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ها در شرکت های پذیرفته شده در  گذاری دارایی نقش نوسان شاخص بر قیمت 

 بورس اوراق بهادار تهران
 

 2، ناهید قریب 1سمیه قریب

 )نویسنده مسئول( دانشجوی مقطع دكترا رشته مهندسی مالی 1

 اقتصادی-كارشناس ارشد رشته حقوق مالی  2

 

 چکیده 

 ذاری دارایی های شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارقیمت گ شاخص برنقش نوسان بررسی تحقیق حاضر با هدف 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه با استفاده از روش . جامعه آماری تحقیق شركت انجام شد  تهران

ن نمونه آماری تعیین به عنواشركت  95غربالگری سیستماتیک نمونه مورد نظر انتخاب و با استفاده از فرمول كوكران تعداد 

های مورد نظر  های منتخب است. دادههای مالی شركتآورد نوین و صورتافزار ره ها استفاده از نرمگردید. ابزار گردآوری داده

از  استفادهافزار اكسل جهت تجزیه و تحلیل آماده سازی و تدوین شد و با آوری و بااستفاده از نرمجمع 93-97در بازه زمانی 

شد. در این پژوهش برای جمع آوری اطلاعات از دو روش كتابخانه ای و میدانی بهره گرفته شده است. از  Eveiwsافزار نرم

آمارهای توصیفی میانگین، واریانس، انحراف معیار... و آماره های استنباطی همبستگی بین متغیرهای پژوهش و تحلیل 

اسمیرنوف جهت مشخص كردن نرمال بودن داده ها آزمون كلوموگروف نین از ست. همچرگرسیونی چندگانه استفاده شده ا

دهد كه نوسان شاخص، بر صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق استفاده شده است. نتایج نشان می

 بهادار تهران تأثیرگذار است.

 

 ن س تهرای، بورقیمت گذارنوسان شاخص، صرف ریسک بازار، های کلیدی:  واژه
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 مقدمه:

 برخوردار بازارها سایر در میان خاصی اهمیت از معاملاتشان، حجم و اقتصاد در آنها ارزش و سهم به توجه با مالی بازارهای

 مالی مدیران برای جهت آن از بلکه نیست، بالای آن ارزش و معاملات بالای حجم در فقط بازارها این اهمیت اما .است

 ابزار  طریق از مؤسسات همچون مختلفی منابع از را اشخاص نیاز مورد تأمین وجوه و تهیه امکان زار،اب این كه است بااهمیت

داشته  كشورها اقتصادی رشد با بالایی نسبتاً ارتباط آن گسترش و سرمایه بازار نقش اخیر در دهههای .میآورد فراهم مالی

 همراه كارآمد و قوی بازارهای سرمایه داشتن اقتصادی، توسعه و درش و سرمایهگذاری افزایش در  مؤثر عوامل مهمترین از .است

  به  و است سرمایه بازار دهنده تشکیل اجزاء از اوراق بهادار بورس بازار .بازارهاست این در فعال و مناسب مالی سازمانهای با

 و معضلات باشد، نداشته بخشها سایر با منطقی رابطهای بازار این چنانچه .است آن تابع اقتصاد، مجموعه از بخشی عنوان

 میشود. تحمل سرمایه انبوه خروج  و ورود موجب  گسترده نوسانات سرمایه بازار در .آمد خواهد پیش عملکرد آن در كاستیهایی

 نظر به  دشوار است، برقرار نسبت منظمی به ساختاری روابط آنها در كه یافته توسعه اقتصادهای در حتی سرمایه حركت  این

 كشورهای با مقایسه در بورس، بازار هایضربه  به دلیل بر اقتصاد شده وارد هایضربه  توسعه، حال در كشورهای در .میرسد

 همراه اقتصاد در مشهود هایثباتیبی از ناشی هاینگرانی با سرمایه ارزش افت از زیرا نگرانی دارد؛ بیشتری عمق توسعه یافته

 تحت  را گذاریسرمایه هایگزینه  میتواند اقتصادی، كلان متغیرهای نوسانات از ناشی گذاریسرمایه ریسک بازده میشود. تغییر

 (.1388 شهسوار، و )پیرائی دهد قرار تأثیر

 الگوهای مالی اقتصاددانان باشند.ریسک می دارای شودمی یجادا  آنها بازده در كه پذیرینوسان جهت به هاگذاری سرمایه اصولاً

