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گذاران گیری خطر در بازار است که تأثیر مهمی در تصمیم سرمایهنوسان بازار مالی یک شاخص مهم برای اندازه

کنندگان مقررات گذاری دارد و دغدغه مشترک تنظیمقیمتگذاری و جهت سنجش خطر، مدیریت سبد سرمایه

های که نوسان بازار مالی قوی گذاران و بازارهای سرمایه است. مبادله میانگین واریانس در دورهدولتی، سرمایه

بین بازده سهام و تغییرات نوسانات وجود دارد، زیرا بازده مورد انتظار با واریانس شرطی است همبستگی منفی

کننده ای که نوسانات ضعیف است مرتبط است. هدف این پژوهش ارائه مدلی مبتنی براثر تعدیلزده در دورهبا

-های پذیرفتهنوسان بازار مالی و رابطه میانگین واریانس بازده سهام است. جامعه آماری این پژوهش را شرکت
شرکت  112ی سیستماتیک، تعداد دهد که بر اساس روش حذفشده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

صورت اطلاعات بهعنوان حجم نمونه انتخاب شده است. روش گردآوری به 1394-1400های طی سال

را با استفاده از مدل رگرسیونی چندمتغیره ارائه شده در وتحلیل دادهباشد. تجزیهای و میدانی میکتابخانه

پژوهش نشان داد نوسانات شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیات  استتا و ایویوزانجامپژوهش به کمک نرم افزار

بازار مالی رابطه معناداری با میانگین واریانس بازده سهام دارد. مقدار نوسان کل نیز بر میانگین واریانس 

گذاران به دهد که قیمت سهام موردتوجه سرمایهنشده بازده سهام تأثیر مثبت داشته که نشان میبینیپیش

های نامطلوب بازار سهام افزایش حجم معاملات گذاری و شوکر سهام بوده و باعث کاهش ریسک سرمایهبازا

بازده سهام نیز افزایش داشته است. همچنین متغیرهای نرخ ارز، تورم، رشد تولید واقعی توانسته است میانگین 

 واریانس بازده سهام را افزایش دهند.

مالی، نوسان بازار مالی، میانگین واریانس، بازده سهام. های پولی وسیاست کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

های اخیر موردتوجه محققان برانگیز مالی است که در سالنوسان پذیری بازده سهام یکی از موضوعات بحث

بازار سرمایه قرار گرفته است. این گرایش به دلیل رابطه ن.سان پذیری قیمت و بازده سهام و تأثیر آن بر 

گذاران سودمندی نوسان از طرف دیگر، از دیدگاه سرمایه]17[د مالی و شرایط اقتصادی است. عملکر

دهند، و همچنین عنوان معیار از ریسک آن را موردتوجه قرار میپذیری بازده سهام به دلیل این است که به

پذیری بازار ری میزان آسیبگیعنوان ابزاری برای اندازهگذاران بازار سرمایه نوسان بازده سهام را بهسیاست

.اختلالات که در بازارهای مالی وجود دارد. به دلیل نوسانات روزانه قیمت سهام ]36.[سهام استفاده کنند 

 2[.]26.[وار و یا تأثیر عوامل بنیادین استاست که ناشی از عواملی چون ورود اخبار یا اطلاعات، رفتار توده

حل منطقی برای عبور از آنها منشأ برخی از این اختلالات و ارائه راههای مالی سنتی، در توضیح .تئوری]

ها، تئوری کارایی بازار است که بر سه فرض اصلی خطاهای ترین این تئوریناتوان است، یکی از معروف

ای از پژوهشگران عدم . عده]27 [گذار و آربیتراژ نامحدود استوار است. غیرهمبسته، عقلایی بودن سرمایه

گونه کنند. اینگذاری نادرست در قیمت سهام مطرح میابق ارزش ذاتی و قیمت بازار را ناشی از ارزشتط

گذارانی که اطلاعات کمی دارند یا تصمیمات نامعقول در مورد قیمت سهام کنند که سرمایهبیان می

 _است، مبادله میانگین های که نوسان بازار مالی زیاد. .در دوره]7.[گیرند، علت ایجاد انحراف هستندمی
ای به طور گذاری دارایی سرمایههای قیمت.تئوری]18.[باگرایشات معامله گران سازگار است واریانس

.نوسان بازار مالی یک ]20.[معمول حاکی از رابطه مثبت بین  بازده و واریانس مورد انتظار بازار است 

گذاران جهت سنجش أثیر مهمی در تصمیم سرمایهگیری خطر در بازار است که تشاخص مهم برای اندازه

کنندگان مقررات دولتی، گذاری دارد و دغدغه مشترک تنظیمگذاری و قیمتخطر، مدیریت سبد سرمایه

ها با یکدیگر همبستگی .این قاعده که ریسک و بازده دارایی]15.[گذاران و بازارهای سرمایه استسرمایه

عنوان مبنایی ت رسیده است. برخی محققان، اولین قانون بنیادی مالی بهگذاری به اثبادارند، در سرمایه

ها فرض بر این است که رابطه .در این مدل]19.[رودگذاری دارایی به کار میهای مختلف قیمتبرای مدل

گیرد که هرچه نوسان .این قاعده در اصل از این فکر سرچشمه می]29.[بازده مثبت است  -میان ریسک 

( 1952گذاری مارکوویتز )یک دارایی بیشتر باشد، بازده مورد انتظار آن نیز بالاتر است. نظریۀ سبد سرمایه

بخش انتخاب ای ایشان الهامواریانس تک دوره -شود. چارچوب میانگین زیربنای دانش مالی شناخته می

واریانس مارکوویتز، در اغلب  -ای و پیوسته است. چارچوب مدل میانگین گذاری چند دورهایهسبد سرم

گذاری گذاری بر اساس ارزش انتظاری و واریانس بازده سبد سرمایهموارد برای سنجش بازده و خطر سرمایه

چون یک متغیر تصادفی های بهادار همگذاری، بازده برگ. در نظریۀ سبد سرمایه]25.[شود. به کار برده می

گردد های تاریخی محاسبه میهای آن از قبیل ارزش انتظاری و واریانس بر پایۀ دادهاست و ویژگی

های مالی، یکی از ارکان مالی جدید است. رابطۀ مثبت میان این واریانس دارایی -.رابطه میانگین]30.[

که رود بازده آن بیشتر شود. درحالیانتظار می تر باشد،ثباتدو متغیر بدین معناست که هر چه دارایی بی

ها، این رابطه مثبت فرض شده است، اما گواهان تجربی مبنی بر گذاری داراییهای مختلف قیمتدر مدل

عنوان بازده گذاری به. استفاده از بازده مورد انتظار سبد سرمایه]13.[برانگیز بوده است. این رابطه، بحث



 169 .  ...انیم ۀبر رابط ینوسان بازار مال ۀکنندلیاثر تعد

 

 

مدلکلیدیگذاری، اصولسرمایهریسکعنوانبهگذاریسبدسرمایهفاده از واریانس بازدهگذاری و استسرمایه

گذاران منطقی که به دلیل نوسانات نیاز به جبران خسارت .ازآنجاکه سرمایه]33.[استواریانس -میانگین 

. ]34.[د. ها را کاهش دهنثبات در نوسانات، قیمتهای بیدارند، باید در هنگام رسیدن به نوآوری

کنند و موقعیت خود را در جریان گذاران فردی تعداد بیشتری از اوراق بهادار خود را معامله میسرمایه

که بینی خوبی از تغییرات سهام است، درحالیکنند. مزایای ریسک واریانس پیشرشد بازار بررسی می

ت که با رشد خروجی صنعتی، و های اقتصادی اسکننده بسیار خوبی از فعالیتبینینوسان شرطی پیش

گذاران کنند که تغییر در اندیشه سرمایه.استدلال می]13.[کننده ناپایداری مالی استبینیهمچنین پیش

.با نگاه به موضوع روشن ]21.[توجه بر نوسان دارد های نقدینگی شدید که تأثیر قابلتواند موجب شوکمی

کند و افزایش ی ارزیابی وضعیت اقتصادی کشور عمل میهااست که بازار سهام مانند یکی از شاخص

ها به بازار سرمایه مستلزم افزایش بازدهی بازار سهام، کاهش گذاری در این بازار و جذب سرمایهسرمایه

که نوسان بازار مالی؛ مانند نرخ ارز، تورم، گذاری است و ازآنجاییخطر و پدیدآمدن شرایط مطلوب سرمایه

کردن رابطۀ میان نوسان بازار مالی و گذارند، لذا مشخصبر بازدهی بازار سهام تأثیر می قیمت نفت و ...

