اين تحقيق، كیيه شركتهاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده 

، ما بدست آمده انداست. با توجه به اينکه متغيرهاي تحقيق در هر سه ماه  1394تا  1384زماني سال هاي 

 ات آينده، تحقيق دوره بررسي كرده ايم. بنابر اين يکي از پيشنهادات براي 28ن متغيرها را در ارتباط بي

بررسي ارتباط بين متغير هاي تحقيق با ي  جامعه آماري بزرگتر است. در اين تحقيق سعي شده تا دوره 

در نتيجه دوره هاي  زماني به گونه اي انتخاب شود كه شرايط اقتصادي حاكم بر جامعه تقريباً ثابت باشد
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. كرديکديگر مقايسه  راو نتايج  ،در شرايط مختیف اقتصادي انتخاب را مي توانزماني تحقيقات آينده 

همچنين با توجه به اينکه اين تحقيق كیيه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل 

تیف انجام داد و ضرايب همبستگي بين متغيرها را مي شود، مي توان اين تحقيق را براي صنايع و طبقات مخ

يکديگر مقايسه كرد. در اين تحقيق رابطه بين نوسانات غير  در هرصنعت بدست آورد و در نهايت آنها را با

سيستماتي  و بازده سهام، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بررسي شد. در تحقيقات آتي 

انات غير سيستماتي  و ديگر متغير هاي حسابداري از جمیه اهرم مالي و نسبت سود مي توان رابطه بين نوس

 ( را بررسي كرد.E/Pبه قيمت )

 

 محدودیت هاي تحقیق  5 - 5

اين تحقيق نيز همانند ساير تحقيقات داراي محدوديت هايي بود كه تعميم پذيري نتايج را مشکل مي سازد. 

كه با توجه به تحقيقات مشابه خارجي دوره كوتاهي است. اين  ساله است 7دوره زماني اين تحقيق ي  دوره 

دوره زماني به عیت همگن بودن جامعه آماري از لحاظ شرايط اقتصادي انتخاب شده است. با توجه به نبود 

زمان كافي براي بسط اين تحقيق، ارتباط بين متغير نوسانات غير سيستماتي  و ساير متغير هاي حسابداري 

ه اين مورد جزء يکي از پيشنهادات براي تحقيقات آتي ذكر شد. همچنين جهت محاسبه بازده بررسي نشد ك

بدون ريس  فرض شده است سود پرداختي به طور يکنواخت در طي سال پرداخت شده است و در محاسبه 

به عیت سود پرداختي استفاده شده است. كه اين نيز يکي از محدوديت هاي تحقيق و  364/1بازده روزانه از 

نبود اطلاعات كافي است. با  بودن ميزان تورم در ايران باعث تفاوت زياد بين ارزش دفتري و ارزش بازار 

سهام مي شود. در نتيجه عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به طرز قابل توجهي تحت تأثير قرار مي 

 تي  مورد ترديد قرار مي گيرد.گيرد و به همين دليل رابطه بين اين عامل و نوسانات غير سيستما
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 : 2پیوست شماره 

 84شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 دارو مواد دارويي

 دپارس پارس دارو

 دجابر دارو جابرابن حيان

 درازک دارو رازک

 دسبحا دارو سبحان

 فیزات اساسي
 توليدات فیزي

 فالوم آلومت 

 فاسمين كالسيمين

 فسرب میي سرب و روي

 فوكا فو د كاويان گري نورد و ريخته

 خودرو و قطعات
 توليد خودرو

 خودرو ايران خودرو

 خساپا سايپا

 خزاميا زامياد قطعات خودرو

 شيميايي
 محصو ت شيميايي

 شاراک پتروشيمي شازند

 شکیر نيروكیر

 شسم سموم عیف كش سموم گياهي

 غذايي بجز قند وشکر

 غپاک لبنيات پاک لبنيات

 غشهد شهد ايران آبميوه و غير گوشتي

 غدام خوراک دام پارس خوراک دام

 كاني غير فیزي
 سفارود فارسيت درود محصو ت سيماني

 كاذر فرآورده هاي نسوز آذر فرآورده هاي نسوز

 كچاد چادرمیو معادن آهني كانه هاي فیزي

 فاذر آذراب تجهيزات صنعتي محصو ت فیزي

 تمحركه ماشين سازي نيرو محركه انواع با بر ماشين آ ت و تجهيزات

 سشرق سيمان شرق سيمان و گچ سيمان آه  گچ

 شنفت نفت پارس محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي

 كچيني چيني ايران كاشي و سرامي  كاشي و سرامي 

 خصدرا صنعتي دريايي پيمانکاري صنعتي پيمانکاري صنعتي

 چافست افست چاپ انتشار و چاپ
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 85شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 خودرو و قطعات

 قطعات خودرو

 خشرق الکتري  خودرو شرق

 خاهن آهنگري تراكتور

 خرينگ رينگ سازي مشهد

 خاذين سايپا آذين

 ختوقا قطعات اتومبيل

 خمحركه نيرو محركه

 خودروتوليد 

 خودرو ايران خودرو

 خپارس پارس خودرو

 خساپا سايپا

 دارو مواد دارويي

 دپارس پارس دارو

 داسوه دارو اسوه

 دجابر دارو جابرابن حيان

 دلقما دارو لقمان

 شيميايي

 شصفها پتروشيمي اصفهان محصو ت شيميايي

 شپترو پتروشيمي آبادان پتروشيمي و سوخت اتمي

 شگل گیتاش محصو ت بهداشتي

 شسم سموم عیف كش سموم گياهي

 سيمان و گچ سيمان آه  گچ

 سپاها سيمان سپاهان

 سرود سيمان شاهرود

 سشرق سيمان شرق

 محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي
 شبهرن نفت بهران

 شنفت نفت پارس

 معادن آهني كانه هاي فیزي
 كچاد چادرمیو

 كگل گل گهر

 كاني غير فیزي
 سفارود فارسيت درود محصو ت سيماني

 كاذر فرآورده هاي نسوز آذر فرآورده هاي نسوز

 تايرا تراكتورسازي كشاورزي آ ت ماشين ماشين آ ت و تجهيزات

 پسهند  ستي  سهند قطعات  ستيکي  ستي  وپلاستي 

 وبشهر توسعه صنايع بهشهر روغن خوراكي غذايي بجز قند وشکر
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 بنيرو نيروترانس الکتروموتور دستگاههاي برقي

 فني و مهندسي
 بازرسي و كنترل

 
 رتکو تکين كو

 مرقام ايران ارقام خدمات رايانه رايانه

 

 

 86شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 دارو مواد دارويي

 دالبر البرزدارو

 دپارس پارس دارو

 داسوه دارو اسوه

 دجابر دارو جابرابن حيان

 درازک دارو رازک

 دعبيد دارو عبيدي

 دسينا سينادارو

 دفرا فرآورده تزريقي

 خودرو و قطعات

 قطعات خودرو

 خاهن آهنگري تراكتور

 ختراک ريخته گري تراكتور

 خزاميا زامياد

 خاذين سايپا آذين

 ختوقا قطعات اتومبيل

 خمحركه نيرو محركه

 توليد خودرو
 خپارس پارس خودرو

 خساپا سايپا

 شيميايي

 محصو ت شيميايي

 

 شصفها پتروشيمي اصفهان

 شاراک پتروشيمي شازند

 شپترو پتروشيمي آبادان پتروشيمي و سوخت اتمي

 شیعاب لعابيران رنگ و رزين

 شکربن كربن ايران دوده صنعتي

 فو د فو د مباركه اصفهان گري ريختهنورد و  فیزات اساسي
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 فیوله لوله و ماشين سازي 

 فمیي میي صنايع مس ايران توليدات فیزي

 محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي
 شبهرن نفت بهران

 شنفت نفت پارس

 سيمان و گچ سيمان آه  گچ
 سرود سيمان شاهرود

 سکارون سيمان كارون

 كانه هاي فیزي

 

 كگل گل گهر آهنيمعادن 

 كروي معادن روي ايران غيرآهن ي  فیز معادن

 دستگاههاي برقي

 

 بنيرو نيروترانس الکتروموتور

 بکام شهيد قندي كابل برقي

 كاذر فرآورده هاي نسوز آذر فرآورده هاي نسوز كاني غير فیزي

 تکمبا كمباين سازي كشاورزي آ ت ماشين ماشين آ ت و تجهيزات

 كاصفا كاشي اصفهان كاشي و سرامي  سرامي كاشي و 

 كطبس ذغالسنگ نگين استخراج ذغالسنگ ذغالسنگ

 وبشهر توسعه صنايع بهشهر روغن خوراكي غذايي بجز قند وشکر

 رتکو تکين كو بازرسي و كنترل فني و مهندسي

 

 

 87شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 خودرو و قطعات

 خودروتوليد 

 خودرو ايران خودرو

 خاور ايران خودرو ديزل

 خپارس پارس خودرو

 خبهمن گروه بهمن

 قطعات خودرو

 خشرق الکتري  خودرو شرق

 ختراک ريخته گري تراكتور

 خمهر مهركام پارس

 خمحركه نيرو محركه

 دارو مواد دارويي
 دالبر البرزدارو

 دپارس پارس دارو
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 دجابر جابرابن حياندارو 

 درازک دارو رازک

 دسبحا دارو سبحان

 دكوثر داروسازي كوثر

 فیزات اساسي
 توليدات فیزي

 فخوز فو د خوزستان

 فخاس فو دخراسان

 فباهنر مس باهنر

 فمیي میي صنايع مس ايران

 فجر فو د اميركبير كاشان گري نورد و ريخته

 شيميايي

 بهداشتيمحصو ت 
 شتولي تولي پرس

 شکف كف

 شکیر نيروكیر محصو ت شيميايي

 شیعاب لعابيران رنگ و رزين

 شکربن كربن ايران دوده صنعتي

 دستگاههاي برقي
 بنيرو نيروترانس الکتروموتور

 بکام شهيد قندي كابل برقي

 كروي معادن روي ايران غيرآهن ي فیز معادن كانه هاي فیزي

 سفارود فارسيت درود محصو ت سيماني غير فیزيكاني 

 شبهرن نفت بهران محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي

 سرود سيمان شاهرود سيمان و گچ سيمان آه  گچ

 ذغالسنگ

 

