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Abstract  

This study investigates the nonlinear and asymmetric effects of implied volatility (derived from put options), idiosyncratic volatility, 
and historical volatility on abnormal stock returns in the Tehran Stock Exchange (TSE). Using data from 2016 to 2024, abnormal 

returns are estimated via the market model, and the complex interdependencies among variables are examined through the Quantile-

on-Quantile Regression (QQR) approach. The empirical results indicate that the influence of volatility on abnormal returns is strongly 
contingent upon the return distribution, with pronounced and statistically significant effects observed primarily in the tails—during 

periods of extreme market downturns or upswings—while attenuating substantially across intermediate quantiles. These findings 

suggest that the sensitivity of abnormal returns is shaped more by prevailing market regimes than by the absolute level of volatility 
per se. 

Keywords: Put Options; Abnormal Stock Return; Quantile-on-Quantile Regression (QQR); Implied Volatility; Idiosyncratic 

Volatility 
JEL Classification: C58  ،G13 ،G12 

 

Introduction 

The relationship between risk and return is a fundamental topic in financial theory and asset pricing models, particularly within the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), which assumes a linear and stable relationship between systematic risk and expected return. 

However, extensive empirical evidence suggests that this relationship is often nonlinear and dependent on market conditions, and that 

stock returns do not react symmetrically to changes in risk during bullish and bearish periods. In this context, the options market, 

particularly implied volatility extracted from option prices, has gained increasing attention in the financial literature as a forward-

looking indicator of investors' expectations regarding market risk and volatility. In addition, historical volatility and idiosyncratic 

volatility provide different sources of information about risk structure that may affect future stock returns. Nevertheless, a large body 

of prior research has relied on linear or mean-based approaches that are unable to capture asymmetric and heterogeneous behaviors in 

the risk–return relationship. This limitation is particularly pronounced in emerging markets such as the Iranian options market, which 
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are characterized by limited liquidity, trading restrictions, and a dominant presence of retail investors. The relationship between 

volatility measures and abnormal stock return may therefore deviate from conventional patterns. Accordingly, the main objective of 

this study is to examine whether the effects of implied volatility, changes in implied volatility, historical stock volatility, and 

idiosyncratic volatility on abnormal stock return are uniform across different levels of return and risk, or whether they exhibit 

asymmetric and market condition-dependent behavior. 

 

Materials & Methods 

This study examines the nonlinear and asymmetric relationship between volatility measures and abnormal stock returns using a 

combination of Ordinary Least Squares (OLS), Quantile Regression (QR), and Quantile-on-Quantile Regression (QQR). The sample 

comprises 35,663 observations drawn from put option contracts traded on the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse over 

the period 2016–2024. To enhance data reliability and mitigate microstructure noise, stringent liquidity filters are applied, and the 

analysis specifically concentrates on put options, given their role as key hedging instruments in the Iranian derivatives market. All 

estimations are performed using Python and EViews. Initially, the OLS model is employed to estimate the average linear relationship 

between volatility measures and abnormal stock returns under the assumption of homogeneous coefficients. Subsequently, QR is 

utilized to investigate how the effects of volatility variables vary across different quantiles of the abnormal return distribution, thereby 

allowing for heterogeneous market responses. Finally, the QQR approach is adopted to capture distributional dependence by estimating 

the effect of the τth quantile of volatility measures on the θth quantile of abnormal returns, which facilitates the analysis of nonlinear 

and two-dimensional interactions across diverse market states. Accordingly, the empirical QQR model is specified as follows: 

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽𝜃(𝜃, 𝜏) + 𝛽𝐼𝑉(𝜃, 𝜏)(𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝐼𝑉) + 𝛽𝛥𝐼𝑉(𝜃, 𝜏)(𝛥𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝛥𝐼𝑉) + 𝛽𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿(𝜃, 𝜏)(𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 − 𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿)

+  𝛽𝑆𝑇𝐷(𝜃, 𝜏)(𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 − 𝑆𝑇𝐷) + 𝑢𝑖,𝑡
𝜃                                                                                                        

 

where AR represents abnormal stock return, estimated using the market model. The explanatory variables include implied volatility 

(IV), changes in implied volatility (ΔIV), idiosyncratic volatility (IDVOL), and historical volatility (STD). Firm size (Size) is included 

as a control variable in the OLS and QR models for robustness checks. 

 

Findings 

The findings indicate that volatility indicators play an important role in explaining abnormal returns of underlying stocks associated 

with the Iranian options market, although their effects are neither linear nor uniform across market conditions. Evidence suggests two 

distinct regimes: a relatively stable period from 2018 to mid-2020 and a more volatile phase from 2020 to 2024. The latter, associated 

with macroeconomic shocks and heightened uncertainty, is characterized by significant increases in implied volatility (IV) and changes 

in implied volatility (ΔIV), reflecting stronger demand for put options and rising concerns about downside risk. Empirical results from 

Quantile Regression and particularly the Quantile-on-Quantile Regression (QQR) approach show that the relationship between 

volatility measures—including IV, ΔIV, idiosyncratic volatility (IDVOL), and historical volatility (STD)—and abnormal stock returns 

is asymmetric, nonlinear, and regime-dependent. The effect of volatility becomes stronger in the tails of the return distribution, 

especially during extreme market downturns and upturns, while it weakens around the median. This suggests that the sensitivity of 

abnormal returns to risk is driven mainly by market conditions rather than volatility magnitude alone. Consequently, mean-based and 

standard quantile models may fail to fully capture heterogeneous risk pricing dynamics. 