 برای  را  لی مد ی پرتفو یه  نظر تعمیم و بسط با بازار سرمایه دادند. نظریه ارائه  ریسک گیری  ازهاند برای را متفاوتی

 كند می استخراج دار یسک ر هایایی  دار گذاریقیمت

 منابع تجهیز در مهمی نقش است كه سرمایه بازار نهادهای ترین مهم از و مالی بازار دهندة تشکیل اجزای از بهادار اوراق  بورس

 موارد از یکی گذاری سرمایه اینکه به توجه با .دارد واحدهای تولیدی مالی نیازهای تأمین و هاگذاریسرمایه در انداز پس

 نتیجه توان می است،حاضر  قرن در توسعه مهم عوامل از یکی و بوده كشور هر رشد اقتصادی فرایند در اساسی و ضروری

 نقش یتواند م  و بوده ارتباط در نیز اقتصاد شهای بخ سایر با كه است  اقتصاد از مجموعه بخشی بهادار  اوراق  بورس كه گرفت

 متغیرهای تحت تأثیر همواره آن بازده و سهام قیمت شاخص .باشد داشته كشور یک اقتصادی توسعه و در رشد مهمی

 كه تهران بهادار اوراق  بورس دارد. قرار این متغیرها نوسانات تأثیر تحت شدت به نیز، بورس رونق و ركود و داشته قرار اقتصادی

 وخیزهایافت با همواره مختلف دلایل به دهه، 4 حدود قدمتی وجود با شود، شناخته می كشور سرمایه بازار نهاد ین تر مهم

 برطرف و این بازار های ویژگی شناخت بنابراین است. كرده تجربه را ركود و رونق از متفاوتی های دوره و رو بوده روبه فراوانی

 طلبد.می  را ای پژوهش گسترده و تلاش و است برخوردار ای ویژه اهمیت از آن، تنگناهای كردن

 منابع تجهیز در مهمی نقش است كه سرمایه بازار نهادهای ترین مهم از و مالی بازار دهندة تشکیل اجزای از بهادار اوراق  بورس

 موارد از یکی گذاری سرمایه اینکه به توجه با .دارد واحدهای تولیدی مالی نیازهای تأمین و ها گذاری سرمایه در انداز پس

 قرن در توسعه مهم عوامل از یکی و (1383 خواجوی، و )نمازی بوده كشور هر رشد اقتصادی فرایند در اساسی و ضروری

 با كه است اقتصاد هاز مجموع  بخشی بهادار اوراق  بورس كه گرفت نتیجه توان می (،1389 همکاران، و )ملکیان حاضر است

 شاخص باشد. داشته كشور یک اقتصادی توسعه  و در رشد مهمی نقش میتواند و بوده ارتباط در نیز اقتصاد شهای بخ سایر

 تأثیر  تحت شدت  به نیز، بورس  رونق و  ركود و  داشته قرار اقتصادی متغیرهای تحت تأثیر همواره آن  بازده و سهام قیمت
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 وجود با شود، شناخته می كشور سرمایه بازار نهاد ین تر مهم كه  تهران بهادار اوراق  بورس دارد. قرار این متغیرها نوسانات

 را ركود و رونق از متفاوتی های دوره و بودهرو  روبه فراوانی افت و خیزهای با همواره مختلف دلایل به دهه،4 حدود قدمتی

 و است برخوردار ای ویژه اهمیت از آن، تنگناهای كردن برطرف و این بازار های ویژگی شناخت بنابراین است. كرده تجربه

 طلبد. می را ای پژوهش گسترده و تلاش

سهامداران از آن ها برای سرمایه گذاری و خرید و فروش در بورس اوراق بهادار تهران شاخص های متفاوتی موجود است كه 

 :تند ازكنند. انواع شاخص بورسی در بورس تهران عبارسهام استفاده می

 شاخص كل قیمت ✓

 شاخص هم وزن ✓

 شاخص بازده نقدی ✓

 شاخص قیمت و بازده نقدی ✓

 شاخص صنعت و شاخص مالی ✓

 شاخص سهام آزاد شناور ✓

 شاخص بازار اول و بازار دوم ✓

 شركت برتر 50شاخص  ✓

 شركت بزرگ. 30شاخص  ✓

گـذاری در ایـن اوراق از مهمترین  های بـه خصـوص سـهام در فرآینـد سـرمایهای سرمایهگذاری داراییقیمت از سوی دیگر 

