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 و نوسان آن در طول زمان روند بازده غیر متعارف سهام
 

 بهزاد قربانی

 **محمد خطیری
 

  21/21/21: تاريخ پذيرش                                                        21/8/21  تاريخ دريافت:

 : چکیده

این پژوهش تأثیر گذر زمان بر بازده غیر متعارف سهام و نوسان آن را در شرکت های پذیرفته 

( 0830الی  0831شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره زمانی دوازده ساله )از سال 

مورد بررسی قرار می دهد. در این پژوهش برای اندازه گیری بازده غیر متعارف سهام و نوسان آن 

. تحلیل داده های این پژوهش با استفاده استفاده شده است( 0338مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) از

ژوهش نتایج پ از رگرسیون خطی چندگانه و با استفاده از داده های ترکیبی صورت پذیرفته است.

بازده غیر متعارف سهام در طول زمان با کاهش مواجه شده است. همچنین نشان می دهد که 

بازده غیر متعارف سهام نیز دارای روند نزولی در طول زمان می باشد. این نتایج نشان می نوسان 

  .دهد که ریسک سرمایه گذاری در بازار سهام طی سالیان اخیر رفته رفته کاهش یافته است
 

 ریسکبازده غیر متعارف سهام ، نوسان بازده غیر متعارف سهام،  واژه های کلیدی:

 

 سالهمقدمه و بیان م -1
 های سال در که است مالی برانگیز بحث های موضوع از سهام، یكی بازده پذیری نوسان

 ،گرایش این دلیل .است گرفته قرار نوظهور های بازار در سرمایه بازار انپژوهشگر توجه مورد اخیر

                                                 
   نویسنده ایرانتاکستان، قزوین،  گروه حسابداری، ،آزاد اسلامی واحد تاکستاندانشگاه ، حسابداریاستادیار(

  Email: dr.b_ghorbani@yahoo.com                                          .                              مسئول(

حسابداری، تاکستان، قزوین،  گروهتاکستان،  اسلامی واحد دانشگاه آزاد کارشناسی ارشد حسابداری ،دانشجوی  ** 

                                                                      Email: mohamadkhatiri@yahoo.comایران. 
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 مالی عملكرد بر آن تأثیر و سهام شرکت ها بازده آن تبع به و قیمت پذیری نوسان بین ارتباط به

 پذیری نوسان مطالعه مندی دیگر، فایده طرف از .گردد می بر اقتصاد کل همچنین و شرکت ها

 به را سهام بازده پذیری نوسان آن ها که است جهت این از گذاران سرمایه طرف از سهام بازده

 توانند می سرمایه بازار گذاران مشی خطی همچنین و گیرند می نظر در ریسک از معیاری عنوان

نمایند  استفاده سهام بازار پذیری آسیب میزان گیری اندازه برای ابزاری عنوان به معیار این از

پذیری و رویدادهای ( بازارهای کارا از نوسان8112یورك )به اعتقاد  (.8113، 0)ظفر و همكاران

ن بالا بودپذیری وجود داشته باشد، بازارها به علامت غیرمنتظره تنفر دارند. زمانی که نوسان

پذیری مدیران دو راه برای برخورد با آن دهند. صرف نظر از علت نوسانریسک، واکنش نشان می

باشد، ای و استفاده از کنترل مدیریتی برای کاهش یا حذف آن میدارند. یكی، مقابله با علل ریشه

راه حل دیگر، شود. یابد و موجب کاهش هزینه سرمایه میکه با این کار ریسک واقعی کاهش می

باشد. حاصل این ی مختلف حسابداری میها پذیری با استفاده از روشپنهان نمودن نوسان

جب یابد. در واقع، این رویه مورویكرد، صرفاً ثبات ظاهری است و ریسک عملیاتی واقعی تغییر نمی

ای مالی شود، زیرا بازار سرمایه، اطلاعات موردنیاز خود را از صورت هافزایش ریسک کل می

یابد. گذارد و قیمت اوراق بهادار تنزل میآورد. بنابراین، هزینه سرمایه رو به فزونی میبدست نمی

 پذیری و واکنش بر اساستوان بین دو رویكرد مذکور در ارتباط با نوساناگر بازار کارا باشد، می

 تواند می سهام بازده ذیریپ نوسان بر مؤثر عوامل بررسی و رو، مطالعه این زاآن تمایز قائل شد. 

 بورس فعالان برای آن بوده، نتیجه گشا راه و مفید سرمایه بازار تصمیم های از بسیاری اتخاذ در

 عادی گذاران سرمایه و اقتصادی های سیستم ها، ناظران شرکت مالی، مدیران نهادهای از اعم

 .باشد استفاده قابل

( و 8101، برندت و همكاران )(8110صورت گرفته توسط کمپبل و همكاران ) پژوهش های

 ( در مورد نوسان های بازده غیر متعارف نشان می دهد که این 8101فینک و همكاران )

ازده با توجه به اینكه نوسان ب نوسان ها رفتارهایی متغیر دارند و از روند ثابتی پیروی نمی کنند.

برای مواردی از قبیل تنوع بخشی و مدیریت پرتفوی، رابطه بین ریسک  غیر متعارف کاربردهایی

 ریسک برای ارزیابی معیاری از آن به عنوان و پاداش و ارزشیابی حق تقدم دارد، و سرمایه گذاران 

 پذیری آسیب میزان گیری اندازه برای ابزاری عنوان بهآن  از سرمایه بازار گذاران مشی طخ و

سازمان بورس اوراق بهادار در ، و با توجه به اینكه سیاست های نمایندمی  استفاده سهام بازار

انجام پژوهش در مورد  سالیان اخیر در جهت کاهش نوسان های بازار و کنترل آن بوده است،

روند بازده غیر متعارف سهام و نوسان آن در بورس اوراق بهادار می تواند مهم باشد. در صورتی 

                                                 
1-Zafar, et al.  
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نتیجه برسد که بازده غیر متعارف سهام و نوسان بازده غیر متعارف سهام  که این پژوهش به این

در طول زمان کاهش یافته است این نتیجه بدان معنی خواهد بود که سیاست های سازمان بورس 

 اوراق بهادار در جهت کاهش نوسان های بازار موفقیت آمیز بوده است. 