 استخراج ذغالسنگ

 
 كطبس ذغالسنگ نگين

 تايرا تراكتورسازي كشاورزي آ ت ماشين ماشين آ ت و تجهيزات

انبارداري و حمل و نقل 

 ارتباطات
 حتايد تايد واتر حمل و نقل با خط لوله

 غدام خوراک دام پارس خوراک دام غذايي بجز قند وشکر

 پیوله گازلوله محصو ت پلاستيکي  ستي  وپلاستي 

 رتکو تکين كو بازرسي و كنترل فني و مهندسي

 مداران داده پردازي ايران خدمات رايانه رايانه
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 88عضو نمونه در سال شرکت هاي 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 خودرو و قطعات

 قطعات خودرو

 خشرق الکتري  خودرو شرق

 خرينگ رينگ سازي مشهد

 خاذين سايپا آذين

 خفنر فنرسازي خاور

 ختوقا قطعات اتومبيل

 خمهر مهركام پارس

 خمحركه نيرو محركه

 توليد خودرو

 خاور ايران خودرو ديزل

 خپارس پارس خودرو

 خساپا سايپا

 خبهمن گروه بهمن

 دارو مواد دارويي

 دالبر البرزدارو

 دپارس پارس دارو

 داسوه دارو اسوه

 دجابر دارو جابرابن حيان

 درازک دارو رازک

 دسبحا دارو سبحان

 دلقما دارو لقمان

 دكوثر داروسازي كوثر

 گچسيمان و  سيمان آه  گچ

 ستران سيمان تهران

 سدور سيمان دورود

 سپاها سيمان سپاهان

 سرود سيمان شاهرود

 سشرق سيمان شرق

 سشمال سيمان شمال

 سکرد سيمان كردستان

 سکرما سيمان كرمان

 غيرآهن ي فیز معادن كانه هاي فیزي
 كاما باما

 كروي معادن روي ايران
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 كمنگنز معادن منگنز ايران

 معادن آهني

 

 كچاد چادرمیو

 كگل گل گهر

 فیزات اساسي

 توليدات فیزي

 فخاس فو دخراسان

 فباهنر مس باهنر

 فمیي میي صنايع مس ايران

 گري نورد و ريخته
 فجر فو د اميركبير كاشان

 فو د فو د مباركه اصفهان

 شيميايي

 

 محصو ت شيميايي
 شاراک پتروشيمي شازند

 شکیر نيروكیر

 شتولي تولي پرس محصو ت بهداشتي

 شیعاب لعابيران رنگ و رزين

 شکربن كربن ايران دوده صنعتي

 كاني غير فیزي

 انواع شيشه
 كابگن آبگينه

 كگاز شيشه و گاز

 ساذري آذريت محصو ت سيماني

 كاذر فرآورده هاي نسوز آذر فرآورده هاي نسوز

 الکتروموتور دستگاههاي برقي
 بترانس ايران ترانسفو

 بنيرو نيروترانس

 بازرسي و كنترل فني و مهندسي
 رتکو تکين كو

 رمپنا مپنا )نيروگاهي ايران(

 غذايي بجز قند وشکر
 غپاک لبنيات پاک لبنيات

 وبشهر توسعه صنايع بهشهر روغن خوراكي

 فاراک ماشين سازي اراک تجهيزات صنعتي محصو ت فیزي

حمل و نقل انبارداري و 

 ارتباطات
 حتوكا حمل ونقل توكا حمل و نقل

 كطبس ذغالسنگ نگين استخراج ذغالسنگ ذغالسنگ

 قنقش قند نقش جهان قند و شکر قند و شکر

 چکارن كارتن ايران محصو ت كاغذي محصو ت كاغذي

 اخابر مخابرات ايران ارتباطي ي سيستمها وسايل ارتباطي

 مداران داده پردازي ايران خدمات رايانه رايانه
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 83شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 دارو مواد دارويي

 دالبر البرزدارو

 ديران ايران دارو

 دپارس پارس دارو

 داسوه دارو اسوه

 دلر دارو اكسير

 دامين دارو امين

 دجابر دارو جابرابن حيان

 درازک رازکدارو 

 دزهراوي دارو زهراوي

 دسبحا دارو سبحان

 دعبيد دارو عبيدي

 دلقما دارو لقمان

 وپخش داروپخش

 دكوثر داروسازي كوثر

 دارو كارخانجات داروپخش

 خودرو و قطعات

 قطعات خودرو

 خشرق الکتري  خودرو شرق

 خکار ايركا پارت صنعت

 خرينگ رينگ سازي مشهد

 خاذين سايپا آذين

 ختوقا قطعات اتومبيل

 خمهر مهركام پارس

 خمحركه نيرو محركه

 توليد خودرو
 خاور ايران خودرو ديزل

 خموتور موتورسازان تراكتور

 سيمان و گچ سيمان آه  گچ

 ساروم سيمان اروميه

 ستران سيمان تهران

 سدور سيمان دورود

 سپاها سيمان سپاهان

 سرود سيمان شاهرود
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 سشمال سيمان شمال

 سکرد سيمان كردستان

 سکرما سيمان كرمان

 شيميايي

 محصو ت شيميايي

 شصفها پتروشيمي اصفهان

 شفن پتروشيمي فن آوران

 شکیر نيروكیر

 محصو ت بهداشتي
 شتولي تولي پرس

 شگل گیتاش

پتروشيمي و سوخت 

 اتمي
 شپترو آبادانپتروشيمي 

 شیعاب لعابيران رنگ و رزين

 شکربن كربن ايران دوده صنعتي

 فیزات اساسي

 توليدات فیزي

 فرآور فرآوري مواد معدني

 فخاس فو دخراسان

 فاسمين كالسيمين

 فباهنر مس باهنر

 فمیي میي صنايع مس ايران

 گري نورد و ريخته
 فجر فو د اميركبير كاشان

 فیوله لوله و ماشين سازي

 كاني غير فیزي

 محصو ت سيماني
 سفانو سيمان فارس نو

 سفارود فارسيت درود

 انواع شيشه
 كابگن آبگينه

 كگاز شيشه و گاز

 كسرا سرامي  اردكان فرآورده هاي چيني

 كاذر فرآورده هاي نسوز آذر فرآورده هاي نسوز

 غذايي بجز قند وشکر

 غبهنوش بهنوش الکلبدون  نوشابه

 غگرجي بيسکويت گرجي بيسکويت

 غپينو پارس مينو شکلات

 وبشهر توسعه صنايع بهشهر روغن خوراكي

 غشهد شهد ايران آبميوه و غير گوشتي

 غپاک لبنيات پاک لبنيات

 كچاد چادرمیو معادن آهني كانه هاي فیزي
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 كگل گل گهر

 غيرآهن ي فیز معادن

 

 كاما باما

 كمنگنز معادن منگنز ايران

 ماشين آ ت و تجهيزات

 تهويه

 

  بسا آبسال

 لسرما سرماآفرين

 انواع با بر
ماشين سازي نيرو 

 محركه
 تمحركه

 تپکو هپکو ماشين آ ت راهسازي

 خدمات رايانه رايانه

 مرقام ايران ارقام

 رانفور خدمات انفورماتي 

 مداران داده پردازي ايران

 دستگاههاي برقي
 الکتروموتور

 بترانس ايران ترانسفو

 بنيرو نيروترانس

 بکام شهيد قندي كابل برقي

 محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي
 شپنا پا يش نفت اصفهان

 شنفت نفت پارس

 كاشي و سرامي  كاشي و سرامي 
 كسعدي كاشي سعدي

 كساوه كاشي سينا

 ارتباطي ي سيستمها وسايل ارتباطي
 اخابر مخابرات ايران

 لکما مخابراتي ايران

 محصو ت فیزي
 فاما اما محصو ت فیزي

 فاذر آذراب تجهيزات صنعتي

 استخراج نفت جز كشف
فعاليتهاي جنبي 

 استخراج نفت و گاز
 حفاري حفاري شمال

 كطبس ذغالسنگ نگين استخراج ذغالسنگ ذغالسنگ

 پسهند  ستي  سهند قطعات  ستيکي  ستي  وپلاستي 

 چفيبر فيبر ايران محصو ت چوبي محصو ت چوبي

حمل و نقل انبارداري و 

 ارتباطات
 حتوكا حمل ونقل توكا حمل و نقل

 رتکو تکين كو بازرسي و كنترل فني و مهندسي
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 3 0شرکت هاي عضو نمونه در سال 

 نماد شرکت طبقه صنعت

 دارو مواد دارويي

 دالبر البرزدارو

 دپارس پارس دارو

 داسوه دارو اسوه

 دلر دارو اكسير

 دجابر دارو جابرابن حيان

 ددام دارو دامیران رازک

 درازک دارو رازک

 دسبحا دارو سبحان

 دلقما دارو لقمان

 وپخش داروپخش

 دكوثر داروسازي كوثر

 دسينا سينادارو

 دارو داروپخشكارخانجات 

 خودرو و قطعات

 قطعات خودرو

 خشرق الکتري  خودرو شرق

 خکار ايركا پارت صنعت

 خچرخش چرخشگر

 خرينگ رينگ سازي مشهد

 خزاميا زامياد

 خاذين سايپا آذين

 خوساز محورسازان

 خمحركه نيرو محركه

 توليد خودرو

 خودرو ايران خودرو

 خپارس پارس خودرو

 خساپا سايپا

 خموتور موتورسازان تراكتور

 سيمان و گچ سيمان آه  گچ

 ستران سيمان تهران

 سخاش سيمان خاش

 سدور سيمان دورود

 سرود سيمان شاهرود
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 سشرق سيمان شرق

