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Highlights  
• To combine the Fama-French models, GARCH, and EGARCH, along with Fama-MacBeth regression, 

for the purpose of risk analysis. 
• To focus on unsystematic risk as the dependent variable and to investigate its differences from other studies. 
• To identify the effects of firm size, return on equity, and earnings per share on reducing unsystematic risk, 

and to examine the impact of trading volume and financial leverage on increasing it. 
• To analyze the influence of the book-to-market ratio on unsystematic risk in the Tehran Stock Exchange 

and to assess the absence of a significant effect. 
• To utilize 14 years of data from 136 companies listed on the Tehran Stock Exchange as a rich statistical 

database for analysis. 
• To present mathematical and econometric models for measuring unsystematic risk and to establish a 

valuable operational framework. 

Abstract 
The main goal of this research is to measure the impact of unsystematic risk on the 

company's financial characteristics during a 14-year period from 1385 to 1398 with 1904 
observations in 136 companies admitted to the Tehran Stock Exchange. In the first step, this 
research calculates the unsystematic risk by using the Fama and French three-factor approach 
and the combination of GARCH and EGARCH models, and in the second step, by 
developing the Fama-Macbeth regression, the impact of the unsystematic risk on the 
company's financial characteristics such as the company's profitability, book value, examines 
the financial leverage, size, profit per share and the ratio of Rial volume of transactions. The 
findings of the research show that the size of the company, yield and profit per share have a 
negative effect on unsystematic risk and the variables of riyal volume ratio of transactions and 
financial leverage lead to an increase in the unsystematic risk of companies. Also, the results 
indicate the impact of unsystematic risk on the financial characteristics of the company in the 
Tehran Stock Exchange, and investors should also pay attention to the factors related to the 
financial characteristics of the company in the analysis of unsystematic risk. 
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Introduction  
Considering the importance of future risk-taking and its necessity in 

various aspects of organizations, it seems that financial characteristics 
significantly influence the future risk-taking behavior of companies. The 
crucial issue arises when financial characteristics deviate from the desired 
level towards an undesirable direction due to various risks. This means that 
if this deviation negatively impacts company performance, managers will 
attempt to improve financial performance by enhancing financial 
characteristics related to accepting higher risk levels. If financial 
characteristics are positively incompatible with company risks, this issue 
is significant enough that decision-makers will reassess them by 
considering current strategies and searching for new risk strategies to bring 
financial characteristics back to desirable levels. The study of a company’s 
financial characteristics is undoubtedly of special importance due to their 
impact on company risks. On the other hand, investment is recognized as 
one of the fundamental pillars of the economy and an effective tool for 
achieving economic growth and development. It is assumed that most 
investors are risk-averse; thus, when making investment decisions aimed 
at optimal resource allocation, they seek to achieve the highest returns with 
the least risk, which will lead to economic growth in society. Accordingly, 
unsystematic risk can also affect returns, and determining the type of 
relationship between unsystematic risk and other factors is important. 
Unsystematic risk is associated with company or industry-related factors 
such as management, capacity, consumer preferences, and labor strikes, 
which are largely independent of the factors affecting the securities market. 
One of the classic discussions about risk divides it into two traditional 
parts: systematic risk and unsystematic risk. Systematic risk (market risk) 
refers to variability in the total returns of securities that are directly related 
to overall market or economic changes. Almost all securities, whether 
stocks or bonds, are somewhat exposed to systematic risk because it 
directly involves risks related to interest rate fluctuations, market 
conditions, and inflation. This portion of risk is non-divisible and does not 
relate to the investor’s performance or portfolio diversification. On the 
other hand, the variability in the returns of a security that is not related to 
the variability of market returns is termed unsystematic risk (non-market 
risk). This type of risk is specific to certain securities and depends on 
factors such as business risk, financial risk, and liquidity risk. Although all 
securities are somewhat subject to unsystematic risk, this type of risk is 
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more closely associated with common stocks. Investors can reduce part of 
the total risk by creating a diversified portfolio. As the diversity of 
securities increases, unsystematic risk decreases, bringing the total 
portfolio risk closer to systematic risk. In recent decades, researchers have 
focused on the importance of unsystematic risk in risk management, 
attempting to identify and measure it. Following the introduction of Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), multi-factor models by Fama and French, 
and their development, tools for identifying and calculating unsystematic 
risk using the residuals of multi-factor models were introduced, with 
related measures calculated through both factor and non-factor models. In 
factor models, unsystematic risk can be calculated and measured using 
methods based on the standard deviation of CAPM residuals, the standard 
deviation of three-factor model residuals, and the standard deviation of 
four-factor model residuals. Merton (1987) challenged the classical theory 
of non-pricing of unsystematic risk by explaining the pricing of 
unsystematic risk and its impact on the prices of financial assets for the 
first time. Subsequently, the impact of unsystematic risk on stock returns 
was studied more broadly, and Ang et al. (2006) identified the inverse 
relationship between unsystematic risk and return, presenting the 
unsystematic risk puzzle. Therefore, this research aims to find the impact 
of financial characteristics of companies on unsystematic risk using the 
Fama and French three-factor approach, combined with GARCH and 
EGARCH models, and Fama-MacBeth regression. 

 
Methodology  

This study is applied in purpose and descriptive-correlational in 
method. The statistical population of this research consists of all companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. The following limitations were 
applied for selecting the sample: 1) The companies in question should not 
be banks, financial intermediaries, leasing, or insurance companies. 2) The 
company's fiscal year-end should coincide with the 20th of March (29th of 
Esfand). 3) The companies in question must have been members of the 
Stock Exchange from the beginning to the end of the study period. 4) Their 
financial statements and explanatory notes must be accessible. Ultimately, 
136 companies listed on the Tehran Stock Exchange over a 14-year period 
(2006-2019) were selected. The standard deviation of the residuals from 
the Fama-French three-factor model was used to calculate unsystematic 
risk. To improve the accuracy of the estimates, the heteroscedasticity of 
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the residuals was modeled using GARCH and EGARCH models. In the 
second step, the impact of the company's financial characteristics—
including size, book-to-market ratio, trading volume, earnings per share, 
financial leverage, and profitability—on unsystematic risk was tested using 
Fama-MacBeth regression. The research data were extracted from Tadbir 
Pardaz and Rah Avard Noavin software, and the analyses were conducted 
in the EViews version 8 environment, using the t-Student distribution for 
estimating the heteroscedasticity models. 

 
Result 

The results of this study indicate that financial characteristics of 
companies have a significant impact on unsystematic risk in the Tehran 
Stock Exchange. Specifically, firm size, return on equity, and earnings per 
share demonstrate significant negative relationships with unsystematic risk, 
suggesting that larger and more profitable companies with better 
performance are associated with lower firm-specific risk. In contrast, the 
trading volume ratio and financial leverage exhibit significant positive 
relationships, indicating that higher trading activity and increased debt levels 
enhance unsystematic risk. However, the book-to-market ratio does not 
show a significant effect. These findings, derived from a robust methodology 
that combines the Fama-French three-factor model with EGARCH volatility 
modeling and Fama-MacBeth regression, offer valuable insights for 
investors seeking to manage firm-specific risk in their portfolios. 

 
Discussion 

The findings of this study provide compelling evidence that firm-specific 
financial characteristics are significant determinants of unsystematic risk in 
the Tehran Stock Exchange, thereby addressing a core question in modern 
finance. The inverse relationship observed between firm size, profitability 
(EPS), returns, and unsystematic risk aligns with the theoretical expectation 
that larger, more stable, and profitable firms are inherently less vulnerable to 
idiosyncratic shocks; their diversified operations, stronger resource bases, 
and consistent performance insulate them from company-specific 
volatilities. Conversely, the positive impact of financial leverage and trading 
volume on unsystematic risk underscores the heightened risk profile 
associated with high debt levels, which amplifies financial distress, and 
active trading, which may reflect or induce greater investor disagreement 
and information asymmetry. The non-significance of the book-to-market 
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ratio, contrary to some prior studies, suggests that the “value” versus 
“growth” characteristic, while potentially priced as a risk factor in expected 
returns (as in the Fama-French model itself), does not directly translate into 
being a driver of firm-specific volatility in this particular market context. 
Crucially, the methodological innovation of this research—integrating the 
Fama-French three-factor model with asymmetric EGARCH volatility 
estimates—proves superior in capturing the dynamics of unsystematic risk, 
effectively addressing the heteroscedasticity in residuals and providing a 
more robust foundation for the subsequent Fama-MacBeth regression. These 
results collectively challenge the notion of the “idiosyncratic risk puzzle” 
within this emerging market, instead supporting the theories of Merton 
(1987) and others that unsystematic risk is indeed priced and systematically 
influenced by a firm’s financial decisions and conditions, thereby offering 
critical insights for investors to refine their risk management and portfolio 
diversification strategies. 