 

 ادبیات، مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
نین باشد. چهای واقعی یكی از فراگیرترین معیارهای ریسک میواریانس یا انحراف معیار بازده

آید، به طوری که ها، حاصل میها نسبت به امید ریاضی بازدهمعیار آماری از پراکندگی بازده

های هباشد. در واقع هر چه بازدواریانس یا انحراف معیار بالاتر نشان دهنده پراکندگی بیشتر می

ها در دوره های آینده بیشتر خواهد بود. به این ترتیب تر باشند، مخاطره بازدهواقعی پراکنده

های واقعی )تغییر فاصله کمترین بازده تا بیشترین بازده( به مفهوم آن است فزونی گستره بازده

 های واقعی در آینده بیشتر خواهد بود.که ریسک با توجه به بازده

ی متعددی برای ریسک وجود دارند، اما استفاده از واریانس یا انحراف معیار اگرچه معیارها

قابلیت  -8این معیار از قابلیت درك بیشتری برخوردار است  -0ها فراگیرتر است. زیرا: بازده

 های قیمت گذاری دارایی به کار برده می شود.در بیشتر مدل -8محاسبه دقیق و معتبر دارد 

های گذاری داراییقیمتها برای محاسبه بازده غیر متعارف سهام مدل پرکاربردترین مدل 

پیشین  پژوهش هایدر ( است. 0338و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) )CAPM( 0ایسرمایه

(، )فاما و فرنچ، 8101(،  )ژانگ، 8100(، )راجكوپال و ونتاچاکالام، 8108))چن و همكاران، 

متفاوت ساده و تعدیل دو اندازه را عموما با استفاده از  امسه غیر متعارف دهباز نوسان((، 0338

 طی یکواریانس میانگین ماهانه بازده شرکت در در حالت ساده  شده مورد محاسبه قرار داده اند:

واریانس میانگین ماهانه بازده های اضافی  محاسبه می شود، در حالیكه در حالت تعدیل شده سال

، مورد محاسبه تعدیل می شود (0338فرنچ ) و فاماسه عاملی مورد انتظار مدل  بازدهتوسط که 

 (.8100راجكوپال و ونتاچاکالام، ) .دگیر قرار می

صورت گرفته در مورد نوسان بازده غیر  پژوهش هایهمانطور که پیشتر به آن اشاره شد 

. وند ثابتی پیروی نمی کنندمتعارف نشان می دهد که این نوسان ها رفتارهایی متغیر دارند و از ر

روندی  8111نشان دادند که نوسان بازده غیر متعارف تا قبل از سال ( 8110کمپبل و همكاران )

( نشان دادند که نوسان بازده غیر متعارف روندی 8101صعودی داشته است. برندت و همكاران )

( نشان دادند که در 8101داشته است، و فینک و همكاران ) 8112تا  8118نزولی بین سالهای 

                                                 
1 -Capital Asset Pricing Model 
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نوسان بازده غیر متعارف روندی صعودی با شیبی تندتر  8113طول بحران مالی اخیر در سال 

 داشته است.

فهمیدن دلایل این رفتارهای موقتی و روندهای غیرثابت می تواند مهم باشد. هر چند ارائه 

 .(8108و همكاران،  توضیح و تفسیر برای صعود و نزول این روندها چالش برانگیز است )چن

به این شرح  8111تفسیرهایی برای روند صعودی در نوسان بازده غیر متعارف تا قبل از سال 

 بوده است:

  ،(8100کیفیت سود و گزارشگری مالی )راجكوپال و ونكاتاچالام 

 (8112، 0عدم اطمینان پیرامون سود و رشد آتی سود )وی و ژانگ 

  افزایش رقابت در بازارهای اقتصادی است )ایرواین و نوسان جریان نقد که منتج از

 (8113، 8پانتیف

 (8113، 8های سرمایه گذاری )گیو و ساویكاس تغییر در مجموعه فرصت 

 (8113، 2دسترسی به گزینه های رشد )کاو و همكاران 

 ((.8118، 2( و )ژو و مالكیل8118، 5مالكیت نهادی ))بنت و همكاران 

 بخاطر شرکت های پژوهشی های برگرفته از جامعه تغیر در ترکیب نمونه گیر ،

( و جوانتر )فینک و همكاران، 8117، 7جدید الورود که پر مخاطره تر هستند )براون و کاپادیا

8101) 

 8111همچنین تفسیرهایی برای روند نزولی متعاقب در نوسان بازده غیر متعارف پس از سال 

 گونه بوده است: این

 با قیمت کمتری نسبت به سایر سهام موجود در بازار  خرید و فروش سهامی که

توسط سرمایه گذاران جزء مورد معامله قرار می گرفت و مالكیت محدود سرمایه گذاران نهادی 

 (8101)برندت و همكاران، 

  گوناگون از آن ها  پژوهش هایتغییر در نوسان سود و تغییر در معیارهایی که در

 (.8101به عنوان شاخص های رشد استفاده می شد )ژانگ، 

                                                 
1 - Wei and Zhang 

2 - Irvine and Pontiff 

3 - Guo and Savickas 

4 - Cao, et al. 

5 - Bennett, et al. 