گیری باشد. از سوی دیگر گذاران آینده جهت تصمیمگشایی برای مدیران و سرمایهتواند راهبازار سهام می

ینی و ستایش، الد؛ شمس1396؛ لنگری و دعایی، 1396شناسی پیشین )پورسلطانی و همکاران، در کتاب

گذار با ( رابطۀ میان احساس سرمایه1392؛ حیدرپور و همکاران، 1395بخت و همکاران، ؛ نیک1395

واریانس  -قیمت یا بازده سهام بررسی شده است؛ ولی تاکنون پژوهشی رابطه نوسان بازار مالی با میانگین 

های پایدار یابی نوسان بازار مالی از مؤلفهبازده سهام مورد بررسی قرار نداده است. در این پژوهش برای ارز

های پایدار بلندمدت شامل نرخ شود که در آن مؤلفهمدت استفاده میهای ناپایدار کوتاهبلندمدت و مؤلفه

مدت نیز نرخ بهره است که رابطه هر یک از آنها با واریانس های ناپایدار کوتاهتورم و نرخ ارز است و مؤلفه

مدت با های ناپایدار کوتاههای پایدار بلندمدت و مؤلفهشود. رابطه میان مؤلفهرسی میو بازده سهام  بر

ای با استفاده از معیارهای گذاران و افراد حرفهواریانس و بازده سهام  به سه دلیل مهم است. اولاً، سیاست

های مالی و ر مالی )سیاستنوسان بازار مالی ارتباط نزدیکی با بازده سهام دارند. دوم این که نوسان بازا

گذار مرتبط است. سوم، های نقدی آینده و نرخ رشد آنها بر احساس سرمایههای پولی( در جریانسیاست

های نامتقارن )نامطلوب( را برای افزایش تقاضا و عرضه در نوسان بازار مالی و تأثیر آن بر تأثیر تکانه

کننده نوسان بازار د؛ لذا در این پژوهش به بررسی اثر تعدیلشوواریانس بازده سهام ارزیابی می -میانگین 

 پردازد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میواریانس بازده سهام در شرکت -مالی و میانگین 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

در اصول اقتصادی در ها با تغییر کنند که بازده داراییها استدلال میگذاری داراییهای قیمتنظریه

دهند شود. اما مطالعات اخیر در حوزه مالی رفتاری شواهد تجربی ارائه میهای منطقی تعیین میچارچوب

نظریۀ ].32.[ها اثرگذار باشدتواند بر بازده و قیمت داراییگذاران میکه احساس و رفتار تجاری سرمایه

شود که ان منجر به تعادل در قیمت دارایی میگذاردهد که رقابت میان سرمایهسنتی مالی نشان می

تعدیل . ]29.[بینی شده استهای نقدی پیشهای بنیادی بر پایۀ ارزش تنزیل جریانکننده ارزشمنعکس
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شود. نوسانات بازارهای مالی و سهام مداوم بازار سهام با اطلاعات جدید باعث ایجاد نوسان در بازار می

عنوان یک شاخص مهم برای فعالان مالی است، و شرکت و بازار است و به انداز آیندهکننده چشممنعکس

.مقوله ]35.[کند بندی سرمایه و تصمیمات تأمین مالی کمک میگذاری، بودجهدر مدیریت سبد سرمایه

های ترین ویژگیآید. نوسانات یکی از مهمنوسانات یک موضوع داغ در تحقیقات اقتصادی و مالی بشمار می

ها و افراد گذاری بنگاهبازارهای مالی است؛ ارتباط مستقیمی با عدم اطمینان بازار دارد و بر رفتار سرمایه

کند که واریانس ثابت است، یعنی واریانس . مدل سنتی اقتصادسنجی اغلب فرض می]25.[گذاردتأثیر می

نرخ بازده مستقیماً با صحت انتخاب گیری دقیق نوسان شود. اندازههای مختلف ثابت نگه داشته میدر زمان

گذاری دارایی مرتبط است. اما با توسعه بودن قیمتگذاری، اثربخشی مدیریت ریسک و منطقیسبد سرمایه

تئوری مالی و تحقیقات تجربی مشخص شد که این فرض معقول نیست. علاوه بر این، نوسان قیمت 

این یک چالش بزرگ برای  ].28.[صاد مالی استها در اقتترین پدیدهکنندهها یکی از گیجدارایی

گذاران است که درک کاملی از نوسانات داشته باشند. نوسانات بازار مالی عمدتاً در انحراف ارزش سرمایه

حال، نوسانات بازار مالی نیز تأثیر مستقیمی بر درعین]37[. شودها منعکس میآتی مورد انتظار دارایی

ها در سراسر جهان طورکلی توسط دولتدارد. عوامل ریسک اقتصادی مهم به ثبات کلان اقتصادی و مالی

بسیار ارزشمند است؛ بنابراین، تحقیق در مورد نوسانات بازارهای مالی همواره موردتوجه اقتصاددانان مالی 

ح گذاری را مطر( نظریۀ سبد سرمایه1952بار مارکوویتز )برای نخستین].9 .[و فعالان مالی بوده است 

گذاری کرد: چارچوب میانگین گونه نامگذاران با آن روبرو بودند را اینای که سرمایهکرد و مشکلات روزانه

گذاری سازی. این چارچوب گویای آن است که واریانس سبد سرمایهواریانس بازده سهام و مسئلۀ بهینه -

ک شناخته شده در مورد نوسانات در ادبیات مالی دو سب. ]23.[در سطح معینی از بازده انتظاری است 

دهد و دوم، وجود سرریزهای نوسان وجود دارد. اول، نوسانات به طور نامتقارن به اخبار بد و خوب پاسخ می

های دارایی. رفتار نامتقارن نوسانات به شواهد تجربی اشاره دارد که بر بین بازارهای مالی مختلف و دسته

یرمنتظره ارزش سهام( باعث افزایش نوسانات بیشتر از شوک بازده اساس آن یک شوک بازده منفی )افت غ

.معتقدند که نوسان قیمت ]8.[.]18.[شود مثبت )افزایش غیرمنتظره در ارزش سهام( در همان اندازه می

دهد که در آن ریسک با نوسانات قیمت سهام عادی افزایش سهام، ریسک سهام عادی را توضیح می

. ]15.[وسان قیمت سهام بیشتر باشد، ریسک حضور چنین سهامی بیشتر است. یابد. یعنی هر چه نمی

بینی بودن و پیشثباتی، غیرقابلنوسان قیمت سهام را تغییر در قیمت سهام در طول زمان در نتیجه بی

دیده و مدیریت سبد های آسیبگذاران، شرکتدانند. درک نوسان قیمت سهام برای سرمایهها میریسک

های نامتقارن همچنین در این پژوهش برای بررسی اثر تکانهگذاری به طور یکسان ضروری است. سرمایه

صورت های مثبت و منفی بهای است که اثر تکانهگونهشود. این مدل بهآرگارچ استفاده میجیاز مدل جی

( 2011مکاران )ای هریس و ه.در این پژوهش از مدل نوسان چرخه]22.[شودنامتقارن در نظر گرفته می

شود. مدت استفاده میبرای تجزیۀ نوسان بازار مالی به یک مؤلفۀ پایدار بلندمدت و یک مؤلفۀ ناپایدار کوتاه

های گوناگون این مدل خودرگرسیو برداری ساختاری برای بررسی رابطۀ میان نوسان بازار مالی و جنبه
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گیری اقتصاد واقعی )با کمک تولید و قیمت اندازهاقتصاد گسترده با تأکید بر ساخت مدلی است که پویایی 

 مدت نمایانگر آن است(، را در نظر بگیرد.شود(، سیاست پولی )نرخ بهرۀ کوتاهمی

 پیشینه پژوهش 

های گذاری دارایی(در پژوهشی با عنوان نقش ناهنجارهای بازار سهام در قیمت1399کیا مهرو همکاران )

