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 مقدمه -1

آوردن منابع لازم برای مجموعه  به دست

انداز موجود های اقتصادی با تجهیز منابع پسفعالیت

های یک حرکت متداول در اقتصاد ملی، از ویژگی

های توسعه اقتصادی پایدار است. در دهه سوی به

اخیر، نقش بازار سرمایه و گسترش بازارهای مالی، 

ارتباط نسبتاً بالایی با رشد اقتصادی کشورها داشته 

است. کشورهایی همچون آمریکا، ژاپن، انگلیس، کره 

جنوبی، سنگاپور و... از این بازارهای مالی و مشخصاً 

رس اوراق بهادار در جهت توسعه و رشد بو

اند )بن ناکور و های فراوان بردهاقتصادی استفاده

 (. 2113 9قازوانی،

 داشت آن به را یکاف توجه دیبا که یمهم نکته

 گذاران،هیسرما مدنظر عامل نیمهمتر که آن است

 دیعوا هیکل دربردارنده سهام، بازده. است سهام بازده

 ایهیسرما سود علاوه به سهام ینگهدار از حاصل

 یسع هیسرما بازار در گذارانهیسرما رو، نیا از. است

 ییهاگذاریهیسرما در را خود یاندازهاپس دارند

. باشد داشته را یبازده نیشتریب که کنند صرف

 به ازین هدف نیا به یابیدست یبرا گذارانهیسرما

-هیسرما کی بازده آن، براساس که دارند یاطلاعات

آن  انیم نیا در مهم نکته. کنند ینبیشیپ را گذاری

 رندهیدربرگ بازار طیشرا و یاقتصاد طیمح که است

-شیپ یرو که است یکلان و خرد عوامل از یاریبس

 . گذارندیم تأثیر سهام بازده ینبی

 است یچندبعد یمفهوم بازار طیشرا و اوضاع

 تیماه تناسب به هرکدام گوناگون مطالعات که

 نیا از ییهاجنبه یرو مطالعه مورد موضوع و مسئله

 اتیادب راستا، نیهم در. اند داشته تمرکز مفهوم

 را بازار در موجود اطلاعات انیجر سطح یاقتصاد

 و طیشرا برای یدیکل ینیگزیجا و ندهینما عنوان به

 اریمع نیا. است کرده عنوان بازار طیشرا راتییتغ

 با ارتباط در یاطلاعات گونههر رندهیدربرگ تواندیم

 موجود گذارانهیسرما یریگمیتصم نحوه و طیشرا

 هرگونه و بازار یمعاملات یهایاستراتژ بازار، در

 و هامتیق ،یسهام یهاشرکت با مرتبط اطلاعات

 سکیر و بازده با مرتبط کلان و خرد یرهایمتغ ریسا

 . باشد سهام

 به موضوعی سهام بازده بینی پیش حالیکه در

 نخواهیم قادر زیاد احتمال به و است چالشی شدت

 توضیح را سهام بازده از کوچکی بخش از بیشتر بود

جدید از قبیل  مطالعات بیشتر اصلی پیام اما ،بدهیم

 7(، راپاچ و همکاران2118) 2کمبل و تامسون

و  1(، گویدولین2192) 4(، کیلی و پرویت2191)

( و 2199) 6(، هنکل و همکاران2113تیمرمن )

 هایروش که ( اینست2192) 3دانگل و هاتلینگ

 برای داریمعنی اقتصادی لحاظ از و اعتماد قابل

علاوه . دارند وجود سهام بازده هایبینیپیش بهبود

 ادبیات بررسی از که شود نشان خاطر بایدبر آن، 

 بینیپیش و پذیری بینیپیش با ارتباط در موجود

 آن تحلیل و رابطه این شودمی معلوم سهام، بازده

 مورد گوناگون ابعاد از یافته توسعه کشورهای برای

 که  حالی در ،است گرفته قرار پژوهش و تحقیق

 درحال و محدود نوظهور هایبورس برای مطالعات

 صورت تحقیقات ارتباط، همین در. است انجام

 و است اندک تهران بهادار اوراق بورس برای گرفته

 و بررسی فاقد یقبل مطالعات آنکه تیاهم حائز نکته

 آن تبع به و بازار طیشرا رییتغ و طیشرا نقش تحلیل

 بازده پذیری بینیپیش در اطلاعات جریان سطح

 و بررسی بنابراین. هستند مذکور بورس در سهام

 جریان نقش و بازده پذیری بینیپیش تحلیل

 بورس برای سهام بازده پذیری بینیپیش در اطلاعات

 توجه دیبا که است ایژهیو مسئله تهران بهادار اوراق
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 .داشت مبذول آن به را یکاف

ادبیات موضوع، مبانی نظری و پیشینه تحقیق در 

بخش دوم مقاله بحث گردیده است. تصریح و 

های تجربی به همراه گزینش متغیرهای معرفی مدل

های مورد استفاده، در مناسب و آمار توصیفی داده

رائه شده است. بخش چهارم به برآورد بخش سوم ا

های تجربی مطالعه های تجربی و تحلیل یافتهمدل

گیری مطالعه و پرداخته و در نهایت، نتیجه

پیشنهاداتی برای سیاستگذاری در بخش پنجم مطالعه 

 ارائه گردیده است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

طبیعی  ی رفتار غالب وگریزاز آنجا که ریسک

شود. بنابراین محسوب میگذاران سرمایه اکثر

-حاضر به سرمایه زمانیتنها مذکور  گذارانسرمایه

 ریسک در قبالباشند که اوراق بهادار می گذاری در

با  ،کسب کنند. همچنین ایشده بازده بهینه متحمل

توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی و 

گذاران سرمایه ،گذاریهسرمای فرآیند تخصصی شدن

ها و روش ابزارها، و شاغلان بازارهای مالی نیازمند

گذاری هستند که در انتخاب بهترین سرمایه هاییمدل

  .رساندبه آنها یاری  لیوترین پرتفوو مناسب

ادبیات اقتصادی موجود، نظریات مختلفی برای 

های اقتصادی ارائه تفهیم رفتار بازار سهام و فعالیت

 8کرده است. از بین این نظریات، فرضیه بازار کارا

(EMHو نظریات مختلف قیمت )از 1گذاری دارایی ،

اعتبار بیشتری برخوردارند. فرضیه بازار کارا، بر این 

های بازار سهام بصورت کامل دلالت دارد که قیمت

و عقلایی تمامی اطلاعات مرتبط را در بر دارند. 