6 - Xu and Malkiel 

7 - Brown and Kapadia 
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پس از اشاره به ادبیات و مبانی نظری پژوهش، به پژوهش های انجام گرفته مرتبط با موضوع 

 مشابهی یافت نشد(. کاملاپژوهش در خارج و داخل کشور پرداخته می شود )هر چند پژوهش 

 «نوسان بازده غیر متعارف و نقدشوندگی»ر پژوهشی با عنوان ( د8108) 0کالیمیپالی و نایاك

به دنبال تعیین گستره ای هستند که سرمایه گذاران نگران تأثیر نوسان پذیری و نقدشوندگی بر 

ها هستند. نتایج این پژوهش نشان می دهد که نوسان پذیری و نقد  انتشار اوراق قرضه شرکت

 دارد. شرکت هانتشار اوراق قرضه شوندگی تأثیر با اهمیتی بر میزان ا

کیفیت گزارشگری مالی و نوسان »( در پژوهشی تحت عنوان 8100راجكوپال و ونكاتاچالام )

ساله را مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه رسیده اند  21، یک دوره زمانی «غیر متعارف بازده

 . در ارتباط استغیر متعارف که پایین آمدن کیفیت گزارشگری مالی با افزایش نوسان بازده 

نوسان بازده غیر متعارف و کیفیت اطلاعات »( در پژوهشی تحت عنوان 8108چن و همكاران )

تا سال  0373ی ها به بررسی نوسان بازده غیر متعارف بین سال« 8تحت اعمال نظرهای مدیریتی

 اقلام تعهدی اختیاریپرداخته اند و چنین نتیجه گرفته اند که این نوسان در اثر نوسان  8113

و همبستگی موجود بین سود قبل از اعمال نظرهای مدیریتی و اقلام تعهدی اختیاری که منعكس 

 می باشد، ایجاد شده است.  شرکت هاکننده کیفیت اطلاعات منتشر شده توسط 

دارای نوسان  شرکت هاچرا سهام برخی از » در پژوهشی تحت عنوان (8112وی و ژانگ )

دریافتند که علت نوسان های بیشتر سهام دسته ای از شرکت ها نسبت به سهام « ؟بیشتری است

ماهه( منتشر  8، بخاطر اطلاعات حسابداری فصلی )8111تا سال  0372سایر شرکت ها از سال 

شده توسط آن شرکت هاست. بطور میانگین در طول این دوره سود شرکت ها رو به کاهش 

 ها رو به افزایش بوده است.  داشته و نوسان قیمت سهام شرکت

 «بررسی رفتار نوسان بازده غیر متعارف»( به انجام پژوهشی تحت عنوان 8118ژو و مالكیل )

( به این نتیجه رسیده اند 0338مبادرت ورزیده اند و با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

ها در پژوهش  شی دارد. آنکه نوسان قیمت دسته ای خاص از سهام در طول زمان روندی افزای

خود نشان دادند که چگونه ایجاد تغییر در نسبت مالكیت سهام توسط نهادهای مالی، نوسان 

 بازده غیر متعارف سهام را توضیح می دهد. 

ارزشیابی سهام و آگاهی پیرامون قابلیت »( در پژوهش خود با عنوان 8118پاستور و ورونسی )

ی اطلاعات و نوسان بازده را در محیطی که به سرمایه گذاران ، رابطه بین نامتقارن«سودآوری

اطلاعات لازم در مورد عدم اطمینان پیرامون قابلیت سودآوری شرکت ارائه می شود، بررسی 

                                                 
1 - Kalimipalli,Nayak 

2 -Managerial Discretion 
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نموده اند. نتایج این پژوهش نشان می دهد که شرکت های جوان تر و شرکت هایی که هیچ 

در بازده سهامشان می باشند. قابلیت سودآوری سودی پرداخت نكرده اند دارای نوسان بیشتری 

 شرکت ها نیز بخاطر افزایش در نوسان بازده غیر متعارف، دچار افزایش نوسان شده است.

 سقوط و ها شرکت خاص های ویژگی»( در پژوهشی با عنوان 0838محقق نیا و همكاران )

 شاخص سقوط مانند خاصی رویداد تاریخ دربه این موضوع پرداخته اند که « بورس شاخص

 هایی ویژگی چه ها دارای شرکت این و گیرند می قرار تاثیر تحت هایی شرکت چه بورس،

 های دادهو  ایه سرمای دارایی گذاری قیمت مدل از استفاده با ایشان  اساس این بر .هستند

 معنی رابطه چند وجود رغم علی که قیمت، یافتند و نقدی بازده شاخص از سال ده به مربوط

 اهمیت با ای رابطه بازار، سقوط روز پیرامون ها آن بازده با شرکت خاص های ویژگی میان دار

 .ندارد وجود باشد رخ داده مشترك صورت به ها رویداد این تمام در که

  نشان« سود  پذیری نوسان بر موثر عوامل بررسی» ( در پژوهش 0838مشایخی و منتی )

 با تاثیر( شرکت عملیاتی چرخه استثنای بهاقتصاد ) عوامل و حسابداری عوامل که دنده می

 های پارامتر از برخیآن ها در این پژوهش  .دارد سود نوسانات آوردن بوجود در اهمیتی

 سازی هموار و تعهدی اقلام کیفیت ضعیف، تطابق با مرتبط های شاخصه قبیل از حسابداری

 رشد، معیارهای شرکت، اندازه زیان، بر مشتمل اقتصادی پارامترهای از برخی همچنینو  سود

 بررسی مورد ها، شرکت عملیاتی چرخه و نقدی های جریان و ها درآمد نوسانات صنعت، نوع

 .داده اند قرار

تحلیل عوامل موثر بر شاخص قیمت تجزیه و »( در پژوهشی به 0833عظیمی و همكاران )

سش اصلی پژوهش این پرداخته اند. پر «بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از روش همجمعی

است که آیا تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی در ایران بر شاخص قیمت بازار اوراق بهادار تهران، 

گرنجر تایید -ایج حاصل از برآورد مدل بر اساس روش انگل نت .در بلند مدت اثر گذار است یا خیر

 -چنین نتایج حاصل از روش جوهانسن کننده وجود رابطه بلند مدت بین متغیرها است. هم

جوسیلیوس نیز نشان از وجود دو بردار همجمعی می دهد که در مجموع موید تاثیر مثبت 

تغییرات نرخ ارز، نرخ تورم، حجـم پول و میزان تولیدات صنعتی بر تغییرات شاخص قیمت بورس 

 .رخ بهره بلند مدت می باشداوراق بهادار تهران و رابطه منفی تغییرات نرخ بهره کوتاه مدت و ن

بررسی رابطه سرمایه گذاران نهادی و نوسان »ی با عنوان پژوهش( در 0833فخاری و طاهری )

به دنبال یافتن « ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاپذیری بازده سهام 

شواهدی در خصوص نقش سرمایه گذاران نهادی در نوسان پذیری بازده سهام می باشند. 