فعـالان در بـازار سـرمایه اسـت . بـدین جهت پژوهشگران علاقمند هستند ضمن گـذاران و مسایل فراروی سـرمایه

ای از روشهای متـداول گذاری سرمایههای قیمتبینـی بـازده مـورد انتظار خود بپردازند. مدلگذاری دقیق سهام به پیشقیمت

از آنجـا كـه  .ها در ادبیات و مبانی علمی مـدیربت مـالی مـدنظر قـرار گرفتـه استگـذاری سهام است. توسعه این مدلقیمـت

توسعه بوده و موقعیت سیاسی خاصی دارد، در نتیجه نسبت به نوسـانات اقتصادی تأثیرپذیری  ایـران جـزء كشورهای در حال

 شدیدی دارد. 

گذاران قرار های مهم كه محاسبه و در اختیار سرمایه مریکا یکی از شاخصطور مثال در بورس آو به های پیشرفته دنیادر بورس 

صورت  های دیگر نظیر داوجونز است و مقدار آن بهشاخصیک شاخص مانند  VIX شاخص است. VIX گیرد شاخصمی

ک شده اینکه قیمت را بسنجد نوسانات ادرا جایها این است كه بهبا سایر شاخص VIX شود. تنها تفاوتروزانه محاسبه می

با توجه  .سنجدروزه آتی می 30را برای دوره  S&P500 نوسانات مورد انتظار شاخص VIX سنجد. شاخصسهامداران را می

گذاران بورس، نگران افت این شاخص و به رشد شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال تاكنون، بسیاری از سرمایه

شاخص نوسانات بازار یا شاخص ترس و طمع در 1 گذاری هستند. بنابراین جای خالی شاخص نوسانافزایش ریسک سرمایه

شود.)روزنامه دنیای تحقیق از شاخص كل بازار به عنوان شاخص نوسان استفاده می شود كه در اینبورس ایران احساس می

گذاری دارایی را با بررسی ا به این شکاف بپردازد تا تاریخچه قیمتكند ت( بنابراین این مطالعه تلاش می1396اقتصاد، 

شود، گسترش یی در نظر گرفته میگذاری دارایمتحساسیت سهام به  شاخص نوسان به عنوان عامل دیگری كه در مدل ق

 دهد.

 
1 volatility index(VIX) 
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بین نوسان شاخص و اندازه و  رابطه علی 2007ژوئن  31تا  1993( براساس داده های روزانه از فوریه 2011دوراند و همکاران )

گرانجر و تجزیه و تحلیل واریانس در چارچوب نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را بررسی كردند. از طریق علیت 

ون برداری نتیجه گرفتند كه از بین متغیرهای مورد بررسی، صرف ریسک بازار و ارزش دفتری به ارزش بازار به خودرگرسی 

 می دهد. تغییرات شاخص پاسخ مثبت

توان به وجود تهدیدهایی دانست كه در صورت نبود معیاری صـحیح و مناسب تعیـین نـرخ بـازده مـورد اهمیت موضوع را می

بینـی گذاران این سؤال مطـرح بـوده كـه آیـا امکـان پـیشآیـد. همـواره بـرای سـهامداران یـا سرمایهمـی انتظـار بـه وجـود

بینی گـذاری را پیشجـه بـه اختلالات و نوسانات اقتصادی وجود دارد یا خیر؟ زیرا اگر بتوان بـازده سـرمایهبـازده سـهام بـا تو

گیری در امر  تـری را در بـازار سرمایه ایجاد كرده و تصمیمـود در واقـع شـرایط مطمـئن ی آن ارایـه نمهایی براكرده و مدل

گذاری در بازارهای مالی كمک خواهد نمایدكه این امر به گسترش سرمایهآسان میگذاری وتعیین پرتفوی مورد نظررا سرمایه

ه آیا نوسانات شاخص بر بازده سهام و قیمت گذاری گویی به این سوال هستیم كبنابراین در این تحقیق درصدد پاسخ .كرد

 دارایی ها تاثیر دارد یا خیر؟

 

 روش تحقیق:

توصیفی پیمایشی )از نوع مقطعی( است این ها، ز نظر اجرا و روش گردآوری دادهپژوهش حاضر از نظر هدف، كاربردی و ا

  تحقیق ازلحاظ استدلال قیاسی است.