 

Conclusion and discussions 

The findings indicate that volatility indicators—including implied volatility, changes in implied volatility, idiosyncratic volatility, and 

historical volatility—play an important role in shaping abnormal stock returns in the Iranian options market. The results reveal a 

nonlinear and asymmetric relationship in which the effects of volatility measures are primarily significant in the tails of the return 

distribution, particularly during periods of extreme market downturns or strong upswings, while remaining weaker in the middle 

quantiles. Moreover, the evidence suggests that the sensitivity of abnormal returns to risk is driven more by prevailing market 

conditions and heightened uncertainty than by the magnitude of volatility itself. From a practical perspective, these results imply that 

investors and risk managers should pay greater attention to tail risk dynamics when designing hedging and trading strategies using put 

options. Strengthening market transparency, improving risk management tools, and enhancing regulatory oversight of options trading 

may further contribute to market stability and efficiency. Future research may extend this analysis by incorporating dynamic 

frameworks, high-frequency data, and macroeconomic variables to better capture volatility transmission and the evolving risk–return 

structure in emerging options markets. 



 

 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 46-21ص  ،1406(، 56شماره پیاپی ) ،اول شماره هم،انزدپ سال 

 12/3/1405 تاریخ پذیرش:             28/11/1404 ت: تاریخ دریاف

  

 

 ول نویسندۀ مسئ *

(. پویایی غیراطی و نامتقار   6140. )ناصلر ،سلیده لی  و اانی   ،افضلییا  بروجنی   ،عبدالمجید ،عبدالباقی عطاآبادی  ،سلیده النا   ،بروجنی افضلییا 

مدیریت ، بر چارک غیرعادی سهام: شواهدی ا  ااتیار معام ت فروش بورس اوراق بهادار تهرا  بر مبنای روش چارک ریسک ضمنی و با ده
 .46-21(، 1)15ی، دارایی و تامین مال

 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                               

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 10.22108/amf.2026.148390.2039 

 

 

 مقاله پژوهشی 

 غیرعادی سهام: و بازدهضمنی  ریسك  و نامتقارن پویایی غیرخطی

 چارک  بر چارک بر مبنای روش تهران اوراق بهادار فروش بورس معاملات  اختیارشواهدی از 
 

 ی بروجن انیالناز افضل  دهیس

 رانیآباد، انجف ،یاسلامآباد، دانشگاه آزاد واحد نجف  ت،ی ریگروه مد  ،یدکتر یدانشجو 
e.afzaliyan@iau.ac.ir 

 *یعطاآباد  یعبدالباق د یعبدالمج

 ان یرا ود،شاهر ،ودشاهر یتصنعگاه شندا ،مدیریت و  صنایع یسمهند ۀدشکندا ،مدیریت گروه  ،دانشیار
abdolbaghi@shahroodut.ac.ir 

 ی بروجن انیافضل  لایل دهیس

 ران یدانشگاه تهران، قم، ا  یدانشکدگان فاراب ،یو حسابدار  ت یریدانشکده مد ،یمال ت یریگروه مد ،ارشد  یکارشناس یدانشجو 
leilaafzaliyan@ut.ac.ir 

 ی ناصر خان

 رانیآباد، انجف ،یآباد، دانشگاه آزاد اسلامواحد نجف ت،یریگروه مد ،دانشیار
naser.khani@iau.ac.ir 

 چکیده  

شیده از در مواجهه با ریسی  میینی اسیتجرا سیها   غیرعادی   ۀهای غیرخطی و نامتقارن بازداین پژوهش با هدف بررسیی پویایی

کوشید با عوور در بورس اوراق بهادار تهران انجا  شیده و می  سیهم و نوسیان تاریجی نوسیان ویژهاختیار معاملات فروش، تغییرات آن، 

بازده را در سیطو  مجتفف بازار شیناسیایی  _  ریسی   ۀهای شیریی و ناهیگن رابطمحور، وابسیتگیاز رویکردهای خطی و میانگین

  غیرعادی  ۀاجرا شییده اسییت. بازد 140۳تا   1۳۹۵ ۀهای اختیار معاملات فروش و سییها  پایه یی دورکند. پژوهش با اسییتداده از داده

عنوان  به  سیهم و متغیرهای نوسیان میینی، تغییرات نوسیان میینی، نوسیان ویژه و نوسیان تاریجی شید  مدل بازار محاسیوه با  سیها 

 ۀ و بازد یمتغیرهای نوسیان  منظور تحفیل روابط غیرخطی و وابسیته به توزیع میانبه شید.پژوهش محاسیوه و اسیتداده  یاصیف  یرهایمتغ

های متغیر وابسیته و تومییحی را فراهم  زمان اار اار  اسیتداده شید که امکان بررسیی هم  بر از رگرسییون اار   سیها   غیرعادی

ای  گونه به  به شرایط بازار و سطو  مجتفف توزیع بازده وابسته است؛ سها  غیرعادیۀ بر بازد  هااثر نوسانکه   دادها نشان  یافته .کندمی