 سشمال سيمان شمال

 سصوفي سيمان صوفيان

 سکارون سيمان كارون

 سکرد سيمان كردستان

 سکرما سيمان كرمان

 شيميايي

 محصو ت شيميايي

 شمواد الياف مصنوعي

 شخارک پتروشيمي خارک

 شاراک پتروشيمي شازند

 شفن پتروشيمي فن آوران

 شاملا معدني املاح ايران

 شکیر نيروكیر

پتروشيمي و سوخت 

 اتمي
 شپترو پتروشيمي آبادان

 شيراز پتروشيمي شيراز تركيبات ازت

 شیعاب لعابيران رنگ و رزين

 شکربن كربن ايران دوده صنعتي

 فیزات اساسي

 توليدات فیزي

 فرآور فرآوري مواد معدني

 فو ژ فو د آلياژي ايران

 فخاس فو دخراسان

 فاسمين كالسيمين

 فباهنر مس باهنر

 فمیي میي صنايع مس ايران

 گري نورد و ريخته

 فروس فروسيیيس ايران

 فو د فو د مباركه اصفهان

 فیوله لوله و ماشين سازي

 كاني غير فیزي
 محصو ت سيماني

 سفانو سيمان فارس نو

 سفارود فارسيت درود

 كسرا سرامي  اردكان فرآورده هاي چيني

 
 كفرا فرآورده هاي نسوز ايران فرآورده هاي نسوز

 كخاک خاک چيني ايران عايقها

 كچيني چيني ايران كاشي و سرامي  سرامي كاشي و 
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 كیوند كاشي الوند 

 كسعدي كاشي سعدي

 كساوه كاشي سينا

 دستگاههاي برقي

 الکتروموتور
 بترانس ايران ترانسفو

 بنيرو نيروترانس

 بسويچ پارس سوئيچ تاسيسات برق

 بکام شهيد قندي كابل برقي

 غذايي بجز قند وشکر

 غگرجي بيسکويت گرجي بيسکويت

 وبشهر توسعه صنايع بهشهر روغن خوراكي

 غاذر كشت و صنعت پياذر آبميوه و غير گوشتي

 غمهرا مهرام سس رب كنستانتره

 محصو ت نفتي فرآورده هاي نفتي

 شپنا پا يش نفت اصفهان

 شبريز پا يش نفت تبريز

 شبهرن نفت بهران

 خدمات رايانه رايانه

الکتروني  تجارت 

 پارسيان
 رتاپ

 رانفور خدمات انفورماتي 

 مداران داده پردازي ايران

 ماشين آ ت و تجهيزات

 تايرا تراكتورسازي كشاورزي آ ت ماشين

 انواع با بر
ماشين سازي نيرو 

 محركه
 تمحركه

  بسا آبسال تهويه

 غيرآهن ي فیز معادن كانه هاي فیزي
 كاما باما

 كروي روي ايرانمعادن 

 تجهيزات صنعتي محصو ت فیزي
 فاذر آذراب

 فاراک ماشين سازي اراک

 وسايل ارتباطي
 اخابر مخابرات ايران ارتباطي ي سيستمها

 لپارس پارس الکتري  صوتي وتصويري

 استخراج نفت جز كشف
فعاليتهاي جنبي 

 استخراج نفت و گاز
 حفاري حفاري شمال

 كطبس ذغالسنگ نگين ذغالسنگاستخراج  ذغالسنگ

حمل و نقل انبارداري و 
 حمل و نقل

 
 حتوكا حمل ونقل توكا
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 ارتباطات

  ستي  وپلاستي 

 

 قطعات  ستيکي

 
 پسهند  ستي  سهند

 قصفها قند اصفهان قند و شکر قند و شکر

 خصدرا صنعتي دريايي پيمانکاري صنعتي پيمانکاري صنعتي

 رتکو تکين كو كنترلبازرسي و  فني و مهندسي

 چافست افست چاپ انتشار و چاپ
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 : 1پیوست شماره 

 2984نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 3.74 سموم عیف كش 0.52 ايران خودرو

 0.98 سيمان شرق 1.52 افست

 1.08 شهد ايران 2.40 آذراب

 0.84 صنعتي دريايي 1.54 آلومت 

 1.82 فارسيت درود 0.68 پارس دارو

 1.76 فرآورده هاي نسوز آذر 1.15 پتروشيمي شازند

 1.63 فو د كاويان 1.75 چادرمیو

 1.94 كالسيمين 1.38 چيني ايران

 0.81 لبنيات پاک 2.03 خوراک دام پارس

 1.87 ماشين سازي نيرو محركه 0.41 دارو جابرابن حيان

 2.24 میي سرب و روي 0.90 دارو رازک

 1.09 نفت پارس 1.33 دارو سبحان

 1.49 نيروكیر 1.37 زامياد

 0.81 سايپا
 

 

 

 2984نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل دوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.20 سموم عیف كش 0.39 ايران خودرو

 1.16 سيمان شرق 1.21 افست

 0.41 شهد ايران 1.64 آذراب

 1.56 صنعتي دريايي 1.31 آلومت 

 2.64 فارسيت درود 0.71 پارس دارو

 1.36 فرآورده هاي نسوز آذر 0.67 پتروشيمي شازند

 1.24 فو د كاويان 0.98 چادرمیو

 2.12 كالسيمين 0.35 چيني ايران



74 
 

 1.13 لبنيات پاک 2.32 خوراک دام پارس

 1.39 ماشين سازي نيرو محركه 0.69 دارو جابرابن حيان

 2.64 میي سرب و روي 0.40 دارو رازک

 0.73 نفت پارس 1.71 دارو سبحان

  نيروكیر 0.98 زامياد

   0.69 سايپا

 

 2984نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.68 سموم عیف كش 1.05 ايران خودرو

 2.27 سيمان شرق 0.97 افست

 0.74 شهد ايران 1.27 آذراب

 0.90 صنعتي دريايي 1.20 آلومت 

 1.97 فارسيت درود 1.01 پارس دارو

 1.52 فرآورده هاي نسوز آذر 0.70 پتروشيمي شازند

 2.26 فو د كاويان 1.13 چادرمیو

 1.51 كالسيمين 1.23 چيني ايران

  لبنيات پاک 2.32 خوراک دام پارس

 2.19 ماشين سازي نيرو محركه 0.79 دارو جابرابن حيان

 1.68 میي سرب و روي  دارو رازک

 1.26 نفت پارس 1.57 دارو سبحان

 1.89 نيروكیر 0.97 زامياد

   0.53 سايپا

 

 2984نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.96 سموم عیف كش 0.30 ايران خودرو

 0.60 سيمان شرق 0.86 افست

 0.57 شهد ايران 1.35 آذراب

 0.27 صنعتي دريايي 0.58 آلومت 
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 1.14 فارسيت درود 0.38 پارس دارو

 0.85 فرآورده هاي نسوز آذر 0.54 پتروشيمي شازند

 2.32 فو د كاويان 0.26 چادرمیو

 2.27 كالسيمين 0.90 چيني ايران

 0.57 لبنيات پاک 2.20 پارسخوراک دام 

 0.99 ماشين سازي نيرو محركه 0.84 دارو جابرابن حيان

 1.70 میي سرب و روي 0.92 دارو رازک

 0.12 نفت پارس 1.41 دارو سبحان

 1.20 نيروكیر 0.57 زامياد

 0.23 سايپا
 

 

 

 2985نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.30 سايپا 0.97 الکتري  خودرو شرق

 0.96 سايپا آذين 1.18 ايران ارقام

 0.81 سموم عیف كش 0.62 ايران خودرو

 0.03 سيمان سپاهان 1.04 آهنگري تراكتور

 0.33 سيمان شاهرود 0.71 پارس خودرو

 0.40 سيمان شرق 0.31 پارس دارو

 1.07 فارسيت درود 0.29 پتروشيمي اصفهان

 0.87 فرآورده هاي نسوز آذر 0.43 پتروشيمي آبادان

 0.70 قطعات اتومبيل 1.17 تراكتورسازي

  گل گهر 0.92 تکين كو

 0.44 گیتاش 0.33 توسعه صنايع بهشهر

 0.60  ستي  سهند 0.29 چادرمیو

 0.34 نفت بهران 0.88 دارو اسوه

 0.23 نفت پارس 0.53 دارو جابرابن حيان

 0.44 نيرو محركه 1.01 لقماندارو 

 0.31 نيروترانس 0.62 رينگ سازي مشهد
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 2985نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل دوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.43 سايپا 0.89 الکتري  خودرو شرق

 0.89 سايپا آذين 1.18 ايران ارقام

 1.06 سموم عیف كش 0.51 ايران خودرو

 0.38 سيمان سپاهان 1.12 آهنگري تراكتور

 0.62 سيمان شاهرود 0.84 پارس خودرو

 0.35 سيمان شرق 0.71 پارس دارو

 0.99 فارسيت درود 0.73 پتروشيمي اصفهان

 0.71 فرآورده هاي نسوز آذر 0.93 پتروشيمي آبادان

 1.21 قطعات اتومبيل 1.07 تراكتورسازي

 0.62 گل گهر 1.11 تکين كو

 0.85 گیتاش 0.40 توسعه صنايع بهشهر

 0.98  ستي  سهند 0.89 چادرمیو

 0.67 نفت بهران 0.63 دارو اسوه

 0.73 نفت پارس 0.92 دارو جابرابن حيان

 0.83 نيرو محركه 1.83 دارو لقمان

 1.17 نيروترانس 0.62 رينگ سازي مشهد

 

 2985سال  نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.32 سايپا 0.59 الکتري  خودرو شرق

 0.74 سايپا آذين 1.12 ايران ارقام

 1.20 سموم عیف كش 0.43 ايران خودرو

 0.32 سيمان سپاهان 1.12 آهنگري تراكتور

 0.62 سيمان شاهرود 0.51 پارس خودرو

 0.32 سيمان شرق 0.77 پارس دارو

 1.52 فارسيت درود 1.08 پتروشيمي اصفهان

 0.94 فرآورده هاي نسوز آذر 0.67 پتروشيمي آبادان

 0.87 قطعات اتومبيل 1.20 تراكتورسازي
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 0.75 گل گهر 1.37 تکين كو