های بینی قیمتر پیشبنابراین اطلاعات گذشته د

ای ندارند. بهمین دلیل، تنها آینده دارایی هیچ استفاده

توضیح تحلیل تغییرات  برایاطلاعات مرتبط جدید 

، 91گیرد )فامابازار سهام مورد استفاده قرار می

گذاری دارایی (. در همین راستا، نظریات قیمت9161

 99ایهای سرمایهگذاری دارائیهمانند نظریه قیمت

(CAPMنظریه قیمت ،)92گذاری آربیتراژ (APT و )

به بررسی و تحلیل  97گذاریمدل چند عاملی قیمت

های اقتصادی ارتباط پویای بین بازار سهام و فعالیت

 (.2116، 91؛ سملر9136، 94پردازند )راسمی

بینی پذیری بازده بررسی محافل دانشگاهی پیش

(، تحت 9177) 96بازار سهام با مقاله ابتدایی کاولز

توانند های بازار سهام میبینی کنندهآیا پیش»عنوان 

آغاز شد. چند دهه بعد از آن، یعنی «. بینی کنند؟پیش

موجی از مطالعات برجسته به بررسی  9161طی دهه 

مختلف،  93های تکنیکیبینی شاخصقدرت پیش

های متحرک و رایج، میانگین 98ازجمله قوانین فیلتر

 پرداختند.  91تکانهنوسان سازهای 

ادبیات وسیعی از شواهد و  9131در اواخر دهه 

آوری شد مبنی بر اینکه بازده کل سهام مدارکی جمع

گویانه توان در چارچوب رگرسیون پیشآمریکا را می

براساس بسیاری  به صورت ماهانه، فصلی و سالانه

بینی کرد. شماری از از متغیرهای اقتصادی پیش

ی را برای بهبود و تقویت استنتاج هایمطالعات روش

-بینی کنندهگویانه حاوی پیشهای پیش در رگرسیون

اند که شامل مطالعات توروس و ای پایا توسعه داده

(، و 2116) 29(، کمبل و یوگو2111) 21همکاران

باشند. علیرغم (، می2111پاستور و استامباخ )

مشکلات اقتصادسنجی نیرومندی که پیرامون 

ای گویانه درون نمونههای پیش رگرسیونهای  آزمون

به نظر »کند (، عنوان می2111وجود دارد، کمبل )

های اند بازدهرسد بیشتر اقتصاددانان مالی پذیرفتهمی

 «.بینی هستندکل سهام، حاوی اجزاء مهم قابل پیش
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( که جایزه مایکل 2118) 22مطالعه گویال و ولچ

له مجله را برای بهترین مقا 2118سال  27برنان

دریافت کرده است  24«مرور مطالعات مالی»معروف 

بینی پذیری بازده سهام در این ارتباط با تحلیل پیش

بسیار نافذ و تأثیرگذار است. در این مطالعه 

پژوهشگران با بررسی انواع مختلفی از متغیرهای 

اند اقتصادی از ادبیات پژوهشی موجود، نشان داده

ای حقوق صاحبان سهام، های برون نمونهبینیپیش

با توجه به  21گویانه دو متغیرهمبتنی بر رگرسیون پیش

(، MSFE) 26بینیمعیار میانگین مجذور خطای پیش

بینی میانگین ساده عملکرد بهتری نسبت به پیش

 تاریخی ندارند. 

(، مطالعه پیمایشی کاملی 2192) 23راپاچ و ژوو

بینی روی ادبیات پژوهشی موجود در ارتباط با پیش

اند. تمرکز آنها روی پذیری بازده سهام، انجام داده

بینی پذیری حقوق صاحبان سهام و بکارگیری پیش

های نوین با استفاده از چهارده متغیر تجربی استراتژی

های ماهانه دوره بینی کننده و دادهرایج به عنوان پیش

(، بازار سهام 2191تا دسامبر  9126زمانی )دسامبر 

ن علاوه بر اقده است. در این پژوهش، محقیکا بوآمر

بینی پذیری حقوق صاحبان سهام بازار بررسی پیش

بینی پذیری بازده را سهام آمریکا، شواهد پیش

المللی، بصورت بین مقطعی و نیز در سطح بین

های اند. آنها نتیجه گرفتند استراتژیبررسی کرده

وی های حاهای مبتنی بر مدلنوین )شامل استراتژی

های ترکیبی، تغییرات بینیقیدهای اقتصادی، پیش

های انتشار(، توانایی بهبود و تقویت رژیم و شاخص

 ای را دارند.بینی برون نمونهپیش

(، با استفاده از آمار ماهانه دوره 2197) 28کینیونن

(، به بررسی 2192تا ژانویه  9111زمانی )فوریه 

سهام روسیه بینی پذیری بازده بازار پویایی و پیش

کند بازده بازار سهام پرداخته است. او عنوان می

بینی پذیری برخوردار روسیه از درجه بالای پیش

است. علاوه بر این، براساس نتایج نشان داد منابع 

قابل توجهی با  طور بهبینی پذیری بازده سهام پیش

ازدیاد و یا کاهش جریان اطلاعات، متغیر است. 

های دارای اطلاعات زیاد، ورهبراساس نتایج، طی د

ریسک شرطی بازار و تغییرات قیمت نفت، روی 

بازده انتظاری بازار سهام روسیه مؤثرند، درحالیکه، 

عامل با وقفه بازار سهام جهانی و بازده پولی تأثیرات 

 داری ندارند.معنی

 درون پذیری بینیپیش ،(2197) مودیسه و گوپتا

 جنوبی آفریقای سهام زدهبا اینمونه برون و اینمونه

 آنها. اندکرده بررسی  کلان متغیرهای از استفاده با را

 و پیشگویانه رگرسیون پایه بر را خود تحلیل

 9111 ژانویه) زمانی دوره ماهانه هایداده بکارگیری

 پژوهش، این در. رساندند انجام به ،(2191 ژوئن تا

 بکارگیری با  خاص به عام مدلسازی بر علاوه

 نوین، استراتژیهای بین از کلان، اقتصاد متغیر دوازده

 بکار را انتشار شاخص تحلیل و محاسبه استراتژی

 متغیرهای که آن است از حاکی آنها، نتایج. گرفتند

 عرضه و نفت جهانی تولید رشد بهره، نرخ مختلف

 را سهام بازده اینمونه درون بینیپیش توانایی پول،

-نمونه برون بینیپیش برای اما دارند، مدت کوتاه در

 به قادر پول عرضه و بهره نرخ متغیرهای تنها ای

 .اندبوده سهام بازده بینیپیش

(، عنوان 9783اشراق نیای جهرمی و نشوادیان )

-در طول دهه گذشته یک مدل جدید قیمتکنند می

توسط فاما و « مدل سه عاملی»گذاری دارایی به نام 

 که اعتبار و اهمیت مدل ه استفرنچ پیشنهاد شد

CAPM  .بر این اساس، این را به چالش کشیده است

با استفاده از روش  تحقیقیدر پژوهشگران 

تا  9731برای دوره زمانی ) پرتفولیوهای نمایانگر

مدل سه عاملی ، شامل گذاریدو مدل قیمت (،9784
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. اندکردهبا هم مقایسه  را CAPMمدل و  فاما و فرنچ

 حاکی از آن است که در بورس وهش،این پژنتایج 

مدل سه عاملی فاما و فرنچ  ،تهران اوراق بهادار

دارد. رابطه  CAPMعملکرد بهتری نسبت به مدل 

نسبت ارزش دفتری یک سهم »مستقیم و هم سوی 

با بازده سهام و رابطه غیر هم سوی « به ارزش بازار

با بازده سهام، حاکی از « ابعاد )وسعت( شرکت»

وند تاثیر این دو عامل در بورس اوراق شباهت ر

 بهادار تهران است.