  ؛ توجه، معنادار و برجسییته اسییت درخوریعنی شییرایط رکود شییدید یا رون    ،های توزیع بازدهکه اثر متغیرهای نوسییانی عیدتاد در د 

به ریسی  بیش  غیرعادی سیها  نسیوت ۀبیانگر آن اسیت که حسیاسییت بازد که شیودکه در سیطو  میانی توزیع بازده تعیعیف میدرحالی

محور  میانگین  دهد که مدلاین شیواهد نشیان می  ۀاز آنکه تابعی از شیدت نوسیان باشید، به شیرایط حاکم بر بازار وابسیته اسیت. مجیوع

 .قادر به انعکاس کامل ناهیگنی رفتاری و ساختاری موجود در بازار نیست  های اارکی متعارفو حتی رگرسیون

 .نوسان ویژه ،نوسان مینی ، (QQR)اار   بر رگرسیون اار سها ،    غیرعادی ۀبازد اختیار معامفۀ فروش، :هاکلیدواژه

 JEL:C58  ،G13 ،G12بندی  طبقه 
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 مقدمه

های  رود. ااراوبمالی به شییار می ۀبرانگیز در حوزریسی  و بازده یکی از مواح  بنیادی و االش ۀدر  ماهیت پویای رابط

ای بر این فرض اسیتوار اسیت که رابطه  ،(CAPM)  ایگذاری دارایی سیرمایهگذاری دارایی، ازجیفه مدل قییت کلاسیی  قییت 

حال، شیواهد تجربی بااین(؛  Abbasi & Kaviani, 2019)  موردانتظار برقرار اسیت   ۀریسی  سییسیتیاتی  و بازد  بینخطی و ایسیتا  

هایی اون وابسیتگی به شیرایط، نامتقارنی و مزبور از ویژگی ۀدهد که این فرض در عیل برقرار نیسیت و رابطگسیترده نشیان می

 ;Aslanidis et al., 2021; Barroso et al., 2021; Fournier et al., 2024; Levi et al, 2020)  بودن برخوردار اسیت   غیرخطی

Vendrame et al., 2023).  

عنوان تابعی از توزیع احتیالی  های موتنی بر ریسی  سییسیتیاتی ، ریسی  بهمطفوبیت انتظاری و مدل ۀدر ااراوب نظری

دهد های تجربی نشیان میحال، الگوهای نامتقارن در دادهبااین  ؛شیودگذاران از ریسی  تفقی میها و میزان اجتناب سیرمایهبازده

 ,.Aslanidis et al) ریسی  و بازده کارایی محدودی دارد  ۀهای پیچیددر تویین پویایی  CAPMعامفی، ازجیفههای ت که مدل

2021; Ayub et al., 2020; Kumar et al., 2023; Levi et al., 2020; Vendrame et al., 2023) . ها زمانی این محیدودیت

محور قادر به های میانگینزیرا مدل  ؛های شیدید و د  مندی توزیع بازده مواجه اسیت گذار با ریسی شیود که سیرمایهآشیکار می

ویژه اختیار معامفه از اهییت بیشیتری برخوردار  های نزولی بازار نیسیت. در انین شیرایطی، ابزارهای مشیتقه بهانعکاس نگرانی

های بازار اسیت و امکان تحفیل  های آتی و نگرانینوسیان ۀگذاران دربارانتظارات سیرمایه  ۀدهندها بازتابقییت آن زیرا  ؛اسیت 

اتکا  ای قابلکنندهبینیتنها پیشدهد که نوسیان میینی نهآورد. شیواهد تجربی نشیان میریسی  و بازده را فراهم می ۀتر رابطدقی 

 ,Buechner & Kelly) های آتی و صرف ریس  نیز است هبازد  ۀحاوی ایلاعات معناداری دربار  ،یافته است برای نوسان تحق 

2022; Chen & Li, 2021; Kambouroudis et al., 2021; Lochstoer & Muir, 2020; Van, 2018 ) افزون بر این، شیواهد  ؛

سییها  ماهیتی غیرخطی و نامتقارن دارد؛ به این معنا که    ۀنوسییان مییینی و بازد  بین  ۀپژوهشییی اخیر بیانگر آن اسییت که رابط

های رون  یا  که در دورهدرحالی  ؛هیراه اسیت   های رکود یا بازارهای نزولی غالواد با کاهش بازدهافزایش نوسیان میینی در دوره

 ,.Alexiou et al., 2025; Badshah et al)  غیرعادی مثوت در سییها  مقارن باشیید ۀتواند با تحق  بازدبازارهای صییعودی می

2016; Bekiros et al., 2017; Haas & Peter, 2024; Javidkia et al., 2025; Siddiqui & Roy, 2019.) به نقش کفیدی باتوجه

  ای برخوردار های نزولی، ابزارهایی از اهییت ویژهبه ریسی آن نسیوت  زیادهای آتی و حسیاسییت  نوسیان میینی در تویین بازده

کند. در این ااراوب، تیرکز بر قراردادهای اختیار فروش از دو منظر سیییتقیم منعکی میمیورها را بهاسیییت که این نگرانی

های نزولی و ریسی  ازگذاران  نگرانی سیرمایه ۀدهندیورمسیتقیم بازتابنجسیت، این قراردادها به  :اسیت  پذیراسیاسیی توجیه