 باشد.می1396-1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی های پذیرفتهموردمطالعه كلیه شركتجامعه آماری 

 شركت بوده است. 475برابر  1396 اوراق بهادار تهران تا پایان سالشده در بورس های پذیرفتههمچنین تعداد شركت

 ین نمونه انتخابی دارای شرایط خاصی به صورت زیر می باشد.ها در  بورس اوراق بهادار تهران ، اباتوجه به شرایط شركت

 اسفند ماه باشد. 29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به  .1

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد.1397-1393ی )مورد بررس در طی دوره .2

 باشد. دسترس در 1397-1393 هایسال طول در شركت مالی اطلاعات .3

گری مالی های واسطه گذاری یا شركتهای سرمایهها، موسسات مالی( و شركتهای مالی )مانند بانکشركت جزء  .4

 نباشد.

 دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در .5

 تابلو از 1397 سال پایان تا و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق  بورس در1393 سال از قبل كه هاییشركت .6

 باشند. نشده خارج بورس

 باشد. ماه نشده 6 از بیشتر معاملاتی وقفه دچار  و داشته مستمر فعالیت پژوهش، یدوره  طی نظر مورد شركت .7

 شركت بود. 95های مورد مطالعه تعداد شركت ز نمونه گیری حذفی سیستماتیک بهبا استفاده ا نمونه انتخابیبنابراین 

 

 فرضیه تحقیق:

 گذارد.نوسان شاخص بر صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می
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 وهش:ژمتغیر های پ

 متغیر وابسته

 بـدون ریـسک( اختلاف بازده سهام و نرخ بـازده 𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅صرف ریسک پرتفوی: )

 متغیر مستقل:

 نوسان شاخص سهام 

 پژوهش مدل  

𝑅𝑖, − 𝑅𝑓, = 𝛼 + 𝑣𝑖𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋𝑡 + 𝜀𝑖,t  

 كه در آن:

𝑣𝑖 عامل نوسان شاخص سهام در سالt باشد.می  

 

 (:𝑡,𝑖𝑅بازده شرکت )

سـهام، میـزان افزایش سرمایه، سود نقدی اعلام ه اطلاعاتی در مورد قیمت آخر ماه برای محاسبه بازده ماهانه سهام شركت ها ب

شده برای هر سهم نیاز بود. با توجه به اینکـه افـزایش سـرمایه ممکن است از محل سهام جایزه یا حق تقدم باشد، بنابراین 

 : فرمول زیر برای محاسبه بازده مورد استفاده قرار گرفت

  
 كه در آن:

, 𝑖𝑅  = بازده سهام عادی در دورهt 

 tp = قیمت سهام عادی در زمانt     

1t+= p  1قیمت سهام عادی در زمانt+     

t=DPS   سود نقدی سهام عادی طی دورهt    

=         )درصد افزایش سرمایه )از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات 

 =C افزایش سرمایه      آورده نقدی به هنگام                                

 

 (:  𝑡𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋شاخص نوسان )

 ( استفاده می كنیم:2برای محاسبه نوسان شاخص از مدل رگرسیونی به صورت رابطه)

 𝑡,𝜀𝑖+  𝑡MKT 𝑖,𝑀𝐾𝑇𝑏+  𝑡∆IVIX IVIX,i∆𝑏+  𝛼=  𝑡,𝑅𝑓−  𝑡,𝑅𝑖 ( 2رابطه) 

IVIX,i∆𝑏 = ت نوسان شاخص و حساسیعامل𝑡IVIX∆تغییرات ماهانه شاخص كل = 

IVIX,i∆𝑏  ی حساسیت كم به نوسانات و ابتدایی نشان دهنده ٪30به صورت صعودی مرتب كرده و  ٪30، ٪40، ٪30را به نسبت

 انتهایی، نشان دهنده ی حساسیت زیاد به نوسان شاخص می باشد. 30٪
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𝑆𝐻𝑉Xزیاد است. نظر اندازه كوچک هستند و حساسیت آنهـا یی كه از= شركتها 

B𝐻𝑉X زیاد است. آنهـا= شركتهایی كه از نظر اندازه بزرگ هستند و حساسیت 

𝑆L𝑉X.شركتهایی كه از نظر اندازه كوچک هستند و حساسیت آنهـا كم است = 

BL𝑉Xاستكم  = شركتهایی كه از نظر اندازه بزرگ هستند و حساسیت آنهـا. 