 خود مطالعه در( 9717) همکاران و اقبال نیکو

 انواع از یک کدام که کنند می مطرح را سوال این

 قدرت پویا و ایستا عصبی مصنوعی شبکه مدلهای

 می دارا را بورس آتی فرآیندهای تبیین برای بالاتری

 دقت مقایسه و بررسی به اساس این بر باشد؟

 و قیمت شاخص بینیپیش در مدل دو این عملکرد

 تا از این طریق پردازندمی تهران بورس نقدی بازده

 متغیر بینیپیش برای بهینه الگوی انتخاب امکان

 این در استفاده مورد های داده. فراهم آید مذکور

 پنجم زمانی بازده شامل و روزانه صورت به پژوهش

. باشدمی 9711 آبان ام سی تا 9788 فروردین

ایستا تحت  مدل دو شامل استفاده مورد الگوهای

 لایه چند عصبی شبکه و فازی عصبی شبکه عناوین

 اتورگرسیو پویای عصبی شبکه مدل یک و پیشخور

 دهد که مدل شبکهنتایج این پژوهش نشان می .است

 بینیپیش تحقیق، مدلهای سایر میان فازی در عصبی

 دوره زمانی طی بورس شاخص بازدهی از دقیقتری

ترتیب  به آن از پس داشته است. و بررسی مورد

 و شبکه اتورگرسیو پویای عصبی مدلهای شبکه

 بینیپیش در بهتری عملکرد پیشخور لایه چند عصبی

 دارند. مذکور متغیر

 و تیاهم رغمیعل ،توان گفتخاتمه، میدر 

 در اطلاعات انیجر و بازار طیشرا نقش تیحساس

 بورس یبرا مسئله نیا سهام، بازده یریپذ ینبیشیپ

 است نشده یبررس و لیتحل تهران بهادار اوراق

 اوراق بورس برای رابطه این تجربی تحلیل نیبنابرا

از  .است برخوردار ایژهیو تیاهم از تهران بهادار

تحلیل  برایاین رو در بخش بعدی مدلی تجربی 

بازده سهام بورس اوراق بهادار بینی پذیری پیش

 تهران تصریح و معرفی خواهد شد.

 

 و معرفی متغیرها  مدل پژوهش -3

 تصرح مدل تجربی -3-1

گذاری دارائی اغلب مدل مطالعات قیمت

چندعاملی شرطی را برای کل بازار به صورت زیر 

 کنند:بررسی می

(9) 1 1 1 1 1

1
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1tکه در آن   21معرف قیمت ریسک بازار ،

 Mtt rE 1  و Mtt rVar 1  به ترتیب نمایانگر بازده

اضافی انتظاری و واریانس پرتفولیوی بازار هستند. 
K  معرف تعداد فاکتورهای ریسک اضافی وارده در

]1مدل است. جملات  , ]t Mt ktCov r f  1وkt   به ترتیب

ام kنشان دهنده کواریانس شرطی بین فاکتور ریسک 

ام است. در kفاکتور  71و بازده بازار و پاداش ریسک

رابطه بالا تمامی مقادیر انتظاری مشروط به مجموعه 

است.  1tموجود در زمان  1tاطلاعات کامل 

-معاوضه شرطی ریسک»به خاطر وجود دو ترم 

 «79بازده Mttt rVar 11  72و جزء ریسک کواریانس 

 ktMtt frCov ,1
بازده اضافی انتظاری روی  

تواند نسبت به زمان، متغیر و پرتفولیوی بازار می

اضافی بینی پذیر باشد. به عبارت دیگر، بازده پیش

انتظاری به علت جبران مورد نیاز برای مواجه با 

 بینی پذیر باشد. تواند پیشعوامل ریسک شرطی می



 آبادی محمد رحیمی و ابوالفضل شاه

 شماره بيست و هفتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   02 

های عاملی کند مدل( عنوان می2111) 77کوکران

 74محور-حالت خاصی از مدل عمومی مصرف

هستند. از آنجا که کشور ایران یک تولیدکننده عمده 

بنابراین وضعیت اقتصادی  ،رودنفت به شمار می

کشور به شدت به عرضه و تقاضای جهانی نفت خام 

وابسته است. بنابراین از این نظر، تغییر در قیمت 

تواند به عنوان جایگزینی برای رشد نفت خام می

قلمداد شود. باشر و سادورسکی  71مطلوبیت نهایی

(، دریافتند ریسک قیمت نفت روی بازده 2116)

نوظهور موثر است. در همین راستا  سهام اقتصادهای

( 9788مطالعات متعددی همانند مهرآرا و همکاران )

اند نوسانات (، نشان داده9782و راعی و چاوشی )

تواند روی قیمت سهام بورس اوراق قیمت نفت می

بهادار تهران مؤثر باشد. بنابراین با توجه به تأکید 

 مطالعات مرور شده روی اهمیت اثرگذاری قیمت

نفت روی بازار سهام، در این مطالعه قیمت نفت را 

به عنوان یکی از فاکتورهای کلان بالقوه ریسک در 

 اقتصاد ایران، لحاظ خواهیم کرد. 

(، دریافتند در طول 2111) 76پوکتوناتونگ و رول

های گذشته درجه یکپارچگی بازار در بسیاری از دهه

ت و کشورها افزایش یافته است. از طرف دیگر چامب

(، 2199( و بکائرت و همکاران )2118گیبسون )

دهند علیرغم افزایش یکپارچگی در گزارش می

بسیاری از بازارها، اما هنوز هم بازارهای نوظهور 

حداقل به صورت جزئی مجزا و قطعه قطعه 

شوند. از این رو بدرستی معلوم نیست محسوب می

که آیا ریسک بازار محلی بایستی تحت عنوان 

بررسی شود.  73پذیرناپذیر یا تنوعتنوعریسک 

( 9119که این موضوع در مطالعات هاروی )همچنان

( که بازارهای توسعه 9113و دسانتیس و جرارد )

اند مورد تاکید قرار یافته را تحلیل و بررسی کرده

 گرفته است.

از بین مطالعات معتبر مطالعه کاریری و همکاران 

زار محلی و دهد ریسک با(، گزارش می2113)

-ریسک بازار جهانی هر دو جزو فاکتورهای قیمت

گذاری مرتبط و تأثیرگذار در بازارهای مختلف 

روند. بنابراین در فرآیند مدل نوظهور بشمار می

سازی، دو عامل ریسک بازار سهام محلی و ریسک 

-بازار سهام جهانی را به عنوان فاکتورهای قیمت

 گذاری بالقوه وارد خواهیم کرد. 

-گذاری بینمطالعات مرتبط با نظریات قیمت

(، نشان 9187) 78المللی دارائی همانند آدلر و دوماس

اند تحت شرایطی معین، ریسک نرخ ارز دارای داده

قیمت مخصوص به خود است. دسانتیس و جرارد 

( شواهدی 2117( و دسانتیس و همکاران )9118)

 گذاری ریسک نقدینگی درمبنی بر حمایت از قیمت

اند. در همین راستا، بازارهای توسعه یافته، ارائه کرده

در اقتصاد داخلی ایران نیز مطالعاتی نظیر مهرآرا و 

( 9788( و پیرائی و شهسوار )9788همکاران )

اثرگذاری نرخ ارز را روی بازده بورس اوراق بهادار 

اند. از این رو، متغیر نرخ ارز نیز به تهران تأیید کرده

گذاری بالقوه در یگر از عوامل قیمتعنوان یکی د

 سازی وارد خواهد شد. مدل

اندرکاران بازار مالی به خاطر عملکرد دست

گذاری بازارهای نوظهور، سرمایه 71مطلوب و مناسب

دهند. با این وجود، در این بازارها را پیشنهاد می

نتایج و پیشنهادات مذکور در رابطه با بازارهای 

-های مطلوب متنوعرصتنوظهور سهام )شامل ف

سازی و عملکرد مناسب این بازارها( در صورتی که 

فرآیند صحیح تولید بازده بازار دارای یک جمله خود 

باشد صحیح نبوده و موضوعیت  41همبسته مرتبه اول

ندارند، به عبارت دیگر در صورتی که فرآیند تولید 

 بازده بصورت زیر باشد:



 بینی پذیری بازده سهامجریان اطلاعات و پیش 
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در این صورت، اگر ضریب جمله خود همبسته 

( صفر فرض شود، ممکن است منجر مرتبه اول )

دار بودن برآوردهای عرض از مبدا و به تورش

 ضرایب پاداش ریسک شود. 