های  به شیو  شیده از اختیار فروش معیوًد نسیوت دو ، نوسیان میینی اسیتجرا   اسیت؛بیانگر تقامیا برای پوشیش ریسی  در بازار 

  بین نامتقارن غیرخطی و   ۀتر و پویاتری از رابطتواند تصییویر دقی دهد و درنتیجه میمندی بازار واکنش شییدیدتری نشییان می

رو، تیرکز بر اختییار فروش ازحیی  مویانی نظری رویکردی موجیه برای بررسیییی رفتیارهیای  ازاین؛  ریسییی  و بیازده ارانیه کنید

های ریسی  صیرفاد با اتکا به نوسیان میینی  پویایی  جامعحال، تحفیل بااین؛  شیودایران محسیوب می ۀغیرخطی در بازار مشیتق

  های متعددی تشیکیل شیده اسیت. در کنار نوسیان میینی که بازتاب کدایت ندارد؛ زیرا سیاختار ریسی  در بازار سیها  از مهلده

عنوان شیاخصیی از به های گذشیته(ده)انحراف معیار باز  سیهم اسیت، نوسیان تاریجیآتی   هایانتظارات بازار از نوسیان  ۀدهنده

 ریسییی   ۀعنوان نییاینیدبیه  1نوسیییان ویژه  ،افزون بر این  ؛شیییودپیذیری ریسییی  تفقی میییافتیه بیازار و میزان تحق رفتیار تحق 

محور توسییط  تدسیییر ایلاعات شییرکت  ۀهای خاص و تداوت در نحو ها به شییو  غیرسیییسییتیاتی ، بیانگر واکنش شییرکت 

  .( Ai et al., 2021; Barinov & Chabakauri, 2023; Cheng et al., 2026; Eksi & Roy, 2025)گذار است  سرمایه

 
1 Idiosyncratic Volatility 



 

 2۵                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

کند. از منظر بازارهای نوظهور کی  می  ۀسییازی ادبیات پژوهش در حوزهای اندجانوه به غنینوآوری ۀاین مطالعه با اران

زمان سیه بععد ریسی  شیامل نوسیان میینی، نوسیان تاریجی سیهم و نوسیان ویژه ااراوبی  حامیر با ادغا  هم پژوهشنظری،  

را در   ویژه ریسیی  سیییسییتیاتی  و بینو مرز    دهدمیریسیی  و بازده ارانه  بینغیرخطی و نامتقارن  ۀجامع برای تحفیل رابط

برای نجسیتین     (QQR)1کارگیری روش رگرسییون اار  بر اار  شیناختی، به. ازنظر روشکندمیتر بازارهای نوظهور روشین

فراهم سیها   غیرعادی   ۀایران، امکان بررسیی اثر متغیرهای ریسی  را در سیطو  مجتفف توزیع بازد  ۀبار در بازار اختیار معامف

  ی عد تجربی نیز این پژوهش شیواهد. از بعانجامدمیو به آشیکارسیازی روابط پیچیده، ناهیگن و غیرخطی میان متغیرها  کندمی

با نقدشییوندگی محدود، عی  پایین و رفتارهای هیجانی که بازاری   کند؛ارانه می  نوظهور ایران  ۀفرد از بازار مشییتقمنحصییربه

و   سیودسیازی مدیریت  بینی نوسیان، بهینههای پیشتواند مونایی برای بهوود مدلها مییافتهاین   شیود.شیناخته میگذار  سیرمایه

   فراهم کند.های نظارتی کارآمدتر در بازارهای نوظهور  یراحی سیاست 

ااراوبی جامع، خلأ موجود در ادبیات بازارهای نوظهور را پوشش دهد. در  ۀکوشد با ارانترتیب، پژوهش حامر میبدین

های پژوهش گزارش ازآن یافتهپی .شودتشریح می پژوهش شناسیسپی روش ،پژوهش ارانه ۀموانی نظری و پیشینابتدا ادامه، 

 شود.می ارانهگیری و پیشنهادهای پژوهشی و درنهایت نتیجه

 

 مبانی نظری

انحراف عیفکرد   بیانگرهیواره در کانون توجه پژوهش مالی قرار داشییته اسییت؛ زیرا این متغیر   سییها   غیرعادی ۀتحفیل بازد

 ۀرود بیازدگیذاری دارایی، انتظیار میکلاسییییی  قیییت   ۀواقعی دارایی از سیییطح تعیادلی موردانتظیار اسیییت. در ایاراوب نظریی 

  سییها    غیرعادی ۀعیل، بازد درکه  دهد  حال، شییواهد تجربی گسییترده نشییان میغیرعادی در بفندمدت به صییدر میل کند؛ بااین

تأثیر و تحت   سییت ا  به تغییرات ریسیی  بازار حسییاس ؛ماهیتی نامتقارن دارد  اسییت؛پایداری نسییوی برخوردار  نوعی  اغفب از 

 ,Baruník & Kurka)  کندگذار را از ریسی  منعکی میگیرد که نگرش، احسیاسیات و ادرا  سیرمایههایی قرار میشیاخ 

2024; Kaplanski, 2023; Lochstoer & Tetlock, 2020; Long et al., 2019; Schneider et al., 2020; Zaremba, 2020  ) .  