 

 هاروش و ابزار گردآوری داده

وین مبانی نظری تحقیق از روش در این تحقیق گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام شده است. در مرحله اول برای تد

های بورس، سایت بورس و نرم افزار اطلاعات مالی های مورد نظر  از ماه نامهای و در مرحله دوم، برای  گردآوری دادهكتابخانه

به این ترتیب كه پس از استخراج  شد.افزار اكسل استفاده سپس برای آماده سازی اطلاعات از نرم شد.ها استفاده شركت

اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسی  از منابع ذكر شده، این اطلاعات در كاربرگ های ایجاد شده در محیط این نرم افزار 

ر ها از نرم افزاستیابی به متغیرهای مورد بررسی  انجام شده است. برای آزمون فرضیهوارد شده و سپس محاسبات لازم برای د

 شد. ایویوز استفاده

 

 های پژوهشوش تجزیه و تحلیل دادهر

شامل آمون كلموگروف  برای تجزیه و تحلیل و تفسیر داده های این پژوهش با بهره گیری از آمار توصیفی و استنباطی

 فاده شد.تاس ،آطمون تی و ضریب همبستگی پیرسون و رگرسیون و تحلیل واریانسوف، آزمون فیشراسمیرن 

 

 نتایج

 آمار توصیفی

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش-1جدول

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی  انحراف معیار میانه میانگین متغیر

𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅 478/0 368/0 678/0 921/0 545/0 089/0 512/0 

𝑡𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋 487/0 453/0 170/0 05/0- 15/3 243/0 523/0 

 

رسد كه تمام متغیرهای پژوهش كشیدگی هریک از متغیرها و مقایسه آن با توزیع نرمال، به نظر میبررسی میزان چولگی و 

توان نتیجه گرفت گ باشد میشده است، زیرا زمانی كه قدر مطلق اعداد مربوط به چولگی و كشیدگی بزرصورت نرمال توزیعبه

اكم اعداد به سمت منفی یا مثبت است و كشیدگی نیز مربوط به كه تفاوت زیادی با توزیع نرمال دارد. چولگی بالا نشان از تر

 (1)جدول باشد.كوتاهی و بلندی نمودار توزیع متغیرها می
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 آمار استنباطی

 آزمون همبستگی بین متغیرها

 چند یا یک بینی پیش دنبال به رگرسیون حالیکه است در متغیر چند یا دو رابطه میزان سیبرر همبستگی های مدل هدف

 آن شودمی تفاوت ایجاد باعث همبستگی و رگرسیون  نتایج خروجی در است. آنچه دیگر متغیر چند یا براساس یک متغیر

 اثرات رگرسیون مدل یک در اما گیرد می قرار مورد سنجش دو به دو صورت متغیرها به اثرات همیشه همبستگی در كه است

 مستقل زیاد متغیرهای بین همبستگی چنانچه رگرسیون مدل یک در طرفی از .شود می بررسی همزمان صورت به متغیرها

 باشد. می  50/0از   بیش شدید یعنی همبستگی بالا، همبستگی از منظور .شود نتایج شدن مخدوش به منجر است ممکن باشد،

 وجود ندارد. 50/0 از بیشتر همبستگی شود، می مشاهده (2) جدول در كه همانگونه

 نتایج آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق-2جدول

𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅 𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿 متغیر

𝑡𝑉𝑋 

𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅 1  

𝑡𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋 245/0 1 

 

 هاآزمون نرمال بودن داده

آزمون فرضیه، روش همبستگی است و در روش مزبور، نرمال بودن متغیر وابسته  برای پژوهشكه روش تحقیق این از آنجائی

آید، لذا ابتدا فرض مذكور را برای متغیر وابسته این تحقیق مورد بررسی قرار دادیم. جهت یکی از مفروضات اساسی به شمار می

ها از آماره كولموگروف ـ بودن توزیع داده نرمالهای پارامتریک )در صورت آزمون فرض نرمال بودن متغیر وابسته از آماره

شود )رهنمای رودپشتی؛ شود( استفاده میبرا یا نزدیک بودن مقدار میانه و میانگین استفاده می، آزمون جارک  K-Sاسمیرنوف 