 
Conclusions 

Based on the comprehensive analysis, this study concludes that a firm's 
financial characteristics exert a significant influence on its unsystematic 
risk in the Tehran Stock Exchange. Specifically, larger firm size, higher 
profitability, and greater returns demonstrably reduce firm-specific risk, 
whereas increased financial leverage and higher trading activity contribute 
to its elevation. The book-to-market ratio was found to be an insignificant 
factor. Methodologically, the integration of the Fama-French three-factor 
model with EGARCH volatility modeling proved to be a robust framework 
for accurately measuring unsystematic risk, while the Fama-MacBeth 
regression effectively validated the cross-sectional relationships. These 
findings affirm that unsystematic risk is not merely random but is 
systematically linked to corporate financial fundamentals. Consequently, 
investors and portfolio managers should incorporate these firm-specific 
financial metrics into their risk assessment and diversification strategies to 
make more informed decisions in the Tehran market. For future research, 
it is recommended to explore the impact of non-financial variables and to 
conduct industry-specific longitudinal analyses. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 273-308، صص 1404 پاییز، 71، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

با استفاده از  سیستماتیکهاي مالی شرکت بر ریسک غیرتاثیر ویژگی
و  GARCHهاي عاملی فاما و فرنچ و ترکیب مدل رویکرد سه

EGARCH 1بثمک -و رگرسیون فاما 
  5، محسن عالی خانی4، محمد پورطالبی3، جواد دوست جباریان2کاوه پرندین

 
 

 نکات برجسته
 بث به منظور تحلیل ریسک.مک-و رگرسیون فاما EGARCHو  GARCHفرنچ، -هاي فاماترکیب مدل •
 هاي آن با سایر مطالعات.تمرکز بر ریسک غیرسیستماتیک به عنوان متغیر وابسته و بررسی تفاوت •
 ریسک غیرسیستماتیک و بررسی اثر نسبت حجم معاملات و اهرم مالی بر افزایش آن.شناسایی اثر اندازه شرکت، بازدهی و سود هر سهم بر کاهش  •
 تحلیل تأثیر نسبت ارزش دفتري به بازار بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس تهران و بررسی عدم وجود تأثیر معنادار. •
 گاه آماري غنی براي تحلیل.شده در بورس تهران به عنوان پایشرکت پذیرفته 136ساله  14هاي استفاده از داده •
 گیري ریسک غیرسیستماتیک و ایجاد یک چارچوب عملیاتی ارزشمند.هاي ریاضی و اقتصادسنجی به منظور اندازهارائه مدل •

 چکیده
یک  درشرکت  هاي مالیگیري میزان تاثیرپذیري ریسک غیرسیستماتیک از ویژگیهدف اصلی این پژوهش، اندازه

این  است. شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 136مشاهده در  1904با  1398تا  1385 ساله از سال 14دوره 
به  EGARCHو  GARCHهاي عاملی فاما و فرنچ و ترکیب مدل پژوهش در گام نخست با استفاده از رویکرد سه

ریسک  بث تاثیرپذیريمک -پردازد و در گام دوم با توسعه رگرسیون فامامحاسبه ریسک غیرسیستماتیک می
هاي مالی شرکت همچون بازدهی شرکت، ارزش دفتري، اهرم مالی، اندازه، سود هر سهم و نسبت غیرسیستماتیک از ویژگی

دهد که اندازه شرکت، بازدهی و سود هر سهم هاي پژوهش نشان میدهد. یافتهحجم ریالی معاملات را مورد بررسی قرار می
یسک ررسیستماتیک داشته و متغیرهاي نسبت حجم ریالی معاملات و اهرم مالی منجر به افزایش تاثیر منفی بر ریسک غی
هاي مالی شرکت در تاثیرپذیري ریسک غیرسیستماتیک از ویژگی بیانگر د. همچنین نتایجشوها میغیرسیستماتیک شرکت

اي مالی هک به عوامل مربوط به ویژگیگذاران در تحلیل ریسک غیرسیستماتیبورس اوراق بهادار تهران است و سرمایه
 شرکت نیز باید توجه داشته باشند.

  .بثمک -، مدل فاماGARCHهاي نامتقارن هاي مالی شرکت، مدلریسک غیرسیستماتیک، ویژگی هاي کلیدي:واژه
 G12, G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ه نظر ها، بمختلف سازمان يهابه آن در جنبه یازو ن پذیريینده ریسکآ یتبا توجه به اهم

مساله  دارد.ها ینده شرکتآ پذیريیسکبر رفتار ر ییبسزا یرتأث یمال هايیژگیکه و رسدیم
 وبسطح مطلاز  ي مختلفهاریسکی به واسطه وجود مال يهاویژگی مهم این است هنگامی که

انحراف بر عملکرد  یناگر ااین بدان معنا است که نامطلوب منحرف شود،  سمت و سويبه 
 لبقارا در  مالی بهبود عملکرد کنندمی یسع یرانبگذارد، مد نامناسب یريشرکت تأث

 يهاویژگیاگر  .)1،2021(کیچندهند یشافزا یسکسطوح ر یرشمرتبط با پذ یمال يهاویژگی
 این مساله آنقدر مهم است که د،شرکت به صورت مثبت ناسازگار باش يهاریسکبا  یمال

 ید ریسکجد يهاياستراتژ يو جستجو یفعل ياستراتژ کردن منظوربا  آنها را یرندگانگیمتصم
 .)2،2019(باومنخواهند کرد یابیارز دوبارهطلوب به سطوح م یمال يهاویژگیرساندن  يبرا

از مواره ه دارند، بدون شک هاشرکتبه دلیل اثري که بر ریسک  ی شرکتمال یژگیومطالعه 
به  يگذارسرمایه). از طرفی، 3،2020است(موارا و همکاران اهمیت ویژه اي نیز برخورداربوده

ه رشد و ب یابیدست براي اقتصاد جامعه و ابزاري مناسب و کارآمد یاز ارکان اساس یکیعنوان 
 یزندگر یسکر انگذارسرمایه بیشتر. فرض بر آن است که شودمیتوسعه اقتصادي شناخته 

نابع به دنبال م ینهبه تخصیص ي در راستايگذارسرمایه یماتتصم گرفتندر هنگام بنابراین 
ه دنبال اقتصادي جامعه را ب رشد امر ینهستند که ا یسکر ینو کمتر یبازده یشترینکسب ب

در  تواندمی یزن 5یرسیستماتیکغ یسکاساس، ر ینبرا .)4،2018(سالتز و همکارانخواهد داشت
 یتاهم يدارا عوامل دیگرو  یرسیستماتیکغ یسکرابطه ر یین نوعموثر بوده و تع یکسب بازده

صنعت از  ایاست که با عوامل مربوط به شرکت  یسکیر ،یرسیستماتیکغ یسکرچرا که  است
اي ونهبه گ یرهو غ يمصرف کننده و اعتصابات کارگر یحاتترج یت،ظرف یریت،مد :جمله

(دیلانگ و  مستقل از عوامل موثر بر بازار اوراق بهادار هستند یاديتا حد ز ههستند ک
یکی از مباحث کلاسیک پیرامون ریسک به دو بخش سنتی ریسک  .)6،2022همکاران

ه کل تغییرپذیري در بازدگردد. جایی که در آن و ریسک غیرسیستماتیک برمی 7سیستماتیک

                                                                                                                                      
1. Ketchen 
2. Bowman 
3. Mwaurah 
4. Soltes 
5. Unsystematic Risk 
6.  De Long 
7. Systematic Risk 
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ریسک  ،رات کلی بازار یا اقتصاد عمومی مرتبط استمستقیم با تغییبهطور اوراق بهادار که 
ا حدودي ت ،سهام یا اوراق قرضه شاملتمامی اوراق بهادار  کمابیش. سیستماتیک (بازار) نام دارد

م دربرگیرنده مستقیبه طور ریسک سیستماتیک  قرار دارند زیراریسک سیستماتیک  در معرض
 ده وبو حذف قابل این قسمت از ریسک غیر بازار و تورم است. هاي نوسان نرخ بهره،ریسک
از سوي دیگر آن مقدار  .سهام نداردسبد گذار و ایجاد تنوع در به نحوه عملکرد سرمایه ارتباطی

ریسک  ،اشدارتباطی نداشته ب بازده بازار بهادار که به تغییرپذیري ورقهتغییرپذیري در بازده از 
نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به این  غیرسیستماتیک(غیر بازار) نام دارد.

انفر (راعی و پویریسک مالی و ریسک نقدینگی بستگی دارد ،عواملی چون ریسک تجاري
 با ،اگرچه تمامی اوراق بهادار تا حدودي از ریسک غیرسیستماتیک برخوردار هستند ).1390

توانند با تشکیل یک گذاران میهسرمای .حال این نوع ریسک بیشتر با سهام عادي مرتبط استاین
 ،هر چه تنوع اوراق بهادار بیشتر شود قسمتی از ریسک کل را کاهش دهند. پرتفوي متنوع،

تر زدیکو ریسک کل پرتفوي به ریسک سیستماتیک ن شدهتر ریسک غیرسیستماتیک کوچک
دیریت م هاي اخیر پژوهشگران با توجه به اهمیت ریسک غیرسیستماتیک دردر دهه شود.می

 عرفی مدلاند. پس از مگیري ریسک غیرسیستماتیک داشتهریسک، سعی در شناسایی و اندازه
توسط فاما و فرنچ و توسعه آن، ابزارهاي  ،اي چند عاملیهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

ی و هاي چند عاملی معرفشناسایی و محاسبه ریسک غیرسیستماتیک توسط پسماندهاي مدل
حاسبه هاي عاملی و غیر عاملی ماي مرتبط با ریسک غیرسیستماتیک از طریق مدلهسپس سنجه

گذاري پسماند مدل قیمت معیار انحراف بر هاي مبتنیهاي عاملی با استفاده از روش. در مدلشد
 چهار مدل پسماند معیار انحراف عاملی و سه مدل پسماند معیار انحراف اي،هاي سرمایهدارایی

) با 1987گیري ریسک غیرسیستماتیک پرداخت. مرتون (به محاسبه و اندازه وانتمیعاملی 
 نخستینبراي  هاي مالیگذاري ریسک غیرسیستماتیک و تاثیر آن بر قیمت داراییتوضیح قیمت

ر گذاري ریسک غیرسیستماتیک را به چالش کشید. دبار نظریه کلاسیک مبنی بر عدم قیمت
رار گرفت تري قسیستماتیک بر بازدهی سهام مورد مطالعه وسیعادامه، تاثیرگذاري ریسک غیر

ریسک غیرسیستماتیک و بازدهی را عنوان و معماي  معکوس ) رابطه2006( همکاران و و آنگ
 هايیژگیو یراثتریسک غیرسیستماتیک را مطرح کردند. بنابراین، این پژوهش به دنبال یافتن 

 یبنچ و ترکفاما و فر عاملیسه  یکردبا استفاده از رو سیستماتیکیرغ یسکشرکت بر ر یمال
 است. بثمک -فاما یونو رگرس  EGARCHو  GARCH يهامدل
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 مبانی نظري 
 ي مالی شرکت هاویژگی

اي از عوامل اشاره دارد که وضعیت مالی و عملکرد خصوصیات مالی شرکت به مجموعه

ه اندازهاي آیندسلامت مالی و چشم کنند و این خصوصیات براي دركشرکت را تعیین می

ها در تحلیل عملکرد مالی، این ویژگی. )2025شرکت بسیار حیاتی هستند(یولاندا و همکاران، 

اي و وشهت(گیرند گذاري مورد استفاده قرار میتصمیمات سرمایه گرفتنها و ارزیابی ریسک

 هايها و نسبتعی از شاخصتوان خصوصیات مالی را از طریق مجموعه وسیمی .)2023معینی، 

هاي نقدینگی، نسبت :گیري کرد مانندشوند، اندازهمالی که معمولاً به چند دسته اصلی تقسیم می

اغلب . )2025هاي بازار (یولاندا و همکاران، سودآوري، توانایی پرداخت بدهی، فعالیت و نسبت

 تريبرمانند  ییهایژگیکه معمولاً با و »خوب«شرکت  یک یاشود که آیبحث مطرح م ینا

کت شود، شرمی یفبازار تعر يبالاتر از حد متوسط و رهبر یریتمد یدار،درآمد پا ی،رقابت

شرکت خوب  یک هايیژگیو ینکه ا یدر حال یر؟خ یااست  يگذارسرمایه يبرا یخوب

 شرکت یمال هايیژگیو همه این موارد بهخوب اشاره کند،  يگذاریهسرما یکبه  تواندیم

 از نظرشرکت  هاي مالی بتوان خوب یا بد بودن یکبستگی دارد تا براساس ویژگی

ي مالی در واقع به هاویژگی). 1،2020گذاري را تشخیص داد(دونات و کلاديیهسرما

ط ی و .... مرتبمال يکمک هاها، شرکت از ی، گروهرکتدرآمد ش با ینههزتطبیق ، کلدرآمد

، منبع درآمد، هابه شرکتنوع پرداخت دولت  یابی،، درآمد قابل ارزبه عنوان مثال است.