عنوان شیاخصیی از شیود که نوسیان بهبین بازده و نوسیان از این اصیل ناشیی می ۀ، رابطگذاری داراییقییت در ااراوب نظری 

 بیشتری دارد.  ۀ، انتظار بازدبیشترگذار برای پذیرش ریس   کند و سرمایهریس  عیل می

  ، کند. نوسیان میینیگذار منعکی میریسی  بازار و رفتار سیرمایه رۀایلاعات متداوتی دربا  ،حال، انواع مجتفف نوسیانبااین

آتی و   هاینوسیان ازگذار را شیود که انتظارات سیرمایهنگر محسیوب میدلیل اسیتجرا  از قییت اختیار معامفه، متغیری آیندهبه

یافته و نوظهور  بازار توسیعه 20با بررسیی  (  Bekiros et al., 2017)هیکاران صیرف ریسی  موردانتظار در بر دارد. بکیروس و 

بازده وابسیته    ۀبازده و نوسیان میینی ماهیتی نامتقارن دارد و واکنش بازار به نوسیان به جهت و اندازبین  ۀرابط دهند کهمینشیان 

اسیت.    قییت  ۀیافتشیود و بیشیتر بیانگر رفتار تحق های گذشیته محاسیوه میبراسیاس داده  سیهم درمقابل، نوسیان تاریجی  .اسیت 

تواند می سهم  تاریجی نوسان مینی و  بین نوساناختلاف که   دهدمینشان    (Atilgan et al., 2015) گان و هیکارانآتیل  ۀمطالع

افزایش نوسیان میینی معیوًد بیانگر افزایش تقامیا برای پوشیش   ؛ زیراموردانتظار بازار داشیته باشید ۀمعکوس با بازد ایرابطه

هیراه   سیها   غیرعادی ۀرود با کاهش بازدگذار به پذیرش ریسی  اسیت و درنتیجه انتظار میریسی  و کاهش تیایل سیرمایه

متقارن و وابسته به شرایط بازار  صورت نااین رابطه میکن است به که  دهدنوظهور نیز نشان می  هایشود. شواهد جدید از بازار

بجش غیرسییسیتیاتی  ریسی     ۀدهند، نوسیان ویژه نشیانبراینعلاوه  ؛( Bekaert et al., 2023; Qiao et al., 2024) بروز کند

 
1 Quantile-on-Quantile Regression (QQR)        
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و  یتقارن ایلاعاتآربیتراژ، عد های دلیل محدودیت شیود و میکن اسیت بههای خاص شیرکت مربو  میاسیت که به ویژگی

آتی دارد  ۀای معکوس با بازدرابطه  این نوسیان  یافته غالوادبازانه اثر متداوتی بر بازده داشیته باشید. در بازار توسیعهرفتارهای سیدته

(Ang et al., 2009)ویژه و بازده    نوسییان  بین  ۀدر بازار نوظهور، رابطکه دهد  الیففی نشییان میحال، شییواهد تجربی بینبااین  ؛

اند که در بسیاری از بازارهای  نشان داده  (Czapkiewicz et al., 2023)  متداوت باشد؛ برای مثال، ااپکیویچ و ویتوویچ تواندمی

اند که نوسییان بازار و نیز گزارش کرده  (Switzer & Picard, 2015)سییویتزر و پیکارد  تواند مثوت باشیید.نوظهور این رابطه می

بر   ؛ افزونهراند اثر نوسیان ویژه غالواد مندی گزارش شیده اسیت اسیت،    آتی برخوردار  ۀبینی بازدهنوسیان ویژه از قابفیت پیش

  ؛ گذار از ریسیی  باشییدایلاعاتی و تغییر ناگهانی در ادرا  سییرمایه  شییو   ۀدهندتواند بازتابنوسییان مییینی می دلتایاین، 

اثر بگذارد و  سیها   غیرعادی ۀهای نوسیان ازیری  سیازوکارهای متداوتی بر بازدرود هری  از این شیاخ انتظار می  ،بنابراین

 .شدت و جهت این اثر نیز بسته به شرایط بازار متداوت باشد

ریسی  )نوسیان میینی، نوسیان ویژه و  بین    ۀبودن رابطاین شیواهد تجربی هیگی بر پیچیدگی، وابسیتگی شیریی و نامتقارن

را در  اار   بر  رگرسیون اار    ۀهای پیشرفتهکارگیری روشمیرورت بهو  غیرعادی تأکید دارد  ۀ( و بازدسیهم تاریجی  نوسیان

 سازد.تحفیل بازارهای مشتقه و نوظهور برجسته می

، نوود امکان فروش اسیتقرامیی  ن بازار نقدنوسیا ۀایران، شیرایط نهادی خاص مانند محدودیت دامن در در بازار اختیار فروش

غیرعادی از الگوهای کلاسیی  فاصیفه بگیرد.   ۀهای نوسیان بر بازداثر شیاخ   که شیودگذار حقیقی باع  میسیرمایه  زیادو سیهم 

های  تواند بازتابی از واکنشبفکه می ،شیده نیسیت افزایش نوسیان میینی لزوماد به معنای افزایش ریسی  ادرا   در انین بازاری

 ۀبین نوسیان میینی و بازد ۀرابطکه  رود رو انتظار میازاین  ؛بازانه باشیدسیاز رفتارهای سیدتهگذار یا حتی زمینههیجانی سیرمایه