نشان می دهد حضور سرمایه گذاران نهادی موجب افزایش نظارت بر  پژوهشهای این یافته
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وه رعملكرد مدیران شده، از عدم تقارن اطلاعاتی می کاهد و نهایتاً با افزایش درصد مالكیت این گ

 شود. پذیری بازده سهام کاسته میاز سهامداران، از نوسان

قایسه عملكرد مدل های مختلف در م»( در مطالعه ای با عنوان 0833تهرانی و پورابراهیمی )

فتار عوامل بر ر ان و تحلیل تأثیر برخیخصوص پیش بینی نوسان بازده بورس اوراق بهاردار تهر

لكرد پیش بینی مدل های نوسان شرطی و غیرشرطی در خصوص پیش بینی عم« نوسان بازده

نوسان شاخص نقدی و قیمت بورس تهران را بر اساس معیارهای ارزیابی )متوسط قدرمطلق 

این، تاثیر عواملی نظیر . افزون بر ندخطا(، میانگین مربعات خطا و تایل مورد بررسی قرار داده ا

این  . نتایجانددامنه مجاز و نحوه محاسبه نوسان بر رفتار آن را نیز مورد تجزیه و تحلیل قرار داده 

 روزه، هموارسازی نمایی و 851نشان می دهد عملكرد مدل میانگین متحرك  پژوهش

CGARCH  است. از سوی میانگین مربعات خطا و تایل از مدل های دیگر بهتر  طبق معیارهای

تغییر دامنه مجاز نوسان بر  (PARCH دیگر، طبق مدل های نوسان شرطی )به استثنای مدل

خلاف آن  (ARMA) روی نوسان تاثیرگذار بوده، در حالی که مدل میانگین متحرك خودرگرسیو

 مطالعه رفتار نوسان به صورت روزانه و ماهانه نیز نشان می دهد که نوسان در .را نشان می دهد

 .این دو حالت رفتار متفاوتی از خود نشان می دهد

ارزش؛  صرف بر تأکید با فرنچ و فاما عاملی سه مدل»( در پژوهشی با عنوان 0837عیوضلو )

 گذاری قیمت برای را عاملی سه مدلی فرنچ و بیان می کند که فاما« منتقدان های دیدگاه تحلیل

 دارایی ذاری قیمتگ مدل های ناهمسانی که میكنندادعا  و کرده ارائه ای سرمایه های دارایی

 نشان همچنین ایشان .شود می داده پوشش آنان سوی از شده ارائه مدل سرمایه ای توسط یها

 قیمت )صرف به و عایدی بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اثر از ناشی ریسک صرف که دادند

 نیز شده انجام داخل کشور در که تحقیقاتی .دارد مدل قدرت افزایش در شایانی نقش ارزش(

 پژوهشگر دو این دلالت دارد. سهام بازدهی تبیین در ارزش صرف عامل نیز و عاملی مدل قدرت بر

 .داد می شدت افزایش به را ها دارایی بازدهی تبیین قدرت که کردند شناسایی را ییها پرتفوی

  گذاری آربیتراژ قیمت تئوری بر منطبق عاملیشان سه مدل که میكنند ادعا ترتیب بدین

 و سعی دانسته عقلایی را یها سرمای دارایی قیمتگذاری ادعا، این ارائه با فرنچ و فاما .باشد می

از  دیگر برخی مقابل، در .کنند تبیین کارا بازار فرضیه اساس بر را مالی بازارهای رفتار دارند

قیمتگذاری  بر منطبق شده، ارائه مدل موفقیت که دارند اذعان هاگن( رفتارگرا )نظیر انپژوهشگر

 .میباشد سرمایه گذاران فراواکنش اصلاح نتیجة و نبوده ریسک بر مبتنی عقلایی

 فاما عاملی سه مدل مبنای بر بازده ریسک و رابطه بررسی ( به0832کیمیاگری و همكاران )

عاملی  تک مدل با در مقایسه سهام بازدهی تبیین در مدل این توانایی بورس تهران و در فرنچ و
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CAPM بورس تهران در سهام بازده تغییرات که می دهد نشان مطالعه این پرداخته اند. نتایج 

 دفتری ارزش نسبت و ریسک، اندازه بدون بازده نرخ به نسبت بازار اضافی متغیر بازده سه بوسیله

 بدست نتایج به توجه با شود.  می تبیین (% 21 متوسط قبولی )بطور قابل درحد ارزش بازار به

 جزئیات بررسی در ولی میشود تایید ایران بازار در فرنچ و فاما عاملی مدل سه کلی دید از آمده،

 امریكا خصوص بازاره ب یافته توسعه بازارکشورهای در فرنچ و فاما برخلاف یافته های مواردی

 دارند هم با مستقیم رابطه ایران سرمایه بازار در بازده و ( اندازه0 :از که عبارتند شدند مشاهده

 بازارهای در ارزش بازار به ارزش دفتری ( نسبت8  .است فرنچ و فاما برخلاف یافته های این و

 که میدهد نشان مطالعه این یافته های ولی دارد، بازدهی تبیین در قدرت بالایی یافته توسعه

 .میكند ایفاء بازدهی تبیین در ضعیفترینقش  سرمایه ایران بازار در متغیر این

 بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی سه مدل ( به آزمون0832زاده و طارمی ) مجتهد

 ی دهنده نشان ها های آن فرضیه آزمون سهام پرداخته اند. نتایج بازده بینی پیش تهران جهت

 با سهام بازده میانگین همچنین .باشد می بازده سهام میانگین و ریسک صرف بین مثبت رابطه

 قویتر رابطه این ی کوچکشرکت ها در . دارد معكوس رابطه بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 همراه به یا و بازار ریسک صرف عامل با اندازه چنانچه .است تر ضعیف بزرگ یشرکت ها در و

 شود، گرفته نظر دربازار(  ارزش دفتری به ارزش نسبت و بازار ریسک )صرف دیگر عامل دو

 از ارتباط قویتر این بزرگ یشرکت ها در .شود می مثبت سهام بازده میانگین با آن ارتباط

 دفتری ارزش نسبت همراه به یا تنهایی به اندازه عامل که مواردی در . است کوچک یشرکت ها

 . دارد معكوس رابطه سهام بازده میانگین با شود، گرفته بازار درنظر ارزش به

 

 پژوهش فرضیه های -3
 با گذر زمان بازده غیر متعارف سهام کاهش یافته است. فرضیه اول:

 با گذر زمان نوسان بازده غیر متعارف سهام کاهش یافته است. فرضیه دوم:

 

 گیری و حجم نمونه جامعه آماری، روش نمونه -4
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد. شرکت هاجامعه آماری این پژوهش 

روش نمونه گیری بر مبنای روش  است. 0830تا  سال  0831دوره زمانی این پژوهش نیز از سال 

های زیر را داشتند به عنوان  یی که ویژگیشرکت هاهدفمند یا حذف سیستماتیک می باشد و 

 شرکت های نمونه انتخاب شده اند:
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 به آخر اسفند ماه هر سال ختم شود ها سال مالی آن. 