). البته 2،2019شوند(پاینی و همکارانهاي مالی محسوب میرایج همگی از ویژگی يهاهزینه

مرتبط  یسازمان با عملکرد مالشرکت یا  یمال يهااستدلال که ویژگی ینا يبرا ينظر يمبنا

معمول  به طور .یافتسازمان و مفهوم اقتصاد  یکنئوکلاس یسنت یدگاهتوان در داست را می

 یژگیو ها،دهند. به عنوان مثال برخی از هزینههاي مالی، عملکرد را تحت تاثیر قرار میویژگی

اثیر ت ه مدتبر عملکرد کوتا یژگیو ینکه انداو همواره نشان داده شده شوندمحسوب می یمال

دهد که درك جامع از خصوصیات مالی ادبیات نشان می). 3،2021دارد (برمر و میلینگتون

                                                                                                                                      
1. Donat& Claude 
2. Payne 
3. Brammer & Millington 
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ی را هاي مالی و غیرمالشرکت نیاز به تحلیلی چندبعدي دارد که رابطه بین مختلف شاخص

مک گیري کها به بهبود فرآیند تصمیم). این تحلیل2012(آنجلچا و همکاران،  مدنظر قرار دهد

)، یا مدیریت ریسک (لو و 2023گذاري (سانز و همکاران، در زمینه سرمایه همکنند، می

هاي حاکمیت شرکتی مناسب (رحمان و همکاران، طراحی سیستم و هم)، 2023همکاران، 

سازي و هاي عصبی براي بهبود مدلهاي یادگیري ماشین و شبکهتوان از تکنیک). می2024

کند تر کمک میتصمیمات اقتصادي دقیق گرفتنفاده کرد که به بینی خصوصیات مالی استپیش

  ).2025(لیو، 

 

 ریسک غیرسیستماتیک

است که  یندهنسبت به انتظارات آ یناناست و نشانگر عدم اطم یفیک یک مفهوم یسکر

ر از اخبار و متاث یسکر. کند یجادا انگذارسرمایهبراي  یندهرا نسبت به آ هایینگرانی تواندمی

 یتماتیک)س(داده شده  یحتوض به دوگروه يبه لحاظ آمار یسکاست. ر بینی نشدهیشاتفاقات پ

از اخبار  یع. نوشودمییم تقس یرسیستماتیک)غ یاو  یرسیستماتیکغ( داده نشده یحو توض

 با دهندمیرارق یرتاث تحت کل بازار را یجهاز شرکتها و درنت یاديکه سهام تعداد ز یرمنتظرهايغ

سهم خاص  کی یعو وقا اخبار از یگري. دسته دشودمی یدهبازار نام یا یستماتیکس یسکعنوان ر

منحصر  یسکنوع ر ینا آنجاکه . ازدهدیم یرقراررا تحت تاث هاشرکتاز  یسهم گروه کوچک یا

 پرتفوي، يسازبا تنوعالبته  .است معروف یرسیستماتیکغ یسکشرکت خاص است به ر یکبه 

 با عوامل یکیرسیستماتغ یسکرواقعیت این است که  یابد.میکاهش  یرسیستماتیکغ یسکر

یط به شرا یرسیستماتیکغ یسکر). 1396(رحمانی و علیمردانی، شرکت ارتباط دارد داخل

از  قسمت نآ یرسیستماتیکغ یسکر یسک،ر یفمطابق تعر. دارد یخاص هر شرکت بستگ

 ریسک نوع نیکل بازار ندارد. ا ییرپذیريبا تغ ارتباطی بهادار است کهدر بازده اوراق  ییراتتغ

 سکری و یمال یسکتجاري، ر یسکهمچون ر عواملی است و به یمنحصر به اوراق بهادار خاص

 باشند یکیرسیستماتغ یسکداراي ر ندتوانمیبهادار  گرچه تمام اوراق. دارد یبستگ ینگینقد

 يگذارسرمایه به یدنبا تنوع بخش توانمی و شودمیبه سهام عادي مربوط  بیشتر یسکر ینا ولی

 ). 1398(طالب نیا و همکاران، آن را کاهش داد بهادار، در اوراق
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 عاملی فاما و فرنچ رویکرد سه

ه هاي مالی است کگذاري دارایییک الگوي برجسته در قیمت عاملی فاما و فرنچ، سهمدل 
هاي سنتی مانند مدل تواند توسط مدلزده سهام طراحی شده است و نمیبراي توضیح با

). این مدل بر اساس سه عامل 2022اي توضیح داده شود (تائو، هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
ار است گذاري استوهاي سرمایههاي مورد انتظار اوراق بهادار یا پرتفوياصلی براي تخمین بازده

): عامل ریسک بازار که نمایانگر بازده اضافی پرتفوي بازار نسبت به 2025(موداسر و کولاچی، 
اي را هاي سرمایهگذاري دارایینرخ بهره بدون ریسک است و همچنین اساس مدل قیمت

). عامل اندازه که 2022کند (تائو، هاي عمومی بازار را منعکس میدهد و ریسکتشکیل می
زرگ هاي با ارزش بازار بار کوچک را در مقایسه با شرکتهاي با ارزش بازبازده اضافی شرکت

در بلندمدت  همارههاي کوچک دهند که شرکتکند و مطالعات نشان میگیري میاندازه
). عامل ارزش 2017کنند (چاوداري، هاي بزرگ کسب میهاي بیشتري نسبت به شرکتبازده

دفتري به ارزش بازار که به عنوان هاي بالا از ارزش هایی با نسبتکه بازده اضافی شرکت
 هاي پایین از ارزشها با نسبتشوند را در مقایسه با شرکتشناخته می »هاي ارزشیشرکت«

موداسر کند (شوند، نمایان میشناخته می »هاي رشدشرکت«دفتري به ارزش بازار که به عنوان 
 این. دهندبهتري نشان میدر بلندمدت عملکرد  همارههاي ارزشی ) و شرکت2025و کولاچی، 

اي ههاي سرمایگذاري داراییمدل در پاسخ به شذوذاتی توسعه یافته است که مدل مدل قیمت
در  ).2017ها نبود، مانند تأثیر اندازه و تأثیر ارزش (چاوداري، تک عاملی قادر به توضیح آن

ت (تائو، سهام داشته اس تأثیر زیادي در توضیح بخش بزرگی از نوسانات بازدهاین مدل حالی که 
ها به سمت شامل عوامل اضافی پیش رفته گذاري داراییهاي قیمتدر مدل پژوهش)، 2022
 2014یافته از مدل اصلی خود را در سال توسعه نسخه که مدل پنج عاملی فاما و فرانسدر است. 

ه این مدل توانست شد.را اضافه ي گذارمعرفی کردند، دو عامل جدید شامل سودآوري و سرمایه
برتري نسبت به مدل سه عاملی نشان دهد  ،هاگذاري داراییاست در توضیح شذوذات قیمت

). همچنین مطالعات دیگري نیز کارایی این مدل را در بازارهاي نوظهور 2015(چیاه و همکاران، 
لعات دیگري ). توسعه به پنج عامل محدود نشده و مطا2019اند (اشتیاق و همکاران، تأیید کرده

شود. به  ها اضافهاند که عوامل جدیدي براي بهبود توانایی مدل در توضیح بازدهپیشنهاد کرده
عنوان مثال، یک مطالعه افزودن عوامل حجم معاملات و نرخ ارز به مدل سه عاملی در بورس 
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امل ). همچنین مدل شش عاملی که ع2025استانبول را آزمایش کرده است (موداسر و کولاچی، 
 .)2022کند، پیشنهاد شده است (دوغان و همکاران، زخم را به مدل پنج عاملی اضافه می

 
 بثمک -و رگرسیون فاما  EGARCHو  GARCHهاي ترکیب مدل

 1982است که در سال  ARCHگسترشی از مدل رگرسیون  GARCHمدل رگرسیون 
ي زمانی مالی استفاده هاسازي واریانس سريبراي مدل GARCHهاي معرفی شد. از مدل

هاي در داده بیشترها براي برخورد با ویژگی واریانس ناهمسان شرطی که شود و این مدلمی
تواند نوسانات بازار را ثبت و می GARCHمدل  .شود، ضروري هستندبازده مالی مشاهده می

مدل  .کندبینی ریسک تبدیل میتحلیل کند که آن را به ابزاري قدرتمند در تحلیل و پیش
EGARCH  مدل)GARCH  نمایی) جایگزینی براي مدلGARCH  استاندارد است که

متمایز » اثر اهرمی«به دلیل قابلیت ثبت  EGARCH .معرفی شد 1991توسط نلسون در سال 
هاي منفی) تمایل دارند تأثیر اثر اهرمی به این پدیده اشاره دارد که اخبار بد (بازده د،شومی

این بدان  .هاي مثبت) با همان اندازهنات آتی داشته باشند تا اخبار خوب (بازدهبیشتري بر نوسا
ل هاي مثبت و منفی بر نوسانات تمایز قائتواند بین تأثیر شوكمی EGARCHمعناست که مدل 

