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 چکیده

 رفتهيپذ یهاشرکت، پژوهش یآمار ۀجامعاست.  بازده سهام یسهام بر نوسانات آت یرعادیبازده غ ریتاثهدف از اين پژوهش 

انجام  ک،یستماتیحدف س روشبه  یرینمونه گ باشند. یم 1044-1020 یزمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

شرکت شرايط پذيرش در نمونه مورد  104، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یها. باتوجه به شرايط شرکتشده است

از اسناد حسابرسی شده صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت ها، آمار و ارقام داده های پژوهش  بررسی را داشتند.

 بررسی پايايی متغیرهای به پسسگرديد.  استخراج یکدال و بانک مرکز تيسازمان بورس اواق بهادار، سا تيمنتشره در سا

به بررسی فرضیات پژوهش پرداخته شد. در نهايت نتايج آزمون  14افزار ايويوزپژوهش با استفاده از روش پانل بیزين ور در نرم

 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهاشرکت بازده سهام یسهام بر نوسانات آت یرعادیبازده غفرضیات نشان داد که 

 مثبت و معنادار دارد. تاثیر
 

 بازده سهام. ،، نوسانات آتیسهام یرعادیبازده غ واژگان کلیدی:
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 مقدمه

مهم ترين معیار برای ارزيابی عملکرد يک شرکت بازار 

باشد، سهام و بعبارتی بازدهی سهام آن شرکت می

عات مالی مندرج در صورت های مالی بر میزان قیمت لااط

گذارن تأثیر می گذارد. با سهام و تصمیمات سرمايه

عاتی که با افشای صورت های مالی توسط لااستفاده از اط

آيد؛ میزان بازده سهام، برگشت حسابرسی به دست می

سرمايه مشخص می شود. سرمايه گذاران با تجزيه و 

عات، سرمايه گذاری در سهام شرکتی را لاتحلیل اين اط

انتخاب می کنند که ريسک و نوسانات کمتری داشته 

ات صورت گرفته، کاهش عدم تقارن باشد. بر اساس مطالع

عاتی، کاهش نوسانات بازار سهام به نوبه خود منجر به لااط

عاتی، کاهش لاکاهش هزينه سرمايه، کاهش ريسک اط

نوسانات آتی در بازار سهام، افزايش توان پیش بینی جريان 

های نقدی، بهبود ارزش يابی شرکت و همچنین افزايش 

 حبان سهام می شودنقد شوندگی و بازدهی حقوق صا

وقتی ارزيابی سرمايه گذاران، قیمت  .(1021)سلیمی، 

سهام را کمتر از قیمت جاری بازار نشان می دهد، آنها 

اقدام به فروش می کنند. سرمايه گذاران بر اين عقیده اند 

که ارزيابی شرکت بايد عملکرد آتی آنرا منعکس کند. با 

رد عملکرد آتی اين حال آنها همیشه در مورد نحوه برآو

شرکت به نتیجه يکسانی نمی رسند و مدلهای ارزيابی 

متفاوتی را استفاده می کنند. تفاوت در ارزيابی سرمايه 

گذاران موجب می شود که برخی سرمايه گذاران اعتقاد 

داشته باشند که سهامی ارزان قیمت گذاری شده است. در 

 هحالی که عدهای ديگر معتقدند گران قیمت گذاری شد

ت بازار کمک لااست. اين تفاوت ديدگاه ها، به تداوم معام

می کند. اين بدان معنی است که در يک زمان مشخص 

برای نوعی سهام، خريداران و فروشندگان کافی وجود 

دارد. وقتی سرمايه گذاران ارزشیابی خود از يک سهم را 

تغییر می دهند، منحنی تقاضا يا عرضه سهام برای فروش 

 شود و قیمت تعادلی تغییر می کند. وقتی سرمايهجابجا می

، می برند لاگذاران انتظار خود از عملکرد يک شرکت را با

برده اند. اگر همه سرمايه گذاران درباره  لاارزيابی خود را با

                                                 
1 Menzly et al 
2 Bekaert & Hoerova 
3 Hansen, Sargent and Tallarini 
4 Bloom 

انتظار عملکرد مطلوب شرکت نظر يکسانی داشته باشند، 

سفارش خريد بیشتری برای سهم وجود خواهد داشت. 

سهام از عرضه آن بیشتر شده و قیمت بازار افزايش تقاضای 

می يابد و برعکس اگر سرمايه گذاران بر کاهش عملکرد 

آتی شرکت اجماع نظر داشته باشند، سفارش فروش بیشتر 

می شود و قیمت بازار کاهش می يابد که انتظار سرمايه 

 بازده گذاران از بازده غیرعادی در نهايت بر نوسانات آتی

 .(1044)مزروعی سبدانی،ام اثرگذار خواهد بود بازار سه

بازارهای مالی جريان انتقال وجوه را از اشخاص حقیقی و 

حقوقی به شرکتها، دولتها و ساير اشخاص تسهیل 

نهادهای مالی نقش مهمی را در بازارهای مالی . نمايندمی

به عهده دارند. اين نهادها به عنوان واسطه های مالی مسیر 

را تعیین میکنند. در بازارهای مالی زمانی  جريان وجوه

وجوه انتقال می يابند که يک طرف معامله، دارايیهای مالی 

بازارهای مالی جريان انتقال وجوه را  .را خريداری می کند

تسهیل می کنند و بدين ترتیب امکان سرمايه گذاری 

خانواده ها، بنگاه های تجاری و نهادهای دولتی را فراهم 

های اقتصادی در طول دوره عمر عملیاتی . بنگاهمی سازند

هايی میگردند و همواره برخی از خود دچار فراز و نشیب

آنها به دلیل عملکرد قوی خود به عنوان واحدهای موفق 

و برخی نیز به علت عملکرد ضعیفشان به عنوان واحدهای 

ناموفق شناخته میشوند. شرکتهايی که به علت استمرار در 

نا ئدی خود دچار وخامت مالی میشوند، مطمضعف عملکر

به هر طريق ممکن سعی میکنند که از اين وضعیت خارج 

شده، اوضاع مالی خود را سامان دهند و در صورت عدم 

توفیق در اين امر، ورشکستگی عاقبتی است که در انتظار 

 .باشدآنان می

عامل مهم بر  کيمدتهاست که به عنوان  نانیعدم اطم

، 1و همکاران یگذارد )منزل یم ریگذاران تأث هيرفتار سرما

(. هانسن، سارجنت و 2412، 2؛ بکارت و هورووا2440

 کنندی( خاطرنشان م2442) 0( و بلوم1222) 0ینيتالار

 وکار وانداز کسبچشم نانیعدم اطم یناگهان شيکه افزا

 یهاانيجر تواندیکه م کند،یمصرف خانوارها را مختل م

 فیکند و عملکرد بازار سهام را تضع ديدرا ته یآت ینقد
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 کند.