یل نتایج آمار ر تحل(. بر این اساس، مقایسه بین میانه و میانگین متغیرها حاكی از نرمال بودن متغیرهاست. این موضوع د1388

توان استنباط نمود كه متغیر مزبور نرمال است. ضمن توصیفی مورد اشاره قرار گرفت. نزدیکی ارقام میانگین و میانه مزبور می

 گویای همین مطلب است: Eviewsبرا در این كه نتایج آزمون جارک

 برا-جارک آزمون نتایج-3جدول

 صرف ریسک پرتفوی 

 12.94 (JBبرا )جارکآماره آزمون  

 0.142 سطح معناداری

 نرمال نتیجه

 

توان استنباط نمود توزیع متغیر وابسته  درصد است كه می 5دهد سطح معناداری متغیر بالای نشان می 3همانطور كه جدول 

 نرمال است.
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 آزمون دوربین واتسون

شده توسط بینیمقادیر واقعی و مقادیر پیش گیرد، استقلال خطا )تفاوت بینیکی از مفروضاتی كه در رگرسیون مدنظر قرار می

یکدیگر است. آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده )خطا(های رگرسیون را آزمون می معادله رگرسیون( از 

 نماید. كه فرضیه آن به صورت زیر می باشد.

 0H:بین خطاها همبستگی وجود ندارد

 1H:بین خطاها همبستگی وجود دارد

 وه داوری:نح

آزمون )عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته  0Hقرار گیرد  2.5تا  1.5نحوه داوری بدین شکل است كه اگر این آماره در بازه 

شود )همبستگی بین خطاها وجود دارد( و مواقعی كه فرض همبستگی بین خطاها رد رد می 0Hشود و در غیر این صورت می

 اده كرد.توان از رگرسیون استفمیشود می

 ( نشان داده شده است.4تایج آزمون مدل تحقیق در جدول )ن

 استقلال خطا آزمون نتایج-4جدول

 مدل رگرسیونی
 آماره دوربین واتسون خطای استاندارد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

4325/0 5276/0 35741/0 9865/1 

 

ره دوربین واتسون برای مدل رگرسیونی فرضیه اصلی پژوهش حاضر نشان می دهد كه مقدار آما -4در جدول نتایج آزمون بالا

قرار دارد. بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی خطاها تایید می  5/2و  5/1است كه در فاصله  9865/1برابر 

 شود و می توان از رگرسیون استفاده كرد.

 

 لیمر(  Fآزمون چاو )

شود. فرضیات این شده( انجام میها )مدل یکپارچهمدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق كل داده كارگیری آزمون چاو برای تعیین به

 صورت زیر است: آزمون به 

0H  : مدل تلفیقی مناسب است 

1H    : مدل داده تابلوئی مناسب است 

 

 نحوه داوری:

 Sigشود، و اگر پذیرفته می 0Hرد و فرض  1Hتر باشد فرض بزرگ 05/0داری شده از سطح معنیمحاسبه Sigاگر 

شود، بدین معنی كه مدل داده پذیرفته می H1رد و فرض  H0تر باشد فرض كوچک  05/0داری شده از سطح معنیمحاسبه

 ( ارائه شده است.5تابلویی مناسب است. نتایج آزمون چاو در جدول )

 چاو آزمون نتایج-5جدول

 نتیجه آزمون چاو Fآماره  p-value فرضیه صفر

 رد می شود. 0Hفرض  8654/4 000/0 مدل تلفیقی مناسب است.
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است از داده ها به صورت پانلی استفاده شده است. در اینجا برای تعیین مدل  05/0لیمر كمتر از  Fاز آنجا كه احتمال آماره 

 مناسب از آزمون هاسمن استفاده شده است كه نتایج آن در ادامه ارائه می شود.

 آزمون هاسمن

ر برآورد مدل )اثرات ثابت از اینکه مشخص شد كه عرض از مبدا برای سالهای مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده د پس

یا تصادفی( تعیین گردد كه برای این موضوع از آزمون هاسمن استفاده می شود. آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از مدل اثر 

ی وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین  . آزمون هاسمن بر پایهشودثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می

گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود های مستقل مدل شکلمتغیرشده و زده

های مستقل و خطای تخمین و ارتباط متغیردهنده عدم نشان 0Hنداشته باشد، مدل اثر تصادفی كاربرد خواهد داشت. فرضیه 

 ی وجود ارتباط است.دهندهنشان 1Hفرضیه 

: 0Hمدل اثرات ثابت تصادفی است 

: 1Hمدل اثرات ثابت مناسب است. 