ای برگردش احساس گذاری دارایی سرمایهای به بررسی این موضوع پرداختند که ارائه مدل قیمتسرمایه

بدین منظور از اطلاعات دهد، گذاری را افزایش میهای رایج قیمتبینی مدلگذاران  قدرت پیشسرمایه

آوری و مورد آزمون قرارداد. نتایج نشان داد که مدل پنج عاملی فاما و فرنج باعث شرکت را جمع 150

های بازار گذاری دارایی سرمایه مبتنی بر ناهنجاریگردد سه مدل قیمتافزایش صرف ریسک پرتفوی می

.محسنی ]7.[ دهد ای را افزایش میای سرمایههگذاری داراییهای رایج قیمتبینی مدلسهام قدرت پیش

ان به بررسی این یردر اسرمایه زار بر باخ ارز نرن یز نوسارسر( در پژوهشی با عنوان 1397و همکاران )

ی تقاضاو عرضه ر فتاربر اره همودی قتصاترین عامل اعنوان مهمخ ارز بهنرن نوساموضوع پرداختند که 

سهم ر و کشوه در مدیریت شدخ ارز شناور مدیریت نرم ست. نظاار اثرگذاالی می هازاربال در فعاان یگرزبا

زار بان دو میای یزرهمیت تبیین سر، اسرمایهزار شاخص باخ ارز از ارزش کل بسته به نرواصنایع توجه قابل

ت انوسانی یزرسرت شدزار ارز و باهای اری تکانهثرگذه اهش تبیین نحووین پژف اهدسازد. ن مینمایارا 

و ین دبنیالگران تحلیگذاران، ای تصمیم سرمایهنقش مهمی برتواند میمر این است. اسرمایه زار بر باآن 

ت بلندمداری پایدو منفی ت مدهکوتااری پایدد جووؤید این پژوهشنتایج کند. یفا احاکمیتی ی هادنها

مثبت رن و نامتقاصورت ن بهوسانی یزرست. همچنین سراسرمایه زار هی بازدبر باخ ارز نرهای تکانهمثبت 

بررسی نوسان »(، پژوهشی با عنوان 1396خیری و همکاران ).]8.[شودزار سرمایه تأیید میبر بازار ارز بااز 

گذاران و کیفیت اطلاعات بر ترجیحات سرمایهناگهانی ارزش سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران باتکیه

انجام دادند. جامعه موردنظر پژوهش، « ده در بورس اوراق بهادار تهرانشهای پذیرفتهحسابداری در شرکت

وتحلیل بوده است. تجزیه 1383-1393های با عضویت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت

دهد کیفیت گرفته است. نتایج نشان میرا با استفاده از روش اقتصادسنجی پانل لوجیت صورتداده

گذاران اثر مثبت و معناداری بر نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام بداری و تمایلات سرمایهاطلاعات حسا

بینی نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام با استفاده علاوه کارایی پیشدر بورس اوراق بهادار تهران دارند. به

گذاران ت و تمایلات سرمایهوتحلیل روش پانل لوجیت بیانگر این است که دو عامل کیفیت اطلاعااز تجزیه

( در پژوهشی با 2020.گنگ و همکاران )]29.[آتی ارائه دهدبینی مناسبی از آن طی دوره تواند پیشمی

گذار و بازده سهام و نوسانات به این موضوع پرداختند عنوان بررسی ارتباط نامتقارن بین احساس سرمایه

دهد، ولی زمانی گردد و بازده را کاهش میروش سهام میگذاران است که باعث فکه ترس در میان سرمایه

شود. نتایج نشان داد زمانی که بازار که احساس بالا است این رابطه مثبت است و منجر به بازدهی بالا می

بینانه اثر غیرخطی معناداری در بازار سهام در حال تعادل یا رکود است به دلیل وجود اثر احساس خوش

بازار در تعادل است با اثر احساس بدبینانه اثر غیرخطی در نوسانات بازار سهام  داشت و زمانی که

بینی نوسان بازار های بزرگ برای پیش(در پژوهشی با نام آناکاوی داده2019.ژانگ و همکاران )]16.[دارد
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بازار مالی بینی نوسان های بزرگ برای پیشرود آناکاوی دادهمالی انجام دادند. در این پژوهش گمان می

شود. نوسان بازار مالی شاخص مهمی از گذار از بازار مالی میانداز وسیع و درک بهتر سرمایهباعث چشم

گذاران در زمینه تضمین ریسک، مدیریت سبد گیری سرمایهریسک بازار است که تأثیر مهمی در تصمیم

پیچیده سامانۀ مالی با استفاده از رود که ساختار داخلی و گذاری است. در این پژوهش گمان میو قیمت

های مربوط به بازار مالی بردار( به مطالعه بازار مالی و داده روش آناکاوی غیرخطی )دستگاه پشتیبانی

سازی برای دادهای بزرگ با نوسان بازار دهد با مدلمورداستفاده قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان می

( در پژوهشی با 2018.چیو و همکاران )]38.[ اط نزدیکی وجود داردمدت( ارتبمالی )بلندمدت و کوتاه

گذار انجام دادند. در این پژوهش گمان نام رابطه نوسان بازار مالی، مبانی اقتصاد کلان و احساس سرمایه

د توجهی بر اقتصاد دارنهای بلندمدت )نرخ تورم و نرخ ارز( تأثیر قابلهای  نامطلوب مؤلفهرود که تکانهمی

تر است. در این پژوهش از یک مدل و تأثیر نوسان بازار سهام نسبت به نوسان بازار اوراق قرضه قوی

مدت )نرخ بهره( جهت نوسان بازار مالی استفاده کردند که های بلندمدت و کوتاهدوعاملی برای مؤلفه

باشد و باعث تغییرات  های قوی بر نقدشوندگی داشتهتواند تکانهگذار میگیری احساسی سرمایهتصمیم

دهد که ارتباط بین نوسان بازار مالی و اقتصاد، برای بلندمدت نوسان بازار مالی شود. نتایج پژوهش نشان می

تری با اقتصاد دارد، اما در عوض ارتباط مدت رابطه ضعیفهای کوتاهتر است. در مقابل، مؤلفهپایدار قوی

گذار بر (در پژوهشی با نام تأثیر احساسی سرمایه2018.وانگ  )]11.[گذار داردنزدیکی با احساس سرمایه

بینی )بدبینی( رود خوشواریانس در بازار اروپا انجام دادند. در این پژوهش گمان می -رابطه میانگین 

گذاران فردی توجه سرمایهشود. حضور قابلگذاران بیشتر با وضعیت عادی احساس آنها مشخص میسرمایه

شود. میزان بدبینی بازده می -های که احساس قوی است منجر به کاهش رابطه  ریسک دوره و مبادله در

شود. های که احساس ضعیف است منجر به رابطه منفی ریسک و بازده میگذاران فردی در دورهسرمایه

مانی های زگذاران فردی در معاملات سهام در دورهدهد مشارکت بالای سرمایهنتایج  پژوهش نشان می

گذاران در بازار سهام تنها به میزان شود. تصمیمات سرمایهاحساس قوی منجر به کاهش ریسک و بازده می

ها در حالت عادی نیز در تصمیمات بینانه و بدبینانه( بستگی دارد میزان احساس آناحساس )خوش

 ]34 [گذاری مؤثر است.سرمایه

 فرضیات پژوهش 

 کند. رابطۀ میان واریانس بازده سهام و میانگین بازده سهام را تقویت میفرضیه اول: نوسان بازار مالی 

بینی نشدۀ بازده سهام و میانگین بازده سهام را فرضیۀ دوم: نوسان بازار مالی رابطۀ میان واریانس پیش

 کند.تقویت می

م و میانگین بازده های مالی و پولی( رابطه میان واریانس بازده سهافرضیۀ سوم: شرایط اقتصادی )سیاست

 کند.سهام را تقویت می
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 گیری متغیرهاتبیین و اندازه

کننده، و کنترلی است. دربارۀ این دربرگیرندۀ متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیلمتغیرهای این پژوهش