بسهم دلیل به اغلبپیشرو مالی بازار در نوسانات افزايش

 دشومیيز سرر جهانی بازارهای به بازار متقابل هایتگی

اهمیت بررسی بازده سهام در اين است  .(1،2424)چیانگ

که هدف سرمايه گذاران در انجام سرمايه گذاری، کسب 

منظور تحقق بخشیدن به اين امر، سرمايه سود است. به 

و ريسک  لاهايی که دارای بازدهی باگذاران در دارايی

نسبتاً پايینی باشند، سرمايه گذاری میکنند. چنانچه نرخ 

بازده يک سرمايه گذار بیش از نرخ بازده مورد انتظارش 

د. يابباشد، ارزش آن دارايی بیشتر و ثروت آن افزايش می

ام داران و سرمايه گذاران نیازمند شناسايی از اين رو سه

ای هستند که بازده سهام را تبیین نمايد. متغیرهای عمده

آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب میتواند منجر 

به بهبود تصمیمات سرمايه گذاری آنان گردد. بنابراين می 

توان بیان داشت شناخت عوامل موثر بر بازده سهام نقش 

 .ر پیش بینی بازده آتی داردمهمی د

در چندين دهه گذشته نقش نفت در اقتصاد و  یاز طرف

سیاست کشورها موضوع بحث های گسترده و مهمی بوده 

است. در يک سوی اين بحث ها ديد غالب اين است که 

نفت منابع مالی چشمگیری را برای مصرف و 

کشورها به ارمغان آورده و در مقايسه  نيگذاری در اسرمايه

اتفاق می افتاد، امکان رشد  الاًبا آنچه که بدون نفت احتم

سريع تری را هم برای در آمد ملی و هم برای مصرف فراهم 

کرده است. در سوی ديگر، برخی معتقدند که ضعف های 

ساختاری و نهادينه جامعه کشورها موانعی برای استفاده 

های ل درآمدهای نفتی ايجاد و بعضاً رانتمناسب از پتانسی

کرده است. در نتیجه در حالی  يدنفتی آن ضعف ها را تشد

که درآمد نفت از بعضی جهات به مصرف و تولید در 

کشورها کمک کرده، از جهات ديگر باعث عقب ماندگی 

اقتصادی و سیاسی شده است. گروهی از هواداران اين 

ت جبرانِ ضعف های ديدگاه معتقدند که با کوشش جه

توان اثر مثبت های مناسب میساختاری و اتخاذ سیاست

نفت بر اقتصاد کشورها را تقويت کرد. ولی عده زيادی هم 

های نفتی می دانند. به نظر مشکل اصلی را وجود رانت

آنها، نفت در مجموع بلای بزرگی برای کشورها بوده است. 

ی نفتی به شیوه به عقیده هواداران اين ديدگاه، درآمدها

ای بر زمهای ديگری نیز نیروهای مولد کشور را از تلاش لا

                                                 
1 Chiang 

توسعه صنعتی بازداشته است. مثلاً اين درآمدها توجه 

دولت و بخش خصوصی را بیش از حد، از تولید دور و به 

واردات معطوف کرده است. از آن مهمتر، در بعضی دوره 

 لف برایها درگیری میان گروهای اجتماعی و سیاسی مخت

تصرف سهم بزرگتری از اين رانت عظیم بالا گرفته و 

زيادی را به اقتصاد کشور تحمیل کرده است.  هایهزينه

های ديگر هم عده ای معدود توانسته اند، در بعضی دوره

های نفتی را در دست گرفته و از آن طريق کنترل رانت

 را برای خود محقق سازند. از آنانحصار قدرت و استمرار 

از مطالعات از ثروت نفت در کشور به  یبعض گر،يد يیسو

مفهوم که نحوة  نيکنند؛ به ا یم ادي نيبلا و نفر ابهمث

ه بوده است ک یاستفاده از ثروت نفت در کشور به گونه ا

 اوردهیمورد انتظار از آن را به بار ن یو توسعه ا یرفاه جينتا

 یندهل یماریاقتصاد کشورها به ب يیاست، چنانکه گو

ه منجر ب یوجود نوسانات نفت یگرفتار شده است. از طرف

. شود یکشورها م نيدر صنعت بورس ا يیها سکيبروز ر

نفت  متینوسانات ق یرگذاریدرخصوص نحوه تأث کهيبطور

استدلال نمود که  نیچن توانیشرکتها م تیو بازده فعال

و  یاعم از جار ،یمخارج دولت اي یبودجه دولت شيافزا

 یدرآمدها جهیو در نت متیق شيافزا لیبه دل یعمران

 شيزابه اف یبانک لاتیرشد اعتبارات و تسه اهمراه ب ،ینفت

به علت عدم  گر،يو از طرف د انجامدیکل م یتقاضا

و  یفن یهاتياز محدود یانعطاف سقف عرضه کل ناش

قاضا عرضه و ت نیب عیبه عدم تعادل و شکاف وس یرساختيز

 شيافزا ی. بعبارتگرددیمنجر م یتورم یو بروز فشارها

هزينه تولید و در نتیجه  زايشمنجر به اف یقیحق يیکارا

تورم حاصل در  شيافزا نیشود و هم یافزايش نرخ تورم م

يک دور باطل موجب خروج نقدينگی از بورس و سرمايه 

 نيگذاری در ديگر بازار های سود ده می شود و همه ا

بر بازده سهام مورد انتظار  یمنف ریعوامل منجر به تاث

لذا بر اساس آنچه که ذکر شد در  شود. یها م شرکت

پژوش حاضر به دنبال پاسخ به اين سوال می باشیم که اثر 

چگونه  سهامبازده  یسهام در نوسانات آت یرعادیبازده غ

 است؟

 فرضیه اصلی:

ذار تاثیرگ بازده سهام ینوسانات آت برسهام  یرعادیبازده غ

 است. 
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 رضیه های فرعی:ف

کت بازده سهام در شر یبر نوسانات آت کیستماتیس سکير -

 .دارد ریشده در بورس اوراق بهادار تاث رفتهيپذ یها

 سکيماهانه )ر ونیاز رگرس ماندهیانحراف استاندارد باق -

 بازده سهام در شرکت ی( بر نوسانات آتکیستماتیرسیغ

 .دارد ریشده در بورس اوراق بهادار تاث رفتهيپذ یها

 پژوهش روش

، از نظر هدف پیمايشی-نوع توصیفیروش پژوهش از 

ای و کاربردی، از نظر زمان گردآوری داده سری توسعه

کتابخانه داده ها  یاز نظر روش گرداورزمانی و مقطعی، 

 .است یاسیق-يیاز نظر استدلال، استقرا ؛ای و میدانی

در دسته کمی، قرار می  هادادهپژوهش بر مبنای ماهیت 

 های پذيرفته شده درگیرد. جامعۀ آماری پژوهش شرکت

 1044-1020ی زمانی اوراق بهادار تهران در باززهبورس 

 حدف سیستماتیک،به روش  . در اين پژوهش،باشند یم

 یاهشرکتشود. باتوجه به شرايط  یانجام م یرینمونه گ

 ديبا  یونه انتخابنم نيشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهيپذ

 :باشد ريبه شرح ز یخاص طيشرا یدارا

 .اسفند ماه باشد انيبه پا یآنها منته یسال مال -1

 .در خصوص آنها در دسترس باشد ازیاطلاعات مورد ن -2

 .نداده باشند یسال مال رییتغ قیتحق یدر دوره زمان -0

 . نباشند معاملاتیوقفه  یها داراشرکت -0

ی انتخابی جزء شرکتها تیخاص فعال تیماه لیبه دل -5

بانکها، مؤسسات  نگ،يزیل مه،یب نگ،يهلد شرکت های

 نباشد. یگذارهيو سرما یمال

 آماری: نمونه 1جدول 

 