 1.30 گیتاش 0.35 توسعه صنايع بهشهر

 0.98  ستي  سهند 0.91 چادرمیو

 0.79 نفت بهران 0.75 دارو اسوه

 0.53 نفت پارس 0.16 دارو جابرابن حيان

 0.84 نيرو محركه 0.78 دارو لقمان

 1.03 نيروترانس 0.77 رينگ سازي مشهد

 

 2985نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.23 سايپا 0.70 الکتري  خودرو شرق

 0.84 سايپا آذين 0.71 ايران ارقام

 1.03 سموم عیف كش 0.28 ايران خودرو

  سيمان سپاهان 0.56 آهنگري تراكتور

 0.22 سيمان شاهرود 0.67 پارس خودرو

 0.17 سيمان شرق 0.52 پارس دارو

 1.46 فارسيت درود 0.89 پتروشيمي اصفهان

 0.60 فرآورده هاي نسوز آذر 0.58 پتروشيمي آبادان

 0.96 قطعات اتومبيل 1.07 تراكتورسازي

 0.35 گل گهر 0.94 تکين كو

 0.41 گیتاش 0.13 توسعه صنايع بهشهر

 0.70  ستي  سهند 0.57 چادرمیو

 0.38 نفت بهران 0.94 دارو اسوه

 0.28 نفت پارس 0.81 دارو جابرابن حيان

 0.28 نيرو محركه  دارو لقمان

 0.78 نيروترانس 0.58 رينگ سازي مشهد

 

 2986در فصل اول سال نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.15 سيمان كارون 0.87 البرزدارو
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 0.84 سينادارو 0.78 آهنگري تراكتور

 1.01 شهيد قندي 1.00 پارس خودرو

  فرآورده تزريقي 0.70 پارس دارو

 0.67 فرآورده هاي نسوز آذر 0.69 پتروشيمي اصفهان

 0.39 اصفهانفو د مباركه  0.44 پتروشيمي آبادان

 1.23 قطعات اتومبيل 0.44 پتروشيمي شازند

 0.67 كاشي اصفهان 1.04 تکين كو

 0.95 كربن ايران 0.36 توسعه صنايع بهشهر

 0.43 كمباين سازي 0.36 دارو اسوه

 0.59 گل گهر 0.63 دارو جابرابن حيان

 0.98 لعابيران 0.82 دارو رازک

 0.36 لوله و ماشين سازي 0.90 دارو عبيدي

 0.06 معادن روي ايران 0.52 ذغالسنگ نگين

 0.87 میي صنايع مس ايران 1.10 ريخته گري تراكتور

 0.26 نفت بهران 0.80 زامياد

 0.28 نفت پارس 0.42 سايپا

 0.76 نيرو محركه 0.93 سايپا آذين

 0.67 نيروترانس 0.61 سيمان شاهرود

 

 2986نمونه در فصل دوم سال نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

  سيمان كارون 0.96 البرزدارو

 0.49 سينادارو 0.91 آهنگري تراكتور

 0.80 شهيد قندي 0.82 پارس خودرو

 1.03 فرآورده تزريقي 1.17 پارس دارو

 0.75 فرآورده هاي نسوز آذر 0.64 پتروشيمي اصفهان

 0.83 مباركه اصفهانفو د  0.61 پتروشيمي آبادان

 1.07 قطعات اتومبيل 0.61 پتروشيمي شازند

 0.66 كاشي اصفهان 1.07 تکين كو

 0.95 كربن ايران 0.69 توسعه صنايع بهشهر

 1.20 كمباين سازي 0.66 دارو اسوه
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 1.00 گل گهر 0.70 دارو جابرابن حيان

 0.61 لعابيران 0.66 دارو رازک

 1.00 ماشين سازيلوله و  0.88 دارو عبيدي

 1.13 معادن روي ايران 0.94 ذغالسنگ نگين

 0.93 میي صنايع مس ايران 0.91 ريخته گري تراكتور

 0.51 نفت بهران 0.65 زامياد

 0.40 نفت پارس 0.93 سايپا

 0.40 نيرو محركه 0.79 سايپا آذين

 0.58 نيروترانس 0.44 سيمان شاهرود

 

 2986هاي عضو نمونه در فصل سوم سال نوسانات غیر سیستماتیک شرکت 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.49 سيمان كارون 1.03 البرزدارو

  سينادارو 0.76 آهنگري تراكتور

 0.93 شهيد قندي 0.49 پارس خودرو

 1.08 فرآورده تزريقي 0.40 پارس دارو

 0.64 فرآورده هاي نسوز آذر 1.11 پتروشيمي اصفهان

 0.85 فو د مباركه اصفهان 0.38 پتروشيمي آبادان

 1.06 قطعات اتومبيل 0.93 پتروشيمي شازند

 1.05 كاشي اصفهان 0.88 تکين كو

 0.63 كربن ايران 0.23 توسعه صنايع بهشهر

 0.83 كمباين سازي 0.80 دارو اسوه

 1.34 گل گهر 0.48 دارو جابرابن حيان

 0.69 لعابيران 0.81 دارو رازک

 0.99 و ماشين سازي لوله 0.39 دارو عبيدي

 1.09 معادن روي ايران 1.09 ذغالسنگ نگين

 0.94 میي صنايع مس ايران 0.45 ريخته گري تراكتور

 0.53 نفت بهران 0.82 زامياد

 0.48 نفت پارس 0.63 سايپا

 0.45 نيرو محركه 0.94 سايپا آذين

 0.86 نيروترانس 0.50 سيمان شاهرود
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 2986هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال  نوسانات غیر سیستماتیک شرکت

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.73 سيمان كارون 1.33 البرزدارو

  سينادارو 1.01 آهنگري تراكتور

 1.09 شهيد قندي 0.84 پارس خودرو

 0.91 فرآورده تزريقي 0.92 پارس دارو

 0.82 فرآورده هاي نسوز آذر 0.97 پتروشيمي اصفهان

 0.80 فو د مباركه اصفهان 0.78 پتروشيمي آبادان

 1.41 قطعات اتومبيل 0.75 پتروشيمي شازند

 1.18 كاشي اصفهان 0.91 تکين كو

 0.93 كربن ايران 0.37 توسعه صنايع بهشهر

 1.12 كمباين سازي 1.44 دارو اسوه

 1.27 گل گهر 0.76 دارو جابرابن حيان

  لعابيران 0.78 دارو رازک

 0.79 لوله و ماشين سازي 1.21 دارو عبيدي

 0.79 معادن روي ايران 1.74 ذغالسنگ نگين

 1.37 میي صنايع مس ايران 0.92 ريخته گري تراكتور

 0.41 نفت بهران 1.00 زامياد

 1.17 نفت پارس 0.91 سايپا

 0.77 نيرو محركه 1.05 سايپا آذين

 0.91 نيروترانس 0.75 سيمان شاهرود

 

 2987شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال نوسانات غیر سیستماتیک 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.19 شهيد قندي 1.52 البرزدارو

 1.28 فارسيت درود 1.59 الکتري  خودرو شرق

 1.27 فو د اميركبير كاشان 0.85 ايران خودرو

 1.06 فو د خوزستان 1.06 ايران خودرو ديزل

 1.23 فو دخراسان 1.21 پارس خودرو
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 0.86 كربن ايران 0.51 دارو پارس

 0.80 كف 1.16 تايد واتر

 1.26 گازلوله 1.00 تراكتورسازي

  گروه بهمن 1.25 تکين كو

 1.41 لعابيران 0.91 تولي پرس

 0.80 مس باهنر 0.79 خوراک دام پارس

 1.30 معادن روي ايران 1.37 داده پردازي ايران

 0.78 ايرانمیي صنايع مس  0.42 دارو جابرابن حيان

 0.64 مهركام پارس 0.61 دارو رازک

 0.44 نفت بهران 1.26 دارو سبحان

 0.26 نيرو محركه 1.34 داروسازي كوثر

 0.92 نيروترانس 1.30 ذغالسنگ نگين

 1.51 نيروكیر 0.45 ريخته گري تراكتور

 0.38 سيمان شاهرود
 

 

 

 2987دوم سال نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.60 شهيد قندي 1.30 البرزدارو

 1.84 فارسيت درود 0.74 الکتري  خودرو شرق

 1.36 فو د اميركبير كاشان 0.57 ايران خودرو

 1.43 فو د خوزستان 1.09 ايران خودرو ديزل

 1.64 فو دخراسان 0.79 پارس خودرو

 1.45 كربن ايران 0.84 پارس دارو

 0.67 كف 1.74 تايد واتر

 1.11 گازلوله 1.09 تراكتورسازي

 0.76 گروه بهمن 1.44 تکين كو

 1.42 لعابيران 0.93 تولي پرس

 0.99 مس باهنر 1.38 خوراک دام پارس

 1.67 معادن روي ايران 1.39 داده پردازي ايران

 1.17 میي صنايع مس ايران 0.71 دارو جابرابن حيان

 0.79 مهركام پارس 0.66 دارو رازک
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 0.68 نفت بهران 1.52 دارو سبحان

 0.81 نيرو محركه 1.78 داروسازي كوثر

 0.66 نيروترانس 1.84 ذغالسنگ نگين

 1.96 نيروكیر 1.34 ريخته گري تراكتور

   1.19 سيمان شاهرود

 

 2987نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.55 شهيد قندي 1.07 البرزدارو

 1.56 فارسيت درود 1.73 الکتري  خودرو شرق

 1.71 فو د اميركبير كاشان 0.66 ايران خودرو

 1.11 فو د خوزستان 0.69 ايران خودرو ديزل

 0.62 فو دخراسان 0.39 پارس خودرو

 1.09 كربن ايران 0.17 پارس دارو

 1.09 كف 0.99 تايد واتر

 0.62 گازلوله 0.52 تراكتورسازي

 0.07 گروه بهمن 1.55 تکين كو

 1.05 لعابيران 0.76 تولي پرس

 1.63 مس باهنر 1.07 خوراک دام پارس

 0.93 معادن روي ايران 1.51 داده پردازي ايران

 1.20 میي صنايع مس ايران  دارو جابرابن حيان

 0.66 مهركام پارس 0.60 دارو رازک

 0.68 نفت بهران 1.09 سبحان دارو

 1.71 نيرو محركه 1.14 داروسازي كوثر

 1.63 نيروترانس 1.68 ذغالسنگ نگين

 1.61 نيروكیر 0.51 ريخته گري تراكتور

 0.77 سيمان شاهرود
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 2987نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.42 شهيد قندي 1.49 البرزدارو