هر دو بخش رابطه، یعنی بخش  (2در رابطه )

و بخش خود توضیحی مرتبه  49چندعاملی شرطی

که دارای وزن یکسانی هستند. در صورتی 42اول

دلایل متعددی بر این مطلب تأکید دارند که وزن این 

دو بخش طی زمان متغیر و متفاوت است. علاوه بر 

تواند با زیر فرض مجموعه اطلاعات کامل می این

ای از اطلاعات در دسترس اقتصاددانان مجموعه

(
1 1t tZ  .به پیروی از مطالعه  ( جایگزین شود

( را براساس 2توان مدل رابطه )( می2192کینیونن )

به صورت مدل  دیدگاه متخصصین اقتصادسنجی

 تجربی زیر بازنویسی کرد:

1 1 1 1 1 1
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که در آن 
1 [0,1]t  دهنده وزن متغیر با نشان

انتظار زمان بخش چندعاملی شرطی مدل است. اگر 

ن اقتصادسنجی بر آن باشد که بازده امتخصص

انتظاری بازار منحصراً توسط جزء ریسک محور مدل 

( به رابطه 7قابل توضیح است در این صورت رابطه )

 یابد. ( تقلیل می9)

تواند تحت عنوان یک تلاش ( می7رابطه )

گذاری دارائی و ترکیب نظریات قیمت برایتجربی 

1tفرضیه بازار تطبیقی بشمار آید. در این مورد   ،

دهد. به طور به تغییر شرایط بازار واکنش نشان می

مشخص، تغییر در نوسان و حجم هر دو تغییرات 

سازند از آنجا که شرایط بازار را منعکس می

د توضیحات بسیاری در ادبیات پژوهشی بر این مور

دلالت دارند که حجم و نوسان بازار ممکن است 

بنابراین به پیروی از  ،القاءکننده خودهمبستگی باشند

( از نوسان بازده بازار به عنوان 2192مطالعه کینونن )

سطح جریان اطلاعات استفاده خواهیم  برایمعیاری 

( و 9112کرد. همچنین مطالعات سنتانا و وازوانی )

( و فرضیه بازار تطبیقی 9117کمبل و همکاران )

همگی بر این مسئله تأکید دارند که هر دو مورد 

تغییر حجم معاملات و تغییر نوسان بازده، حاوی 

 گذاری مفیدی هستند.اطلاعات قیمت

 

 مدل تجربی قابل آزمون -3-2

( تحت عنوان یک مدل تجربی قابل 7مدل رابطه )

 آزمون به صورت زیر قابل بازنویسی است:
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، بخاطر سهولت فرم Mکه در آن زیرنویس 

نوشتاری حذف شده و مجموع مجذور بازده روزانه 

یک ماهه به عنوان معیار ناپارامتریک برای  tt rVar 1
 

های توان از روشواریانس را می .47لحاظ شده است

سازی در چارچوب مدل دیگری همانند مدل

GARCH یا روش  44در میانگینMIDAS  مطالعه

سازی نمود. اما ( مدل2111قیسلز و همکاران )

استفاده از مجموع مجذور بازده روزانه یک ماهه از 

هایی از قبیل کاهش تعداد پارامترهای برآوردی مزیت

و همچنین عدم نیاز به تصریح فرم خاصی برای 

 واریانس انتظاری، برخوردار است.

( 2111به پیروی از مطالعات قیسلز و همکاران )

( 7( جزء ریسک کواریانس رابطه )2197و کنیونن )
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 آبادی محمد رحیمی و ابوالفضل شاه

 شماره بيست و هفتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   00 

متغیرهای اطلاعات بصورت 
1


tX سازی شده مدل

است که در آن
1tXود بردار متغیرهای اطلاعات موج

بردار ضرایب است. متغیرهای  و t-1در زمان 

اطلاعات وارد شده در مدل براساس ادبیات تجربی 

موجود شامل بازده پرتفولیوی بازارجهانی
W ،

درصد تغییر در قیمت نفت
0  و درصد تغییر در

نرخ ارز 
E.است ، 

قیمت متغیر با زمان ریسک بازار محلی )
1t )

-توسط یک تابع خطی از متغیرهای اطلاعات، فرمول

بندی شده است. متغیرهای وارده جهت این فرمول 

 41( و سود سهامبندی، شامل یک جزء ثابت )

بورس اوراق بهادار تهران )
DY است. استفاده از )

بندی به پیروی از این فرمول برایسود سهام 

( و دسانتیس و جرارد 9119مطالعات هاروی )

 (، بوده است.9118)

و  2192در نهایت به پیروی از مطالعات کینونن )

(، وزن متغیر با زمان بخش چندعاملی مدل 2197

(
1t به صورت زیر  46تابع لاجستیک( توسط یک

 فرمولبندی شده است:

1

1
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پارامتری است که باید برآورد شود و  که در آن 

1ts 
متغیری از پیش از تعیین شده است که از بعد  

نظری با افزایش خود همبستگی در بازده بازار سهام 

مرتبط است. بدین معنی که سطوح بالاتر 
1ts  بر

وزن بالاتر بخش چندعاملی شرطی دلالت دارد. 

جهت برآورد نهایی مدل، از واریانس انتظاری 

عنوان جایگزیناستاندارد شده بازار به 
1ts  بهره

 خواهیم گرفت.

 

 

 معرفی متغیرها و منابع آماری آنها -3-3

مدل تجربی تصریح شده به همراه مدل مقید آن 

های معیار مقایسه با بکارگیری آمار ماهانه و مدل

 ماهید تا 9731 ماهید یزمان دورهدوره زمانی 

برآورد خواهد شد.  ،(مشاهده 972 شامل) 971143

ها و تغییرات متغیرهای استفاده شده در تمامی بازده

اند. در ادامه مدل، به صورت درصد وارد شده

تحلیل  برایمتغیرها و منابع آماری مورد استفاده 

 تجربی مدل، ارائه شده است.

 ( شاخص قیمت و بازده نقدیTEDPIX)48: 

رف از این شاخص به عنوان متغیر وابسته مدل و مع

عملکرد بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهیم 

آورد نوین افزاری رهکرد. آمار این متغیر از بسته نرم

 آوری شده است.جمع 7.1

  سود سهام: از این متغیر به عنوان سود سهام

بورس اوراق بهادار  TEDPIXمرتبط با شاخص 

شود. متغیر مذکور با توجه به تهران استفاده می

های حاضر های زمانی فعالیت شرکتبازهمحدودیت 

در بورس اوراق بهادار تهران، براساس آمار و 

شرکت بورسی محاسبه شده  912اطلاعات مجموعه 

 است.