در اين پژوهش  اطلاعاتها و آوری دادهبه منظور جمع

شد. در اين روش،  استفاده ایکتابخانه شاز رو

اطلاعات از طريق مطالعه کتب، نشريات، منابع 

آوری و پس از های اطلاعاتی جمعاينترنتی و پايگاه

برداری و ترجمه نسبت به تهیه، فیشانتخاب منابع 

متون مورد نظر اقدام شده است. حاصل اين بخش 

ی سیاست اقتصادی بر داريناپا مشخص کردن مدل

 باشد. اساس مبانی نظری و عملی می

آوری شده از داده های پژوهش شامل داده های جمع

های پذيرفته شده در بورس های مالی شرکتصورت

با توجه به اينکه اطلاعات و می باشد. اوراق بهادار تهران 

های گردآوری از اسناد حسابرسی شده صورت های داده

                                                 
1 PB VAR 

شرکت ها، آمار و ارقام منتشره مالی منتشر شده توسط 

در سايت سازمان بورس اواق بهادار، سايت کدال و بانک 

استخراج می گردد و در تبديل آنها از فرمول  مرکزی

امعه علمی مورد استفاده شود که در جهايی استفاده می

توان ادعا نمود که وسیله گیرد، در نتیجه میقرار می

 يیايپا. همچنین دارای اعتبار خواهد بود گیریاندازه

 ی، مورد بررسديکی فولرتوسط آزمون  ق،یتحق یرهایمتغ

 نيطلاعات در ا لیو تحل هي.جهت تجزگرفته استقرار 

 .ه شده استاستفاد 1ی پانل بیزين وراز مدلها پژوهش

 مدل پژوهش:

 071 1011پذیرفته شده در بورس در پایان سال  تعداد کل شرکت های 

 55 .در بورس فعال نبوده اند 1333-1011تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 25 .در بورس پذیرفته شده اند 33تعداد شرکت هایی بعد از سال 

 02 .ها و یا لیزینگ ها بوده اندتعداد شرکت هایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه گری های مالی، بانک

تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  1333-1011تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 .نمی باشد

25 

 15 اند. داشتهبیش از سه ماه  فعالیت توقف  1333-1011تعداد شرکت هایی که سهام آن ها در قلمرو زمانی 

 51 .باشداطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی  1333-1011تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 104 تعداد شرکت های نمونه
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به صورت زير، برگرفته از  ضرمدل رگرسیونی پژوهش حا

( و مزروعی سبدانی 2421تحقیقات کريستو و همکاران )

 ( می باشد.1044)
R it = β0 + β1 MAX it + β2 MIN it + β3 MOM it 

+ β4 BETA it 

 

 

 یعاد ریبازده غبا بکارگیری مدل پانل بیزين ور به بررسی 

 هامدر بازار س یگذاران بر نوسانات آت هيسهام و انتظار سرما

پرداخته  1شرکت های منتخب بورسی بر اساس رابطه 

برای تخمین مدل با استفاده از روش پانل بیزين  شود.می

ور ابتدا وقفه بهینه مدل مورد بررسی قرار می گیرد. 

از ،  پانل ور مشخص کردن تعداد وقفه بهینه در مدل

يی برخوردار است. بر اين اساس در اين مطالعه لابات اهمی

 برای تشخیص تعداد وقفه بهینه برای مدل خود توضیح

و  0کوينهنان  ،2شوارتز، 1برداری از چهار آماره آکائیک

بهره گرفته شده است.  0بینی محدودی خطای پیش آماره

جهت تعیین تعداد وقفه بهینه در مدل خود توضیح 

شوارتز بیزين از اعتبار بیشتری -ائیکآکبرداری معیار 

 باشد.  برخوردار می
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 لگاريتم مرتبه ی تفاضل واقع ، در1رابطه  چپ سمت که

 سمت راست در می دهد. نشان را وابسته متغیرهای

 چند حاوی مربعی ماتريس يک A(L)ماتريس  معادله،

 طور مثال، به است. وقفه عملگر حسب بر جمله ای هايی

 A(L) ،(L)ijaماتريس ام  jام و ستون  iسطر  درايه ی

 ساختاری را ام متغیر  jام متغیر به  i  پاسخ که است

 اخلال شامل جملات ijE=[U[بردار  .دهدمی نشان

 می شوند: تعريف زير صورت به است. که ساختاری

                                                 
1 AIC: Akaike information criterion 
2 SC: Schwarz information criterion 
3  HQ: Hannan-Quinn information criterion 

MAXUبازده روزانه نسبت حداکثر  به مربوط : تکانه های

 است. به ماه قبل

MINUحداقل بازده روزانه طی  به مربوط : تکانه های

 است. ماه گذشته

، از (کیستماتیس ریغ سکيماهانه )ر ونیرگرس ماندهیباق

 بدست می آيد، 2رابطه 

 
BETAUخاص ريسک سیستماتیک  به مربوط : تکانه های

 است. شرکت

MOMUبازده انباشته آتی غیرعادی به مربوط : تکانه های 

 است.

نوسانات آتی در بازار سهام از بازده ماهانه برای محاسبه، 

استفاده  tدر ماه  𝑖بازده روزانه شرکت  جمعسهام به عنوان 

 .شودمی

SIZE اندازه شرکت که از لگاريتم طبیعی دارايی های :

 شرکت محاسبه می شود.