 1.52 فارسيت درود 1.14 الکتري  خودرو شرق

 0.90 فو د اميركبير كاشان 0.56 ايران خودرو

 0.57 فو د خوزستان 0.35 ايران خودرو ديزل

 0.63 فو دخراسان 0.24 پارس خودرو

 1.03 كربن ايران 0.30 پارس دارو

 0.46 كف 1.00 تايد واتر

 0.56 گازلوله 0.91 تراكتورسازي

  گروه بهمن  تکين كو

 1.65 لعابيران 1.13 تولي پرس

 1.02 مس باهنر 1.51 خوراک دام پارس

 1.00 معادن روي ايران 1.54 داده پردازي ايران

 0.94 میي صنايع مس ايران 0.29 دارو جابرابن حيان

 0.42 مهركام پارس 1.42 دارو رازک

 0.68 نفت بهران 1.33 دارو سبحان

 0.81 نيرو محركه 0.56 داروسازي كوثر

 1.49 نيروترانس 1.50 ذغالسنگ نگين

 1.72 نيروكیر 1.06 ريخته گري تراكتور

 0.50 سيمان شاهرود
 

 

 

 2988نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.52 سيمان شرق 1.17 البرزدارو

 0.87 سيمان شمال 1.51 شرق الکتري  خودرو

 1.27 سيمان كردستان 1.69 ايران ترانسفو

 0.91 سيمان كرمان 0.70 ايران خودرو ديزل

 1.56 شيشه و گاز 1.41 آبگينه

 1.57 فرآورده هاي نسوز آذر 1.69 آذريت
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 1.15 فنرسازي خاور  باما

 1.03 فو د اميركبير كاشان 0.80 پارس خودرو

 0.95 فو د مباركه اصفهان 0.81 پارس دارو

 0.31 فو دخراسان 0.92 پتروشيمي شازند

 1.68 قطعات اتومبيل 1.65 تکين كو

 1.20 قند نقش جهان 0.73 توسعه صنايع بهشهر

 2.99 كارتن ايران 1.03 تولي پرس

 1.09 كربن ايران 1.08 چادرمیو

 0.47 گروه بهمن 1.38 حمل ونقل توكا

 0.78 گل گهر 1.78 داده پردازي ايران

 0.53 لبنيات پاک 0.42 دارو اسوه

 1.80 لعابيران 0.30 دارو جابرابن حيان

 1.04 ماشين سازي اراک 1.41 دارو رازک

 0.95 مپنا )نيروگاهي ايران( 1.52 دارو سبحان

 0.88 مخابرات ايران 1.50 دارو لقمان

 1.47 مس باهنر 1.62 داروسازي كوثر

 1.10 معادن روي ايران 1.47 ذغالسنگ نگين

 1.72 معادن منگنز ايران 1.64 رينگ سازي مشهد

 1.31 میي صنايع مس ايران 0.09 سايپا

 0.36 مهركام پارس 1.64 سايپا آذين

 1.13 نيرو محركه 0.66 سيمان تهران

 1.19 نيروترانس 1.39 سيمان دورود

 1.56 نيروكیر 0.81 سيمان سپاهان

 1.68 سيمان شاهرود
 

 

 

 2988نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل دوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.99 سيمان شرق 1.05 البرزدارو

 1.13 سيمان شمال 1.25 الکتري  خودرو شرق

 1.16 سيمان كردستان 1.58 ايران ترانسفو

 1.27 سيمان كرمان 1.41 ايران خودرو ديزل
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 1.23 شيشه و گاز 1.26 آبگينه

 1.63 فرآورده هاي نسوز آذر 2.03 آذريت

 1.14 فنرسازي خاور 0.97 باما

 1.17 فو د اميركبير كاشان 0.75 پارس خودرو

 1.48 فو د مباركه اصفهان 0.21 پارس دارو

 0.50 فو دخراسان 0.82 پتروشيمي شازند

 1.52 قطعات اتومبيل 1.58 تکين كو

 1.33 نقش جهانقند  2.58 توسعه صنايع بهشهر

 0.65 كارتن ايران 0.79 تولي پرس

 1.44 كربن ايران 1.21 چادرمیو

 1.71 گروه بهمن 1.27 حمل ونقل توكا

 0.98 گل گهر 1.98 داده پردازي ايران

 0.19 لبنيات پاک 0.61 دارو اسوه

 1.80 لعابيران 0.78 دارو جابرابن حيان

 1.42 ماشين سازي اراک 0.76 دارو رازک

 1.44 مپنا )نيروگاهي ايران( 0.98 دارو سبحان

 1.33 مخابرات ايران 1.34 دارو لقمان

 1.52 مس باهنر 1.07 داروسازي كوثر

 1.85 معادن روي ايران 1.85 ذغالسنگ نگين

 1.67 معادن منگنز ايران 1.28 رينگ سازي مشهد

 1.59 میي صنايع مس ايران 0.71 سايپا

 1.22 پارس مهركام 1.21 سايپا آذين

 0.73 نيرو محركه 1.22 سيمان تهران

 0.77 نيروترانس 1.48 سيمان دورود

 1.83 نيروكیر 1.15 سيمان سپاهان

  1.68 1.06 سيمان شاهرود

 

 2988نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.61 سيمان شرق 1.24 البرزدارو

 1.07 سيمان شمال 1.37 الکتري  خودرو شرق
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 1.21 سيمان كردستان 1.68 ايران ترانسفو

 1.15 سيمان كرمان 1.64 ايران خودرو ديزل

 1.18 شيشه و گاز 2.08 آبگينه

 1.38 فرآورده هاي نسوز آذر 2.20 آذريت

 1.29 فنرسازي خاور 2.03 باما

 1.51 فو د اميركبير كاشان 1.44 پارس خودرو

 1.13 فو د مباركه اصفهان 1.47 پارس دارو

 1.69 فو دخراسان 1.17 پتروشيمي شازند

 1.96 قطعات اتومبيل 1.91 تکين كو

 1.59 قند نقش جهان 1.09 توسعه صنايع بهشهر

 1.08 كارتن ايران 1.25 تولي پرس

 1.40 كربن ايران 0.80 چادرمیو

 1.76 گروه بهمن 1.90 حمل ونقل توكا

 0.73 گل گهر 1.97 داده پردازي ايران

 1.50 لبنيات پاک 1.24 دارو اسوه

 1.97 لعابيران 1.46 دارو جابرابن حيان

 1.61 ماشين سازي اراک 0.78 دارو رازک

 1.84 مپنا )نيروگاهي ايران( 1.72 دارو سبحان

 1.51 مخابرات ايران 0.92 دارو لقمان

 1.39 مس باهنر 1.20 داروسازي كوثر

 2.09 معادن روي ايران 1.32 ذغالسنگ نگين

 1.61 معادن منگنز ايران 1.65 رينگ سازي مشهد

 1.05 میي صنايع مس ايران 1.86 سايپا

 1.39 مهركام پارس 1.88 سايپا آذين

 1.66 نيرو محركه 1.04 سيمان تهران

 1.45 نيروترانس 1.61 سيمان دورود

 2.02 نيروكیر 0.77 سيمان سپاهان

 1.27 سيمان شاهرود
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 2988نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.75 سيمان شرق 1.51 البرزدارو

 1.47 سيمان شمال 1.11 الکتري  خودرو شرق

 0.99 سيمان كردستان 1.44 ايران ترانسفو

 0.93 سيمان كرمان 1.75 ايران خودرو ديزل

 3.40 شيشه و گاز 1.51 آبگينه

 1.40 فرآورده هاي نسوز آذر 1.92 آذريت

 1.76 فنرسازي خاور 2.01 باما

 1.56 فو د اميركبير كاشان 1.01 پارس خودرو

 1.22 فو د مباركه اصفهان 1.15 پارس دارو

 0.85 فو دخراسان 1.31 پتروشيمي شازند

 1.39 قطعات اتومبيل 1.86 تکين كو

 1.85 قند نقش جهان 0.99 توسعه صنايع بهشهر

 1.97 كارتن ايران 0.68 تولي پرس

 1.78 كربن ايران 0.99 چادرمیو

 1.54 گروه بهمن 1.92 حمل ونقل توكا

 0.70 گل گهر 1.44 داده پردازي ايران

 0.12 لبنيات پاک 1.21 دارو اسوه

 1.82 لعابيران 1.15 دارو جابرابن حيان

 2.39 ماشين سازي اراک 0.93 دارو رازک

 1.62 مپنا )نيروگاهي ايران( 1.40 دارو سبحان

 1.26 مخابرات ايران 1.27 دارو لقمان

 1.40 مس باهنر 1.42 داروسازي كوثر

 2.20 معادن روي ايران 1.98 ذغالسنگ نگين

 1.17 معادن منگنز ايران 1.20 رينگ سازي مشهد

 0.70 میي صنايع مس ايران 1.30 سايپا

 0.94 مهركام پارس 1.44 سايپا آذين

 1.94 نيرو محركه 1.07 سيمان تهران

 1.10 نيروترانس 1.44 سيمان دورود

 2.05 نيروكیر 1.36 سيمان سپاهان
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 0.70 سيمان شاهرود
 

 

 

 2983نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.99 سيمان اروميه 1.24 البرزدارو