از سوي  .کندسنتی می GARCHپذیرتر از مدل سازي واریانس، انعطافشود و آن را در مدل
) یک روش برآورد دو Fama-MacBeth regressionبث (مک-امادیگر، روش رگرسیون ف

ا گذاري دارایی و تعیین اینکه آیهاي قیمتاي است که به طور گسترده براي آزمون مدلمرحله
شود (موداسر و می ها را توضیح دهند، استفادهتوانند بازده مازاد داراییعوامل مختلف می

 شود:لی را شامل میاین روش دو مرحله اص .)2025کولاچی، 
مرحله اول (رگرسیون سري زمانی): ضرایب بتا براي هر دارایی نسبت به عوامل  .1

مدل  در :براي مثال. شودمربوطه با استفاده از رگرسیون سري زمانی برآورد می
)، عامل MKT-RFفرنچ، ضرایب بتا براي عامل ریسک بازار (-سه عاملی فاما

 ).2022شوند(تائو، ) برآورد میHML) و عامل ارزش (SMBاندازه (
مرحله دوم (رگرسیون مقطعی): بتاهاي برآورد شده از مرحله اول به عنوان  .2

اد شوند که در آن بازده مازهاي مقطعی استفاده میمتغیرهاي مستقل در رگرسیون
). از این مرحله 2022)(تائو، 2025دارایی متغیر وابسته است (موداسر و کولاچی، 
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د که آیا کنشود و تعیین میریسک هر عامل استفاده می-رابطه بازدهبراي برآورد 
 ).2025شود یا خیر (موداسر و کولاچی، ریسک سیستماتیک پاداش داده می

به طور گسترده در بازارهاي مالی براي برآورد  EGARCH و GARCH هايمدل
 این برآورد .شودشوند که معیاري اساسی براي ریسک محسوب مینوسانات استفاده می

گذاري هاي مالی، مانند قیمتگیريتواند ورودي حیاتی براي بسیاري از تصمیمنوسانات می
هاي ). مدل2025گذاري باشد (موداسر و کولاچی، اختیار معامله و مدیریت سبد سرمایه

GARCH/EGARCH هاي پژوهشی پیشرفته تلفیقبث در زمینهمک-توان با روش فامارا می 
به  GARCH/EGARCHهاي توان از نوسانات برآورد شده توسط مدلي مثال میکرد. برا

بث استفاده کرد تا آزمون شود که آیا خود نوسانات مک-عنوان یک عامل اضافی در تحلیل فاما
تواند بینش گذارد یا خیر. این میها تأثیر می(یا ریسک مرتبط با آن) بر بازده مورد انتظار دارایی

مورد رابطه ریسک و بازده ارائه کند به ویژه در بازارهایی که نوسانات بالایی را تري در عمیق
ابزارهاي قدرتمندي براي  EGARCH و GARCH هايمدلبنابراین،  دهند.نشان می

بث چارچوبی دقیق براي آزمون مک-کنند در حالی که روش فاماسازي نوسانات فراهم میمدل
د که تري منجر شوتواند به تحلیل مالی جامعها میین مدلریسک است. تلفیق ا-روابط بازده
شتیبانی تر پگذاري آگاهانههاي بازار ارائه کرده و از تصمیمات سرمایهتري از پویاییدرك عمیق

 .کندمی
 

 پژوهشپیشینه 
 انتخاب مساله حل براي هنجاري طرح  راهکاري ) با1959مارکوویتز ( کهآن از پس

 وي، نظري چارچوب مبناي بر )1964( شارپ ،کردن پرتفوي را مطرح نظریه مدر پرتفوي،

د. در چارچوب کررا ارائه  هادارایی گذاريقیمت هايمدل ترینکاربردي و مهمترین از یکی
 بتا در انتظار، مورد بازده بر موثر فراگیر عوامل تمامی اي اثرهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

هاي گذاري داراییپشتوانه قیمت مفروضات از بسیاري بودن د. غیرواقعیشوخلاصه می
 هر که ساخت فراهم را دیگري گذاريهاي قیمتمدل گسترش و توسعه اي، زمینهسرمایه

 شد. هاي جدیديمدل توسعه منجر به یادشده، مفروضات از یکی نقض با خود نوبه به یک،

 بنیادین هايفرضیه از مهمترین یکی زمره در گذاري،سرمایه هايپرتفوي کامل بخشیتنوع

 فرض بر نقض دال روشنی شواهد تجربی، هايپژوهش برخی است. گذاريهاي قیمتمدل
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گذاري سنتی قیمت نظریه بینیپیش واریانس، -میانگین تحلیل منظر از .است کرده ارائه یادشده
 و شده گذاريقیمت ،بازار ریسکتعادل تنها  وضعیت در که است اي آنهاي سرمایهدارایی

 ان،گذارسرمایه اگر د.شوحذف می کاملاً بخشی تنوع طریق از غیرسیستماتیک ریسک هرگونه

 ریسک دارایی بدون و بازار پرتفوي از ترکیبی در باشند قادر و داشته مشابهی رفتار

 ايهاي سرمایهگذاري داراییکند، قیمتمی توصیف تئوري که آنچنان کنند گذاريسرمایه
 عدم استقراضی، فروش محدودیت ناقص، اطلاعات مانند عواملی برقرار خواهد بود. اما وجود

 ریسک کامل حذف مانع که است دلایلی جمله از عوامل بازدارنده سایر و نقدشوندگی

 ریسک وجود آثار بررسی ترتیب، این به د.شوگذاران میسرمایه پرتفوي در غیرسیستماتیک

 یابد. بیشتري می اهمیت دارایی، يگذارقیمت بر غیرسیستماتیک
سان ش نوبینی شده منجر به افزایکنند که رشد درآمد پیش) بیان می2003مالکیل و ژو (

) و فینک و 2007)، براون و کاپادیا (2004د. دنیس و اتریکلند (شوریسک غیرسیستماتیک می
ش پیدا ماتیک با بالا رفتن اهرم افزایکنند که ریسک غیرسیستطور بیان می) این2010همکاران (

) رابطه معکوس 2010) و برنت و همکاران (2002هاي پاستور و ورونسی (کند. اما در پژوهشمی
 شود. بین اهرم و ریسک غیرسیستماتیک مشاهده می

داري رابطه بین اهرم و ریسک هاي خود به عدم معنی) نیز در بررسی2005وي و ژانگ (
بینی شده و سود ) معتقدند درآمد پیش2005ست یافتند. وي و ژانگ (غیرسیستماتیک د

 ها رابطه منفی با ریسک غیرسیستماتیک دارد، اما منجر به نوسان بیشتریافته در شرکتتحقق
 مثبت رابطه وجود بر مطالعات برخی که این شود. با وجودریسک غیرسیستماتیک می

 در کنند،می تاکید پرتفوي یا شرکت سطح در مورد انتظار بازده و غیرسیستماتیک ریسک

 آنگ راستا، همین در است. منفی حتی و گاهی غیر معنادار شده، مشاهده رابطه موارد بیشتر

است.  مانده باقی معماگونه که کماکان یافتند دست اينتیجه به )2009و  2006( همکاران و
 برقرار انتظار مورد و بازده ماتیکغیرسیست ریسک میان منفی معنادار رابطه به بیان آنها یک

 گذاريقیمت سنتی نظریات اصول بنیادین با همکاران و آنگ هايیافته صریح تناقض است.

 و )1978( لوي و نظریات غیرسیستماتیک ریسک گذاريقیمت عدم بر مبنی دارایی
 ریسک غیرسیستماتیک، تحمل بابت مثبت ریسک صرف وجود بر دال  )1987مرتون(

بپردازند. در این بخش  شده، مطرح معماي توضیح به تا داشت آن بر را بسیاري پژوهشگران
 شود. ترین آنها پرداخته میبه مهم
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) با 2009) و همچنین ایروین و پونتیف (2007) و براون و کاپادیا (2010فینک و دیگران (
آن از عوامل مختلف  یرپذیريهاي ترکیبی به بررسی ریسک غیرسیستماتیک و تاثاستفاده از داده

ها مجزا به این نتیجه رسیدند که اقدامات مرتبط با سودآوري بنگاه هايپژوهشپرداختند. آنها در 
ا در رابطه با هارتباط منفی با ریسک غیرسیستماتیک دارد. به بیان دیگر اقداماتی که شرکت

. دشوغیرسیستماتیک میبه کاهش ریسک منجر  ،دهندافزایش سودآوري خود انجام می
ن بیشتر ریسک ها منجر به نوسابنگاه ) سودآوري2008براساس نتایج پژوهش کاو و دیگران (

به کاهش ریسک ها منجر د و همچنین افزایش درآمد بنگاهشوغیرسیستماتیک می
 د.شوغیرسیستماتیک می

 هاي کوچک و ریسکهاي درآمدي بنگاه) بین شوك2009جیانگ و همکاران (
 ریسک دارند عقیده )2010( همکاران و غیرسیستماتیک آنها رابطه منفی یافتند. بویر

 رابطه دلیل، همین است. به انتظار مورد چولگی مناسبی براي کننده بینیپیش غیرسیستماتیک

 زیادي حد تا انتظار، مورد چولگی از کنترل پس بازده، و غیرسیستماتیک ریسک معکوس

) به بررسی تاثیرپذیري ریسک غیرسیستماتیک از 2010برانت و همکاران ( .یابد می تقلیل
ک گیري ریسمالکیت نهادي پرداختند. آنها در طی پژوهش خود با استفاده از معیارهاي اندازه

ماتیک بث تاثیر مثبت مالکیت نهادي بر ریسک غیرسیستغیرسیستماتیک و رگرسیون فاما مک
 را تایید کردند. 