 نشان دهد.  از خودالگوهای متداوتی    ،های مجتفف بازدهغیرعادی در اار  

غیرعیادی نییازمنید ۀ هیای نوسیییان و بیازدمییان شیییاخ   ۀهیایی در بیازار اختییار ایران، بررسیییی رابطی بیه انین ویژگیبیاتوجیه

مطالعات ۀ  باوجود اهییت این مومیوع، بجش عید .رویکردی اسیت که بتواند ناهیگنی و رفتار نامتقارن متغیرها را آشیکار کند

نامتقارن و غیرخطی    هایرفتار  شیناسیاییکه توانایی   اسیت  محور اسیتداده کردهمیانگین  های خطی یا رویکردهایپیشیین از روش

های مجتفف  حتی در رگرسییون اار  سینتی نیز صیرفاد اثر نوسیان میینی بر اار    .(Javidkia et al., 2025) متغیرها را ندارد

 Afzaliyan) شودنوسان مینی و تغییرات آن در سطو  متداوت نادیده گرفته میخودِ که توزیع درحالی ؛شودبازده بررسی می

et al., 2025).   تنها تابع  غیرعادی به تغییر نوسیان میینی نه ۀواکنش بازدکه  دهد  که شیواهد رفتاری نشیان می  این درحالی اسیت

عدی، روش  بعهای شیریی دوبرای تحفیل این پویایی پیچیده و وابسیتگی  .سیت اومیعیت خود نوسیان نیز به  سیطح بازده، وابسیته  

های دو متغیر، توزیع  بینسیازی وابسیتگی شیریی . این روش با مدلشیودمحسیوب میابزار مناسیوی    اار   بر  رگرسییون اار  

 ایجاداین امکان را   QQR . اسییتداده ازکندعدی )اار  نوسییان چ اار  بازده( را فراهم میبعدو  متقابلامکان بررسییی اثرات  

غیرعادی    ۀکند که مشیج  شیود تغییرات نوسیان میینی، نوسیان ویژه و نوسیان تاریجی سیها  اگونه در سیطو  مجتفف بازدمی

 .کندزمان و ناهیگن عیل میصورت همهای متداوت بازار بهو در ومعیت 

 نوسان مینی، نوسان ویژه و نوسان تاریجی  اتآیا اثر نوسیان میینی، تغییر:  اسیت  اینبر این اسیاس، پرسیش اصیفی پژوهش 

رابطه  که اینیا این  ؟در بازار اختیار فروش ایران در تیا  سیطو  بازده و نوسیان یکسیان اسیت  سیهم  غیرعادی ۀبر بازدسیهم  

گذاری ریس  در تواند به شیناسایی الگوی واقعی قییت ماهیتی نامتقارن و وابسیته به شیرایط بازار دارد؟ پاسیه به این پرسیش می

  ۀ های پوشیش ریسی  مهثرتر و توسیعو مونایی برای یراحی سییاسیت  کندهای سیاختاری و رفتاری کی   بازاری با محدودیت 

 .ابزارهای مشتقه در ایران فراهم آورد
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 پژوهش روش

نوظهور یراحی    یدر بسیتر بازار  سیها   غیرعادی ۀنوسیان و بازد ۀ بینای درونی رابطرهپژوهش حامیر با هدف واکاوی سیازوکا

ایران، الگوی غیرخطی و نامتقارن   ۀهای واقعی اختیار فروش در بازار سیییرمایگیری از دادهبهره  با  دارد و تلاش  شیییده اسیییت 

های  غیرعادی را شیناسیایی کند. هدف آن اسیت که مشیج  شیود آیا اثر ریسی   ۀهای نوسیان و بازدهبین شیاخ   یوابسیتگ

( در سیطو  مجتفف  سیهم یافته )نوسیان ویژه و نوسیان تاریجیهای تحق نگر )نوسیان میینی و تغییرات آن( و ریسی پیش

اسیتداده شیده   اار   بر  برای نیل به این هدف از ااراوب رگرسییون اار   .توزیع بازده، الگوی رفتاری متداوتی دارد یا خیر

متقارن میان متغیرهای  های ناوابسیتگیبرای تحفیل هم  (Sim & Zhou, 2015)سییم و ژو رویکردی نوین که نجسیتین بار    ؛اسیت 

را بررسییی   انی ی وار  ا ی   ن ی انگ ی تنها اثر م نه    ، ی کلاسیی   ی اارک   ون ی رگرسیی  ی حت   ا ی   ی خط  ی ها روش، برخلاف مدل  ن ی ا کردند. مالی ارانه 

اثر تغییرات    بررسیییی ، امکیان  QQRگیری از  بیا بهره .  کنید قرار می   تحفییل   ز ی را ن   رهیا ی متغ   ان یی م   ی عید دوبع  ی ع ی توز   ی وابسیییتگ   کنید، می 

زمانی که نوسان مینی در سطو   توان تحفیل کرد ای که می گونه ه شود؛ ب توزیع فراهم می   مجتفف های  های نوسان در اار  شاخ  

اگونه تغییر های افت یا جهش شیدید بازار ازجیفه دوره   متداوت غیرعادی در شیرایط   ۀ پایین قرار دارد، رفتار بازد بسییار  بسییار باً یا  

های ریسی  ترسییم عدی از حسیاسییت بازار به شیو  ای دوبعنقشیه تا  دهد می  امکان ر  گ بدین ترتیب، این ااراوب به پژوهشی کند؛  می 