 پایان تا باید ها شرکت بررسی، مورد های سال در آماری نمونه شدن همگن منظور به 

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 0873 اسفند

 متفاوت ماهیت به توجه با مالی های گری واسطه و گذاری یهسرما های شرکت 

 .باشند ها شرکت از گروه این جزو نباید ها، هزینه و درآمدها

 .هیچ وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه در دوره مذکور نداشته باشند 

 بصورت کامل و پیوسته در دوره مورد بررسی در  ها اطلاعات صورت های مالی آن

 دسترس باشد.

شرکت باقی  25ی فوق الذکر را دارا نبودند تعداد ها پس از حذف شرکت هایی که ویژگی

 ماند که این تعداد شرکت به عنوان شرکت های نمونه انتخاب شدند. 

 

 نوع، روش و متغیرهای پژوهش -5

صورت تجربی به ه می گیرد که ب قرار حسابداری اثباتی پژوهش های حوزه در پژوهش حاضر

سهام و نوسان آن می پردازد. همچنین این پژوهش بررسی تأثیر گذر زمان بر بازده غیر متعارف 

همبستگی است و تحلیل داده ها با  پژوهش هااز نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت از نوع 

داده های مورد نیاز جهت آزمون فرضیه های  استفاده از رگرسیون خطی صورت پذیرفته است.

مدیریت پژوهش، توسعه و »اینترنتی پژوهش نیز به روش اسنادکاوی و با مراجعه به سایت های 

مرکز آمار »و « 8سازمان بورس اوراق بهادار»، «0مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

« ره آورد نوین»و بانک های اطلاعاتی مرتبط با عملكرد شرکت ها نظیر نرم افزارهای « 8ایران

 جمع آوری شده است.

وابسته این پژوهش بازده غیر متعارف های متغیر متغیر مستقل این پژوهش گذر زمان و 

که نحوه محاسبه هر کدام جداگانه در ادامه سهام و نوسان بازده غیر متعارف سهام می باشد 

توضیح داده شده است. متغیرهای کنترلی شامل جریان نقدی عملیاتی، بازده سالانه سهام، اندازه 

مالی و نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اهرم 

 نهادی، می باشد که نحوه محاسبه هر کدام جداگانه در ادامه توضیح داده شده است.

                                                 
1 -www.rdis.ir 

2 -www.seo.ir 

3 -www.sci.org.ir 
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 سه عاملیمدل از  سهامغیر متعارف  دهباز: برای اندازه گیری بازده غیر متعارف سهام 

 است: (0استفاده شده است که به صورت رابطه ) (0338فرنچ ) و فاما

 (0رابطه )

    𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜏𝑖,𝑡    
 

Ri,t − Rf,t صرف ریسک سهام شرکت :i  ماهt ،Rm,t − Rf,t صرف ریسک بازار در ماه :

t ،SMBt عامل اندازه شرکت ها در ماه :t ،HMLt عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار :

 tسهام در ماه 

 متغیرهای این مدل سه عاملی به صورت زیر محاسبه شده است:

 𝑅i,t − 𝑅f,t صرف ریسک سهام هر یک از شرکت های نمونه می باشد که از طریق کسر :

 به دست آمده است.  t( از بازده سهام هر یک از شرکت ها در ماه 𝑅fبازده بدون ریسک )

بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز منافع بازده سهام هر شرکت نیز با استفاده از قیمت 

از  که نرخ بازده بدون ریسک می باشدنیز  𝑅f مالكیت سهامدار در آن دوره، محاسبه شده است.

 نرخ سود اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است. 

 𝑅m,t − 𝑅f,tسر نرخ بازده بدون ریسک در طول : مازاد بازدهی ماهیانه سبد بازار پس از ک

بازده ماهانه بازار  𝑅m,tدوره مطالعه می باشد. این متغیر صرف ریسک بازار نامیده می شود. 

 محاسبه شده است: (8) می باشد که از رابطه  tدر سال 

  (8) رابطه 

𝑅m,t =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

𝐼𝑡شاخص کل قیمت در پایان دوره : ، t𝐼𝑡−1 0قیمت در پایان دوره : شاخص کل-t 

 

و عامل نسبت ارزش  (𝑆𝑀𝐵𝑡برای محاسبه دو متغیر دیگر مدل، یعنی عامل اندازه شرکت )

(، شرکت ها اینگونه دسته بندی شده اند؛ در پایان 𝐻𝑀𝐿𝑡دفتری به ارزش بازار سهام شرکت )

پورتفوی شرکت های با هر سال کلیه شرکت ها بر اساس ارزش بازار مرتب شده و از میانه به دو 

( تقسیم شده اند، طوری که هر پورتفوی S) 8و شرکت های با اندازه کوچک (B) 0اندازه بزرگ

                                                 
1 - Big 
2 - Small 
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کل شرکت ها را شامل شده است. در مرحله بعد شرکت ها، بر اساس نسبت ارزش دفتری  51%

 0بالا %81 به ارزش بازار سهام رتبه بندی شده و به سه گروه تقسیم شده اند که شامل به ترتیب

(H ،)21% 8میانی (M و ،)رتفوی به شرح ست. بنابراین کل شرکت ها در شش پا 8پایین %81

 زیر قرار گرفته اند: 