نشان داد که سهم بالاي مالکیت نهادي تأثیر کمتري بر ریسک  پژوهشی) در 2011وزلیبلنیا (
گذاران نهادي، هرچند که دهد که وجود سرمایهغیرسیستماتیک دارد. این یافته نشان می

ر طوبا افزایش ثبات و کاهش نوسانات قیمت سهام همراه است، ممکن است به کمابیش
شرکت هستند را کاهش ندهد. بنابراین، رابطه بین  هر ویژههاي خاصی که ریسک چشمگیري

ه این است که دهندتر باشد و نشانمالکیت نهادي و ریسک غیرسیستماتیک ممکن است پیچیده
توانند نقش بیشتري در هاي خاص شرکت یا شرایط بازار میعوامل دیگري مانند ویژگی

 تأثیرگذاري بر این نوع ریسک ایفا کنند. 
هایی در رابطه با ریسک غیرسیستماتیک به انجام رسید که در این بخش وهشدر ایران هم پژ

 . شودمیترین آنها اشاره به مهم
 یتنمب ي: شواهدیرسیستماتیکغ یسکر يگذارقیمت) 1393عرب مازار یزدي و همکاران(

 يگذاریمتضمن آزمون ق حاضر پژوهشرا مورد پژوهش قرار دادند.  سود یاطلاعات محتواي بر
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 يمحتوا 1389تا  1378ي هاسال دردر بورس اوراق بهادار تهران  یرسیستماتیکریسک غ
 يپرتفو لیرویکرد تحل این منظور از ي. براکندیم یرا بررس یآن در خصوص سود آت یاطلاعات

یسک مثبت ر صرف وجود بیانگر بدست آمده. نتایج دشویاستفاده م مکبث -فاما یونو رگرس
ریسک  گذاريیمتق یچرای یحتوض براي یبه تنهای یاد شده. اما یافته بود یرسیستماتیکریسک غ

 یروواکنشف« يهاخلاف قاعده یرتحت تاث یررابطه اخ ین. همچنیستن یرسیستماتیک کافیغ
 گیرد. یقرار نم »تورش برآورد رشد«و  »سودآوري گذاران نسبت به سرمایه

یک را یستماتس یرغ یسکاقلام تعهدي و ر یفیتک ینارتباط ب) 1394طالب نیا و همکاران(
شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهشرکت پذ 91 هايداده پژوهش یندر ابررسی کردند. 

 یبضرا یلپژوهش با استفاده از تحل هايفرضیه آوري وجمع 1390تا  1386هاي سال یط
 یاره معتعهدي از س یفیت اقلامک یريگقرار گرفته است. براي اندازه یمورد بررس یونرگرس

شده  ادهیاري استفاقلام تعهدي اخت یزاناقلام تعهدي و م یاقلام تعهدي، محتواي اطلاعات ییتوانا
ل فاما و فرنچ و براساس مد یرسیستماتیکغ یسکاقلام تعهدي بر ر یفیتک یرتأث یناست. همچن

 یجاقرار گرفته است. نت یو مورد بررسشده  یريگاندازه ايیهسرما هايییدارا يگذارقیمت مدل
م اقلا یاقلام تعهدي و محتواي اطلاعات ییتوانا یاريتعهدي اخت داد که اقلامپژوهش نشان 

  و معنادار دارد. مستقیم رابطه یرسیستماتیکغ یسکبا ر ،تعهدي
 و یکه محافظه کاري شرط یدندرس یجهنت یندر پژوهش خود به ا) 1395یات(و ب یزلق

 ینب ولی استداراي رابطه معکوس و معنادار  یسک سیستماتیک شرکتو ر غیرشرطی
واقع با  در .نشدمشاهده  ايیرسیستماتیک رابطهغ یسکو ر یرشرطیغ ،یکاري شرطمحافظه

 .کندیم پیدا کاهش یستماتیک شرکتهاس یسکر ی،اتکا صورتهاي مال یتقابل یشافزا
 رو بازده سهام مبتنی ب سیستماتیکیررابطه ریسک غ یلتحل) 1395رستمی و همکاران(

مردادماه  12 از یمورد بررس یدوره زمانیزي را مطالعه کردند. ب یافتچندك و ره رگرسیون
 panel-GARCH پژوهش با استفاده از مدل ینانتخاب شده است. ا 1395ماه  يد 12تا  1392

 رگرسیون اسرا براس یسکپرداخته و سپس رابطه بازده با ر یرسیستماتیکغ یسکبه برآورد ر
 آن است که رابطه در بیانگر یجقرار داده است. نتا یمورد بررس یزيب یافتچندك و ره

مشاهده  يارابطه ،یعتوز یانهبالا همسو بوده و در م يهاچندكدر ناهمسو،  یینپا يهاچندك
 یافته ینت. ااس بازده یعبر توز یو مبتن یرخطیدلالت بر آن دارد که رابطه غ یجهنت این .شودمین

بوده و  یتاهم داراي یمال يهاداده يبرا یعتوز يهاموجود در کرانه اطلاعات که دهدمینشان 
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بازده  یسکر يبرآن، معما افزون. یردمورد توجه قرار گ یجنتا تفسیر و يلازم است در مدلساز
  .شودمیحل 

 با یرسیستماتیکغ یسکو ر یریتسود توسط مد هايبینیپیش) 1398مرادي و همکاران(
 بینیپیش خطايرا مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش  مطلوب یاطلاعات یطبر مح یدتأک
 یمبلغ واقع و یریتسود خالص توسط مد یهاول بینیپیش ینقدرمطلق تفاوت ب یقاز طر یریتمد

از مدل  اتیکیسک غیرسیستمبه منظور سنجش ر ینشده است. همچن یريسود خالص اندازه گ
ساس بر ا یزشرکت ن یط اطلاعاتیاي استفاده شده است. محیههاي سرماییدارا يگذارقیمت

رفته قرار گ یابیمورد ارز ی،قبل یزان اطلاعاتبراي م یشاخص اندازه شرکت به عنوان شاخص
 یسکو ر یریتمد بینیپیش خطاي ینآن است که ب بیانگرهاي پژوهش . یافتهاست

 ینر امطلوب ب یاطلاعات ین، محیطرابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچن یرسیستماتیکغ
  کاهد.یم رابطه نیرابطه به صورت معکوس، اثرگذار بوده و از شدت ا

 اهشرکتو اندازه  یه) در پژوهش خود نشان دادند که ساختار سرما1399دهقان و همکاران( 
 کیسبر ر يو معنادار یمنف یربلندمدت تاث يهايگذارسرمایهو  يمثبت و معنادار یرتاث
تأثیر ریسک ) در پژوهشی 1400سلیمی و همکاران(  دارد. هاشرکت یستماتیکس

غیرسیستماتیک بر رفتار گروهی در بازار هیجانی و نیز بازار صعودي و نزولی به طور مجزا مورد 
بازار هیجانی نزولی، ریسک در شرایط داد نشان  پژوهشنتایج دادند. بررسی قرار 

 فزون بر آناغیرسیستماتیک سهم بر تشدید رفتار گروهی سهامداران آن تأثیرگذار بوده است. 
 ه است. تر، رفتار گروهی بیشتر در بازار نزولی دیده شددر سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین

 
 پژوهشهاي فرضیه

شرکت در توضیح ریسک  مالی هايدر این پژوهش به بررسی توانایی برخی ویژگی
ها شامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار غیرسیستماتیک پرداخته شده است. این ویژگی

ت ها در توضیح تفاوشرکت، اندازه، نسبت حجم ریالی معاملات و اهرم مالی است. این ویژگی
بیان شده، وارد ممورد بررسی قرار گرفته اند. با توجه به  هاشرکتمیان ریسک غیرسیستماتیک 

 به شرح زیر است:  پژوهش هايفرضیه
ها بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت .1

 داري دارد.اوراق بهادار تهران اثر معنی
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داري ها بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنیاندازه شرکت .2
 دارد.

بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اثر ها گردش مالی شرکت .3
 داري دارد.معنی

ها بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اثر درآمد هر سهم شرکت .4
 داري دارد.معنی

ها بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اثر اهرم مالی شرکت .5
 داري دارد.معنی

 ا بر ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اثرهبازدهی شرکت .6
 داري دارد.معنی

 
 روش پژوهش

 جامعه. است یهمبستگ-یفیو از نظر روش، توص يپژوهش از نظر هدف، کاربرد ینا

است و براي  بهادار تهران اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت کلیهحاضر پژوهش آماري
 لیزینگ مالی، گريواسطه ها،بانک جزو موردنظر هايشرکت-1ها: انتخاب نمونه محدودیت

 .باشد اسفندماه 29 بر منطبق شرکت، مالی سال پایان-2 .نباشند بیمه هايشرکت و
 .باشند بهادار اوراق بورس عضویت در پژوهش انتهاي تا ابتدا از موردنظر هايشرکت -3
، اعمال و در باشد دسترس در هاآن توضیحی هايیادداشت و مالی هايصورت اطلاعات -4

) 1385-1398ساله ( 14دوره  یط (در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهشرکت پذ 136 نهایت
 یعاملهمدل س يپسماندها یاراز انحراف مع یرسیستماتیکغ یسکمحاسبه ر يبراانتخاب شد. 

ا پسماندها ب یناهمسان یانساستفاده شد و به منظور بهبود دقت برآوردها، وار فرنچفاما و 
 یر. در گام دوم، تأثیدگرد يمدلساز EGARCHو  GARCH يهامدل یريکارگبه
به بازار، حجم معاملات، سود هر  يشرکت شامل اندازه، نسبت ارزش دفتر یمال هايیژگیو

بث مورد مک-فاما یونبا استفاده از رگرس یستماتیکرسیغ یسکبر ر یو بازده یسهم، اهرم مال
استخراج و  ینآورد نوو ره یرپردازتدب يافزارهاپژوهش از نرم يهاقرار گرفت. داده آزمون

برآورد  يبرا t-Student یعتوز یريو با در نظرگ 8نسخه   EViewsافزار نرم یطدر مح هایلتحل
 .یرفتناهمسان انجام پذ یانسوار يهامدل
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 پژوهشطرح 
یر هاي عاملی و غهمانطور که اشاره شد به منظور محاسبه ریسک غیرسیستماتیک، روش

 شودیمگیرد. در این پزوهش از روش سه عاملی فاما و فرنچ استفاده عاملی مورد استفاده قرار می
ایه کنند. مدل ارگیري میو انحراف معیار پسماندهاي مدل، ریسک غیرسیستماتیک را اندازه

 :استنان به صورت زیر توسط آ شده

)1( ( ) ( ) ( ) ( )i f i M f i iE R R b E R R s E SMB h E HML− = − + +   

 SMBمازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک،  fR-)iE(R که در آن
زرگ، هاي بهاي کوچک و پرتفویی از سهام شرکتاختلاف بازده پرتفویی از سهام شرکت