  مجموع با وقفه مجذور بازده روزانه در طول

یک ماه: این متغیر به عنوان معیار ناپارامتریک 

واریانس انتظاری در مدل وارد خواهد شد. متغیر 

ور القاءکننده خودهمبستگی و معیاری برای مذک

آوری ریسک بازار محلی در مدل است. منبع جمع

 7.1آورد نوین افزاری رهآمار این متغیر بسته نرم

 است.

  بازده ماهانه شاخص استاندارد اند پورز

(S&P 500 از این متغیر به عنوان جایگزین بازده :)

این  بازار سهام جهانی بهره خواهیم جست. آمار
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متغیر به پیروی از مطالعات معروف و معتبر منتشره 

های معتبر مالی، از بخش آمار مالی پایگاه در ژورنال

 جمع آوری شده است. 41یاهو

  :جایگزینی برای این  براینرخ ارز رسمی

استفاده  11متغیر از درصد تغییرات ماهانه نرخ ارز

خواهد شد. آمار نرخ ارز رسمی از بانک مرکزی 

های زمانی( و نماگرهای اه آماری سری)پایگ

 آوری شده است.اقتصادی سالهای مختلف جمع

  :جایگزینی برای این  برایقیمت نفت خام

متغیر از درصد تغییرات قیمت نفت خام سبد مرجع 

-استفاده خواهد شد. منبع جمع 19(OPECاوپک )

در  12آوری آمار این متغیر بولتن آماری سالیانه اوپک

 مختلف است.های سال
 

 نتایج پژوهش -4

 توصیفی  نتایج -1-4

 هایداده یبرا را یفیتوص آمار ریمقاد (9) جدول

 یجهان هایداده و تهران بهادار اوراق بورس با مرتبط

 با مرتبط آمار جدول، اول فیرد سه دهدیم نشان

. کندیم ارائه را تهران بهادار اوراق بورس هایداده

 اوراق بورس ماهانه متوسط بازده آمار، نیا براساس

 یدارا و درصد 2.71 مقدار برابر تهران بهادار

 ماهانه بازده زانیم نیا اگر. است 1.84 اریمع انحراف

 میخواه دست 79.83 رقم به شود لیتبد انهیسال به

 .است برخوردار ییبالا نسبتاً مقدار از که افتی

فرض صفر نرمال بودن سری زمانی بازده سهام 

بورس اوراق بهادار تهران توسط آماره آزمون 

برا، رد شده است بدین معنی که این سری -جارگ

رود ضرایب باشد. همچنانکه انتظار مینرمال نمی

خودهمبستگی حاکی از وجود خودهمبستگی مثبت 

داری در سری زمانی بازده بورس اوراق و معنی

 های مطالعهبهادار تهران است. این مورد با یافته

( سازگار است. این پژوهشگر عنوان b9111هاروی )

کند، خودهمبستگی بازده سهام بازارهای نوظهور می

 .بیشتر از بازارهای توسعه یافته است

 

 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 متغیر
 میانگین

(%) 

انحراف 

 (%)معیار 
 كشیدگی چولگی

آماره 

-جارگ

 aبرا

 cضرایب خود همبستگی

خودهمبستگی 

مرتبه 

 bدوازدهم

  1 
2 

3
 

12  

R 2.300 5.843 1.393 6.476 001.0 0.296* 
0.084 0.014 0.269* 

001.0 

VARR 696.54 1074.498 4.038 20.127 001.0 0.484* 
0.164* 

0.130 0.061 001.0 

DY 15.176 2.807 -0.140 -0.923 0.079 0.926* 
0.842* 

0.750* 
0.085 001.0 

RF -0.070 4.798 -0.708 1.167 001.0 0.196* 
-0.050 0.112 0.103 0.137 

EXR 1.558 8.553 -0.897 1.672 001.0 -0.018 -0.008 -0.008 -0.008 1.000 

OILP 75.564 865.876 11.400 129.972 001.0 0.283* 
0.160 0.019 -0.031 0.001 

a ( معرف ارزش احتمالp-valueآماره آزمون جارگ )- است.برا برای فرض صفر نرمال بودن سری زمانی 

b باکس برای خود همبستگی مرتبه دوازدهم است.-معرف ارزش احتمال آماره لیانگ 
c 1داری در سطح دهنده معنی * نشان% 
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R بورس ، معرف شاخص قیمت و بازده نقدی

معرف سود سهام مربوط به  DY؛ اوراق بهادار تهران

مجموع با وقفه مجذور بازده ؛ TEDPIXشاخص 

(، نشان VARRبه صورت ) ماه کیروزانه در طور 

 کیناپارامتر اریبعنوان مع ریمتغ نیا داده شده که

 .شد در مدل وارد خواهد یانتظار انسیوار

بینی کننده یا توضیحی در مدل متغیرهای پیش

(، RFشامل بازده پرتفولیوی بازار سهام جهانی )

( و درصد EXRرز رسمی )درصد تغییرات نرخ ا

 است. (OILPتغییرات قیمت نفت خام سبد اوپک )

بر اساس مدل تصریح شده تمامی متغیرهای موجود 

 اند.با یک وقفه در مدل ظاهر شده

( آمار توصیفی برای بازده 9بخش پایینی جدول )

(، درصد تغییرات نرخ ارز و S&P 500بازار جهانی )

دهد. را نشان میدرصد تغییرات قیمت جهانی نفت 

براساس این آمار، بازده بازار جهانی از انحراف معیار 

که انتظار برخوردار است که این مقدار همچنان 4.81

داریم از مقدار مشابه آن برای بورس اوراق بهادار 

که انتظار تهران کمتر است. علاوه بر آن، همچنان

رود تقریباً تمامی ضرایب خود همبستگی برای می

داری لازم برخوردار نیستند. این جهانی از معنی آمار

( روی بازار 2197های مطالعه کینیونن )مورد با یافته

کند احتمالاً سهام روسیه سازگار است. او عنوان می

این مسئله بخاطر وزن پایین بازارهای درحال توسعه 

در شاخص جهانی باشد تا جایی که این وزن پایین، 

خودهمبستگی موجود در آمار  قادر به نمایان ساختن

 بازده بازارهای نوظهور در شاخص جهانی نیست.

 

 ها و تجزیه و تحلیل نتایجبرآورد مدل -2-4

نتایج حاصل از برآورد فرم کامل مدل تجربی 

 برایتصریح شده، فرم مقید آن و دو مدل استاندارد 

( ارائه شده 2) مقایسه نتایج مدل اصلی در جدول

این جدول نتایج حاصل از برآورد است. ستون اول 

 کند که در آن داریم:مدل کامل تجربی را گزارش می
 

 
1 1 1 1

2

1 1

[ ]

(1 ) 0,

t t t t t t

t t t

r Var r X

r N 

   

   

   

 

  

  

 

  

برای فرم مقید این مدل که نتایج آن در ستون 

برابر صفر  دوم ذکر شده است مقادیر ضرایب 

00فرض شده است )   EW
(. این قید، بخش 

 CAPMبازده مدل تجربی را به مدل -مبادله ریسک

 دهد.شرطی تقلیل می

، نتایج حاصل از دو مدل 2 دو ستون آخر جدول

 برای سنجشهای استاندارد را که به عنوان مدل

شوند مقایسه نتایج مدل کامل و مدل مقید استفاده می

مقید های ها، فرمدهد. هر دوی این مدلرا نشان می

روند. بدین گونه که با اعمال مدل کامل بشمار می

0قید ) گذاری ( مدل چندعاملی قیمت

ایم. نتایج این مدل در ستون خالص را برآورد کرده

سوم جدول ارائه شده است. در ستون آخر نیز نتایج 

حاصل از مدل خودتوضیحی مرتبه اول گزارش شده 

 است.