 
 ارزش دفتری به ارزش بازار              

 ارزش بازار
H M L 

S S/H S/M S/L 

B B/H B/M B/L 

 

 𝑆𝑀𝐵𝑡 شرکت ها بر حسب اندازه، از : عامل اندازه شرکت می باشد که پس از رتبه بندی

تفاوت بین میانگین ساده بازدهی پورتفوی ساخته شده شرکت های بزرگتر از میانه 

(𝑆
𝐿⁄ و 𝑆

𝑀⁄ و 𝑆
𝐻⁄ و میانگین ساده بازدهی پورتفوی ساخته شده شرکت های کوچكتر از )

𝐵میانه )
𝐿⁄ و 𝐵

𝑀⁄ و 𝐵
𝐻⁄ .در هر ماه بدست آمده است ،) 

 𝐻𝑀𝐿𝑡زش بازار شرکت در سال : عامل ارزش دفتری به ارt  متوسط از تفاوت بین است که

𝑆) بالا %81بازده دو پورتفوی 
𝐻⁄ و 𝐵

𝐻⁄ پایین  %81( و متوسط بازده دو پورتفوی

(𝑆
𝐿⁄ و 𝐵

𝐿⁄ .در هر ماه بدست آمده است ،) 

لازم به ذکر است که دسته بندی شرکت ها در پورتفوی ها برای تمامی متغیرها به صورت سالانه 

بوده اما محاسبه بازده این شرکت ها به صورت ماهانه انجام گرفته است. همچنین محاسبات 

انجام  t-0بر اساس پورتفوی بندی انجام شده در سال  tمربوط به بازده هر پورتفوی در سال 

همچنان  مشخصكرد را سبدها بندی طبقه بتوان آن مبنای بر که معیاری متأسفانه است. پذیرفته

ذکر شده  انتخاب بودن بهتر بر مبنی محكمی استدلال هیچ و است باقیمانده یک مساله به عنوان

 .(0832)کیمیاگری و همكاران،  درمطالعات انجام شده، ارائه نشده است

 بازده غیر متعارف سهام: برای اندازه گیری نوسان نوسان بازده غیر متعارف سهام 

(VARFFadj( از رابطه )استفاده شده است،8 )  بدین نحو که پس از به کار گیری مدل سه عاملی

                                                 
1 -High 
2 -Middle 
3 -Low 
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( و به دست آمدن پسماندهای ماهیانه، واریانس سالیانه پسماندهای ماهیانه 0فاما و فرنچ )رابطه 

این مدل محاسبه گردیده و به عنوان شاخص نوسان بازده غیر متعارف سهام به کار گرفته شده 

 است. 

VARit = σ2εi,t                                       (8) رابطه 
 

VARitده غیر متعارف سهام شرکت : نوسان بازi  در سالt ،σ2εi,t واریانس سالیانه :

 پس از به کارگیری مدل سه عاملی tدر ماه  iپسماندهای ماهیانه شرکت 

 (جریان نقدی عملیاتیCFOنسبت جریان نقدی عملیاتی به متوسط جمع دارایی :) ها . 

 ( بازده سالانه سهامRET بازده سالانه ناشی از خرید و :).نگهداری سهام 

 ( اندازه شرکتSIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت چهار ماه پس از پایان سال :)

 مالی. 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار (BM نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :)

 به ارزش بازار شرکت در پایان هر سال.

 ( اهرم مالیLEV:) ش دفتری جمع نسبت ارزش دفتری بدهیهای بلندمدت به ارز

 ها در پایان هر سال. دارایی

 ( نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادیINST نسبت سهام تحت تملک :)

 سهامداران نهادی به کل سهامداران شرکت در پایان سال.

 

 مدل های مورد استفاده برای آزمون فرضیه ها -6
ترتیب از مدل های با داده های برای تحلیل داده ها و آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش به 

 ( استفاده شده است.5( و )2ترکیبی برمبنای رابطه های )

 (2رابطه )
𝐼𝑅i,t = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐼𝑀𝐸i,t + 𝜀i,t 

 در این رابطه:

𝐼𝑅it بازده غیر متعارف سهام شرکت :i  در ماهt 

TIME بوط به برای هر یک از ماه های مر 022تا  0: متغیر روند زمانی می باشد که ارزش

منفی باشد به معنای این خواهد  α1در صورتیكه  به خود می گیرد. 0830تا  0831سال های 

 بود که بازده غیر متعارف سهام در طول زمان کاهش پیدا می کند.
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 (5رابطه )
VARi,t =  β0 +  β1𝑇𝐼𝑀𝐸i,t +  β2CFOi,t−1 +  β3RETi,t−1 +  β4SIZEi,t−1

+  β5BMi,t−1 +  β6LEVi,t−1 +  β7INSTi,t−1 
 

 در این رابطه:

𝑉𝐴𝑅it نوسان بازده غیر متعارف سهام شرکت :i  در سالt 

TIME تا  0831ی ها برای هر یک از سال 08تا  0: متغیر روند زمانی می باشد که ارزش

منفی باشد به معنای این خواهد بود که نوسان بازده  β1 که  در صورتی به خود می گیرد. 0830

 غیر متعارف سهام در طول زمان کاهش پیدا می کند.

CFO𝑖,t−1 جریان های نقدی عملیاتی شرکت :i  0در سال-t 

RET𝑖,𝑡−1:  بازده سالانه سهام شرکتi  0در سال-t 

SIZE𝑖,𝑡−1 اندازه شرکت :i  0در سال-t 

BM𝑖,𝑡−1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت :i  0در سال-t 
LEV𝑖,𝑡−1 اهرم مالی شرکت :i  0در سال-t 

INST𝑖,𝑡−1 نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادی شرکت :i  0در سال-t 

 

 نتايج آزمون فرضیه اول -7
جا  نتایج آزمون های صورت پذیرفته بر روی فرضیه دوم به صورت یک 0شماره  جدولدر 

 آورده شده است. 