HML  اختلاف بازده پرتفویی از سهامی که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها بزرگ است
نیز  ih و ib ،isباشند. و پرتفویی که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها کوچک است، می

 ).1993(فاما و فرنچ  هستند یادشدهحساسیت بازده نسبت به عوامل 
مدت سه عاملی آنها قادر به تبیین تداوم بازده در میان کنند که مدلآنان در نهایت عنوان می

) کنند که دلیل ناتوانی مدل آنان در تفسیر پدیده تداوم بازده (مومنتومنیست. فاما و فرنچ بیان می
 یکی از موارد زیر است:

کاوي عمدي باشد. مدت ممکن است ناشی از دادهمشاهده پدیده تداوم بازده در میان .1
هاي زمانی هبیشتري در دور هايپژوهشبهتر است  ،کنندمی پیشنهادو فرنچ  بنابراین فاما

 مختلف و یا در سایر بازارهاي مالی انجام گیرد.
ها در بازار غیرعقلایی باشد. افراد به اطلاعات گذاري داراییواقع قیمتدر ممکن است  .2

مدت تداوم بازده در میاندهند. این منجر به گذشته اخیر واکنش کمتر از اندازه نشان می
شود. از سوي دیگر آنان به اطلاعات بلندمدت گذشته واکنش بیش از اندازه نشان می
 د. در این دیدگاه برايشوه بازگشت بازده در بلندمدت میدهند که این امر منجر بمی

 مدت بایستی به مالی رفتاري متوسل شد.توجیه تداوم بازده در میان

عاملی تنها یک مدل است ها در بازار عقلایی است ولی مدل سهگذاري داراییقیمت .3
سازد. در این دیدگاه، هاي آن را نمایان میمدت یکی از کاستیکه تداوم بازده در میان

بیشتري  عوامل ریسک شایدباید در آینده کارهاي بیشتري براي ارایه یک مدل بهتر که 
 را دربر دارد، انجام گیرد.
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اند. شده بنديطبقه و کوچک بزرگ يهاشرکت به اندازه متغیر اساس رب هاشرکت ابتدا
 بر مستقل طور به ها شرکت دوباره است. میانه هاپرتفوي تفکیک نقطه بندي،طبقه این در

کوچک)   BMبزرگ)، متوسط و رشدي (  BMهاي ارزشی (به شرکت BMمتغیر  اساس
بدین  خواهد بود. 70و  30هاي صدك هاپرتفوي تفکیک نقاط نیز اینجا شوند. دربندي میطبقه

ام بوده در پرتفوي کوچک و بالاي  30آنها زیر صدك  BMهایی که متغیر ترتیب شرکت
 ارزش، عامل و اندازه عامل محاسبه براي .شوندمیدر پرتفوي بزرگ قرار داده  70صدك 

 مستقل هايبنديطبقه وافقیتجدول  کنند،می خود بیان مدل در فرنچ و فاما که روشیبرپایه 

داده  تشکیل )1(جدول صورت  به بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت و اندازه متغیر اساس بر
 ):1993شود (فاما و فرنچ می

 
ل  دو يطبقه .1ج د ي بن س بر مستقلاً ها،پورتفو ل اسا ه عام داز ش و ان  ارز

BM کوچک BM  متوسط BM بزرگ  

Small-Growth Small-Middle Small-Value کوچک 

Big-Growth Big-Middle Big-Value بزرگ 

 
را به صورت زیر   HMLو  SMBتوان معیارهاي بالا میجدول بدین ترتیب و با توجه به 

 محاسبه کرد :

SMB =
  بازده پرتفوي کوچک

3
−

   بازده پرتفوي بزرگ
3

 

HML =
 بازده پرتفوي ارزشی

2
−

  بازده پرتفوي رشدي
2

 

غیرسیستماتیک در رگرسیون برآورد شده مدل سه عاملی مقدار  براي محاسبه ریسک
ار دانحراف معیار پسماند مدل که همان ریسک غیرسیستماتیک است، از اهمیت خاصی برخور

 است. بدین منظور خواهیم داشت:

)2( ( ) ( ) ( ) ( )i f i M f i i tE R R b E R R s E SMB h E HML ε− = − + + +   
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ttکه در آن  teε σ=  است وe متغیرهاي تصادفی ناهمبسته با میانگین صفر اي از دنباله
توان از و جلوگیري از واریانس ناهمسانی مدل می tεاست. براي برآورد مقدار  1 و واریانس

) استفاده کرد. که در این زمینه GARCHهاي واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته (روش
 هاي مختلف وجود دارد.مدل
 

 GARCHمدل 

کردن اطلاعات غیرخطی موجود در پسماندهاي رگرسیون هنگام تخمین  منظوربراي 
یافته آن مدل خانواده و در حالت تعمیم ARCHهاي خانواده ، مدلARIMAپارامترهاي مدل 

GARCH  شوند:هستند و به صورت زیر تصریح میابزاري تحلیلی مناسبی 

)3( t t tσ ω αε βσ− −= + +2 2 2
1 1  

0ωکه در آن؛  >  ،0iα ≥   ،0jβ )و   ≤ ) 1i iα β+  ).1392(سوري  است >
 

 EGARCHمدل 

بینی بندي و پیشدر صورت GARCHهاي مدل اي از کاستیپاره کردنبه منظور برطرف 
  :نمایی را معرفی کرد GARCH) مدل 1991هاي زمانی مالی، نلسون (سري

)4( 2 21 1
12 2

1 1

log( ) 2 / log( )t t
t t

t t

ε εσ ω α π β σ δ
σ σ
− −

−

− −

 
 = + − + +
    

داشت  اهدنوسان خو بر مثبت هايشوك بیشتري نسبت به اثرات منفی هايکه در آن شوك
0δهرگاه  به دلیل توانایی بیشتر  EGARCHباشد. اساس مطالعات این مقاله نیز بر پایه مدل  >

 آن خواهد بود.
داراي چند مزیت است. نخست در این مدل متغیر وابسته بصورت  EGARCHمدل 

که در هر  تواند مثبت یا منفی باشدلگاریتمی است و بنابراین ضرایب متغیرهاي سمت راست می
2( تهحالت متغیر وابس

tσ مثبت خواهد بود. بدین ترتیب نیازي به اعمال محدودیت غیرمنفی بر (
شود زیرا دوم در این مدل اثر شوك هاي نامتقارن نیز در نظر گرفته می  روي ضرایب نیست.

γ  1ضریب−tε  1است که−tε1392تواند مثبت یا منفی باشد (سوري می.( 
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 بثمک -رگرسیون فاما
–هاي مالی شرکت بر ریسک غیرسیستماتیک از رگرسیون فاما براي بررسی اثرات ویژگی

 ت:ها مدل زیر قابل اجرا اسبث مقطعی استفاده شده است. در این زمینه و با توجه به نوع دادهمک

)5( 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 1

it i i it i it i it i it i it

i it i it it

IR IR bm size turn eps
lev R e
α α α α α α

α α
− − − − −

− −

= + + + + +
+ + +

 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت،  bmریسک غیر سیستماتیک،  IRکه در آن 
size  ،اندازه شرکتturn  ،نسبت حجم ریالی معاملاتeps  ،سود هر سهمlev  ،اهرم مالیR 

 :استبازدهی شرکت خواهد بود. تعریف عملیاتی متغیرها به شرح زیر 
 )اندازه شرکتsize؛): لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام 
 )نسبت حجم ریالی معاملاتturnشرکت؛ ): نسبت ارزش معاملاتی به ارزش بازار 
 ) اهرم مالیlevمدت و بلندمدت شرکت بر مجموع هاي کوتاه): به نسبت مجموع بدهی

 شود.ها به علاوه سرمایه شرکت گفته میبدهی

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 :شودارائه می 2جدول آمار توصیفی پارامترهاي مورد بررسی در این پژوهش در  در ابتدا

 
ل  دو ها .2ج ی متغیر  آمار توصیف

 انحراف معیار میانه میانگین پارامتر

fR-m)E(R 0,2795 0,333 0,502 

SMB 0,654 0,231 0,076 

HML 0,757 0,433 0,034 

Bm 0,5123 0,3712 0,3245 

Size 12.06755 12.0379 0.753282 

Turn 0,48 0,67 0,23 

Lev 0,71 0,56 0,34 

Eps 528,23 345,1 6421,32 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 
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مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک،  fR-) mE(Rبالا جدول در 
SMB هاي هاي کوچک و پرتفویی از سهام شرکتاختلاف بازده پرتفویی از سهام شرکت

اختلاف بازده پرتفویی از سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق  HMLبزرگ، 
نسبت  bmمالکانه بالا و پرتفویی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق مالکانه پایین، 

اهرم مالی  Levنسبت حجم ریالی معاملات،  turnاندازه،  size، ارزش دفتري به بازار شرکت
 سود هر سهم است.  epsو 

معرفی  هايبه برآورد ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از داده پژوهشدر این بخش از 
پرداخته خواهد شد.  EGARCH(1,1)و مدل  GARCH(1,1)هاي ساده، مدل شده و مدل

ج  ریسک غیرسیستماتیک از مدل سه عاملی فاما و فرنچ به صورت در این مسیر ابتدا به استخرا
به بررسی تاثیر متغیرهاي مالی شرکت  EGARCHو  GARCHهاي ساده و ترکیب آن با مدل

استفاده  EViews-8شود. براي این منظور از نرم افزار بر ریسک غیرسیستماتیک پرداخته می
 ژوهشپهاي مورد استفاده در این است با توجه به عدم نرمال بودن داده بیانشده است. لازم به 

براي واریانس مدل  EGARCHو  GARCHهاي توزیع در نظر گرفته شده در برآورد مدل
 ـ استیودنت استفاده شده است.فاما و فرنچ  از توزیع تی

 
ل  دو چ  .3ج فرن فاما و  ی  ل سه عامل د د م  برآور

 GARCH EGARCH مدل ساده پارامتر

 -0,502 -0,871 -0,657 عرض از مبدا

ib *0,874 *0,653 *0,764 

iS *0,587 *0,463 *0,664 

ih *0,745 *0,698 *0,705 

ARCH - *0,214 *0,134 

GARCH - *0,172 *0,034 

Δ - - *0,021- 

2R 0,85 0,89 0,92 

F-Stat *30,231 *45,257 *26,875 

 پژوهشي هایافتهمنبع: 
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و  GARCHبالا برآورد مدل سه عاملی فاما فرنچ را با سه رویکرد ساده، جدول 
EGARCH  دهدمینشان .ib  ،حساسیت بازده نسبت به عامل بازده مازاد بازارis  حساسیت بازده

 حساسیت بازده به عامل نسبت ارزش دفتري به بازار شرکت است. ihبه عامل اندازه و 
داري متغیر عرض از مبدا به توجه به عدم معنی .دهدمیرا نشان  %95داري در سطح * معنی

 تعدیل بازده و کرده عمل پرتفوي موفق واقعی بازده تبیین عاملی در سه مدل گفت توانمی

گیري انحراف توان با اندازهحال می .ندارد صفر با داريمعنی تفاوت اساس ریسک، بر شده
معیار پسماندهاي هر سه مدل برآورد شده ریسک غیرسیستماتیک را محاسبه کرد. در بخش 

هاي مالی شرکت بر ریسک غیرسیستماتیک ) تاثیرگذاري ویژگی5بعدي با استفاده از معادله (
هاي مالی ویژگیت، در اس مشاهده) قابل 4(جدول همانطور که در  مورد بررسی قرار می گیرد.