آن اسیت  QQR کارگیری به  اییینان آشیکار سیازد. مزیت اصیفی ها را در شیرایط مجتفف عد  گذاری دارایی و ماهیت پویای قییت  ند ک 

گذاران  های میجیم و ناهیگنی سیرمایه ، فراوانی د  ایران ازجیفه اولگی توزیع بازده   سیرمایۀ   های ذاتی بازار ویژگی   که این روش با 

های  تأثیراحسیاسیات و محدودیت گیری کیتر بر مونای انتظارات عقلایی و بیشیتر تحت سیازگاری بیشیتری دارد. در بازارهایی که تصیییم 

 QQR رو، تحفیل موتنی بر ازاین   کند؛ پیدا می ماهیتی پویا و وابسیته به ومیعیت   ۀ ریسی  و بازد   بین ، وابسیتگی  شیود انجا  می نهادی  

سییازی کند؛ امری که  های شییدید، با دقت بیشییتری مدل ها یا سییقو  های افرایی هیچون جهش ومییعیت تواند رفتار بازار را در  می 

بیان دیگر، این پژوهش با اتجاذ رویکردی توزیعی و  به  ؛ شیناسیایی آن نیسیت قادر به   GARCH یا  OLS محور مانند های میانگین روش 

یافته در سییطو  نگر و تحق  های پیش از تغییرات ریسیی   سییها    غیرعادی  ۀ تأثیرپذیری بازد   ۀ تر از نحو عدی، تصییویری جامع اندبع

  های گذاران به نوسیان ها واکنش سیرمایه دهد. حاصیل این تحفیل، شیناسیایی نواحی حسیاس بازار اسیت که در آن مجتفف بازار ارانه می 

   شود. در بازار تقویت می و رفتارهای غیرعقلایی و هیجانی   گیرد می بازده فاصفه   _   شدید از الگوی کلاسی  ریس  

هیای دارای قراردادهیای اختییار معیامفیه در بورس و فرابورس اوراق بهیادار  جیامعیۀ آمیاری این پژوهش شیییامیل کفییۀ شیییرکیت 

به نوود امکان فروش اسیتقرامیی در بازار سیرمایۀ ایران، قراردادهای  اسیت. باتوجه 140۳تا شیهریور   1۳۹۵تهران یی دورۀ زمانی 

های نزولی و پوشیش ریسی  کاهش قییت دارایی پایه به شییار ترین ابزار در دسیترس برای اتجاذ موقعیت اختیار فروش مهم

گذاران و ادرا  ریسی  سییسیتیاتی ، بیشیتر  گریزی سیرمایهرو، ایلاعات مربو  به انتظارات نزولی، رفتار ریسی آید؛ از اینمی

شیود؛ بر هیین مونا، تیرکز پژوهش حامیر بر قراردادهای اختیار فروش بوده اسیت.  گذاری اختیار فروش منعکی میدر قییت 

ای  عیقی بازار، مجیوعهباوجود آنکه بازار اختیار فروش در ایران هنوز عی  باًیی ندارد، برای کاهش اثرات نویز ناشیی از کم

ها کیتر از از فیفترهای اسییتاندارد نقدشییوندگی اعیال شیید. قراردادهایی که یی دورۀ موردبررسییی حجم معاملات ماهانۀآن

گی بسیار کم، فاصفۀ غیرمتعارف  درصد میانگین حجم معاملات کل بازار اختیار معامفه بود. هیچنین قراردادهایی با نقدشوند۵0

منظور کیاهش خطیای ریزسیییاختیاری در هیای خریید و فروش ییا معیاملات نیامنظم، از نیونیه حیذف شیییدنید. این فیفترهیا بیهقیییت 

مشاهدۀ معتور مربو    ۳۵66۳ها اعیال شده است؛ درنتیجه اعیال این فیفترها، تعداد  برآورد نوسان مینی و افزایش کیدیت داده

های مربو  به عنوان نیونۀ نهایی پژوهش اسیتداده شید. دادهبه قراردادهای اختیار فروش در بازۀ زمانی یادشیده اسیتجرا  و به

و  1نمدیریت فناوری بورس تهراقراردادهای اختیار معامفه، قییت سیها  پایه و شیاخ  صینعت متناظر از پایگاه دادۀ شیرکت  

 .آوری شده است سامانۀ کدال جیع

 
1 Tehran Securities Exchange Technology Management Co (TSETMC) 
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های آماری  و انجا  تحفیل (QQR) اار  بر   ، اجرای مدل رگرسییون اار  متغیرها ۀها، محاسیوسیازی دادهمراحل آماده  ۀکفی

قوول  تا دقت محاسیوات و قابفیت تکرار نتای  در سیطح قابل  انجا  شید  EViewsو  Python نویسییبرنامه  هایبا اسیتداده از زبان

 .شودهای تجربی تعیین پژوهش
ها در گیری آناندازه ۀکاررفته در این مطالعه و شییو سیازی متغیرهای پژوهش، متغیرهای بهعیفیاتی  ۀدر راسیتای تویین نحو 

 ارانه شد. (1)جدول 

 

 ها گیری آن(: نام متغیرها و نحوۀ اندازه1جدول )
Table (1) Variable names and their measurement methods 