 
 نتایج آزمون هاي صورت پذیرفته روي فرضيه اول (:2) جدول

𝑰𝑹𝐢,𝐭 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑻𝑰𝑴𝑬𝐢,𝐭 + 𝜺𝐢,𝐭 
سطح  tآماره  ضریب نماد متغیر   نام متغیر

 معناداری

 𝛂𝟎 79527/92 575575/0 5259/0 عرض از مبدأ

 IR 090050/0- 795757/9- 0002/0 بازده غیر متعارف سهام

 𝑹𝟐 007/0 227257/0 واتسون -آماره دوربین

 F 00720/70آماره  F 000000/0سطح معناداری آماره 

 000000/0 لیمر Fآماره  0000/0 لیمر Fسطح معناداری 

 ماخذ: یافته های پژوهشگران
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است و چون این مقدار  1111/0لیمر  Fبا توجه به این نتایج مشاهده می شود که احتمال 

بیشتر است، لذا فرض صفر مبنی بر استفاده از روش داده های تلفیقی رد نمی شود و  15/1از 

( استفاده می شود. برای بررسی 8بنابراین از این روش در برآورد مدل رگرسیونی تک متغیره )

محاسبه  Fاستفاده گردیده است. با توجه به اینكه احتمال اماره  Fل مدل از آزمون معناداری ک

کمتر است، این بدین معنی است که مدل  15/1و این عدد از  111111/1شده برابر است با 

 رگرسیونی برازش شده معنادار است. 

واتسون  ( از آزمون دوربین2برای بررسی عدم خود همبستگی در نتایج مدل رگرسیونی )

می باشد. با  338237/0استفاده شده است. مقدار دوربین واتسون محاسبه شده برای این مدل 

(، فاصله اطمینان محاسبه n= 23( و تعداد مشاهدات ) K= 0توجه به تعداد متغیرهای مستقل )

می باشد. از  d > 383/0 < 028/8شده برای عدم وجود خود همبستگی میان جزء باقیمانده ها 

محاسبه شده در فاصله اطمینان قرار می گیرد، می توان گفت بین باقیمانده  dنجایی که مقدار آ

 ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد.

  1122/1برابر با  𝛽1( مشاهده می گردد که سطح معناداری 8با توجه به نتایج جدول )

ی شود و فرضیه پژوهش رد م 𝐻0کوچكتر می باشد، فرضیه  15/1ی باشد و چون این مقدار از 

عناداری تأثیر م تایید می گردد. لذا می توان نتیجه گرفت که گذر زمان بر بازده غیر متعارف سهام

𝛽1-783858/8دارد و با توجه به اینكه )  تأثیر معكوس است.این (، می توان نتیجه گرفت که  =

 

 نتايج آزمون فرضیه دوم -8
جا  نتایج آزمون های صورت پذیرفته بر روی فرضیه دوم به صورت یک 8شماره  جدولدر 

 آورده شده است. 
 

 نتایج آزمون هاي صورت پذیرفته روي فرضيه دوم (:1) جدول
𝐕𝐀𝐑𝐢,𝐭 =  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏𝑻𝑰𝑴𝑬𝐢,𝐭 +  𝛃𝟐𝐂𝐅𝐎𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟑𝐑𝐄𝐓𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟓𝐁𝐌𝐢,𝐭−𝟏

+  𝛃𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟕𝐈𝐍𝐒𝐓𝐢,𝐭−𝟏 
 سطح معناداری tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 𝛂𝟎 79527/92 575575/0 5259/0 عرض از مبدأ

 TIME 757025/9- 529275/9- 0007/0 زمان

 CFO 90990/59- 797702/9- 0007/0 جریان نقدی عملیاتی

 RET 050207/9- 555709/0- 5507/0 بازده سالانه سهام

 SIZE 75927/00 272999/2 0000/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

BM 79005/02 759770/0 0707/0 
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𝐕𝐀𝐑𝐢,𝐭 =  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏𝑻𝑰𝑴𝑬𝐢,𝐭 +  𝛃𝟐𝐂𝐅𝐎𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟑𝐑𝐄𝐓𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟓𝐁𝐌𝐢,𝐭−𝟏

+  𝛃𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭−𝟏 +  𝛃𝟕𝐈𝐍𝐒𝐓𝐢,𝐭−𝟏 
 سطح معناداری tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 LEV 072055/2- 079070/0- 5225/0 اهرم مالی

نسبت سهام تحت تملک 

 سرمایه گذاران نهادی

INST 702000/0- 007050/9- 0029/0 

 𝑹𝟐 9957/0 050772/9 واتسون -آماره دوربین

 F 022707/9آماره  F 000000/0سطح معناداری آماره 

 907792/9 لیمر Fآماره  0000/0 لیمر Fسطح معناداری 

سطح معناداری آزمون 

 هاسمن

 000000/0 آماره هاسمن 0000/0

 ماخذ: یافته های پژوهشگران

 

است و چون این  1111/1لیمر  Fلیمر، از آنجا که سطح معناداری  Fبا توجه به نتایج آزمون 

کمتر است، بنابراین از روش داده های تابلویی )پانل( در برآورد مدل رگرسیونی  15/1مقدار از 

( استفاده شده است. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن، از آنجا که سطح 2چند متغیره )

یشتر است، بنابراین از روش ب 15/1است و چون این مقدار از  1111/0معناداری آماره هاسمن 

( استفاده شده 2داده های تابلویی )پانل( با اثرات ثابت در برآورد مدل رگرسیونی چند متغیره )

 است.

استفاده گردیده است. با توجه به اینكه احتمال  Fبرای بررسی معناداری کل مدل از آزمون 

کمتر است، این بدین معنی  15/1و این عدد از  111110/1محاسبه شده برابر است با  Fاماره 

 است که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است. 