 %95داري در سطح بر ریسک غیرسیستماتیک تاثیر معنی Rو  IR-1تنها دو عامل شرکت 
اند که عامل اول به وقفه اول ریسک غیرسیستماتیک اشاره و عامل دوم نیز بدان معناست داشته

 اکه بازدهی بیشتر شرکت منجر به کاهش ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده توسط مدل فام
 گیرد.این مدل فرض ششم مورد تایید قرار می برپایهپس  و فرنچ خواهد شد.

 
ل  دو ی .4ج از ویژگ ه)  د د سا ي ریسک غیرسیستماتیک (رویکر ذیر ثیرپ ی شتا ي مال ت ها  رک

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده پارامتر

 312/0 23/1 002635/0 0,08764 عرض از مبدا

1-IR 0,078256 1310/0 234/3 000/0 

Bm 0,056234 17632/0 7543/0 654/0 

Size 0,01234- 12431/0 8964/1- 814/0 

Turn 0,098634 0435/0 8746/0 891/0 

Eps 0,075324- 0325/0 5735/1- 356/0 

Lev 0,031296 07654/0 8964/0 134/0 

R 0,087251- 2356/0 1234/2- 023/0 
 ي پژوهشهایافتهمنبع: 

 
–هاي مالی شرکت بر ریسک غبرسیستماتیک با رگرسیون فاما بالا اثرات ویژگیجدول در

نسبت ارزش  bmوقفه اول ریسک غیر سیستماتیک،  IR-1بث مقطعی برآورد شده است. مک
 epsاهرم مالی، Levنسبت حجم ریالی معاملات،  turnاندازه،  sizeدفتري به بازار شرکت، 
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در گام دوم و با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و همچینن  بازدهی است. Rسود هر سهم و 
الی هاي مویژگیتاثیرپذیري ریسک غیرسیستماتیک از  GARCHمدل واریانس ناهمسانی 

د، تمامی شو) مشاهده می5جدول (که در  همانطورمورد مطالعه قرار گرفته است. شرکت 
ا هنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکتبه جز متغیر  شپژوهمتغیرهاي مورد بررسی در این 

اي دوم و هدر نتیجه فرضیه داري بر ریسک غیرسیستماتیک دارند.و سود هر سهم تاثیر معنی
همانطور که بیان شد در مرحله آخر براي تبیین تاثیرپذیري  ند.شوچهارم و پنجم و ششم تایید می

ی شرکت، از ریسک غیرسیستماتیک استخراج شده هاي مالویژگی ریسک غیرسیستماتیک از
بدین   ) آمده است.6(جدول استفاده شده است. نتایج برآورد شده در  EGARCHاز مدل 

ارد نسبت داري بر ریسک غیرسیستماتیک ندتوان گفت تنها متغیري که تاثیر معنیترتیب می
 :حاضر شامل پژوهش ارزش دفتري به بازار شرکت است و سایر متغیرهاي مورد بررسی در

 دارياندازه، نسبت حجم ریالی معاملات، اهرم مالی، سود هر سهم و بازدهی داراي تاثیر معنی
بر ریسک غیرسیستماتیک هستند. در این خصوص اندازه، بازدهی و مقدار سود هر سهم تاثیر 

الی منجر ممنفی بر ریسک غیرسیستماتیک داشته و متغیرهاي نسبت حجم ریالی معاملات و اهرم 
 .شوندبه افزایش ریسک غیرسیستماتیک می

 
ل  دو د  .5ج ي ریسک غیرسیستماتیک (رویکر ذیر ثیرپ ی GARCHتا از ویژگ ت )  ی شرک ي مال  ها

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده پارامتر

 753/0 4579/0 07457/0 0,07658 عرض از مبدا

1-IR 0,0196 06546/0 9875/2 001/0 

Bm 0,04653 0342/0 7578/1 092/0 

Size 0,0165- 0345/0 186/2- 042/0 

Turn 0,03657 0673/0 874/2 000/0 

Eps 0,02145- 0745/0 438/1- 102/0 

Lev 0,07563 0112/0 0675/3 000/0 

R 0,076431- 0653/0 5438/2- 004/0 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 
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هاي مالی شرکت بر ریسک غیرسیستماتیک حاصل از مدل بالا اثرات ویژگیجدول  در
 BMوقفه اول ریسک غیرسیستماتیک،  IR-1برآورد شده است.  GARCHواریانس ناهمسانی 

اهرم  Levنسبت حجم ریالی معاملات،  turnاندازه،  sizeنسبت ارزش دفتري به بازار شرکت، 
 .بازدهی است Rسود هر سهم و  eps مالی،
 

ل  دو د  .6ج ي ریسک غیرسیستماتیک(رویکر ذیر ثیرپ یEGARCHتا از ویژگ ت)  ی شرک ي مال  ها

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده پارامتر

 312/0 23432/1 78100/0 0,00021 عرض از مبدا

1-IR 0,032841 4190/0 4352/3 000/0 

Bm 0,0231 1701/0 9854/0 332/0 

Size 0,042- 0,0013 0329/2- 044/0 

Turn 0,0765 0341/0 45872/2 003/0 

Eps 0,0985- 0,0091 1276/2- 006/0 

Lev 0,01345 0112/0 0032/3 000/0 

R 0,76431- 0,2378 5463/4- 000/0 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 

 
هاي مالی شرکت بر ریسک غیرسیستماتیک حاصل از مدل بالا اثرات ویژگیجدول در

وقفه اول ریسک غیرسیستماتیک،  IR-1برآورد شده است.  EGARCHواریانس ناهمسانی 

BM  ،نسبت ارزش دفتري به بازار شرکتsize  ،اندازهturn  ،نسبت حجم ریالی معاملاتLev 
 بازدهی است. Rسود هر سهم و   epsاهرم مالی،

 
 گیرينتیجهبحث و 

از  یرسیستماتیکغ یسکر یرپذیريتأث یزانم یريگپژوهش، اندازه ینا یاصل هدف
 14دوره  یک دردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ يهاشرکت یمال هايیژگیو
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فاما و  یعاملمتشکل از مدل سه یبیترک یکرديهدف، از رو ینبه ا یابیدست يساله بود. برا
 يبرا EGARCHو  GARCH يهاو مدل یک،ستماتیرسیغ یسکمحاسبه ر يفرنچ برا

 ریو بهبود دقت برآوردها استفاده شد. در گام بعد، تأث یناهمسان یانسوار يسازمدل
ورد آزمون بث ممک-فاما یونرگرس یريبا به کارگ یسکر ینشرکت بر ا یمال هايیژگیو

 سهام بازده بر موثر عوامل شناسایی مالی، دانش دیرین هايچالش از یکی قرار گرفت.

 از شماري هاآن از یک هر و بوده پیشتاز عرصه این در عاملی هايمدل .است هاشرکت

 شاید که بوده مطرح انتقاد این همواره کنند امامی تصریح را بر بازده موثر فراگیر عوامل

 تصریح عدم از ناشی یادشده هايمدل در شده تصریح عوامل از هر یک توضیحی توان

 سایر که است آن موجود ابهام از برون رفت راهکارهاي یکی از باشد. دیگري متغیر

 بررسی مورد غیرسیستماتیک ریسک نام به واحد یک متغیر قالب در نشده تصریح عوامل

راستا به یابد. در این  بهبود دارایی گذاريهاي قیمتمدل کارایی نتیجه در و گرفته قرار
منظور محاسبه ریسک غیرسیستماتیک از انحراف معیار پسماند مدل سه عاملی فاما و فرنچ 
و براي بهبود نحوه محاسبه پسماندهاي مدل سه عاملی از رهیافت واریانس ناهمسانی شرطی 

) EGARCH) و واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته نمایی(GARCHتعمیم یافته(
از محاسبه ریسک غیرسیستماتیک به بررسی تاثیرگذاري متغیرهاي  استفاده شده است. پس

هاي مالی شرکت از جمله: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارشرکت، اندازه، معرف ویژگی
بازدهی، اهرم مالی، سود هر سهم و نسبت حجم ریالی معاملات بر ریسک غیرسیستماتیک 

 پرداخته شده است.
 يعنادارم یرها تأثشرکت یمال هايیژگینشان داد که و یپژوهش به روشن ینا هايیافته

کت، اندازه شر یکهطوردر بورس اوراق بهادار تهران دارد؛ به یرسیستماتیکغ یسکبر ر
ثر ا یمعاملات و اهرم مال یالینسبت حجم ر یرهايو سود هر سهم اثر کاهنده، و متغ یبازده

از خود  يمعنادار یربه بازار تأث يدفتردارند، اما نسبت ارزش  یسکر عنو ینبر ا یندهافزا
رکت هاي مالی شنتایج تجربی این پژوهش گویاي این مهم هستند که ویژگی  نشان نداد.
داري بر ریسک غیرسیستماتیک داشته و تنها نسبت ارزش دفتري به ارزش تاثیر معنی