 .شودمتغیرها در دنباله گفتگو می

 متغیر وابسته

 شود.افزاری رهاورد نوین استخراج مینرم ماهۀسهام که از بستهمیانگین بازده سهام. بازده سه

 متغیرهای مستقل

( واریانس 2بینی شده )شرطی(؛ )( واریانس پیش1متغیرهای مستقل در این پژوهش بدین شمارند: )

 بینی نشده.پیش

بینی شده )شرطی( و نشده منظور سنجش واریانس پیشبینی شده )شرطی( و نشده. به. واریانس پیش1

های آمیخته بهره جست. این در دنباله تشریح برداری دادهتوان از رویکرد نمونهاضافی ماهیانه میهای بازده

 شوند:می

( 2005وهمکاران )کارقیسلآمیختههایدادهبردارینمونه. رویکردآمیختههایدادهبرداریرویکردنمونه

های روزانۀ ماه قبل با ازدههمسنجی مدل پنجرۀ گردشی که واریانس شرطی را با کاربست ب است. در

های آمیخته افق زمانی درازتری دارد و سامانۀ برداری دادهسنجد رویکرد نمونههای مساوی میوزن

 آید:( به دست می1دهی ناهمسانی دارد. برآوردکنندۀ واریانس شرطی در این رویکرد از رابطۀ )وزن

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) (           1رابطۀ ) = 66 ∑ 𝑤𝑑𝑟𝑡−1
2264

𝑑=0 

 که در آن:

 (2رابطۀ )

𝑤𝑑(𝑘1, 𝑘2) =
𝑒𝑥𝑝{𝑘1𝑑 + 𝑘2𝑑2}

∑ 𝑒𝑥𝑝{𝑘1𝑖 + 𝑘2𝑖2}250
𝑖=0

 

 

 𝑘2 و   𝑘1پذیر با دو ثابت گویند که تابع وزنی یک ساختار وزنی انعطاف( می2005قیسل و همکاران )

شود. در این نمایی بیشینه، برآورد میهستند. این ثابتهای تابع وزنی از راه ساختار توزیع نمایی یا درست

( سنجیده 3بینی نشده در واریانس ماه جاری با کمک رابطه )موقعیت، نوآوری نوسان به صورت تغییر پیش

 شود یعنی تفاوت میان واریانس واقعی و واریانس شرطی: می

 (3رابطۀ )

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)𝑢 =  𝜎𝑡+1
2 −  𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) 

ای، و  شود: مدل نوسان چرخهگیری مینوسان بازار مالی با کمک دو سنجه اندازه .نوسان بازار مالی. 2

 گیری این دو سنجه در ادامه آمده است.چگونگی اندازه ،مدل خودرگرسیو برداری

های ( ساخته شد و با کمک آن مؤلفه2011وسیلۀ هریس و همکاران )ای. این مدل بهمدل نوسان چرخه

های دیگر شود. هرچند از مدلمدت برای آناکاوی تجربی از آن استخراج میپایدار بلندمدت و گذرای کوتاه

راهی آسان و  (2011ای هریس و همکاران )توان بهره جست؛ ولی چارچوب مدل نوسان چرخههم می
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با  𝑠کند. فرض کنید لگاریتم طبیعی قیمت دارایی در زمان پذیر برای تجزیۀ نوسان پیشنهاد میانعطاف

𝑝(𝑠) ( تعریف می4نشان داده شود؛ پراکندگی زمانی پیوسته به شرح رابطه ):شود 

𝑑𝑝(𝑠)                             (4رابطۀ ) = 𝜎2(𝑠)𝑑𝑊(𝑠) 

 که در آن:

𝑑𝑊(𝑠) :.افزایش فرایند وینر 

𝜎2(𝑠) واریانس آنی که کاملاً ثابت و مستقل از :𝑑𝑊(𝑠) .است 

برای ارزش سهام، ناشی از نوسان  sکند که تغییرات مشاهده شده در زمان ( بیان می4به عبارتی رابطۀ )

است که اگر  های کلی بازار است. بیان دیگر این موضوع اینثابت بازار در تناظر با میزان خریدها و فروش

شود، با دانستن میزان نوسان بازار، فردی بداند که چقدر از هر سهم و هر سبد سهام خریدوفروش می

 بینی و توجیه کند.توان میزان تغییرات ارزش سبد سهام را پیشمی

𝑡در این تحقیق قیمت سهام در فواصل  = 1, … , 𝑇. شود. واریانس شرطی در نظر گرفته میσ2(𝑠)  و

𝑟𝑡بازده لگاریتمی  = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1   طور معمول با واریانس یکپارچه تعریف شده که به صورت رابطه به

 شود.( توزیع می5)

𝜎𝑡                         (5رابطه )
2 = ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠   

𝑡

𝑡−1
 

ها در بازه زمانی  کند که نوسان بازار سهام ناشی از مجموع نوسان تمامی سهمبیان می  (5رابطه )
[(𝑡 − 1), 𝑡] مانند و یا تحت تأثیر اقدامات پیشین قرار دهد. گاه سهمها برای مدتی راکد میروی می

تواند گیرند که این رفتار سهم باید در برخورد با آن مورد توجه قرار گیرد. نوسان سهم همچنین میمی

رود که تحت تأثیر نوسان گذشته سهم نیز باشد. دلیل این رفتار این است که در بازار مالی انتظار می

داران رفتاری عاقلانه داشته باشند و به یک سهم بسیار بیشتر از ارزش ذاتی آن توجه و رغبت نشان سهام

رود، از آن زش ذاتی سهم بالا میرو، به محض این که ارزش سهمی بیش از میانگین و ارندهند و ازاین

شود. پس تغییرات ارزش سهم یا در نتیجه نوسان رویگردان شده و این باعث کاهش ارزش سهم می

 دهد و یا تحت تأثیر نوسان قبلی خود سهم.بلندمدت روی می

ختار شود که انحراف استاندارد یکپارچه از یک سامدت بازار مالی فرض میدر نوسان بلندمدت و کوتاه

و یک مؤلفۀ گذرای  (𝑞𝑡) کند؛ این ساختار شامل یک مؤلفه پایدار بلندمدتپویای دو عاملی پیروی می

 شود. این همان اثر تغییرات ارزش سهم از نوسان گذشته است.می( 𝑐𝑡مدت )کوتاه

𝜎𝑡                                  (6رابطۀ ) = 𝑞𝑡 + 𝑐𝑡 

𝑐𝑡 مؤلفۀ گذرا  ت که فرض بر این اس = 𝜎𝑡 + 𝑞𝑡  از یک فرایند خودرگرسیو مرتبۀ یکم ایستا به شرح

 کند: ( پیروی می9رابطۀ )

𝑐𝑡                          ( 7رابطۀ ) = 𝛼𝑐𝑡−1 + 𝑢𝑡 

𝑢𝑡رابطهکه دراین 𝛼جزء خطای تصادفی با میانگین صفر و واریانس ثابت است. پارامتر    < سرعت  1

آسانی پذیر نیست ولی به، مشاهده𝜎𝑡سنجد. نوسان یکپارچه، را می 𝑞𝑡بازگشت نوسان به روند بلندمدت 
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( یا دامنۀ داخل روز )برای 2004تواند با کاربست نوسان تحقق یافته )برای نمونه آندرسن و همکاران، می

ای ( از مدل چرخه2011و همکاران )  ای هریسمدل نوسان چرخه( برآورد شود. 1980نمونه پارکینسون، 

برای نوسان روزانۀ نرخ ارز استفاده بینیهای بیرون از نمونۀ چندگامه منظور ایجاد پیشمبتنی بر دامنه به

گارچ و اف  کند و گویای این است که بهبود چشمگیری نسبت به مدلهای یک عاملی و دو عاملی ایمی

 (.2006، 24کند )برانت و جونزآی ای گارچ مبتنی بر دامنه فراهم می

های پایدار و گذرای ( برای برآورد مؤلفه2011ای هریس و همکاران )در این پژوهش از مدل نوسان چرخه

شود. مؤلفۀ پایدار بلندمدت های وام استفاده مییافتۀ بازده ماهیانۀ سهام و برگانحراف استاندارد تحقق

𝑞𝑡  شود:گیری میاندازه (8رابطۀ )به شرح 

(                                                        8رابطۀ )  