 

 نحوه داوری:

ها شود، یعنی دادهپذیرفته می H0رد و فرض  H1تر باشد فرض بزرگ  05/0داری شده از سطح معنیمحاسبه  Sigاگر 

پذیرفته  H1رد و فرض  H0تر باشد فرض كوچک  05/0داری شده از سطح معنیمحاسبه Sigوایستا هستند. حال اگر كانا

 شود، بدین معنی كه متغیرها ناو ایستا هستند.می

 ( نشان داده شده است.6نتایج آزمون مدل تحقیق در جدول )

 هاسمن آزمون نتایج-6جدول

 زموننتیجه آ آماره   p-value فرضیه صفر

 اثرات تصادفیاستفاده از مدل 

0)=it/ X itE(U 
 رد می شود. 0Hفرض  6843/86 000/0

 

 اثرات مدل از و شده رد صفر فرض است، درصد 5 از تر كم آمده دست به احتمال چون كه دهد می نشان (6) جدول نتایج

 شود. می استفاده ثابت

 

 آزمون مانایی متغیرها

 نامانا متغیرها كه  صورتی چون در شود بررسی متغیرها تک تک مانایی است  لازم ها، داده روی بر  رگرسیون مدل برآورد از قبل

( 1997منظور بررسی مانایی، از آزمون، پسران و شین )در این پژوهش به شود. می كاذب رگرسیون مشکل بروز باعث باشند،

 شود:شود. آماره این آزمون به شرح زیر محاسبه میاستفاده می

 0H:رد )متغیر مانا نیست( شه واحد وجود نداری

 1H:ریشه واحد وجود دارد )متغیر مانا است( 
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 نحوه داوری:

ها مانا و شود، یعنی دادهپذیرفته می 0Hرد و فرض  1Hتر باشد فرض بزرگ  05/0داری شده از سطح معنیمحاسبه  Sigاگر 

شود، پذیرفته می H1رد و فرض  H0تر باشد فرض كوچک  05/0 داریشده از سطح معنیمحاسبه  Sigایستا نیستند. حال اگر 

 بدین معنی كه متغیرها ماناو ایستا هستند.

 مدل متغیرهای مانایی آزمون نتایج-7جدول

𝑡𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋 𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅  

 مقدار آماره -564/5 -547/16

 معناداری 0000/0 0000/0

 

 می مانا متغیرها تمام فرض نتیجه در باشد، می 05/0از  كمتر متغیرها همه برای معناداری سطح اینکه توجه به با

 (7)جدولباشند.

 

 آزمون مدل تحقیق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها در شركتگذاری دارایینوسان شاخص بر قیمتدر این قسمت به بررسی تاثیر 

شركتهای پذیرفته شده در بورس  صرف ریسک پرتفوی د. متغیر وابسته شواز طریق آزمون رگرسیون چندگانه پرداخته می

بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتری به صرف ریسک متغیرهای مستقل در این مدل  اوراق بهادار تهران است. همچنین 

 است. ارزش بازار سهام 

-های تلفیقی مورد استفاده قرار میمدل برآورد دادههای تركیبی( و آزمون چاو به منظور انتخاب از بین مدل اثرات ثابت )داده

های ین است كه فرضیه صفر مبنی بر دادهنشان داد. این مقدار بیانگر ا 000/0گیرد. نتایج این آزمون مقدار سطح معناداری را  

دهنده لزوم استفاده از روش اثرات ثابت است. اكنون باید با نشود. این مورد نشا( رد می0H:تلفیقی )برابری عرض از مبدأها 

 استفاده از آزمون هاسمن مشخص كرد كه آیا باید از مدل اثرات ثابت استفاده شود یا مدل اثرات تصادفی. 