 0.92 سيمان تهران 1.60 الکتري  خودرو شرق

 1.69 سيمان دورود 0.74 اما

 0.98 سيمان سپاهان 1.01 ايران ارقام

 1.15 سيمان شاهرود 1.52 ايران ترانسفو

 1.10 سيمان شمال 1.48 ايران خودرو ديزل

 0.67 سيمان فارس نو 1.91 ايران دارو

 0.66 سيمان كردستان 2.10 ايركا پارت صنعت

 0.96 سيمان كرمان 1.28 آبسال

 0.52 شهد ايران 1.65 آبگينه

 1.89 شهيد قندي 2.36 آذراب

 1.56 شيشه و گاز 1.73 باما

 1.75 فارسيت درود 1.26 بهنوش

 1.80 فرآورده هاي نسوز آذر 2.04 بيسکويت گرجي

 2.28 فرآوري مواد معدني 1.00 پارس دارو

 1.57 فو د اميركبير كاشان 0.96 مينوپارس 

 1.30 فو دخراسان 1.54 پا يش نفت اصفهان

 1.67 فيبر ايران 1.31 پتروشيمي اصفهان

 1.48 قطعات اتومبيل 1.11 پتروشيمي آبادان

 1.44 كارخانجات داروپخش 0.77 پتروشيمي فن آوران

 1.47 كاشي سعدي 0.77 تکين كو

 1.15 كاشي سينا 1.25 توسعه صنايع بهشهر

 1.86 كالسيمين 1.39 تولي پرس

 1.83 كربن ايران 2.14 چادرمیو

 1.77 گل گهر 2.23 حفاري شمال

 1.36 گیتاش 1.66 حمل ونقل توكا

 1.91  ستي  سهند 1.03 خدمات انفورماتي 
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 0.74 لبنيات پاک 1.75 داده پردازي ايران

 2.14 لعابيران 1.10 دارو اسوه

 0.79 لوله و ماشين سازي 0.66 دارو اكسير

 1.97 ماشين سازي نيرو محركه  دارو امين

 1.33 مخابرات ايران 1.18 دارو جابرابن حيان

 2.10 مخابراتي ايران 0.75 دارو رازک

 1.32 مس باهنر  دارو زهراوي

 0.74 معادن منگنز ايران 1.63 دارو سبحان

 0.86 میي صنايع مس ايران 1.58 دارو عبيدي

 0.93 موتورسازان تراكتور 1.47 دارو لقمان

 1.21 مهركام پارس 0.67 داروپخش

 1.20 نفت پارس 0.91 داروسازي كوثر

 1.32 نيرو محركه 1.50 ذغالسنگ نگين

 0.90 نيروترانس 1.22 رينگ سازي مشهد

 1.61 نيروكیر 1.52 سايپا آذين

 1.43 هپکو 2.09 سرامي  اردكان

   0.69 سرماآفرين

 

 2983نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل دوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.01 سيمان اروميه 1.87 البرزدارو

 1.15 سيمان تهران 1.46 الکتري  خودرو شرق

 1.54 سيمان دورود 1.27 اما

 1.35 سيمان سپاهان 2.98 ايران ارقام

 0.62 سيمان شاهرود 1.45 ايران ترانسفو

 1.20 سيمان شمال 2.31 ايران خودرو ديزل

 1.30 سيمان فارس نو 1.80 ايران دارو

 1.33 سيمان كردستان 1.95 ايركا پارت صنعت

 1.12 سيمان كرمان 1.84 آبسال

 2.38 شهد ايران 2.03 آبگينه

 2.67 شهيد قندي 2.58 آذراب
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 1.50 شيشه و گاز 1.50 باما

 2.31 فارسيت درود 1.21 بهنوش

 2.44 فرآورده هاي نسوز آذر 2.41 بيسکويت گرجي

 1.63 فرآوري مواد معدني 1.28 پارس دارو

 2.30 فو د اميركبير كاشان 1.86 پارس مينو

 0.97 فو دخراسان 1.37 پا يش نفت اصفهان

 2.36 فيبر ايران 1.63 پتروشيمي اصفهان

 1.73 قطعات اتومبيل 1.67 پتروشيمي آبادان

 1.81 كارخانجات داروپخش 1.54 فن آوران پتروشيمي

 2.39 كاشي سعدي 1.57 تکين كو

 2.00 كاشي سينا 0.59 توسعه صنايع بهشهر

 1.89 كالسيمين 1.97 تولي پرس

 1.70 كربن ايران 1.36 چادرمیو

 1.12 گل گهر 1.59 حفاري شمال

 1.36 گیتاش 1.61 حمل ونقل توكا

 2.37 سهند ستي   2.21 خدمات انفورماتي 

 1.58 لبنيات پاک 2.50 داده پردازي ايران

 2.10 لعابيران 4.27 دارو اسوه

 0.71 لوله و ماشين سازي 1.60 دارو اكسير

 2.29 ماشين سازي نيرو محركه 2.36 دارو امين

 0.88 مخابرات ايران 1.67 دارو جابرابن حيان

 1.71 مخابراتي ايران 1.74 دارو رازک

 2.58 مس باهنر 1.10 دارو زهراوي

 2.01 معادن منگنز ايران 1.68 دارو سبحان

 0.92 میي صنايع مس ايران 1.84 دارو عبيدي

 2.16 موتورسازان تراكتور 1.42 دارو لقمان

 1.48 مهركام پارس 1.28 داروپخش

 0.66 نفت پارس 1.70 داروسازي كوثر

 1.79 نيرو محركه 1.95 ذغالسنگ نگين

 0.99 نيروترانس 1.47 رينگ سازي مشهد

 1.53 نيروكیر 1.98 سايپا آذين

 2.23 هپکو 2.30 سرامي  اردكان
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 2.20 سرماآفرين
 

 

 

 2983نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 0.42 سيمان اروميه 1.74 البرزدارو

 1.51 سيمان تهران 1.01 الکتري  خودرو شرق

 0.72 سيمان دورود 1.19 اما

 1.33 سيمان سپاهان 2.01 ايران ارقام

 0.88 سيمان شاهرود 1.55 ايران ترانسفو

 0.98 سيمان شمال 1.71 ايران خودرو ديزل

 0.49 سيمان فارس نو 2.03 ايران دارو

 0.32 سيمان كردستان 1.23 ايركا پارت صنعت

 0.66 سيمان كرمان 1.38 آبسال

 1.40 شهد ايران 1.08 آبگينه

 2.14 شهيد قندي 2.60 آذراب

 1.06 شيشه و گاز 1.19 باما

 1.60 فارسيت درود 0.90 بهنوش

 1.42 فرآورده هاي نسوز آذر 2.30 بيسکويت گرجي

 1.86 فرآوري مواد معدني 0.40 پارس دارو

 1.46 فو د اميركبير كاشان 1.10 پارس مينو

 1.24 فو دخراسان 0.92 پا يش نفت اصفهان

 2.25 فيبر ايران 1.69 پتروشيمي اصفهان

 0.79 قطعات اتومبيل 0.51 پتروشيمي آبادان

 0.94 كارخانجات داروپخش 1.91 پتروشيمي فن آوران

 1.54 كاشي سعدي 1.37 تکين كو

 1.37 كاشي سينا 1.38 توسعه صنايع بهشهر

 1.69 كالسيمين 1.60 تولي پرس

 1.43 كربن ايران 0.70 چادرمیو

 1.02 گل گهر 1.31 حفاري شمال

 0.80 گیتاش 2.49 حمل ونقل توكا

 2.41  ستي  سهند 1.71 خدمات انفورماتي 
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 1.07 لبنيات پاک 2.41 داده پردازي ايران

 1.29 لعابيران 0.44 دارو اسوه

 0.36 لوله و ماشين سازي 0.82 دارو اكسير

 2.66 نيرو محركهماشين سازي  1.26 دارو امين

 1.16 مخابرات ايران 0.73 دارو جابرابن حيان

 1.89 مخابراتي ايران 1.11 دارو رازک

 1.75 مس باهنر 0.34 دارو زهراوي

 0.88 معادن منگنز ايران 1.61 دارو سبحان

 1.00 میي صنايع مس ايران 0.78 دارو عبيدي

 1.59 موتورسازان تراكتور 1.55 دارو لقمان

 0.87 مهركام پارس 0.26 داروپخش

 1.45 نفت پارس 2.09 داروسازي كوثر

 1.64 نيرو محركه 1.47 ذغالسنگ نگين

 0.21 نيروترانس 1.16 رينگ سازي مشهد

 1.27 نيروكیر 1.41 سايپا آذين

 2.00 هپکو 1.95 سرامي  اردكان

 1.53 سرماآفرين
 

 

 

 2983در فصل چهارم سال نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 1.37 سيمان اروميه 1.06 البرزدارو

 1.30 سيمان تهران 1.16 الکتري  خودرو شرق

 1.82 سيمان دورود  اما

 1.17 سيمان سپاهان 1.66 ايران ارقام

 1.77 سيمان شاهرود 1.59 ايران ترانسفو

 1.47 سيمان شمال 1.53 ايران خودرو ديزل

 1.19 سيمان فارس نو 1.43 ايران دارو

 1.15 سيمان كردستان 1.46 ايركا پارت صنعت

 1.17 سيمان كرمان 1.34 آبسال

 0.52 شهد ايران 2.00 آبگينه

 2.50 شهيد قندي 2.21 آذراب
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 2.45 شيشه و گاز 1.14 باما