𝑞𝑡 = (∑ 𝑞𝑡𝑖

2

𝑁𝑡

𝑖=1

)

0.5

 

به شرح  𝑡. آنگاه مؤلفۀ گذرای انحراف استاندارد ماه  𝑡برابر است با تعداد روزها در ماه  𝑁𝑡که در آن 

 شود: سنجیده می (9رابطۀ )

𝑐𝑡                    (9رابطۀ ) = 𝜎𝑡 + 𝑞𝑡 

 شود: گیری میاندازه (18رابطۀ )به شرح  𝑡یافته ماه جایی که انحراف استاندارد تحقق

 (10رابطۀ )
 

𝜎𝑡 = (∑ 𝑟𝑡𝑖

2

𝑁𝑡

𝑖=1

)0.5 

های گوناگون در اینجا هدف، بررسی رابطۀ میان نوسان بازار مالی و جنبه. مدل خودرگرسیو برداری. ب

مدلی است که پویایی اقتصاد واقعی )با کمک تولید و قیمت  این اقتصاد گسترده با تأکید بر ساخت

گذار را در مدت نمایانگر آن است(، و احساس سرمایهشود(، سیاست پولی )نرخ بهرۀ کوتاهگیری میاندازه

( 11شناسی خودرگرسیون برداری ساختاری به شرح رابطۀ )منظور بررسی این رابطه از روشنظر بگیرد. به

 (:1980، 25د )سیمس شواستفاده می

  (11رابطۀ )

𝑌𝑡 = 𝐴0 + ∑ 𝐴𝑘𝑌𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ 𝑢𝑡     

 که در آن:

𝑌𝑡  4: بردار ×  و برابر است با: 𝑡گیری شده در ماه از متغیرهای اندازه 1
 [𝑣𝑜𝑙𝑡 , 𝑔𝑡 , 𝜋𝑡 , 𝑟𝑡 , ]′ 
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 که در آن:

𝑣𝑜𝑙𝑡 کل نوسان :𝜎𝑡  مؤلفۀ پایدار بلندمدت ،𝑞𝑡 مدت ، یا مؤلفۀ گذرای کوتاه𝑐𝑡. 

𝑔𝑡.رشد تولید واقعی که با تغییر لگاریتمیک ماهیانه در تولید صنعتی تعدیل شدۀ فصلی به قیمت ثابت : 

𝜋𝑡کنندۀ تعدیل شدۀ فصلی.: نرخ تورم تغییر لگاریتمیک ماهیانه در شاخص قیمت مصرف 

𝑟𝑡ی جمهوری اسلامی ایران.مدت برپایۀ اعلام بانک مرکز: نرخ بهرۀ کوتاه 

𝐴0 4: بردار ×  از ثابتها. 1

𝐴𝑘 4: ماتریس ×  .𝑘از پارامترها برای وقفۀ  4

𝑢𝑡.پسماند مدل : 

 متغیرهای کنترلی

منظور کنترل برخی از شرایط لازم است اثر برخی از متغیرها کنترل شود تا به رابطۀ میان متغیرهای به

شمارند: اهرم مالی، جریان آسیب وارد نشود. این متغیرها بدین کننده، میانجی و وابستهمستقل، تعدیل

ها، اندازه شرکت از راه درآمد عملیاتی )فروش خالص و درآمد ارائۀ نقد عملیاتی، اندازه شرکت از راه دارایی

گذاری، مشهود بودن. چگونگی خدمات(، نسبت جاری، نسبت سود تقسیمی هر سهم، فرصت سرمایه

 متغیرها به شرح ادامه است: گیری ایناندازه

 شود.گیری میها اندازهها بر داراییاهرم مالی. این متغیر از راه تقسیم بدهی -1

 آید.ها به دست میجریان نقد عملیاتی. این متغیر از تقسیم جریان نقد عملیاتی بر میانگین کل دارایی

 ها در پایان دوره.تم طبیعی کل داراییها(. این متغیر برابر است با لگاریاندازۀ شرکت )دارایی -2

اندازۀ شرکت )درآمد عملیاتی یا فروش خالص و درآمد ارائۀ خدمات(. این متغیر برابر است با لگاریتم  -3

 طبیعی درآمد عملیاتی )فروش خالص و درآمد ارائۀ خدمات( در پایان دوره.

 آید.های جاری به دست میی جاری بر بدهیهانقدینگی. برابر است با نسبت جاری که از تقسیم دارایی -4

 آید.درصد پرداخت سود سهام. از تقسیم سود پرداختی به هر سهم بر سود هر سهم به دست می -5

گذاری. برابر است با نسبت کیو توربین که از راه جمع ارزش بازار سهام عادی )تعداد های سرمایهفرصت -6

ها و آنگاه تقسیم حاصل بر ارزش و ارزش دفتری کل بدهی سهام ضرب در قیمت سهام در پایان سال(

 آید.ها به دست میدفتری کل دارایی

ها تقسیم های ثابت مشهود بر کل داراییمشهود بودن. برای سنجش این متغیر کافی است که دارایی -7

 شود.

 هاطرح آزمون فرضیه 

 ود:شاستفاده می( 1مدل )برای آزمون فرضیۀ یکم این پژوهش از 
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   (1مدل )
𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑚𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑚𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1)

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1)          
 که در آن:

𝐹𝑚𝑣𝑖𝑡 : شرکت نوسان بازار مالی برای𝑖  در دورۀ𝑡. 

مثبت و معنادار باشد فرضیۀ اول این پژوهش پذیرفته  𝛽3کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود. می

 شود:استفاده می( 2مدل )برای آزمون فرضیۀ دوم این پژوهش از 

 (2مدل )
𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑢(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑚𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑚𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1)
+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 
مثبت و معنادار باشد فرضیۀ دوم این پژوهش پذیرفته  𝛽3کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود. می

 شود:استفاده می( 3مدل )برای آزمون فرضیۀ سوم این پژوهش از 

   (3مدل )

𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑐𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑐𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡 + 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1)          
 که در آن:

𝐹𝑐𝑣𝑖𝑡 :شرکت ت های مالی و پولی برای سیاس𝑖  در دورۀ𝑡. 

مثبت و معنادار باشد فرضیۀ سوم این پژوهش پذیرفته  𝛽3کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود. می

 شناسی پژوهشروش

همبستگی   –این تحقیق ازنظر هدف از  نوع تحقیقات کاربردی  و از نظر روش تحقیق از نوع  توصیفی 

های مانایی، آزمون چاو و آزمون هاسمن با ها در این پژوهش با استفاده از  آزموند. تحلیل دادهباشمی

با استفاده از روش  های ترکیبی انجام شده است و فرضیات پژوهش بر اساس داده  افزار استتا و ایویوز نرم

ذیرفته شده در بورس اوراق های پآماری تحقیق را شرکترگرسیون چندمتغیره آزمون شده است. جامعه 

لغایت  1394ابتدای سال شرکت است. قلمرو زمانی از  112دهد که تعداد آنها بهادار تهران تشکیل می
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ها شرایط زیر در های مناسب برای شرکتتعیین شده است. جهت دستیابی به نمونه 1400پایان سال 

 شودنظر گرفته می

   گری مالی باشدگذاری و واسطهرمایههای س. شرکت انتخابی نباید از شرکت1

در بورس اوراق بهادار تهران )تابلوی اول( پذیرفته شده باشد و تا  1394. شرکت انتخابی پیش از سال 2

 از آن بازار خارج نشده باشد.  1400پایان سال 

 اسفند هرسال ختم شود. 29. سال مالی شرکت انتخابی باید به 3

 . شرکت انتخابی در بازۀ زمانی پژوهش وقفۀ معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشد. 4

ها. پس ماهۀ شرکتویژه اطلاعات مالی سههای موردنیاز برای سنجش متغیرها در دسترس باشد به. داده5

بهادار شرکت عضو بورس اوراق  112از اعمال این شرایط و استفاده از روش حذفی سیستماتیک، تعداد 

 است. عنوان نمونه آماری انتخاب شده تهران به

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

قبل از بررسی آماره توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش، به بررسی برآورده بازدهی سالانه بورس و نوسان 