00اعمال قید ) این مدل، با    EWDY
 )

بر مدل کامل تجربی حاصل شده است. به عبارت 

دیگر این مدل با حذف اثرات تمامی جملات دیگر 

و از طریق حذف تمامی جملات حاضر در مدل 

آمده  به دستاصلی بجز جمله با وقفه بازده سهام 

 است. 
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 های معیار مقایسه به روش حداكثر راستنماییهای تجربی و مدل( نتایج برآورد مدل2)جدول 

 
Empirical models Benchmark models 

Full model Restricted model Multifactor APM AR (1) Model 

Parameter estimates 

 , intercept 0.0074** 

(0.004) 
0.0044 
(0.004) 

0.0025 
(0.005) 

0.0158*** 
(0.005) 

 , unconditional price of local risk 
0.0027*** 

(0.001) 
0.0038*** 
(0.000) 

0.0059*** 
(0.001)  

DY
 
, de-meaned dividend yield 

0.0218 
(0.016) 

0.0335** 

(0.015) 
0.0438** 

(0.019)  

W , world stock market return 0.2140 
(0.225)  

0.3705** 

(0.157)  

E , currency return 
-0.0044 
(0.008)  

-0.0003*** 
(0.000)  

O , oil return 0.4566*** 
(0.149)  

0.2719*** 
(0.090)  

  4.8527* 

(2.885) 
0.2252*** 
(0.071)   

 , first-order autocorrelation 0.1714* 

(0.095) 
0.3191*** 
(0.121)  

0.6026*** 
(0.096) 

2

 , variance of error term 
0.0020*** 
(0.000) 

0.0024*** 
(0.000) 

0.0022*** 
(0.000) 

0.0031*** 
(0.000) 

Wald statistics 

a

DYH )2(,0: 2

0  
 

17.050*** 324.900*** 27.199***  

b

EWH )2(,0: 2

0    1.561  20.796***  

c

EWH )3(,0: 2

00    19.019***  59.609***  

 توجه: مقادیر انحراف معیار در پرانتز ذکر شده است.         منبع: محاسبات تحقیق

 %.91% و 1%، 9داری در سطح ** و * به ترتیب نشاندهنده معنی***، 
a  برابری قیمت ریسک بازار محلی با صفر»آماره آزمون والد برای فرض صفر» 
b  دهندگی بازده با وقفه سهام بازار جهانی و تغییرات نرخ ارز با صفربرابری قدرت توضیح»آماره آزمون والد برای فرض صفر» 
c  دهندگی بازده با وقفه سهام بازار جهانی، تغییرات نرخ ارز و تغییرات قیمت برابری قدرت توضیح»والد برای فرض صفر آماره آزمون

 «نفت با صفر

 

مقدار برآورد قیمت ریسک بازار محلی غیر 

 و برای 1.1123( برای مدل کامل برابر شرطی )

است که در هر دو مدل این  1.1178مدل محدود 

دار است. مقدار % معنی9مقدار در سطح اطمینان 

دار این ضریب در بازار نوظهور ایران مثبت و معنی

( و 2118های مطالعات سلیم و وایکوسکی )با یافته

( از بازار سهام روسیه به عنوان 2197تحلیل کینیون )

این یافته همچنین  یک بازار نوظهور، سازگار است.

در راستای نتایج مطالعات قیسلز و همکاران 

( و پاستور و 2116(، گوو و وایت لاو )2111)

( است. مطالعات مذکور وجود یک 2118همکاران )

بازده را برای بازارهای توسعه یافته -مبادله ریسک

 اند.گزارش کرده

پارامتر برآورد شده برای سود سهام میانگین 

) 17زدایی شده
DY معنی1( مدل مقید در سطح %-

داری این پارامتر دلالت بر این دارد دار است. معنی

که قیمت ریسک بازار محلی در طول زمان متغیر 

که این مسئله توسط نتایج آزمون والد است. همچنان
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که در بخش پایینی جدول ارائه شده است، تأیید 

در ردیف اول این  14والد شود. مقادیر آماره آزمونمی

برابر صفر بودن قیمت ریسک »بخش، فرض صفر 

کند. این مورد % را رد می9در سطح « بازار محلی

تأیید دیگری بر تغییرپذیری قیمت ریسک بازار 

محلی در طول زمان است. این یافته با نتایج مطالعه 

 ( سازگار است. 2191برانت و وانگ )

رض صفر مبنی بر براساس نتایج آزمون والد، ف

دهندگی همزمان بازده سهام قدرت توضیح

پرتفولیوی بازار جهانی و درصد تغییرات نرخ ارز، 

توان دریافت براساس رد نشده است. از این رو، می

آماره آزمون والد و ضرایب برآورد شده، عامل با 

وقفه بازده پرتفولیوی بازار سهام جهانی و نرخ ارز، 

ایینی برای بازده سهام بورس دهندگی پقدرت توضیح

اوراق بهادار تهران دارد. این یافته با نتیجه مطالعات 

( و مهرآرا و 9788داخلی نظیر پیرائی و شهسوار )

( ناسازگار است. اما این یافته، با 9788همکاران )

( و بکائرت 2118نتایج مطالعات چامبت و گیبسون )

ران (، سازگار است. این پژوهشگ2199و همکاران )

دهند علیرغم بهبودهای صورت گرفته در گزارش می

بازارهای نوظهور، هنوز هم این بازارها حداقل 

بصورت جزئی و بخشی مجزا و مسقل )غیر 

که ملاحظه یکپارچه( از بازار جهانی هستند. همچنان

رود برآورد ضریب که انتظار میشود و آنچنانمی

کامل  متغیر درصد تغییرات قیمت نفت، برای مدل

گذاری قیمت دار است که دلالت بر اثرمثبت و معنی

نفت روی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران 

توان گفت قیمت نفت حاوی دارد. از این نظر، می

اطلاعات مفیدی برای تحلیل بازده بورس اوراق 

بهادار تهران است. این یافته در مطالعات دیگری 

رآرا و همکاران ( و مه9782نظیر راعی و چاوشی )

 (، تأیید شده است.9788)

براساس نتایج حاصل از برآورد، در هر سه مدل 

شامل مدل کامل، مدل مقید و مدل خودتوضیحی 

مرتبه اول، ضریب جمله خودتوضیحی مرتبه اول 

(مثبت و معنی ،) دار است. این نتیجه با نتایج

( که خودهمبستگی را در 9111bمطالعه هاروی )

منتخبی از بازارهای نوظهور مطالعه کرده است، 

 سازگار است. 