ازه، بازدهی دداري بر ریسک غیرسیستماتیک ندارد. بدین ترتیب انتاثیر معنی بازارشرکت
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و مقدار سود هر سهم تاثیر منفی بر ریسک غیرسیستماتیک داشته و متغیرهاي نسبت حجم 
شود. ها میریالی معاملات و اهرم مالی منجر به افزایش ریسک غیرسیستماتیک شرکت

تأثیر منفی اندازه شرکت، بازدهی و سود هر سهم  نظرآمده در این پژوهش از دستنتایج به
ران نیا و همکاهاي داخلی مانند طالبهاي پژوهشیرسیستماتیک، با یافتهبر ریسک غ

) و براون و کاپادیا 2010المللی از جمله فینک و همکاران () و نیز مطالعات بین1394(
آوردن ریسک خاص شرکت توسط ثبات و سودآوري ) همسو است که بر پایین2007(

 پژوهشن مالی بر ریسک غیرسیستماتیک در ای بیشتر تأکید دارند. همچنین تأثیر مثبت اهرم
) همخوانی دارد که افزایش 2007) و براون و کاپادیا (2004با نتایج دنیس و استریکلند (

ور و ورونسی هاي پاستدانند. با این حال، این نتیجه با یافتهاهرم را با ریسک بالاتر مرتبط می
از  اند، در تضاد است.) که رابطه معکوس گزارش کرده2010) و برنت و همکاران (2002(

گر، عدم معناداري نسبت ارزش دفتري به بازار در این مطالعه، با نقش سنتی این سوي دی
دهد که گذار در مدل فاما و فرنچ در تناقض بوده و نشان میمتغیر به عنوان یک عامل قیمت

در بازار سرمایه ایران، این ویژگی لزوماً به عنوان یک محرك مستقیم نوسانات خاص 
) مبنی 1987هاي مرتون (سو از نظریهها از یکوع، این یافتهدر مجم کند.شرکت عمل نمی

گذاري شدن ریسک غیرسیستماتیک و تأثیرپذیري آن از شرایط مالی شرکت بر قیمت
) 2009و  2006شده توسط آنگ و همکاران (کند و از سوي دیگر، معماي مطرححمایت می

این  نتایج کشد.ان به چالش میدرباره رابطه معکوس این ریسک با بازده را در بازار ایر
و  اي تصادفیدهد که ریسک غیرسیستماتیک در بورس تهران پدیدهپژوهش نشان می

هاي بنیادي شرکت بینی نیست، بلکه به طور سیستماتیک تحت تأثیر ویژگیغیرقابل پیش
 به این دلیل است که »سود هر سهم«و  »بازدهی«، »اندازه شرکت«قرار دارد. اثر کاهنده 

هتر به تر، دسترسی بهاي نقدي متنوعاز پایه دارایی و جریان کمابیشتر هاي بزرگشرکت
هاي خاص صنعت برخوردارند، در حالی بازارهاي مالی و مقاومت بیشتري در برابر شوك

دهنده سلامت عملیاتی و مدیریت کارآمد است. از سوي که سودآوري و بازدهی بالا نشان
د، تأثیر افزایشی بر ریسک غیرسیستماتیک دارن »اهرم مالی«و  »لاتنسبت حجم معام«دیگر، 

گذاران درباره ارزش ذاتی دهنده اختلاف نظر میان سرمایهزیرا حجم معاملات بالا نشان
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اري شود. همچنین، عدم معنادثباتی سود شرکت میشرکت بوده و بدهی بالا نیز باعث بی
 »هام ارزشیس«که در بازار ایران، تمایز سنتی بین دهد نسبت ارزش دفتري به بازار نشان می

لزوماً به معناي تفاوت در سطح نوسانات خاص شرکت نیست و عوامل  »سهام رشدي«و 
 تري در تعیین ریسکتوانند نقش قويدیگري مانند کیفیت حاکمیت شرکتی می

ودآوري و س آن است که ثبات، بیانگرها غیرسیستماتیک ایفا کنند. به طور خلاصه، یافته
الی شرکتی عمل کنند، در حهاي درونتوانند به عنوان سپري در برابر ریسکقدرت مالی می

 نمایند و این دركها را تشدید میکه ساختار مالی پر بدهی و معاملات پرحجم این ریسک
اص هاي خهاي سنتی، با نگاه به شاخصکند تا فراتر از مدلگذاران کمک میبه سرمایه
 ریسک پرتفوي خود را مؤثرتر مدیریت کنند.شرکت، 

شناختی و تحلیل شرایط خاص بازار نتایج این پژوهش از به کارگیري چارچوب روش

و  GARCHهاي فرنچ با مدل-عاملی فاماسرمایه ایران نشأت گرفته است. ترکیب مدل سه

EGARCH نامتقارن  تاین امکان را فراهم کرد تا ریسک غیرسیستماتیک با درنظرگیري اثرا

ساز اتهاي ثبگیري شود. در بافت بازار ایران، ویژگیهاي بازار و با دقت بالایی اندازهشوك

هاي مانند اندازه بزرگ، سودآوري بالا و بازدهی مناسب، با ایجاد حاشیه امنیت در برابر شوك

حجم  الی بالا واند. در مقابل، عواملی مانند اهرم مدرونی، ریسک غیرسیستماتیک را کاهش داده

اند. هکردهاي نوسان عمل کرده و این ریسک را تشدید کنندهمعاملات زیاد به عنوان تقویت

نتی دهد که در بازار ایران، معیارهاي ستأثیري نسبت ارزش دفتري به بازار نشان میهمچنین، بی

داري ساده هاي حسابهمراه نیستند و عوامل کیفی دیگري فراتر از نسبت »ثبات«لزوماً با  »ارزش«

 یسکر دهدیپژوهش نشان م ینا یجنتا کنند.در تعیین نوسانات خاص شرکت نقش ایفا می

، است یشرکت یمال هايیژگیدر بورس اوراق بهادار تهران متأثر از و یرسیستماتیکغ

 الیینسبت حجم ر یرهايو سود هر سهم اثر کاهنده، و متغ یاندازه شرکت، بازده کهيطوربه

ه بازار ب ينسبت ارزش دفتر کهیدارند، درحال یسکر ینبر ا یندهاثر افزا یمعاملات و اهرم مال

به  يوپرتف یرانو مد گذارانیهبر لزوم توجه سرما هایافته ین. ادهدینشان نم يمعنادار یرتأث

سبد سهام  لیو تشک یرسیستماتیکغ یسککارآمد ر یریتمد يشرکت برا یاديبن يهاشاخص

 دارد. یدتأک ینهبه
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 پیشنهادها
 هاي پژوهش:الف) پیشنهادهاي کاربردي ناشی از یافته

 د:شون و مدیران پرتفوي پیشنهاد میگذارابه سرمایه

در ارزیابی و مدیریت ریسک سهام، فراتر از ریسک بازار، به ریسک غیرسیستماتیک  .1
 اي داشته باشند.و عوامل مؤثر بر آن توجه ویژه

هاي رسیستماتیک پرتفوي خود، وزن بیشتري را به شرکتبراي کاهش ریسک غی .2
بدهی (اهرم مالی پایین) اختصاص بزرگ، با سودآوري پایدار و ساختار سرمایه کم

 دهند.
اي بالقوه از نوسانات آتی و ریسک نسبت حجم معاملات بالا را به عنوان نشانه .3

 غیرسیستماتیک بالا در نظر گیرند.

گذاري ش دفتري به بازار (معیار سهام ارزشی) اقدام به سرمایهبا تکیه بر نسبت ارز تنها .4
 .کنندهاي سلامت مالی تحلیل نکنند و این متغیر را در کنار سایر شاخص

 د:شوهاي پذیرفته شده در بورس پیشنهاد میبه مدیران شرکت
با تمرکز بر راهبردهاي پایدار سودآوري و حفظ سلامت مالی، به کاهش نوسانات خاص  .1

 شرکت و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه ناشی از ریسک غیرسیستماتیک کمک کنند.
در استفاده از ابزار بدهی (اهرم مالی) محتاطانه عمل نمایند، چرا که افزایش بدهی نه  .2

دهد، بلکه از طریق افزایش ریسک غیرسیستماتیک، تنها ریسک مالی را افزایش می
 سهام و کاهش رضایت سهامداران بینجامد. پذیري بیشتر قیمتتواند به نوسانمی

گذاران با ارتقاي شفافیت اطلاعاتی و کیفیت افشا، از بروز اختلاف نظر شدید میان سرمایه .3
 شود، جلوگیري کنند.که منجر به حجم معاملات بالا و نوسانات غیرضروري می

 

 هاي آتی:ب) پیشنهادها براي پژوهش

تأثیر متغیرهاي غیرمالی (مانند کیفیت حاکمیت توسعه متغیرهاي پژوهش: بررسی  .1
 هاي مدیریتی) بر ریسکشرکتی، شفافیت اطلاعاتی، ترکیب سهامداران، و مهارت

 شود.غیرسیستماتیک پیشنهاد می
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اي: انجام این پژوهش به صورت جداگانه در صنایع مختلف یا براي هاي زمینهتحلیل .2
ند به تواري یا چرخه عمر شرکت میبندي شده بر اساس سطح فناوهاي دستهشرکت

 تري بینجامد.تر و کاربردينتایج دقیق
گیري ریسک و سایر هاي اندازهشناسی جایگزین: به کارگیري سایر مدلروش .3

فرنچ یا -اي (مانند مدل پنج عاملی فاماهاي سرمایهگذاري داراییهاي قیمتمدل
 اتیک و آزمون روابط.هاي مبتنی بر مصرف) براي سنجش ریسک غیرسیستممدل

ه توانند به بررسی این موضوع بپردازند کهاي آتی میمطالعه مکانیسم تأثیر: پژوهش .4
هایی (مانند کانال اطلاعاتی، کانال ها و مکانیسمهاي مالی از چه کانالاین ویژگی

 گذارند.نقدشوندگی یا کانال ریسک ورشکستگی) بر ریسک غیرسیستماتیک تأثیر می
کشوري: مقایسه تطبیقی نتایج این پژوهش با سایر بازارهاي مالی نوظهور ینمطالعات ب .5

 یافته براي درك بهتر نقش بافت نهادي و اقتصادي.یا توسعه
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