آوری شود پس از جمعطور که مشاهده میپرداخته شده است. همان( نمودار یک و دو)ماهه بازده سه

ها سال توان نتیجه گرفت که در تمامی اینمی 1400 تا 1394های شرکت طی سال 112اطلاعات 

شدت با لا و پایین بوده و نوسانات زیادی به های در دوره هیجانی وجود داشته و بازدهی بورس بهشرکت

هیجانی و بیشتر بوده است. پس  1399ماهه دورم سال همراه داشته میزان این نوسانان در مقاطع سه

داشته این پژوهش تصمیم بر رابطه به اطلاعات و نوسانات شدیدی که در بازار مالی وجود بنابراین باتوجه

 . سازی داشته استمیزان بازده و ریسک ناشی از آن سعی در مدل

 

 .  برآورد بازدهی سالانه بورس ایران1نمودار 
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های توصیفی هر متغیر های مورداستفاده در پژوهش، پارامترها و محاسبه متغیرآوری دادهپس از جمع

های مرکزی نظیر ها شامل اطلاعات مربوط به شاخص. این پارامترصورت مجزا محاسبه شده استبه

های پراکندگی همچون انحراف میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

های کمی مورد بررسی را نشان آمار توصیفی متغیر( 1معیار، چولگی و کشیدگی است. جدول شماره )

دهنده شود که نشانها محسوب میترین آنی مرکزی بیان شده میانگین مهمهادهد. از بین شاخصمی

ها است. دادن مرکزیت دادهنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان

اند و های نمونه از بازده بالای برخوردار بودهکل شرکت %12دهد که بیش از های پژوهش نشان مییافته

گذاران با ریسک همراه بوده است و همچنین بازده سهام در بالاترین و درصد برای سرمایه %1تنها 

 6.7،%17.5ترین حد به ترتیب بین و واریانس بازده سهام در بالاترین و پایین %5.8-،11.86ترین حد پایین

ی همراه بوده بوده است همچنین مشاهده شد که وضعیت بازار در دوره مورد بررسی با نوسانات شدید

 است.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 
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 0.0049 %5.88- مینیمم
-

0.1013 
8.65 0.6931 0.012 

-

14,623 
0.1366 

 . نوسانات سه ماهه بورس از نظر بازده2نمودار 
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 0.0077 0.336 %0.25- چارک اول
12.821

8 

7.394

8 
0.9886 0.0193 0.2365 

 0.0215 0.5621 %0.02 میانه
14.014

9 

8.944

5 
1.3208 0.1884 

0.0236

5 

 0.0409 0.6775 %0125 میانگین
14.098

1 

8.927

7 
3.1397 

-

8.4429 
12.235 

 0.0464 0.7743 %0.36 چارک سوم
15.265

5 

10.52

7 
2.0163 0.4983 1.235 

 0.7959 17.517 11.86 ماکزیمم
21.520

2 
17.576 

488.94

4 

0.1236

5 
0.1251 

 3.7403 0.004 0.8429 %0.01 واریانس
5.737

7 

190.69

7 
11.235 2.3651 

انحراف 

 استاندارد
0.73% 0.9181 0.063 1.934 

2.395

4 

13.809

3 
0.5432 5.3654 

دامنه میان 

 چارکی
0.61% 0.4384 0.0387 2.4437 

3.132

5 
1.0277 0.4791 0.3621 

 %17.74 دامنه تغییرات
17.512

8 
0.8972 

12.870

2 

16.883

6 

488.93

2 

17.125

4 
8.3654 

 0.137- 0.3291 4.3797 9.6834 61.97 چولگی
20.607

5 
0.5234 0.2369 

 کشیدگی
3373.64
% 

131.59

42 

29.683

8 
0.2618 0.261 

615.93

1 
0.2365 

0.0985

1 

 برداری داده آمیختهرویکرد نمونهبرازش 

نمایی برآورد در این روش ابتدا با استفاده از مقادیر مشاهده شده وزن مشاهدات به روش حداکثر درست

شود. همان گونه که انتظار شده و سپس با استفاده از میانگین وزنی به برآورد میزان نوسانات پرداخته می

شدت کم بود. این همان واریانس مشاهده نشده آتی در این روش بهرفت میزان نوسان برآورد نشده یا می

 مشاهده است.قابل 1-1 وضوح در موضوع به

 برداری آمیختهمیزان نوسانات بازده بازار سهام از دیدگاه رویکرد نمونه -1-1جدول 

 برداری آمیختهواریانس مشاهده نشده رویکرد نمونه برداری آمیختهرویکرد نمونه شاخص

 0 0 مینیمم

 0 0.00000374 چارک اول
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 0 0.00001199 میانه

 0.00000026 0.00002547 میانگین

 0 0.00001861 چارک سوم

 0.00000729 0.00019884 ماکزیمم

 0 0 واریانس

 0.00000138 0.00004321 انحراف استاندارد

 0 0.00001487 دامنه میان چارکی

 0.00000729 0.00019884 دامنه تغییرات

 4.73805464 2.66369692 چولگی

 21.21045918 7.13328585 کشیدگی

 بررسی مفروضات رگرسیون خطی 

در شرایط ایستایی ها ابتدا باید بررسی کرد که متغیر پاسخ مورد بررسی برای برازش مدل پنل بر داده

 صدق کند.

 بررسی ایستایی بازده سهام در دوره مورد بررسی. 2جدول 

 گیرینتیجه داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 ایستا است >0001/0 27 -289/21 لین، چو -لوین tآزمون 

 ایستا است 001/0 27 -08984/7 پیرسون و شین Wآماره 

 برداری آمیختهبرآورد نوسان بازار و سبد سهام از دیدگاه رویکرد نمونه . 3نمودار 
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 ایستا است 0025/0 27 1904/45 فیشر ADFآماره 

 ایستا است 0001/0 27 6181/56 فیشر PPآماره 

صورت پنل باید بررسی شود یا ها بهگیری دادهحال برای برازش مدل باید بررسی نمود که آیا برای نتیجه

 لیمو استفاده شده است. Fصورت معمولی. برای این مهم از آمار به

 لیمر جهت تشخیص پنل بودن Fآزمون . 3جدول 

 گیرینتیجه داریمعنی آماره آزمون مدل

 پانل است >0001/0 2349/101 مدل مورد بررسی

 صورت  مدل با اثرات ثابت بوده است.همچنین آزمون هاسمن نیز نشان داد که مدل به

 شناسایی نوع اثرآزمون هاسمن . 4جدول 

 گیرینتیجه داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون مدل

 مدل ثابت 0015/0 8 19.43 مدل مورداستفاده

خطی بودن معنایی ها مدل پانل با اثر ثابت مورد تأیید قرار گرفته است، همتوجه به این که در این داده

جملات خطا پرداخته شود. برای بررسی نداشته و باید به بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 

ناهمسانی واریانس از آزمون والد استفاده شده است. نتایج این آزمون نشان داد که در تمامی سطوح پانل، 

 ثبات واریانس وجود ندارد.

 آزمون والد بررسی ثبات واریانس .5جدول 

 گیرینتیجه داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون مدل

 ناهمسانی واریانس >0001/0 26 721.63 مدل مورداستفاده

برای بررسی خودهمبستگی جملات خطا نیز از آزمون وولدریج استفاده شده است. نتایج آزمون، حاکی از 

 خودهمبستگی جملات خطا دارد.