( از آزمون دوربین واتسون 2برای بررسی عدم خود همبستگی در نتایج مدل رگرسیونی )

می باشد. با  130883/8استفاده شده است. مقدار دوربین واتسون محاسبه شده برای این مدل 

(، فاصله اطمینان محاسبه n= 23( و تعداد مشاهدات ) K= 7تقل )توجه به تعداد متغیرهای مس

می باشد. از  d > 383/0 < 028/8شده برای عدم وجود خود همبستگی میان جزء باقیمانده ها 

محاسبه شده در فاصله اطمینان قرار می گیرد، می توان گفت بین باقیمانده  dآنجایی که مقدار 

 .ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد

می باشد  1008/1برابر با  α1با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که سطح معناداری 

تأیید نمی شود و فرضیه پژوهش تایید  H0کوچكتر می باشد، فرضیه  15/1و چون این مقدار از 

و می توان نتیجه گرفت که گذر زمان بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری  می گردد

𝛽1-837225/8دارد و با توجه به اینكه  ) (، می توان نتیجه گرفت که گذر زمان بر نوسان =
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بازده غیر متعارف سهام تأثیر معكوس دارد و با گذر زمان نوسان بازده غیر متعارف سهام کاهش 

 ت.یافته اس

همچنین در مورد تأثیر متغیرهای کنترلی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام نتایج زیر حاصل 

 شده است:

کوچكتر می باشد،  15/1می باشد و چون این مقدار از  1127/1برابر با  β2سطح معناداری 

جریان نقدی عملیاتی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری دارد و با توجه به اینكه 

(80882/58-β4 (، می توان نتیجه گرفت که بازده سالانه سهام بر نوسان بازده غیر متعارف =

 سهام تأثیر معكوس دارد.

بزرگتر می باشد،  15/1ن این مقدار از می باشد و چو 5528/1برابر با  β3سطح معناداری  

 بازده سالانه سهام بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری ندارد.

کوچكتر می باشد،  15/1می باشد و چون این مقدار از  1111/1برابر با  β4سطح معناداری 

وجه به اینكه اندازه شرکت بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری دارد و با ت

(10871/01-β4 (، می توان نتیجه گرفت که اندازه شرکت بر نوسان بازده غیر متعارف سهام =

 تأثیر مستقیم دارد.

بزرگتر می باشد،  15/1می باشد و چون این مقدار از  0727/1برابر با  β5سطح معناداری 

 ثیر معناداری ندارد.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأ

بزرگتر می باشد،  15/1می باشد و چون این مقدار از  3325/1برابر با  β6سطح معناداری 

 اهرم مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری ندارد.

کوچكتر می باشد،  15/1می باشد و چون این مقدار از  1138/1برابر با  β7سطح معناداری 

تملک سرمایه گذاران نهادی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداری  نسبت سهام تحت

β7-712121/1دارد و با توجه به اینكه ) (، می توان نتیجه گرفت که نسبت سهام تحت تملک =

 سرمایه گذاران نهادی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معكوس دارد.

 

 داتخلاصه بحث، نتیجه گیری و پیشنها -9
این پژوهش با این هدف مورد آزمون قرار گرفت تا بررسی نماید که آیا بازده غیر متعارف 

سهام و نوسان بازده غیر متعارف سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با 

گذشت زمان تغییر می یابد. همانگونه که نتایج نشان می دهد این فرضیه ها مورد تأیید قرار 

است. بر اساس ضرایب همبستگی محاسبه شده می توان نتیجه گرفت که گذر زمان بر  گرفته
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بازده غیر متعارف سهام و نوسان آن تاثیر معكوس دارد. به عبارت دیگر با گذر زمان بازده غیر 

. نتیجه این پژوهش با نتیجه متعارف سهام و نوسان بازده غیر متعارف سهام کاهش می یابد

( که نشان دادند نوسان بازده غیر متعارف روندی نزولی بین 8101مكاران )پژوهش برندت و ه

داشته است هم راستا می باشد و با نتایج پژوهش های کمپبل و  8112تا  8118های  سال

( که نشان دادند نوسان بازده غیر متعارف تا قبل از 8101( و فینک و همكاران )8110همكاران )

روندی صعودی داشته است نا همسو می باشد. دلیل این  8113و پس از سال  8111سال  

تناقضات می تواند به عواملی نظیر شرایط اقتصادی و سیاسی متفاوت بین کشور ها و همچنین 

که در اکثر کشورها نوسان بازده غیر متعارف  بازگردد. در حالی پژوهشبین دوره های زمانی مورد 

در بورس اوراق بهادار تهران روندی نزولی دارد. علت سهام روندی صعودی داشته است این متغیر 

بورس اوراق بهادار تهران نسبت داد. یک این امر را می توان به قوانین تدوین شده در معاملات 

قانون مربوط به حد نوسان روزانه قیمت سهام شرکت ها نسبت به روز معاملاتی قبل است که 

درصد  5/8، 33درصد، در سال  8، 37مجاز تا سال نمی تواند بیش از حد مجازی باشد )این حد 

می باشد( و قانون دیگر مربوط به حجم مبنای لازم جهت تثبیت  درصد 2به بعد  33و از سال 

کل سهام شرکت  1113/1قیمت پایانی سهام در یک روز معاملاتی است که حداقل می بایست 

تثبیت گردد، در غیر این صورت قیمت  در یک روز مورد معامله قرار بگیرد تا قیمت پایانی سهام

پایانی سهام در یک روز معاملاتی برابر خواهد بود با میانگین موزون قیمت های معاملاتی سهام 

 . ضرب در نسبت تعداد سهام معامله شده به حجم مبنای آن سهام

 تنهایتا می توان نتیجه گرفت که سازمان بورس اوراق بهادار تهران در پیاده سازی سیاس

 های کنترلی خود مبنی بر کاهش نوسان های بازار موفق عمل کرده است و بر این اساس 

می توان به متولیان و دست اندرکاران مربوطه پیشنهاد تداوم بخشیدن به این سیاست ها را نمود. 

به منظور انجام پژوهش های آتی نیز می توان پیشنهاد نمود که این پژوهش به تفكیک صنایع 

 ورس انجام شود تا نتایج دقیق تری جهت مقایسه به دست آید.مختلف ب

 

 منابع:
مقایسه عملكرد مدل های مختلف در (. 0833. )محمدرضا ،پورابراهیمیتهرانی، رضا و  -0

خصوص پیش بینی نوسان بازده بورس اوارق بهادار تهران و تحلیل تاثیر برخی عوامل بر رفتار 

 .071-023، ص ص  21، شماره 08، سال ايرانپژوهش های اقتصادی . نوسان بازده
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