GROWTHرشد فروش شرکت : 

: اصطلاح بازده غیرعادی برای شرح بازده غیرعادی

بازدهی دور از انتظار بدست آمده از يک اوراق بهادار يا 

های سبد دارايی در يک بازه زمانی مشخص است. بازده

 «سودآوری متناسب با ريسک»غیرعادی برای تشخیص 

يک اوراق بهادار يا سبد دارايی در مقايسه با کلیت بازار يا 

يادی دارد. بازده غیرعادی های کلیدی اهمیت زشاخص

تواند به تشخیص مهارت مدير سبد دارايی بر پايه می

شده کمک کند و اين يافته بدست آيد که ريسک تنظیم

اند به گذاران براساس ريسکی که انجام دادهآيا سرمايه

 اند يا نه. اندازه کافی سود کرده

برای بازده غیرعادی از حداکثر و حداقل بازده سهام 

 فاده می شود:است

MAX،حداکثر بازده روزانه نسبت به ماه قبل : 

MIN: ،حداقل بازده روزانه طی ماه گذشته 

 :0آزمون دیکی فولر

 یمهم برا یهااز آزمون یکيفولر -یکيواحد د شهيآزمون ر

 نيزیب یهااست که در مدل یزمان یسر يیستايا یبررس

4 FPE: Finite prediction error 

  5. ADF 

1رابطه   

1مدل   

2رابطه   
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 یبررس یآزمون برا نيا .ردیگیور مورد استفاده قرار م

 ايواحد هستند  شهير یور دارا نيزیب یرهایمتغ ايآ نکهيا

 .رودیبه کار م ریخ

حد وا شهير یدارا رهایاست که متغ نيصفر آزمون ا هیفرض

صفر  هیفرض یبررس یبرا فولر -ديکی آماره اریمع .ستندین

از  فولر-ديکیاری. اگر مقدار مطلق معشودیاستفاده م

 صفر رد شده و برعکس هیبزرگتر باشد، فرض یمقدار جدول

-یکيواحد د شهيطور خلاصه آزمون ر به.شودیم رفتهيپذ

 یمدل دارا یورود یرهایمتغ ايآ نکهيا یبررس یفولر برا

 نیتا قبل از تخم شودیانجام م ریخ ايواحد هستند  شهير

 شود. دهیآنها سنج يیستايمدل، ا

 همگرایی:آزمون 

برای اطمینان از وجود يک رابطه بلند مدت میان  

زم است که آن متغیرهای لامتغیرهای موجود در مدل 

از درجه  (ناايستا بودن)ايستا بوده و در غیر اين صورت 

انباشتگی يکسانی برخوردار باشند. بدين ترتیب برای پی 

بردن به وجود يک رابطه بلند مدت میان متغیرها بايد 

هم انباشتگی آنها را با استفاده از آزمونهای ايستايی و يا 

مختلف بررسی نمايیم. براين اساس اگر تشخیص دهیم 

باقیمانده های حاصل از رگرسیونهای برآورده شده به 

يا ساکن باشند میتوانیم از وجوديک رابطه  I (4صورت )

 اينبلند مدت میان متغیرها اطمینان حاصل نمايیم. در 

برای اطمینان از وجود رابطه تعادلی بلند مدت از  پژوهش

در آزمون .می کنیماستفاده  کائوآزمون هم انباشتگی پانل 

هم انباشتگی فرضیه های آزمون به صورت زير تعريف می 

 :شود

 Hصفر: عدم هم انباشتگی 

 Hيک: تايید هم انباشتگی میان متغیرها 

دو فن عمده جهت : 1وهانسن جیسیلیوسیآزمون 

گرنجر و روش -رسی همگرايی وجود دارد: روش انگلبر

 رابطه يک فقط وجود گرنجر –يوهانسون. درروش انگل

چند متغیر بررسی میشود. چنانچه  يا دو بین درازمدت

تعداد متغیرها بیش از دو تا باشد اين روش در تعیین 

روابط درازمدت دچار مشکل میگردد؛ زيرا در اين صورت 

 ) در معادله لحاظ میشود نسبت جزء خطا فقط يک 

 عات در اثر تفاضللادر ضمن بخش از اط(. 1015نوفرستی 

                                                 
1 Johansson & Juselius 
2 λ Trace 

گیری از بین خواهند رفت. روش يوهانسون به ساير 

انباشتگی مزايای بیشتری دارد. از مزايای  های همآزمون

گیری در پايا کردن  اين روش عدم استفاده از تفاضل

رفتن  گیری باعث از دست متغیرهاست، زيرا تفاضل

خواص تعادلی درازمدت بین متغیرها میشود. اين روش با 

محاسبه جزء تصحیح خطا و لحاظ کردن آن در معادالتی 

بندی میگردند، موجب میشود  که بهصورت تفاضلی فرمول

که خواص تعادلی بلندمدت همچنان حفظ شود. در اين 

يعنی ضرايب ، جمعی روش تعیین و برآورد بردارهای هم

اده بین متغیرها با استف ،وابط تعادلی بلندمدتمربوط به ر

بین آن متغیرها  از ضرايب الگوی خود توضیح برداری

و هم جمعی  ور صورت میگیرد. ارتباط موجود بین الگوی

سادگی بردارهای هم آورد تا بهاين امکان را فراهم می

جمعی را از روی ضرايب الگوی خود توضیح برداری به 

-مون همگرايی يوهانسن درروش آز. دست آورد

جوسیلیوس که جهت بررسی ارتباط بلندمدت بین 

متغیرهای مدل بکار رفته در اين مطالعه بکار میرود، در 

وهله اول تعیین درجه هم انباشتگی متغیرهای الگو از 

در مرحله دوم بعد . باشددرجه اهمیت خاصی برخوردار می

ای متغیرهتعیین درجه هم انباشتگی متغیرها و اينکه  از

بر اساس روش پیشنهادی  انباشته هستند، مدل هم

های يوهانسن، جهت تعیین بردارهای همگرايی از آزمون

 .استفاده می شود0و آزمون اثر 2حداکثر مقدار

 یافته ها

در اين بخش، ابتدا آمار توصیفی ارائه می شود و سپس 

به منظور بررسی فرضیه تحقیق از روش پانل بیزين ور 

 آمار 2جدول  استفاده شده است. eviewsافزار در نرم 

 طور همان. دهد می نشان را پژوهش متغیرهای توصیفی

میانگین شاخص نوسانات  می شود، مشاهده جدول در که

و کمترين و بیشترين  -4402/4در بازار سهام برابر با  یآت

. میباشد -142/1و  442/1مقدار آن به ترتیب 

کلی معیاری برای تعیین طور های پراکندگی بهشاخص

ها از يکديگر يا میزان پراکندگی میزان پراکندگی داده

از جمله مهمترين . آنها نسبت به میانگین است

های پراکندگی که شرط مطلوب برای واردکردن شاخص

باشد، انحراف معیار است. متغیر به مدل رگرسیونی می

ف نیز قابل مشاهده است، انحرا 1همانطور که در جدول 

3 λ max 



 همکارانو  محمد علوی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

 .باشندمعیار متغیرها صفر نبوده و حائز اين شرط می

پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی متغیر 

دهد. اگر ضريب چولگی صفر باشد،جامعه را نشان می

متقارن است و چنانچه ضريب مثبت باشد، چولگی  لاکام

به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد 

ی نوسانات آتضريب چولگی متغیر  اساسبر اين داشت. 