های کلیدی این نکته حائز اهمیت که از یافته

( برآورد رود اینست که ضریب )مطالعه بشمار می

شده برای مدل کامل و مدل مقید دارای مقداری 

د دلالت بر این دارد دار است. این مورمثبت و معنی

که اهمیت و ارتباط بخش خودهمبستگی مرتبه اول 

بازده بسته به سطح جریان اطلاعات -و بخش ریسک

گیری شده )که توسط واریانس انتظاری بازار اندازه

ایکه اهمیت و است( متفاوت و گوناگون است. بگونه

ارتباط بخش خودتوضیحی مدل با افزایش واریانس 

یابد در حالیکه در صورت انتظار میانتظاری، کاهش 

افزایش واریانس انتظاری، وزن بخش چندعاملی 

 یابد. گذاری، افزایش میمدل قیمت

( نمودار ضریب وزن نسبی متغیر با 9شکل )

شرطی را جهت توضیح بازده  APMزمان بخش 

دهد دهد. نمودار نشان میانتظاری بازار نشان می

ای عمل تابع قطعه وزن مذکور تقریباً به صورت یک

ها وزن مذکور ایکه در بعضی از زمانمی کند بگونه

شرطی دقیقاً برابر یک است. در  APMبرای بخش 

ها این وزن نزدیک حالیکه در بعضی دیگر از زمان

ها وزن بخش صفر است. بدین معنی که در این زمان

خودتوضیحی مرتبه اول مدل نزدیک به یک است. 

شرطی  APMه وزن بخش هایی کدر طول دوره

شرطی بیشترین ارتباط و  APMبرابر یک است 

موضوعیت را جهت توضیح رفتار بازده انتظاری 

سهام دارد و در این حالت بخش خودتوضیحی مرتبه 
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اول از اهمیت کمتری برای توضیح و تشریح رفتار 

هایی که وزن بازده برخوردار است. برعکس، در دوره

بخش خودتوضیحی  مذکور نزدیک به صفر است

شرطی مدل از  APMمرتبه اول مدل نسبت به بخش 

توضیح رفتار بازده  برایاعتبار و موضوعیت بیشتری 

 انتظاری سهام برخوردار است.

 

 
 (شرطی مدل كامل تجربی ) APM(: وزن نسبی مرتبط با بخش 1شكل )

 

 های تشخیصی(: نتایج آزمون3جدول )

 
Empirical models Benchmark models 

Full model 
Restricted 

model 
Multifactor APM AR (1) Model 

AIC -3.2146 -3.072 -3.127 -2.787 

SBC -3.0140 -2.872 -2.926 -2.587 

Centered R2 
0.406 0.320 0.351 0.0894 

Adjusted R2 
0.376 0.298 0.325 0.0822 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

نتایج آزمونهای تشخیصی و ضرایب تعیین مدل 

( ارائه شده است. براساس این نتایج 7در جدول )

Rضریب تعیین 
% و برای 49برای مدل کامل برابر  2

% است که هر دوی این مقادیر 72مدل مقید برابر 

بینی پذیری بازده سهام درجه بالای پیشبیانگر 

بورس اوراق بهادار تهران هستند. در همین راستا، 

بینی پذیری را ( درجه بالایی از پیش1995aهاروی )

کند. از برای متخبی از بازارهای نوظهور گزارش می

-توان گفت نتایج مطالعه حاضر با یافتهاین رو، می

سازگاری ( درجه مطابقت و 1995aهای هاروی )

Rدارد. مقادیر ضریب تعیین 
و ضریب تعدیل شده  2

R
هر دو دلالت بر آن دارند که در بین چهار مدل  2

برآورد شده، مدل کامل تجربی از بالاترین قدرت 

بازده انتظاری بورس اوراق  برایتوضیح دهندگی 

 بهادار تهران برخوردار است. 

های معیار اطلاعاتی نتایج حاصل از آماره

 16بیزین -( و معیار اطلاعاتی شوارتزAIC) 11یکآکای

(SBC( در جدول )ارائه شده است. مقدار آماره 7 )

(، و -7.2946برای مدل کامل برابر ) AICمحاسباتی 

( -7.1941برای مدل مذکور برابر ) SBCمقدار آماره 
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است. از آنجا که در بین چهار مدل برآوردی، 

بصورت  SBCو  AICبزرگترین مقدار هر دو معیار 

قدرمطلق به مقادیر مدل کامل اختصاص دارد 

بنابراین براساس هر دو معیار، مدل کامل بالاترین 

ها دارد دهندگی را نسبت به بقیه مدلقدرت توضیح

و از عملکرد بهتری در توضیح بازده سهام بورس 

 اوراق بهادار تهران برخوردار است. 

یصی های تشخهمچنانکه مرور شد، نتایج آزمون

نیز بهبود و تقویت مدل کامل تجربی، که شامل پیوند 

مدل چندعاملی و مدل خودتوضیحی مرتبه اول است 

کنند. از این نظر، باید تأکید کرد به منظور را تأیید می

حصول نتایج درست و معتبر، لازم است در تحلیل 

بازده بورس اوراق بهادار تهران هر دو گروه منابع 

زده )شامل مبادله ریسک بازده بینی پذیری باپیش

 گذاری و خودعاملی قیمت حاصل از مدل چند

همبستگی حاصل از مدل خودتوضیحی مرتبه اول( و 

ها لحاظ های پویای مرتبط با آنها را در بررسیوزن

 کرد. 

 

 و بحث گیری  نتیجه -5

 پذیری بینیپیش مطالعه هدف با پژوهش این

تهران و نقش جریان  بهادار اوراق بورس سهام بازده

گرفته  انجام بینی پذیری بازده،اطلاعات در پیش

 و توصیفی آمار از حاصل نتایج و هایافته. است

 بصورت توانمی را بررسی مورد هایمدل برآورد

 :کرد خلاصه زیر

  بر اساس آمار توصیفی، بازده متوسط ماهانه

درصد و  2.71بورس اوراق بهادار تهران برابر مقدار 

است. اگر این میزان بازده  1.84دارای انحراف معیار 

دست  79.83ماهانه به سالانه تبدیل شود به رقم 

خواهیم یافت که از مقدار نسبتاً بالایی برخوردار 

تهران نسبت به  است. بازده بورس اوراق بهادار

متوسط بازده سهام بازار جهانی بیشتر است اما این 

مقدار بالای بازده با ریسک بالایی هم همراه است 

بطوریکه ریسک بازده سهام بورس اوراق بهادار 

تهران هم از ریسک پرتفولیوی بازار سهام جهانی 

بیشتر است. با توجه به بازده بالای سرمایه گذاری در 

توان گفت بورس هادار تهران میبورس اوراق ب

-های نوظهور، فرصتمذکور به عنوان یکی از بورس

گذاران سازی مطلوبی را در اختیار سرمایههای متنوع

 دهد.خارجی قرار می

  که قیمت نفت دارای  آن استنتایج حاکی از

داری روی بازده بورس اوراق بهادار اثر مثبت و معنی

توان گفت قیمت مذکور، تهران است. از این رو، می

حاوی اطلاعات مفیدی برای تحلیل بازده بورس 

های این پژوهش اوراق بهادار تهران است. اما، یافته

که عامل با وقفه بازده پرتفولیوی  آن استحاکی از 

 حبازار سهام جهانی و نرخ ارز، قدرت توضی

دهندگی پایینی برای بازده سهام بورس اوراق بهادار 

توان استدلال کرد بر این اساس می تهران دارد.