 آزمون وولدریج برای شناسایی خودهمبستگی بین جملات خطا .6جدول 

 1درجه آزادی  آماره آزمون مدل
درجه آزادی 

2 
 گیرینتیجه داریمعنی

 خودهمبستگی وجود دارد 00002/0 31 1 11.321 مدل مورداستفاده

 صورت زیر برازش داد.توان مدل را بهرو میازاین

 نتایج پژوهش

 کند. نوسان بازار مالی رابطۀ میان واریانس بازده سهام و میانگین بازده سهام را تقویت میفرضیه اول: 
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𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑚𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑚𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1)
+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1)          

 برازش مدل فرضیه یکم با استفاده از مدل میداس .7جدول 

 ضریب لگاریتم متغیر
خطای استاندارد اصلاح 

 شده
 tآماره 

دارمعنی

 ی
 گیرینتیجه

 ضریب ثابت
-

 داراثر معنی 0 5٫33- 0٫9194 4٫9032

 داراثر معنی 0.0018 0.393 -0.237 -0.135 مدتنوسان کوتاه

 داراثر معنی 0.000 1.023 6.054 -0.832 نوسان بلندمدت

 داراثر معنی 0.014 0.654 -0.231 -4.546 نوسان کل

 داراثر معنی 0.000 0.765 -0.126 0.124 میانگین بازده سهام

نوسان کل*واریانس 

 شرطی
 داراثر معنی 0.001 0.198 0.0358 0.0137

 0.004 1.43 0.0574 0.1346 بینی شدهواریانس پیش
 دار دراثر معنی

 %90سطح 

Lev 0.432 0.0546 1.32- 0.031 معنیتأثیر بی 

Cash Flow 2.432 0.4321 0.431 0.000 داراثر معنی 

Ln_Asset 0.665 0.0234 2.243 0.003 داراثر معنی 

Ln_sale 0.328 0.0125 1.654 0.012 داراثر معنی 

Liq 1.981 0.543 15.39 0.000 داراثر معنی 

Div. 0.441 0.234 1.76 0.021 
دار در سطح اثر معنی

90% 

TQ 0.1239 0.0543 2.76 0.010 
دار درسطح اثر معنی

90% 

TA 2.654- 0.321 0.689- 0.000 داراثر معنی 

     0٫6432 ضریب خودهمبستگی

 𝑅2ضریب 
آماره 

 والد
 درجه آزادی

دارمعنی

 ی
 گیرینتیجه

8851/0 13/324 7 
0001/0
< 

 مناسبت مدل

درصد از 5بر اساس نتایج برآوردی مدل، ضریب متغیر وابسته مثبت بوده از این تأثیر در مقدار احتمال 

مدت و نوسان بلندمدت توانسته لحاظ آماری معنادار است؛ بنابراین در بازه زمانی موردمطالعه نوسان کوتاه
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بر میانگین واریانس بازده سهام  است میانگین واریانس بازده سهام را افزایش دهند. مقدار نوسان کل نیز

گذاران به بازار سهام بوده و باعث دهد که قیمت سهام موردتوجه سرمایهتأثیر مثبت داشته که نشان می

دیگر نوسانات بازار مالی باعث افزایش عبارتافزایش حجم معاملات بازده سهام نیز افزایش داشته است. به

وند. در ارزیابی کل مدل برآوردی شده ضریب تعیین رگرسیون شدر میانگین واریانس بازده سهام می

درصد تغییرات در متغیر  88درصد بوده و مقدار مناسب و قابل قبولی است که نشان بر این است که 88

 اند.وابسته توسط متغیرها توضیح داده شده

و میانگین بازده سهام را نشدۀ بازده سهام بینینوسان بازار مالی رابطۀ میان واریانس پیشفرضیۀ دوم: 

 .کندتقویت می
𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑢(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑚𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑚𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1)
+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 

 برازش مدل فرضیه یکم با استفاده از مدل می داس .8جدول 

 گیرینتیجه داریمعنی tآماره  خطای استاندارد اصلاح شده ضریب لگاریتم متغیر

 داراثر معنی 0.000 -3.123 0.8765 -3.435 ضریب ثابت

 داراثر معنی 0.0018 0.682 0.442− 0.254− مدتنوسان کوتاه

 داراثر معنی 0.000 0.023 7.015 -0625 نوسان بلندمدت

 داراثر معنی 0.014 0.128 -0.181 -3.546 نوسان کل

 داراثر معنی 0.000 0.155 -0.21 0.156 میانگین بازده سهام

 داراثر معنی 0.0012 0.198 0.0248 0.0437 نوسان کل*واریانس شرطی

 0.021 1.47 0.0367 0.1276 بینی نشدهواریانس پیش
 دار دراثر معنی

 %90سطح 

Lev 0.667 0.1365 1.032 0.213 معنیتأثیر بی 

CashFlow 1.245 0.4576 2.871 0.000 داراثر معنی 

Ln_Asset 0.0347 0.0448 2.234 0.011 داراثر معنی 

Ln_sale 0.0235 0.0125 1.85 0.016  دارمعنیاثر 

Liq 3.765 0.8765 5.431 0.000 داراثر معنی 

Div 0.0437 0.0476 1.87 0.001 
 دار دراثر معنی

 %90سطح 

TQ 0.0135 0.0456 1.53 0.061 
 دار دراثر معنی

 %90سطح 
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TA 5.576 0.943 3.87 0.000 داراثر معنی 

     0٫7723 ضریب خودهمبستگی

 گیرینتیجه داریمعنی آزادیدرجه  آماره والد 𝑅2ضریب 

 مناسبت مدل >0001/0 7 13/419 9231/0

درصد از 5بر اساس نتایج برآوردی مدل، ضریب متغیر وابسته مثبت بوده از این تأثیر در مقدار احتمال 

مدت و نوسان بلندمدت توانسته لحاظ آماری معنادار است؛ بنابراین در بازه زمانی موردمطالعه نوسان کوتاه

است میانگین واریانس بازده سهام را افزایش دهند. مقدار نوسان کل نیز بر میانگین واریانس بازده سهام 

گذاران به بازار سهام بوده و باعث دهد که قیمت سهام موردتوجه سرمایهتأثیر مثبت داشته که نشان می

ملات بازده سهام نیز های نامطلوب بازار سهام افزایش حجم معاگذاری و شوککاهش ریسک سرمایه

دیگر نوسانات بازار مالی باعث افزایش در میانگین واریانس بازده سهام عبارتافزایش داشته است. به

درصد بوده و مقدار مناسب و قابل 92شوند. در ارزیابی کل مدل برآوردی شده ضریب تعیین رگرسیون می

تغیر وابسته توسط متغیرها توضیح داده درصد تغییرات در م 92قبولی است که نشان بر این است که 

 اند.شده

های مالی و پولی( رابطه میان واریانس بازده سهام و میانگین شرایط اقتصادی )سیاستفرضیۀ سوم: 

 کند.بازده سهام را تقویت می

 
𝑅𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽2𝐹𝑐𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑐𝑣𝑡 × 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑡+1) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡 + 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 

 برازش مدل فرضیه سوم با استفاده از مدل می داس. 9جدول 

 ضریب لگاریتم متغیر
ستاندارد اصلاح خطای ا

 شده
 tآماره 

دارمعنی

 ی
 گیرینتیجه

 داراثر معنی 0.000 2.987 0.765 -1.286 ضریب ثابت

 داراثر معنی 0.000 2.39 0٫0198 0.21 نرخ بهره

 داراثر معنی 0.000 3.06- 0٫2325 0.28- نرخ تورم

 داراثر معنی o.29 0٫1432 2.83 0.000 رشد تولید صنعت

 داراثر معنی 0.003 3.87 0٫0028 0.25 بازده سهاممیانگین 

نوسان کل*واریانس 

 شرطی
 داراثر معنی 0.000 1.756 0.0125 0.256

 0.084 1.73 0.0998 0.1726 بینی شدهواریانس پیش
دار در سطح اثر معنی

90% 
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Lev 
0.1601

 معنیتأثیر بی 0.241 -1.17 0.1364 -

CashFlow 3.5134 0.2343 2.76 0.000 داراثر معنی 

Ln_Asset 0.523 0.0229 2.23 0.025 داراثر معنی 

Ln_sale 0.0235 0.0125 1.85 0.012 داراثر معنی 

Liq 3.5271 0.238 1.64 0.000 داراثر معنی 

Div 0.0446 0.0237 1.89 0.059 
 دار دراثر معنی

 %90سطح 

TQ 0.0235 0.0856 2.53 0.061 
 دار دراثر معنی

 %90سطح 

TA 5.161 0.964 5.32 0.000 داراثر معنی 

     0.8819 ضریب خودهمبستگی

 درجه آزادی آماره والد 𝑅2ضریب 
دارمعنی

 ی
 گیرینتیجه

9851/0 13/289 7 
0001/0
< 

 مناسبت مدل

میانگین  های پولی و مالی )نرخ بهره. نورم. رشد تولید واقعی( تأثیر مثبت بربر اساس نتایج تحقیق، سیاست