باشد، يعنی می -41/4 و برابر با نفیم در بازار سهام

ين داشته و به ا چپمنحنی فراوانی اين متغیر چولگی به 

همچنین کشیدگی اين  .اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد

مربوط به توزيع  0باشد که از عدد می 00/2متغیر برابر 

در نتیجه نسبت به توزيع نرمال پهن نرمال کمتر است و 

 تر است. 
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :2جدول 

به منظور بررسی مانايی متغیرهای پژوهش از آزمون ديکی 

استفاده شد. در اين آزمون هرگاه ارزش احتمال در  1فولر

معنادار باشد فرض صفر بیان می کند که  25/4سطح 

متغیرها مانا نیستند و دارای ريشه واحد می باشند. باتوجه 

، از آنجا که سطح معنی داری 0به نتايج حاصل در جدول 

برای تمام متغیرها  غیر از نرخ ارز و رشد فروش شرکت 

است بنابراين، اين متغیرها مانا می باشند و  45/4کمتر از 

متغیر نرخ ارز و رشد فروش شرکت هم با يک بار تفاضل 

در اين پژوهش برای دست يابی به نتايج،  گیری مانا شدند.

پرداخته شده است. برای  BVARدر ابتدا به براورد مدل 

برآورد الگو ابتدا هم انباشتگی و درجه هم انباشتگی مدل 

 می شوند. بررسی
 فولر تعمیم یافته جهت بررسی مانایی متغیرها -دیکی : نتایج آزمون3جدول 

 نتیجه ADFآماره  معنی داری نام متغیر

 مانا در سطح 2110،10 444/4 در بازار سهام ینوسانات آت

 مانا در سطح 2202325 444/4 کیستماتیس ریغ سکیر

 مانا در سطح 2222315 444/4 کیستماتیس سکیر

 مانا در سطح 5250350 444/4 یرعادیغ یبازده انباشته آت

 نتایج آزمون کائو : 0جدول 

 نتیجه آماره تی احتمال آزمون کائو

 تايید هم انباشتگی -03415124 4410/4

 

نشان می دهد که در سطح معنی داری  0نتايج جدول 

، فرض صفر آزمون مبنی بر عدم 4410/4، با احتمال 45/4

از آزمون همجمعی شود. هم انباشتگی میان متغیرها رد می

انباشته بودن متغیرها و تشخیص تعداد منظور بررسی همبه

 به همجمعی رابطهبردارهای همجمعی استفاده شد. وجود 

ا است که متغیرها در طول زمان باهم حرکت کرده معناين 

 تند. هس بلندمدت طهو دارای راب

 نتایج بررسی آزمون همجمعی :0جدول 

 حداکثر مقدار ویژه آزمون اثر تعداد بردارهای همجمعی

 مقدار آماره احتمال مقدار آماره احتمال

                                                 
1
.ADF 

 نام متغیر علامت اختصاری میانگین بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی

20004012 43414124- 4305 131420- 134425 434402- Ri در بازار سهام ینوسانات آت 

10213031 43441500- 43450 43414 431222 4314055 Max ماه قبل طی حداکثر بازده روزانه 

10721421 43441005 43452 43122- 43414- 4314502- Min ماه قبل طیبازده روزانه  قلحدا 

20030103 43445241 13505 123014- 113202 43125- Ivol کیستماتیس ریغ سکير 

10221211 43401541 43552 43220- 43220 434121- Beta کیستماتیس سکير 

10722472 43441120 43450 43414 43122 431402 Mom یرعادیغ یبازده انباشته آت 
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 1251 444/4 5252 444/4 بدون بردار همجمعی

 1152 444/4  0022 444/4 یک بردار قلحدا

 10431 444/4 2205 444/4 حداقل دو بردار

 22431 444/4 1512 444/4 حداقل سه بردار

 01134 444/4 1110 444/4 حداقل چهار بردار

 01235 444/4 55032 444/4 حداقل پنج بردار

 02030 444/4 02532 444/4 حداقل شش بردار

 20231 112/4 20232 521/4 بردار هفتحداقل 

 

جوسیلیوس در جدول  -ايج آزمون يوهانسنلاصه نتخ

دهد که نشان داده شده است. نتايج اين آزمون نشان می5

 ،2و حداکثر مقادير ويژه 1آزمون اثر ۀ براساس هر دو آمار

 موردبررسی متغیرهای بین شش رابطه همجمعیحداقل 

وجود رابطه همجمعی بین  بنابراين با توجه به دارد؛ وجود

در سطح داده  BVAR متغیرها در صورت استفاده از الگوی

 .ها، امکان بروز مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد

تحقیق، نیاز است ابتدا وقفه بهینه  فرضیهبه منظور آزمون 

برآورد مشخص شود. جهت  BVAR جهت تخمین مدل

 بهینه منظور تعیین طول وقفه و به BVAR الگوی

عاتی استفاده شد و لامعیارهای اط از مدل، متغیرهای

های با درنظر گرفتن تعداد وقفه BVAR سپس الگوی

عاتی جهت لابهینه برآورد گرديد. مقادير معیارهای اط

است.  شده نشان داده 2جدول  در بهینه تعیین طول وقفه

 الگوی نهیآمده، طول وقفه بهدست هبراساس نتايج ب

BVAR درنظر  يک، آکائیک اين پژوهش براساس معیار

به  BVARنتايج آزمون تخمین مدل  گرفته شده است. 

  شرح زير است:
 

 
 وقفه بهینه مدلنتایج بررسی  :4جدول 

 LogL LR FPE AIC SC HQ وقفه

1 1241350- -------- 43445222 24322411 24355225 24321010 

1 15321212 05503042 12*-1.01e  
*43402015 *13245201 * 43251122 

2 15532522 12135110 12-2.00e 43105512 03110011 13002552 

 BVARمدل  نیتخم جینتا :7جدول 

-)R(-1) Max(-1) Min(-1) Ivol(-1) Beta(-1) Mom متغیر
1) 

R -4.41415 

)4.44122( 

[13100-] 

-4.45222 

)4.41110) 

[-2.2421[ 

43454101 

)4.41525) 

 [231515] 

43444042 

(4344412) 

 [231245] 

4.440412 

)4.44102) 

 [235000] 

-4.41045 

)4.45522( 

[43202-] 