 1.60 فارسيت درود 0.98 بهنوش

 2.19 فرآورده هاي نسوز آذر 1.75 بيسکويت گرجي

 2.28 فرآوري مواد معدني 1.20 پارس دارو

 1.45 فو د اميركبير كاشان 2.30 پارس مينو

 0.92 فو دخراسان 2.00 پا يش نفت اصفهان

 2.31 فيبر ايران 1.02 پتروشيمي اصفهان

 1.47 قطعات اتومبيل 1.97 پتروشيمي آبادان

 0.75 كارخانجات داروپخش 1.72 پتروشيمي فن آوران

 1.67 كاشي سعدي 2.05 تکين كو

 1.66 كاشي سينا 0.51 توسعه صنايع بهشهر

 1.52 كالسيمين 1.20 تولي پرس

 2.25 كربن ايران 1.24 چادرمیو

 1.43 گل گهر 1.66 حفاري شمال

 2.94 گیتاش 1.88 حمل ونقل توكا

 1.79  ستي  سهند 1.57 خدمات انفورماتي 

 1.28 پاک لبنيات 2.10 داده پردازي ايران

 1.55 لعابيران 0.90 دارو اسوه

 0.48 لوله و ماشين سازي 1.22 دارو اكسير

 2.90 ماشين سازي نيرو محركه 1.36 دارو امين

 0.95 مخابرات ايران 1.41 دارو جابرابن حيان

 2.27 مخابراتي ايران 1.31 دارو رازک

 1.75 مس باهنر 0.98 دارو زهراوي

 1.53 منگنز ايران معادن 0.99 دارو سبحان

 1.61 میي صنايع مس ايران 1.41 دارو عبيدي

 2.77 موتورسازان تراكتور 1.46 دارو لقمان

 2.20 مهركام پارس 0.67 داروپخش

 0.71 نفت پارس 1.38 داروسازي كوثر

 1.68 نيرو محركه 1.92 ذغالسنگ نگين

 0.11 نيروترانس 1.26 رينگ سازي مشهد

 1.29 نيروكیر 1.84 سايپا آذين

 1.99 هپکو 1.99 سرامي  اردكان
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 1.93 سرماآفرين
 

 

 

 2930نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل اول سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 2.17 سرامي  اردكان 1.02 افست

 1.15 سيمان تهران 0.53 البرزدارو

 1.33 سيمان خاش 1.13 الکتري  خودرو شرق

 1.69 سيمان دورود  مصنوعيالياف 

 1.74 سيمان شاهرود 1.87 ايران ترانسفو

 0.88 سيمان شرق 1.47 ايران خودرو

 1.00 سيمان شمال 1.66 ايركا پارت صنعت

 1.25 سيمان صوفيان 1.11 آبسال

 0.70 سيمان فارس نو 2.13 آذراب

 0.97 سيمان كارون 2.08 باما

 1.28 سيمان كردستان 2.10 بيسکويت گرجي

 1.53 سيمان كرمان 1.73 پارس الکتري 

 2.06 سينادارو 1.73 پارس خودرو

 2.82 شهيد قندي 0.90 پارس دارو

 2.07 صنعتي دريايي 1.31 پارس سوئيچ

 1.68 فارسيت درود 1.07 پا يش نفت اصفهان

 1.78 فرآورده هاي نسوز ايران 1.74 پا يش نفت تبريز

 2.05 فرآوري مواد معدني 2.05 پتروشيمي آبادان

 0.89 فروسيیيس ايران 1.44 پتروشيمي خارک

 2.07 فو د آلياژي ايران 1.79 پتروشيمي شازند

 1.35 فو د مباركه اصفهان 0.51 پتروشيمي شيراز

 0.32 فو دخراسان 1.08 پتروشيمي فن آوران

 1.33 قند اصفهان 2.04 تجارت الکتروني  پارسيان

 0.28 كارخانجات داروپخش 1.93 تراكتورسازي

 0.39 كاشي الوند 2.30 تکين كو

 1.67 كاشي سعدي 2.41 توسعه صنايع بهشهر

 1.47 كاشي سينا 1.60 چرخشگر
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 2.08 كالسيمين 1.33 چيني ايران

 1.50 كربن ايران 2.20 حفاري شمال

 2.24 كشت و صنعت پياذر 1.56 حمل ونقل توكا

 1.89  ستي  سهند 1.32 خاک چيني ايران

 1.72 لعابيران 1.92 خدمات انفورماتي 

 0.61 لوله و ماشين سازي 2.42 داده پردازي ايران

 2.18 ماشين سازي اراک 1.13 دارو اسوه

 2.34 ماشين سازي نيرو محركه 0.71 دارو اكسير

 1.25 محورسازان 1.09 دارو جابرابن حيان

 1.22 ايرانمخابرات  1.52 دارو دامیران رازک

 1.53 مس باهنر 1.48 دارو رازک

 2.02 معادن روي ايران 1.02 دارو سبحان

 0.93 معدني املاح ايران 0.99 دارو لقمان

 1.27 میي صنايع مس ايران 0.89 داروپخش

 1.22 موتورسازان تراكتور 1.48 داروسازي كوثر

 1.54 مهرام 1.88 ذغالسنگ نگين

 1.15 بهراننفت  1.19 رينگ سازي مشهد

 1.55 نيرو محركه 1.75 زامياد

 1.45 نيروترانس 1.99 سايپا

 1.26 نيروكیر 1.37 سايپا آذين

 

 2930نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل دوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 2.02 سرامي  اردكان 1.47 افست

 0.72 سيمان تهران 1.01 البرزدارو

 1.36 سيمان خاش 1.21 خودرو شرقالکتري  

 1.56 سيمان دورود 1.49 الياف مصنوعي

 1.31 سيمان شاهرود 2.13 ايران ترانسفو

 1.27 سيمان شرق 1.14 ايران خودرو

 1.09 سيمان شمال 2.19 ايركا پارت صنعت

 1.00 سيمان صوفيان 0.98 آبسال
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 1.18 سيمان فارس نو 2.55 آذراب

 1.23 كارونسيمان  1.60 باما

 1.17 سيمان كردستان 2.02 بيسکويت گرجي

 0.79 سيمان كرمان 1.62 پارس الکتري 

 1.92 سينادارو 1.86 پارس خودرو

 1.68 شهيد قندي 0.46 پارس دارو

 2.22 صنعتي دريايي 1.90 پارس سوئيچ

 2.01 فارسيت درود 0.62 پا يش نفت اصفهان

 1.61 هاي نسوز ايرانفرآورده  1.50 پا يش نفت تبريز

 1.62 فرآوري مواد معدني 2.19 پتروشيمي آبادان

 2.20 فروسيیيس ايران 0.93 پتروشيمي خارک

 1.61 فو د آلياژي ايران 1.41 پتروشيمي شازند

 1.09 فو د مباركه اصفهان 0.40 پتروشيمي شيراز

 1.92 فو دخراسان 0.92 پتروشيمي فن آوران

 1.85 قند اصفهان 1.41 پارسيانتجارت الکتروني  

 0.26 كارخانجات داروپخش 1.02 تراكتورسازي

 0.83 كاشي الوند 2.31 تکين كو

 0.74 كاشي سعدي 1.54 توسعه صنايع بهشهر

 1.43 كاشي سينا 1.69 چرخشگر

 1.57 كالسيمين 1.25 چيني ايران

 1.71 كربن ايران 1.30 حفاري شمال

 2.45 صنعت پياذر كشت و 1.82 حمل ونقل توكا

 2.14  ستي  سهند 1.93 خاک چيني ايران

 1.67 لعابيران 1.27 خدمات انفورماتي 

 1.85 لوله و ماشين سازي 2.21 داده پردازي ايران

 2.52 ماشين سازي اراک 0.85 دارو اسوه

 2.47 ماشين سازي نيرو محركه 1.70 دارو اكسير

 1.48 محورسازان 0.75 دارو جابرابن حيان

 0.78 مخابرات ايران 1.79 دارو دامیران رازک

 1.48 مس باهنر 1.72 دارو رازک

 1.63 معادن روي ايران 1.06 دارو سبحان

 0.58 معدني املاح ايران 1.34 دارو لقمان
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 1.20 میي صنايع مس ايران 1.31 داروپخش

 1.22 موتورسازان تراكتور 0.76 داروسازي كوثر

 1.86 مهرام 2.14 ذغالسنگ نگين

 0.67 نفت بهران 1.31 رينگ سازي مشهد

 1.50 نيرو محركه 1.69 زامياد

 0.56 نيروترانس 1.62 سايپا

 0.62 نيروكیر 1.83 سايپا آذين

 

 2930نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل سوم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 2.07 سرامي  اردكان 1.55 افست

 1.33 سيمان تهران 0.77 البرزدارو

 1.55 سيمان خاش 1.01 الکتري  خودرو شرق

 1.52 سيمان دورود 2.50 الياف مصنوعي

 0.59 سيمان شاهرود 2.65 ايران ترانسفو

 0.54 سيمان شرق 0.93 ايران خودرو

 0.13 سيمان شمال 1.87 ايركا پارت صنعت

 0.98 سيمان صوفيان 1.26 آبسال

 0.78 سيمان فارس نو 1.93 آذراب

 1.09 سيمان كارون 2.38 باما

 1.29 سيمان كردستان 2.13 بيسکويت گرجي

 0.77 سيمان كرمان 2.12 پارس الکتري 

 1.91 سينادارو 1.08 پارس خودرو

 1.77 شهيد قندي 0.86 پارس دارو

 2.23 صنعتي دريايي 1.08 پارس سوئيچ

 2.06 درودفارسيت  0.35 پا يش نفت اصفهان

 1.88 فرآورده هاي نسوز ايران 1.48 پا يش نفت تبريز

 1.53 فرآوري مواد معدني 1.06 پتروشيمي آبادان

 0.55 فروسيیيس ايران 0.81 پتروشيمي خارک

 1.23 فو د آلياژي ايران 1.20 پتروشيمي شازند

 0.67 فو د مباركه اصفهان 0.18 پتروشيمي شيراز
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 0.62 فو دخراسان 0.77 پتروشيمي فن آوران