درصد از لحاظ آماری معنادار است؛ بنابراین در 5واریانس بازده سهام دارد از این تأثیر در مقدار احتمال 

بازه زمانی موردمطالعه متغیرهای نرخ ارز، تورم، رشد تولید واقعی توانسته است میانگین واریانس بازده 

یانس بازده سهام تأثیر مثبت داشته که نشان سهام را افزایش دهند. مقدار نوسان کل نیز بر میانگی وار

گذاران به بازار سهام بوده و باعث افزایش حجم معاملات بازده دهد که قیمت سهام موردتوجه سرمایهمی

های پولی و مالی در کشور رشد دیگر همگام با افزایش سیاستعبارتسهام نیز افزایش داشته است. به

توانسته است میانگین واریانس بازده سهام را افزایش یابد. بر اساس نتایج  نقدینگی در بازار سهام افزایش و

های جاری بر میانگین واریانس بازده سهام منفی بوده است و این مدل برآوردی شده تأثیر تورم در سال

در توان با حجم معاملات درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ زیرا تورم را می5تأثیرات در مقدار احتمال 

گذاری کند تا های واقعی سرمایهدهند که بیشتر در داراییبازار سهام را کاهش داد و افراد ترجیح می

 های مالی.دارایی

درصد بوده و مقدار مناسب و قابل قبولی 98در ارزیابی کل مدل برآوردی شده ضریب تعیین رگرسیون 

 اند.سته توسط متغیرها توضیح داده شدهدرصد تغییرات در متغیر واب 98است که نشان بر این است که 

 گیری بحث و نتیجه

 لعوامتواند میانگین واریانس بازده سهام تأثیرگذار باشد که شناسایی این عوامل متعددی می

تواند تأثیر ترین عواملی هستند که میو برسـی تأثیرگذاری آن حائز اهمیت است. نوسان بازار مالی  از مهم

 واریانس بازده سهام داشته باشند و به توسعه بازار کمک شایانی کند.مهمی بر میانگین 
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های برآوردی، نوسانات بازار مالی تأثیر مثبت و معناداری نتایج پژوهش نشان داد که تقریباً در تمام مدل

است با بر میانگین واریانس بازده سهام داشته دارد، و در بازه موردمطالعه متغیر نوسان بازار مالی توانسته 

افزایش در قیمت سهام و حجم معاملات میانگین بازده سهام را افزایش دهد. نتایج پژوهش این استدلال 

ها با کند که نوسانات بازار مالی منشأ تغییرات میانگین واریانس بازده سهام است. این یافتهرا تقویت می

( سازگار است. نرخ ارز و رشد تولید 2015(و هاروی و همکاران )2018نتایج مطالعه ریچارد و همکاران )

دیگر بخشی از عبارتها بر میانگین واریانس بازده سهام نیز تأثیر مثبت و معناداری داشته و بهدر شرکت

رشد نقدینگی در کشور وارد بازار سهام شده و توانسته است حجم معاملات در این بازار افزایش دهد. تأثیر 

های واقعی بوده ازده سهام گذاشته؛ ولی معنادار است؛ زیرا تورم بازدهی دارایینرخ تورم بر تأثیر منفی در ب

گذاری کنند؛ لذا های واقعی سرمایهدهند که داراییگذاران ترجیح میو نرخ تورم بالا باشد بیشتر سرمایه

م معاملات بالابودن نرخ تورم در زمان موردمطالعه بازده سهام را کاهش داده و در نتیجه باعث کاهش حج

بینی شده است  بر اساس نتایج پژوهش و تأثیر مثبت و معناداری نوسانات بازار مالی بر واریانس پیش

مدت های سیاست پولی موجب افزایش نرخ بهره کوتاهتوان نتیجه گرفت شوکنشده بازده سهام می

رشد خروجی، تورم، نرخ شود. زمان منجر به کاهش رشد خروجی و نرخ تورم میشود، اما به طور هممی

دهد. یک شوک منفی در نوسان منجر به کاهش نرخ بهره و را به شوک منفی نوسان بازار مالی گزارش می

دار نیست. یک افزایش اولیه در رشد خروجی همراه با کاهش شدید شود، اما از لحاظ آماری معنیبهره می

ر تورم این است که با کاهش اولیه به دنبال یک توجه است. تأثیر موجود دوجود دارد که تا حدودی قابل

 های پایدار نوسان بیشتر از نوسان کل است.افزایش بیشتر است. تأثیر روی تورم برای مؤلفه

 پیشنهادات پژوهش 

گذاری، کاهش نرخ سود سپرده بانکی و اقدامات شود که با ارتقای فرهنگ سرمایهبه دولت پیشنهاد می -1

ز نقدینگی جامعه را به سمت بازار سهام سوق دهد و این کار باعث افزایش حجم قبیل بخشی اازاین

شود. همچنین بخش های بورس میمعاملات و کمکی زیادی به قیمت سهام و نقدشوندگی بازار و شرکت

 تواند کاهش دهد و به سمت بازار سهام سوق دهد های که در حوزه ارز سرگردان است میاز نقدینگی

توان با کاهش موانع تولید در به مثبت رشد تولید صنعتی بر میانگین بازده سهام به دولت میباتوجه -2

های مالیاتی سبب رونق تولید در بهره و مشوقبخش صنعتی و اجرای اقداماتی از قبیل اعطای وام کم

رگذار های تأثیهای فعال در بخش صنعت جزء شرکتبخش صنعت کشور گردد با عنایت به اینکه شرکت

در بورس هستند ارتقای رشد تولید واقعی در بخش صنعت باعث افزایش نقدشوندگی بازار سهام و بازده 

 گردد سهام می

آمده از این پژوهش، به رابطه بین دستبه نتایج بهتوانند باتوجهگران بازار مالی و مدیران: میتحلیل -3

گران در بورس اوراق بهادار پی ببرند و این تحلیل های پولی و مالی  و بازده و نوسانات بازدهسیاست

بینی کنند و با محاسبه متغیر احساس در طول های خود عوامل رفتاری مؤثر بر بازده بازار را پیشتحلیل

تواند مبانی علمی ارائه کند زمان، مقاطع مناسبی را برای ورود به بازار تعیین کنند. نتایج این پژوهش می
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بینی توانند نوسانات بازار مالی و بازده سهام را پیشهای بورسی بر اساس این مبانی میکه مدیران شرکت

 کنند.

توانند با استفاده از نتایج این تحقیق از وجود نوسان کل در بازار مطلع گذاری: میهای سرمایهشرکت -4

گذاران بر همچنین سرمایهداران کمک کنند. های بیشتر به تصمیم درست سهامرسانیشده و با اطلاع

ها را بهتر شناسایی کنند و سبد سهام خود را توانند وضعیت بازده سهام شرکتاساس این اطلاعات می

 درستی انتخاب کنند.به
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Financial market volatility is an important indicator for measuring risk in the market, which has 

an important impact on investors' decision to measure risk, manage investment portfolios, and 

pricing, and is a common concern of government regulators, investors, and capital markets. 

Mean-variance trade-off in periods of strong financial market volatility, there is a negative 

correlation between stock returns and changes in volatility, because expected returns are related 

to the conditional variance of returns in periods of weak volatility. The aim of this research is 

to present a model based on the effect of the financial market volatility regulator and the average 

variance relationship of stock returns. The statistical population of this research consists of the 

companies accepted in the Tehran Stock Exchange, based on the systematic elimination 

method, the number of 112 companies during the years 1394-1400 was selected as the sample 

size. The method of collecting information is library and field. The data analysis was done using 

the multivariable regression model provided in the research with the help of Stata software. The 

results of the research hypothesis test showed that financial market fluctuations have a 

significant relationship with the average variance of stock returns. The amount of total volatility 

has also had a positive effect on the average unpredicted variance of stock returns, which shows 

that the stock price is the focus of investors on the stock market and has reduced investment 

risk and adverse shocks in the stock market, increasing the volume of stock return transactions. 

Also, the rate variables have increased. Currency, inflation, real output growth has been able to 

increase the mean variance of stock returns. 

Keywords: Monetary and Financial Policies, Financial Market Volatility, Average 

Variance, Stock Returns. 
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