 4.2551 ضریب تعیین تعدیل شده

 تمامی متغیرها به، BVAR با توجه به اين که در مدل

صورت درونزا در نظر گرفته می شوند، به تعداد متغیرهای 

موجود، مدل تخمین زده می شود که در هر کدام از مدل 

ها، يکی از متغیرها به عنوان متغیر وابسته و ساير متغیرها 

های آن ها، به عنوان متغیرهای مستقل در نظر  و وقفه

رآوردی برای هر شود. در جدول فوق، ضريب ب گرفته می

مت مثبت نشان دهنده علامتغیر نشان داده شده است که 

                                                 
1 trace 

وجود ارتباط مستقیم بین متغیر وابسته و متغیر مستقل 

مت منفی نشان دهنده رابطه معکوس می باشد. لاو ع

دل م در زيرکه ضريب تعیین تعديل شده  همچنین پارامتر

گزارش شده است، نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی 

می باشد و نشان می دهد که متغیرهای مستقل تا  مدل

چه حد توانسته اند متغیر وابسته را توضیح دهند. مقادير 

داخل پرانتز نشان دهنده انحراف معیار و مقادير داخل 

2 max 



 همکارانو  محمد علوی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

به صورت . می باشد t کروشه نشان دهنده مقدار آماره

صه نتايج نشان می دهد در مدلی که متغیر شاخص لاخ

اشد؛ ببه عنوان متغیر وابسته میده سهام نوسانات آتی باز

اثر مثبت و حداکثر  45/4حداقل بازده ماه قبل با  متغیر

ريسک  دارد.اثرگذاری منفی   -45/4بازده ماه قبل با 

و  440/4سیستماتیک و غیر سیستماتیک نیز با ضريب 

 بر نوسانات آتی سهام تاثیر مثبت دارد. 4440/4

توابع از  BVAR الگویجهت بررسی پويايی رفتار در 

توابع واکنش آنی در واقع،  استفاده میشود واکنش آنی

رفتار پويای متغیرهای دستگاه را در طول زمان به هنگام 

بروز يک تکانه به اندازه يک انحراف معیار نشان میدهد. 

در مجموع، استفاده از توابع واکنش آنی در مدلهای 

نتايج را به منظور گوياترين  BVAR خودرگرسیون برداری

تحلیل روابط پويای متقابل میان متغیرهای سیستم در 

، های مبتنی بر اين توابعبلندمدت نشان میدهد. در تحلیل

میتوان واکنش متغیرهای درونزای سیستم را در صورت 

  .روبه رو شدن ديگر متغیرها با تکانه بررسی کرد

بع ار تابرای تخمین ضرايب مدل و توابع واکنش آنی از چه

نتايج به  1پیشین متفاوت استفاده می شود. که در جدول 

 کارگیری هر يک از اين توابع نشان داده شده است. 
  تابع پیش بینی یک دوره جلوتر متغیرهای مدل: 2جدول 

 

 

 

ای هدرمعیار تجزيه واريانس سهم يا درصد مشارکت تکانه

حاصل در متغیرهای مذکور در واريانس خطای پیش بینی 

متغیرها قابل بررسی است. به عبارت ديگر تجزيه واريانس 

 خطای پیش بینی در مدلهای خودرگرسیون برداری

VAR  ما را در بررسی اين مسأله که تغییرات يک متغیر

ل خود آن لاتا چه اندازه متأثر از اجزای اخ )سری زمانی)

ل ديگر متغیرهای لامتغیر بوده و تا چه اندازه از اجزای اخ

س کند. اسادرون سیستم تأثیر پذيرفته است، ياری می

تحلیل مبتنی بر تجزيه واريانس خطای پیش بینی به 

يايی در يک مدل خودرگرسیون برداری بر منظور پو

مقايسه سهم هر يک از متغیرها در هر دوره از خطای پیش 

بینی همان دوره استوار است. به عبارت ديگر، در هر دوره 

تری از انحراف استاندارد لاهر متغیری که دارای سهم با

نوسان در متغیر  بوده است، سهم بیشتری را در ايجاد

. به عبارت ديگر، با افزايش طول دوره وابسته خواهد داشت

يابد. در پیش بینی واريانس خطای پیش بینی افزايش می

توان گفت که با تجزيه واريانس خطای پیش مجموع، می

بینی، میتوان بررسی نمود که تغییرات يک دنباله تا چه 

ل خود دنباله بوده و تا چه اندازه لااندازه متأثر از اجزاء اخ

 ل ديگر متغیرهایلادنباله متأثر از اجزای اختغییرات يک 

نتايج تجزيه و تحلیل واريانس بر  .درون سیستم است

 نشان داده شده است. 2اساس تابع مینه سوتا در جدول 

 انسیوار هیتجز: 3 جدول

 