علیرغم بهبودهای صورت گرفته در بازارهای 

نوظهور، هنوز هم بورس اوراق بهادار تهران مانند 

های نوظهور، حداقل بصورت جزئی و سایر بورس

بخشی مجزا و مسقل )غیر یکپارچه( از بازار جهانی 

است. این ویژگی یکی دیگر از دلایل جذاب، برای 

گذاران خارجی به منظور برخورداری ایهجذب سرم

سازی سبد متنوع برایهای مطلوب از فرصت

 گذاری است.سرمایه

 یریپذ ینبیشیپ یرو اطلاعات انیجر سطح 

 رگذاریتاث تهران، بهادار اوراق بورس سهام بازده

 توانیم ،یفن لحاظ از و ترقیدق صورت به. است

 مدل یبرا شده برآورد( ) بیضر که آنجا از گفت

 داریمعن و مثبت یمقدار یدارا دیمق مدل و کامل
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 و تیاهم که دارد نیا بر دلالت مورد نیا است

 بخش و اول مرتبه یخودهمبستگ بخش ارتباط

 که) اطلاعات انیجر سطح به بسته بازده-سکیر

 شده یریگاندازه بازار بازده یانتظار انسیوار توسط

 که  ایگونه به. است گوناگون و متفاوت( است

 شیافزا با مدل یحیخودتوض بخش ارتباط و تیاهم

 در کهیحال در. ابدییم کاهش ،یانتظار انسیوار

 بخش وزن ،یانتظار انسیوار شیافزا انتظار صورت

 به .ابدییم شیافزا ،یگذارمتیق مدل یچندعامل

 در اطلاعات انیجر سطح که یهنگام گرید عبارت

 برای یگذار متیق یچندعامل مدل باشد بالا بازار

 داشته تیموضوع شتریب سهام، یگذارمتیق حیتوض

 نیا از. است برخوردار یشتریب ارتباط و تیاهم از و

 بهتر جینتا طیشرا نیا در یچندعامل مدل بر هیتک رو،

 در وارونه طور به. کندیم حاصل را یاعتمادتر قابل و

 بازار، در اطلاعات انیجر نییپا سطح وجود صورت

 ارتباط و تیاهم از اول مرتبه یحیخودتوض مدل

 .است برخوردار بازار رفتار حیتوض برای یشتریب

  مقادیر حاصل از آزمونهای تشخیصی و

بینی ضرایب تعیین مدل، بیانگر درجه بالای پیش

پذیری بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران هستند. 

همچنین، نتایج معیارهای انتخاب مدل و خوبی 

که مدل تصریح شده در  آن استبرازش مدل، بیانگر 

بینی بازده های سنتی پیشاین پژوهش، نسبت به مدل

های مقید مدل مذکور، از بالاترین سهام و دیگر فرم

لکرد بهتری در توضیح قدرت توضیح دهندگی و عم

بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران برخوردار 

 است.

 بورس بالای بازده بر اساس نتایج این پژوهش 

 با یکپارچگی عدم کنار در تهران بهادار اوراق

 برای مطلوبی هایفرصت جهانی بازارهای

 آورده پدید را گذاری سرمایه سبد سازیمتنوع

 داخلی، گذاران سرمایه بر علاوه که است

 این از توانندمی نیز خارجی گذارانسرمایه

 بنابراین،. گردند مندبهره مطلوب هایفرصت

 و ریزیبرنامه در گذارانسیاست گرددمی پیشنهاد

 به سرمایه بازار با مرتبط هایگذاریسیاست

 کافی توجه مذکور هایفرصت تبلیغ و معرفی

 و تبلیغ برای مناسب ریزیبرنامه با و باشند داشته

 برای در کشور سرمایه بازار هایتوانمندی معرفی

 و داخلی گذارانسرمایه گروه دو هر جذب

 طور به امر این که چرا. بردارند گام خارجی

 به و مالی بازارهای تعمیق و توسعه به مستقیم

 .انجامدمی مطلوب، اقتصادی رشد آن تبع

 نفت قیمت بین پژوهش، این هاییافته اساس بر 

 ایرابطه تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص و

 رابطه این تفسیر. دارد وجود دارمعنی و مثبت

 اقتصاد ساختار به توجه با که است صورت بدین

 افزایش با نفتی، درآمدهای بر تکیه و ایران نفتی

 اقتصاد در اقتصادی رونق انتظار نفت، قیمت

 بازار در آن، پی در و آمد خواهد وجود به ایران

 سهام قیمت شاخص افزایش زمینه نیز سرمایه

 اقتصادی رشد دیگر، عبارت به. آیدمی فراهم

 مثبت اثر تواندمی نفتی، درآمد افزایش از ناشی

-فعالیت ازجمله کشور، اقتصادی هایفعالیت بر

 طور به. باشد داشته سهام بازار با مرتبط های

 تواندمی نیز نفت قیمت منفی نوسانات عکس

. باشد داشته سهام بازار بر نامطلوبی اثرات

 و گذاران سیاست گرددمی پیشنهاد بنابراین

 به خود های ریزیبرنامه در مالی بازار مسؤلین

 رصد با و داشته توجه حساس رابطه این

 این منفی اثرات اصلاح و نفت قیمت نوسانات

 نوسانات منفی اثرات امکان حد تا نوسانات،

 کاهش تهران بهادار اوراق بورس روی را مذکور
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 حرکترسد راهکار اصولی به نظر می. دهند

 از ،انیبن دانش اقتصاد سمت به رانیا اقتصاد

 منظور به یاقتصاد کلان یاستهایس اصلاح کانال

 یسنت عوامل از عوامل ینسب یها متیق انحراف

 .است دیتول دیجد عوامل به

 اهمیت  های کلیدی این مطالعه اینست کهاز یافته

و ارتباط بخش خودهمبستگی مرتبه اول و بخش 

بازده بسته به سطح جریان اطلاعات، -ریسک

که اهمیت  ایمتفاوت و گوناگون است. به گونه

و ارتباط بخش خودتوضیحی مدل با افزایش 

یابد. در حالیکه در واریانس انتظاری، کاهش می

صورت افزایش واریانس انتظاری، وزن بخش 

یابد. به ل قیمت گذاری، افزایش میچندعاملی مد

عبارت دیگر هنگامی که سطح جریان اطلاعات 

گذاری، در بازار بالا باشد مدل چندعاملی قیمت

گذاری سهام بیشتر توضیح قیمت برای

موضوعیت داشته و از اهمیت و ارتباط بیشتری 

برخوردار است. از این رو، تکیه بر مدل 

هتر و قابل چندعاملی در این شرایط نتایج ب

وارونه در  طور بهکند. اعتمادتری را حاصل می

صورت وجود سطح پایین جریان اطلاعات در 

بازار، مدل خودتوضیحی مرتبه اول از اهمیت و 

ارتباط بیشتری جهت توضیح رفتار بازار 

توان گفت مدلی در برخوردار است. بنابراین، می

تحلیل بازده بورس اوراق بهادار تهران موفق 

بینی ت که تا حد امکان، منابع مختلف پیشاس

های پویای مرتبط با آنها را پذیری بازده و وزن

ها لحاظ کند. بر این اساس پیشنهاد در بررسی

شود که سیاستگذاران تاکید جدی روی لحاظ می

بینی پذیری بازده داشته منابع گوناگون پیش

 باشند. 

 های توان گفت مدلیبه دست آمده م جیبنابر نتا

 هایمدل بهتری نسبت به هایینیبشیپ ی،رخطیغ

 شودیم شنهادبنابراین، پیدهند، یارائه م یخط

 هایمدل سهام از متیشاخص ق ینیبشیبرای پ

غیرخطی ایجاد شده  هایاز مدلویژه ب یرخطیغ

 شود.استفاده های خطی توسط ترکیبی از مدل
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