قدار سطح م شود. با انجام این آزمونآزمون هاسمن به منظور انتخاب از بین مدل اثرات ثابت با مدل اثرات تصادفی انجام می

 ( 0Hبدست آمد كه این مقدار بیانگر رد شدن فرضیه صفر مبنی بر مدل اثرات تصادفی )مدل اثرات تصادفی:  000/0معناداری 

های تركیبی )پانلی( با اثرات ثابت استفاده كرد. مدل است. بنابراین، با توجه به نتایج آزمون چاو و هاسمن باید از رگرسیون داده

 یون تحقیق حاضر به صورت زیر است: رسرگ

,t𝑖𝜀 + 𝑡𝑣𝑖𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋+  𝛼=  ,𝑓𝑅 −, 𝑖𝑅  

 

 ( ارائه شده است8وهش در جدول )نتایج تحلیل آماری مدل پژ

 مدل متغیرهای مانایی آزمون نتایج-8جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ریسک پرتفوی شركت صرف  𝑡,𝑓𝑅 متغیر وابسته 

 000/0 806/7 654/0 بتا β مقدار ثابت
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 000/0 642/8 754/0* نوسان شاخص متغیر مستقل 

 7965/1 دوربین واتسون  

 F 6548/4آماره  

R 523/0 ضریب همبستگی 

R Square  4687/0 ضریب تعیین 

Adjusted R Square 4326/0 تعدیل شده ضریب تعیین 

 باشد.می 05/0ی برابر با دار: سطح معنی *

 

 تحقیق:فرضیه  بررسی  

 .«گذاردشركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می نوسان شاخص بر صرف ریسک پرتفوی »

درصد است.  5كمتر از نوسان شاخص داری متغیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فوق، حاكی از آن است كه مقدار سطح معنی

صرف ریسک بازار با متغیر وابسته توان ادعا نمود كه بین متغیرهای مستقل یعنی درصد، می 95در سطح اطمینان بنابراین 

رو فرض داری وجود دارد. از اینرابطه معنی یعنی صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شود(. نتایج جدول توان رد نمود )فرضیه پژوهش تایید میرا نمی 1Hرد شده و فرض مقابل آن یعنی فرض  0Hصفر آماری 

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بین نوسان شاخص بر صرف ریسک پرتفوی( بیانگر این نکته است كه 8)

نوسان شاخص  ذا تاثیراست لمثبت ه ضریب همبستگی بدست آمده دارد. از سویی دیگر با توجه به اینکرابطه معناداری وجود 

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مستقیم است. به عبارت دیگر نوسان شاخص بر  بر صرف ریسک پرتفوی 

 گذارد.شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می صرف ریسک پرتفوی

 

 نتیجه گیری

ها در شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری داراییبر قیمتنقش نوسان شاخص در این تحقیق به  بررسی  

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  نوسان شاخص بر صرف ریسک پرتفوی»پرداخته شد. نتایج نشان داد كه:  تهران

 .«گذاردتهران تأثیر می

درصد است.  5كمتر از نوسان شاخص داری متغیر سطح معنیآزمون فرضیه فوق، حاكی از آن است كه مقدار نتایج حاصل از 

صرف ریسک بازار با متغیر وابسته توان ادعا نمود كه بین متغیرهای مستقل یعنی درصد، می 95بنابراین در سطح اطمینان 

رو فرض ز اینداری وجود دارد. ارابطه معنی بهادار تهرانیعنی صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

 شود(. توان رد نمود )فرضیه پژوهش تایید میرا نمی 1Hرد شده و فرض مقابل آن یعنی فرض  0Hصفر آماری 

 كوتاه تأثیرات علاوه بر بایستی گذاران جدید، سرمایه همچنین و بهادار اوراق  بورس در فعال گذاران سرمایه كه است دیهیب

 شاخص  باره یک تغییرات  تنها و باشند آگاه نیز آنها بلندمدت از تأثیرات سهام، تقیم شاخص بر بررسی مورد متغیرهای مدت

 ندهند. قرار جدید سهام انتخاب و سودآوری ملاک ارزیابی را مدت كوتاه در قیمت

 اندتو می بلندمدت در هم و مدت كوتاه در هم مطالعه، مورد متغیرهای از بازار سهام تأثیرپذیری چگونگی مطالعه بنابراین 

 سهام شاخص قیمت تغییرات بر را اقتصادی تغییرات از ناشی اثرات بتوانند تا بوده سهامداران و گذاران برای سرمایه راهگشایی
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 كنند. اتخاذ را بهتری تصمیمات نتیجه در و كرده بینی پیش
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