t+1Ivol  t+1Mom  t+1Beta  t+1Arz  t+1Min  t+1Max  t+1R   مورد استفادهتابع پیشین 

 مینه سوتا 4305 434505 434501 434205 435525 4345021 132110

 نرمال ويشارت 4305 434505 434501 434205 435522 4345025 132112

 فلت(-ژا)نرمال-سیمز 4305 434505 434501 434205 435522 4345025 132112

 ويشارت(-ژا)نرمال-سیمز 4305 434505 434501 434205 435522 4345021 132115

Ivol Mom Beta Arz Min Max R SE دوره 

4344 4344 4344 43444 4344 4344 144 4305025 1 

434111

2 

4344412

1 

4344024 4344415

1 

43445152 4344201 223222 4305012 2 

434155

4 

4344521 4344212 4344401

2 

43400221 4341425 223152 4305021 0 

434155

1 

4344521 4344212 4344401

2 

43400225 43414252 223151 4305021 0 

434152

0 

4344521 4344224

1 

4344422

2 

43400220 43414225 223121 4305022 5 

434152

0 

4344521 4344224 4344455

1 

43400220 43414220 223125 4305020 2 



 همکارانو  محمد علوی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

دهد نتايح حاصل از تجزيه  نشان می 2نتايج جدول 

 در پژوهش است. متغیرهای مدل مورد استفادهواريانس 

مثال در دوره به طور گفت که  با توجه به جدول می توان

 نوسانات آتی بازده سهامدرصد از تغییرات  15/22دهم، 

ريسک درصد توسط متغیر  244/4توسط خود اين متغیر، 

درصد توسط ريسک غیر  415/4سیستماتیک و 

ز شود. تفسیر ساير دوره ها نیتوضیح داده می سیستماتیک

میزان خطای  E.S ه دوره دهم می باشد ستونمشاب

دهد را نشان می نوسانات آتی بازده سهامر غیبینی متپیش

متغیر نوسانات آتی بازده سهام و ساير که به وسیله 

به دست آمده است. در کل دوره، ل های توضیحی مدمتغیر

 ینوسانات آت ریبینی را خود متغبیشترين خطای پیش

های بعدی اثر د، هر چند در دورهمیده حبازده سهام توضی

 حبینی کاهش و توضیخطای پیش حدر توضی متغیرخود 

سهام  بازده ینوسانات آت ریبینی متغدهندگی خطای پیش

افزايش  فتی و ساير متغیرهاشوکهای ارزی، ن طتوس

 يابد. می

شرکت در  104براساس اطلاعات گردآوری شده از تعداد 

نه و با بکارگیری تحلیل مدل های ماهاسال با داده 1طول 

 12014های پژوهش را بیزين ور، آزمون شده است. داده

 شرکت تشکیل داده است. با توجه به ماهیت فرضیه -ماه

گیری متغیرهای پژوهش و ترکیب پژوهش، مقیاس اندازه

های گردآوری شده از تحلیل مدل ور بیزين استفاده داده

های آزمون برای های بنیادی روششده است. مفروضه

های تجزيه و تحلیل بکار رفته قابل توجیه کاربرد روش

مفهومی پژوهش  است. نتايج بدست آمده از آزمون مدل

دولت بر  یاقتصاد یها استیدر س یداريناپااز تاثیر 

 شده در بورس رفتهيپذ یسهام در شرکت ها ینوسانات آت

اطمینان، حمايت کرده  %25در سطح  اوراق بهادار تهران

است.  تاثیر متغیرهای کنترلی رشد فروش شرکت و اندازه 

ده ش رفتهيپذ یسهام در شرکت ها ینوسانات آتشرکت بر 

به صورت معنادار و مستقیم  در بورس اوراق بهادار تهران

 هایتحقیق طبق مدل تائید شده است. نتايج فرضیه

خلاصه نتايج در جدول  مفهومی و نقش متغیرهای آن و

 نشان داده شده است. 14شماره 

 
 های صفر و مخالف و نتیجه نهایی آزمون فرضیهو نتایج فرضیه جدول فرضیه :11جدول 

 جهت های آماریفرضیه های پژوهششاخص مدل

 تاثیر

 نتیجه آزمون

 مخالف صفر متغیر وابسته متغیر مستقل

 ینوسانات آت ناپايداری سیاست اقتصادی

 سهام

  +  اطمینان معنادار ايست. %25تاثیر در سطح 

 ینوسانات آت ريسک سیستماتیک

 سهام

  +  اطمینان معنادار ايست. %25تاثیر در سطح 

 ینوسانات آت ريسک غیر سیستماتیک

 سهام

  +  اطمینان معنادار ايست. %25سطح تاثیر در 

 

 نتیجه گیری

سهام در  یسهام بر نوسانات آت یعاد ریبازده غ

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها

 دارد. ریتهران تاث

محاسباتی برای متغیر بازده غیر  tمقدار آماره مطابق با 

عادی که شامل حداقل و حداکتر بازده روزانه می باشد 

 قدرمطلق اين مقادير بیشترمی باشد و  -24/2و 15/2برابر 

می باشد می توان نتیجه گرفت فرضیه صفر رد  22/1از 

ر سهام د آتیشده و در نتیجه بازده غیر عادی بر نوسانات 

434152

5 

4344521 4344224 4344412

5 

43400220 43414220 223120 43050200 5 

4341522 4344521 4344224 4344425

1 

43400225 43414220 223121 43050205 1 

4341522 4344521 4344224 4344141

5 

43400225 43414220 223152 4305020 2 

434152

5 

4344521 4344224 4344111

1 

43400225 43414220 223151 43050200 14 



 همکارانو  محمد علوی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

شده در بورس اوراق بهادار شرکتهای منتخب پذيرفته 

و اين نشان می دهد فرضیه  داردتهران دارای تاثیر معنادار 

 .شودمین رداول تحقیق 

شده در  رفتهيپذ یهاسهام در شرکت یعاد ریبازده غ

بر  یمتنوع راتیتأث تواندیبورس اوراق بهادار تهران م

بازده معمولاً به علت  نيسهام داشته باشد. ا ینوسانات آت

ها به وجود خاص در شرکت طيشرا اي دادهايوع رووق

مهم،  یخبرها ،یناگهان یسودآور شيمثل افزا د،يآیم

 ممکن راتیتأث نيو معاملات مهم. ا تیدر مالک راتییتغ

سهام شوند و نگرش  متینوسانات ق رییاست منجر به تغ

 رانيدهند. مد رییها را تغبه بازار و شرکت گذارانهيسرما

 یبرداربهره یعاد ریکنند از بازده غ یممکن است سع زین

دهند. به طور  شيکنند تا ارزش سهام و شرکت را افزا

 اتیو جزئ طيسهام به شرا یعاد ریغ زدهبا ریتأث ،یکل

 یعاد ریبازده غ ریتأث. دارد یو بازار مربوطه بستگ دادهايرو

 است. یمتعدد بيو معا ايمزا یسهام دارا یبر نوسانات آت

م سها تیجذاب تواندیمثبت م یعاد ریسو، بازده غ کيز ا

 نيبدهد، که ا شيدهد و حجم معاملات را افزا شيرا افزا

ه ارائ یشتریب یمعاملات یهافرصت گذارانهيامر به سرما

نوسانات  تواندیم یر عادیبازده غ گر،يد ی. از سودهدیم

را در معرض  گذارانهيکند و سرما جاديدر بازار ا یناگهان

 بازده ریتأث ن،يقرار دهد. علاوه بر ا یشيافزا یهاسکير

 راتییتغ تواندیمدت بوده و نممعمولاً کوتاه یعاد ریغ

 ت،يکند. در نها جاديدر ارزش شرکت ا یاساس

و  ايکنند و مزا یریگمیبا دقت تصم ديبا گذارانهيسرما

مناسب  یریگمیتا به تصم رندیمختلف را در نظر بگ بيمعا

 برسند.

ات بر نوسان کیستماتیس سکیرفرضیه فرعی اول: 

شده در بورس  رفتهیپذ یسهام در شرکت ها یآت

 دارد. ریاوراق بهادار تهران تاث

ريسک  ریمتغ یبرا یمحاسبات tمطابق با مقدار آماره 

ز ا شتریب ريمقاد نيا وباشد  ی/م50برابر  سیستماتیک که

ده صفر رد ش هیگرفت فرض جهیتوان نت یباشد م یم 22/1

هام در س یبر نوسانات آت کیستماتیس سکير جهیو در نت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ یشرکت ها