 2.74 قند اصفهان 0.65 تجارت الکتروني  پارسيان

 0.23 كارخانجات داروپخش 0.55 تراكتورسازي

 1.50 كاشي الوند 1.88 تکين كو

 2.25 كاشي سعدي 1.57 توسعه صنايع بهشهر

 1.55 كاشي سينا 1.89 چرخشگر

 1.44 كالسيمين 1.82 چيني ايران

 1.76 كربن ايران 1.19 حفاري شمال

 2.30 كشت و صنعت پياذر 2.34 حمل ونقل توكا

 2.17  ستي  سهند 2.06 خاک چيني ايران

 1.79 لعابيران 1.16 خدمات انفورماتي 

 1.26 لوله و ماشين سازي 2.79 داده پردازي ايران

 1.91 ماشين سازي اراک 1.03 دارو اسوه

 2.05 ماشين سازي نيرو محركه 0.69 دارو اكسير

 1.89 محورسازان 1.16 دارو جابرابن حيان

 0.65 مخابرات ايران 1.19 دارو دامیران رازک

 1.30 مس باهنر 1.20 دارو رازک

 1.42 معادن روي ايران 0.67 دارو سبحان

 0.91 معدني املاح ايران 1.26 دارو لقمان

 1.00 میي صنايع مس ايران 0.21 داروپخش

 0.86 موتورسازان تراكتور 2.29 داروسازي كوثر

 2.23 مهرام 1.90 ذغالسنگ نگين

 1.10 نفت بهران 1.17 رينگ سازي مشهد

 0.88 نيرو محركه 1.40 زامياد

 0.99 نيروترانس 1.11 سايپا

 1.10 نيروكیر 2.37 سايپا آذين

 

 2930نوسانات غیر سیستماتیک شرکت هاي عضو نمونه در فصل چهارم سال 

 IVOL شرکت IVOL شرکت

 2.07 سرامي  اردكان 1.71 افست

 1.12 سيمان تهران 0.87 البرزدارو
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 0.54 سيمان خاش 1.91 الکتري  خودرو شرق

 1.99 سيمان دورود 2.49 الياف مصنوعي

 0.63 سيمان شاهرود 1.85 ايران ترانسفو

 0.51 سيمان شرق 0.71 ايران خودرو

 0.80 سيمان شمال 1.68 ايركا پارت صنعت

 1.38 سيمان صوفيان 1.17 آبسال

 0.65 سيمان فارس نو 2.26 آذراب

 0.40 سيمان كارون 1.93 باما

 0.51 سيمان كردستان 2.44 بيسکويت گرجي

 1.00 سيمان كرمان 1.17 پارس الکتري 

 0.64 سينادارو 1.51 پارس خودرو

 1.23 شهيد قندي 0.17 پارس دارو

 1.81 صنعتي دريايي 1.16 پارس سوئيچ

 1.54 فارسيت درود 1.38 پا يش نفت اصفهان

 1.87 فرآورده هاي نسوز ايران 1.25 پا يش نفت تبريز

 2.46 فرآوري مواد معدني 2.03 پتروشيمي آبادان

 0.45 فروسيیيس ايران 1.12 پتروشيمي خارک

 1.94 فو د آلياژي ايران 1.89 پتروشيمي شازند

 1.17 مباركه اصفهانفو د  0.83 پتروشيمي شيراز

 1.73 فو دخراسان 1.95 پتروشيمي فن آوران

 2.19 قند اصفهان 0.85 تجارت الکتروني  پارسيان

 0.17 كارخانجات داروپخش 1.96 تراكتورسازي

 1.60 كاشي الوند 2.01 تکين كو

 2.37 كاشي سعدي 0.80 توسعه صنايع بهشهر

 2.32 كاشي سينا 1.97 چرخشگر

 2.11 كالسيمين 1.95 چيني ايران

 1.33 كربن ايران 1.41 حفاري شمال

 2.38 كشت و صنعت پياذر 2.30 حمل ونقل توكا

 1.69  ستي  سهند 2.01 خاک چيني ايران

 1.93 لعابيران 0.95 خدمات انفورماتي 

 0.62 لوله و ماشين سازي 2.91 داده پردازي ايران

 2.17 ماشين سازي اراک 0.18 دارو اسوه
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 2.33 ماشين سازي نيرو محركه 0.97 دارو اكسير

 1.28 محورسازان 0.61 دارو جابرابن حيان

 0.47 مخابرات ايران 0.95 دارو دامیران رازک

 1.43 مس باهنر 0.79 دارو رازک

 1.98 معادن روي ايران 0.50 دارو سبحان

 1.70 معدني املاح ايران 1.31 دارو لقمان

 0.90 مس ايران میي صنايع 0.08 داروپخش

 1.13 موتورسازان تراكتور 2.00 داروسازي كوثر

 1.69 مهرام 2.49 ذغالسنگ نگين

 0.73 نفت بهران 0.94 رينگ سازي مشهد

 1.75 نيرو محركه 1.89 زامياد

 0.53 نيروترانس 1.43 سايپا

 1.29 نيروكیر 1.91 سايپا آذين
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 منابع

  

، فصینامه تحقيقات مالي "عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران"(، 1384باقرزاده، سعيد )

 .19شماره 

ترجمه بدري، احمد و عبدالباقي  ، "مقدمه اي بر اقتصاد سنجي مالي" ،(1389بروكز، كريس ، )

 ، انتشارات نص، تهران. چاپ اول ، جید اول ، عبدالمجيد

بررسي ارتباط بين بازده بازار،اندازه شركت ونسبت ارزش "( ، 1387پورحيدري ، اميد و شهبازي ، مهدي )

، فصینامه  "دفتري به ارزش بازار سهام با بازده شركت هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران

 .31، ص  24مطالعات حسابداري ، شماره 

‌، پايگاه اينترنتي پارس مدير. "SPSSآموزش كاربردي نرم افزار "(، 1386حبيبي، آرش، )

، "رابطه اندازه شركت با نوسانات بازده سهام در شرايط مختیف بازار"(، 1394حراف عموقين ، نسيم )

 .69ص پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره يازدهم، 

، "مدیریت در کمي پژوهش شناسي روش"، (1389) ،آذر، عادل ،الواني، سيد مهدي ،حسن فرد، دانايي

 .اشراقي، تهران -صفار انتشارات

به كار گيري روش برش مقطعي در رابطه با بررسي تأ ثير اندازه "(، 1382درخشنده دشتي، غلام رضا )

شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام عادي بر روي بازده سهام و سودآوري شركت هاي پذيرفته 

 ، پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه شيراز. "انشده در بورس اوراق بهادار تهر

بررسي عمیکرد استراتژي هاي سرمايه گذاري در بورس "، (1385و شواخي زواره ، عیي رضا ) راعي ، رضا

 .75، ص  21، تحقيقات مالي ، سال هشتم ، شماره  "اوراق بهادار تهران
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، چاپ چهارم، انتشارات سمت، "سرمایه گذاري پیشرفتهمدیریت " ،(1389پويان فر، احمد، ) ،، رضاراعي

 تهران.

رابطه بازدهي سهام با اندازه شركت، نسبت ارزش "، (1387ي ، مجيد و خسروي ، فرمان )شريعت پناه

، فصینامه مطالعات  "دفتري به ارزش بازار و نسبت سود به قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .61،ص  24حسابداري ، شماره 

، "بررسي رابطه اندازه شركت با بازده و ريس  دربورس اوراق بهادار تهران"(، 1394، )بدالکريمع ،عبدالهي

 ، دانشگاه سيستان و بیوچستان. 194نهمين همايش سراسري حسابداري ايران ، ص 

 بررسي محتواي اطلاعاتي نوسانات توضيح داده نشده دربورس اوراق"(، 1394عیيمرداني، الهام )

 عیوم مالي ، دانشگاه عیوم اقتصادي.  ، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشکده"بهادارتهران

، فصینامه عیمي "تأثير ريس  غير سيستماتي  بر بازده سهام"(، 1389فروغي، داريوش و نعل كش، اكبر )

 دانشجويان حسابداري و مالي

بيني سود آوري شركت با نسبت ارزش دفتري توان پيش "، (1387وش و دهقاني زاده ، مرضيه )فريد ، داري

، پژوهشنامه عیوم انساني ، اجتماعي  "به ارزش بازار شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .97،ص 3واقتصادي ، سال هشتم ، شماره 

ق بهادار تهران آزمون مدل سه عامیي فاما و فرنچ در بورس اورا"، (1385ده ، ويدا و طارمي ، مريم )مجتهد زا

 .149،ص  18، فصینامه پيام مديريت ، شماره  "جهت پيش بيني بازده سهام

بررسي رابطه ريس  واندازه با بازده در شرايط مختیف بازار بورس اوراق بهادار "، (1384مصدق، سعيد )

 ، پايان نامه كارشناسي ارشد مديريت مالي، دانشگاه شهيد بهشتي. "تهران

بررسي تاثير اندازه شركت بربازده سرمايه گذاري درشركت هاي پذيرفته "(، 1378زهره )موسوي كاشاني، 

، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشکده مديريت وحسابداري دانشگاه شهيد "شده در بورس اوراق بهادار تهران

 بهشتي.
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رمايه اي مقايسه عمیکرد مدل قيمت گذاري دارايي هاي س"(، 1394نوحي حفظ آباد، رضوانعیي )

(CAPM با مدل سه عامیي فاما و فرنچ در تبيين بازده مورد انتظار سهام شركت هاي پذيرفته شده در )

 عیوم مالي ، دانشگاه عیوم اقتصادي.  ، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشکده"بورس اوراق بهادارتهران
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Abstract 
 

There is a fast-growing and controversial literature dealing with the impact of idiosyncratic 

volatility (Ivol) on stock returns. Standard asset pricing models, such as the Capital Asset 

Pricing and Fama-French models conclude that only systematic risk factors should be related 

to future returns. This is because firm specific (idiosyncratic) risk can be eliminated by 

diversification. However many investors hold undiversified portfolios for a variety of 

reasons. In these situations, firm specific risk may affect future returns. This study follow 

these four purpose : 

1- investigation of relation between expected idiosyncratic volatility and return. 

2- investigation of relation between realized idiosyncratic volatility and return. 

3- investigation of relation between realized idiosyncratic volatility and firm size. 

4- investigation of relation between realized idiosyncratic volatility and book to market ratio. 

To investigate of these relations,at the first,population and sample are Determined and then 

return,size and book to market ratio are Obtained by Excel.After that, Fama-french model 

Estimated by Eviews. Standard deviation of residuals,be considered as idiosyncratic 

volatility.At the end,The relations between Variables investigated by SPSS. 

 

 Keywords: 

Fama-French model, Idiosyncratic volatility, Return, Size, Book to Market ratio 
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