 دارد.معنادار و مثبت  ریتاث

 ریثاست که تأ یاز عوامل کلان یکي کیستماتیس سکير

 رفتهيپذ یهاسهام در شرکت یبر نوسانات آت یقابل توجه

از  سکينوع ر نياوراق بهادار تهران دارد. ا شده در بورس

در  یو اجتماع یمال ،یاقتصاد ،یاسیعوامل س راتییتغ

 تیتبع یمال یسطح کلان و به طور گسترده در بازارها

 یارديکشور ناپا کي یاقتصاد طيکه شرا یمان. زکندیم

 نيرخ دهند، ا یناگهان یخارج یدادهايرو اينشان دهند 

در بازار سهام منجر  ديبه نوسانات شد تواندیم سکير

 راتییتغ اينرخ ارز  یمثال، رشد ناگهان یشود. برا

 یهامتیبه سرعت ق توانندیدولت م یمال یهااستیس

 گذارانهيسرما جه،ی. در نتدهندقرار  ریسهام را تحت تأث

 یهایگذارهيسرما تيريرا در انتخاب و مد سکير نيا ديبا

له مقاب یبرا یمناسب یهایو استراتژ رندیخود در نظر بگ

 گر،يبازار ارائه دهند. به عبارت د کیستماتیس راتییبا تغ

 ديشدسهام را ت ینوسانات آت تواندیم کیستماتیس سکير

 نوسانات کنندهنییتع یک عامل اصليکرده و به عنوان 

 ریأثدر ت کیستماتیس سکير یايبازار سهام عمل کند. مزا

 یهافرصت شيسهام شامل افزا یبر نوسانات آت

 سکي. تنوع در منابع رشودیدر بازار م یگذارهيسرما

 تا مخاطرات دهدیامکان م گذارانهيبه سرما کیستماتیس

نند. ک یزيربرنامه یرا بهبود بخشند و به شکل بهتر یمال

 شيممکن است به افزا سکينوع ر نيا ن،يعلاوه بر ا

 یسهام منجر شود که برا یهامتینوسانات در بازارها و ق

کند. از  جاديا یمعاملات یهافرصت یاحرفه گذارانهيسرما

ها و عدم تنش شيآن شامل افزا بيمعا گر،يد یسو

به وقوع  تواندیاست که م یمال یاستحکام در بازارها

منجر  هااز آن یناش یو خسارات مال یناگهان یدادهايرو

ممکن است به  سکينوع ر نيا ن،یشود. همچن

 کند و جاديا یشتریخطرات ب یارحرفهیغ گذارانهيسرما

 ايمزا ن،يکند. بنابرا ديدر بازارها را تشد وستهینوسانات ناپ

و  دگاهيوابسته به د کیستماتیس سکير بيو معا

به تعامل با آن دارند  ازیاست و ن گذارانهيسرما یاستراتژ

در بازار  یمال اتديمند شوند و از تهدها بهرهتا از فرصت

 سهام حفاظت کنند.

ز ا ماندهیانحراف استاندارد باقدوم:  یفرع هیفرض-

( بر کیستماتیرسیغ سکیماهانه )ر ونیرگرس

 شده در رفتهیپذ یسهام در شرکت ها ینوسانات آت

 دارد. ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

غیر  ريسک ریمتغ یبرا یمحاسبات یمطابق با مقدار آماره ت

ز ا شتریب ريمقاد نيا وباشد  ی/ م12برابر  سیستماتیک که



 همکارانو  محمد علوی / های محیطی های تأمین مالی در مواجهه با ریسکبندی روششناسایی و اولویت

 

ده صفر رد ش هیگرفت فرض جهیتوان نت یباشد م یم 22/1

اهانه م ونیاز رگرس ماندهیانحراف استاندارد باق جهیو در نت

رکت سهام در ش ی( بر نوسانات آتکیستماتیرسیغ سکي)ر

بت مث ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ یها

 معنادار دارد.و 

 یاز عوامل داخل یسهم ناش کي کیستماتیرسیغريسک 

عملکرد  ،یگذارهيساختار سرما ت،يريشرکت، مانند مد

 سکينوع ر ني. اشودیوکار مکسب یهااستیو س یاتیعمل

هام س متیرا بر ق یاوستهیو ناپ ریمتغ راتیتأث تواندیم

 ابد،ي شيداشته باشد. اگر انحراف استاندارد افزا

است که  کیستماتیرسیغ سکير شيفزادهنده انشان

 سهام منجر شود. متینوسانات در ق شيممکن است به افزا

 ،یمال یهاهیمانند اخبار شرکت، اعلام یگريعوامل د

و موارد مشابه  ديواکنش بازار به محصولات و خدمات جد

باشند.  کیستماتیرسیغ سکير نيگذار بر ا ریتأث توانندیم

 ندکنیم سکير نيبه ا یخاص جهمعمولاً تو گذارانهيسرما

 شانیگذارهيممکن است توسط تنوع در سبد سرما رايز

. داز آن داشته باشن یدر کاهش آثار نوسانات ناش یسع

 ارانگذهيآن است که به سرما نوع ريسک نيا یاصل تيمز

 یيشناسارا  کیستماتیرسیغ یهاسکيتا ر دهدیامکان م

خود در نظر  یگذارهيسرما یهایکرده و در استراتژ

 ابد،ي شيانحراف استاندارد افزا ني. اگر ارندیبگ

د به تنوع در سب یشتریممکن است توجه ب گذارانهيسرما

 سکير نيخود داشته باشند تا از ا یگذارهيسرما

آن  بيمعا گر،يد یکاهش بدهند. از سو کیستماتیرسیغ

به  ازیو ن یپرتفو تيريدر مد شتریب یدگیچیشامل پ

. شودیها ممستمر بازار و شرکت یو بررس قتریدق لیتحل

 گذارانهيممکن است به سرما سکينوع ر نيا ن،یهمچن

را در انتخاب سهام و  ینادرست یراهکارها

 ن،يدنبال کنند. بنابرا یگذارهيسرما یهایریگمیتصم

سب از منا هبا دقت و استفاد سکينوع ر نيتعامل با ا

در بهبود  گذارانهيبه سرما تواندیانحراف استاندارد م

 یو کاهش مخاطرات مال یگذارهيسرما یهایاستراتژ

 کمک کند.

 :ودشهای تحقیق پیشنهاد میبا توجه به نتايج فرضیه

مرتبط با  سکيکاهش ر یبرا گذارانهيسرما (1

 یبه تنوع در پرتفو توانندینوسانات نرخ ارز و نفت م

 یبه معنا نيخود توجه کنند. ا یگذارهيسرما

مختلف و  یمختلف با ارزها یهايیدر دارا یگذارهيسرما

 مختلف است. عيدر صنا یمتفاوت یهايیدارا نیهمچن

و  ینیبشیپ یبرا داريپا یراهبردها نيتدو (2

 ذارانگاستیمعناکه س نيبه ای اقتصاد یهاشوک تيريمد

نند کنند تا بتوا نيتدو يیراهبردها و الگوها ديبا یاقتصاد

 راتیی)مانند تغ ندهيمحتمل در آ یاقتصاد یهاشوک

 یو برا ینیبشیو...( را پ یمال یهانفت، شوک متیق

 دها آماده باشنآثار آن تيريمد

 منابع

 یعاد ری(، بازده غ1044) یمحمد مهد ،یسبدان یمزروع

در بازار  ینوسانات آت یگذاران برا هيسهام و انتظار سرما

 نیور، اول نيزیب یتکانه ا یمدل ها یریسهام با بکارگ

و اقتصاد و  تيريجهش علوم مد یالملل نیکنفرانس ب
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Abstract 

The purpose of this research is the impact of abnormal stock returns on the future fluctuations 

of stock returns. The statistical population of the research is the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange in the period of 2013-2014. Sampling has been done by systematic 

target method. According to the conditions of the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, 130 companies met the conditions of admission in the examined sample. Research 

data were extracted from the audited documents of financial statements published by 

companies, statistics and figures published on the website of the Stock Exchange 

Organization, Codal and Central Bank. Then, the reliability of the research variables was 

investigated using the Bayesian panel method in EViews 10 software, and the research 

hypotheses were investigated. Finally, the results of the hypothesis test showed that abnormal 

stock returns have a positive and significant effect on the future fluctuations of stock returns 

of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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