 گیرینحوۀ اندازه نوع متغیر نماد  نام متغیر 

 ۀبییییییازد

غیرعییادی  

 سها 

AR موردانتظار آن در شیرایط عادی  ۀواقعی سیهم و بازد ۀبازد  بینغیرعادی سیهم، اختلاف   ۀبازد  ۀبرای محاسیو وابسته

 :(Haqiqat & Alavi, 2013)  شودتعریف می( 1مطاب  رابطۀ )بازار 

ARit = Rit − E(𝑅it)                                   ( 1رابطه)                             

𝐴𝑅𝑖𝑡در این رابطه میزان بازدهی بیشیتر یا کیتر و  سیت  ا t1زمانی  ۀر دورد 𝑖غیرعادی سیهم   ۀبازد  بیانگر   

دهد و را نشیان میموردبررسیی  ۀر دورد 𝑖واقعی سیهم   ۀبازد 𝑅𝑖𝑡 دهد.  را نشیان میاز مقدار موردانتظار  

𝐸(𝑅𝑖𝑡) شود:میبرآورد  (  2رابطۀ )  و مطاب   2مدل بازارسهم براساس  موردانتظار   بیانگر بازدۀ 

E(Rit) = αi + βi(Rmt)                             ( 2رابطۀ)  

 ۀ بازد  ۀمحاسیواسیت. برای  بازار   ۀمیریب حسیاسییت سیهم به بازد 𝛽𝑖   عرض از مودأ و𝛼𝑖 ،  (2رابطۀ )در 

لگیاریتیی شییییاخ    )𝑅𝑚𝑡 (بیازار بهیادار    بورسکیل  از تغییرات  زمیانی   ۀدر یول دور  ۳تهراناوراق 

 شود:( محاسوه می۳) ۀکه مطاب  رابط شوداستداده می  موردبررسی

Rmt = ln
Imt

Imo
                                                (  ۳رابطۀ )

𝐼𝑚0  و𝐼𝑚𝑡 دهد. را نشان می دورهو انتهای   ی دورهدار شاخ  کل در ابتداترتیب مقبه 

نیوسییییان 

 مینی

IV یورمسیتقیم مشاهده  نوسیانات آتی دارایی پایه اسیت که به   از نوسیان میینی شیاخصیی برای سینجش انتظارات بازار  تومیحی

حل راه برای محاسیوۀ آن  زیرا   ؛ 4د و شیمی شیولز اسیتجرا    _  ازیری  حل معکوس مدل بف    این متغیر .  شیود نیی 

. برای  هیای تکرار عیددی اسیییت روش کیارگیری  بیه مسیییتفز   تعیین مقیدار آن وجود نیدارد و   ی تحفیفی صیییریح 

مزایای    اسیت که   ترکیوی و پایدار اسیتداده شید. این الگوریتم روشیی   ۵از الگوریتم برنت  اسیتجرا  نوسیان میینی 

برنت    الگوریتم   گیرد. زمان در بر می یور هم به یابی سیهیی معکوس را  سیازی، سیکانت و درون های دونیم روش 

ویژه در  ، به رو در محاسیوات مالی ازاین   زیادی برخوردار اسیت؛ هیگرایی  از سیرعت میین حد  پایداری عددی،  

 ,Black & Scholes)  ای دارد کاربرد گسییترده شییولز   _  اسییتجرا  نوسییان مییینی در ااراوب مدل بف  

1973 .) 
 

تیغیییییرات  

نیوسییییان 

 مینی

ΔIV های اشین و هیکارانبراسیاس یافته تومیحی (Cashman et al., 2022  )تغییرات نوسان مینی  برای ارزیابی

نوسان مینی هر قرارداد اختیار معامفه با ی  سطح مرجع مقایسه شود. این سطح مرجع مقدار  ًز  است  

با   اختیار معامفه  که قرارداد  ایگونهبه  ؛شیودحجیی نوسیان میینی تعریف می _  صیورت میانگین وزنیبه

حجیی  _  وزنیکند. میانگین  دریافت میمقدار نهایی   ۀدر محاسییو  بیشییتریوزن بیشییتر،  حجم معاملات  

 
 .صورت ماهانه در نظر گرفته شده استبه tدورۀ زمانی  1
یور گسترده برای  در مطالعات رویدادمحور هیچنان مدل بازار به(   ,1993Fama & French) فاما و فرنچ  های اندعامفی نظیرمدل  ۀباوجود توسع 2

قوولی در کنترل اثرات عیومی شیود؛ زیرا این مدل میین برخورداری از سیادگی و قابفیت تدسییر مناسیب، توانایی قابلموردانتظار اسیتداده می ۀبرآورد بازد

تواند موجب افزایش خطای  های اندعامفی میزمان اندین میریب حسیاسییت در مدلافزون بر این، برآورد هم ؛(MacKinlay, 1997)  بازار دارد

  .(Kothari & Warner, 2007) ها شودویژه در شرایط محدودیت دادهبرآورد، به
 

3 Tedpix 
𝜎𝑦  ۀبه رابطشود و باتوجهصورت ساًنه گزارش میشولز، نوسان مینی به _  در مدل بف  4 = 𝜎𝑚√12    شود.میاین متغیر به ماهانه تودیل 

 

5 Brent 



 

 2۹                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

 گیرینحوۀ اندازه نوع متغیر نماد  نام متغیر 

 :شودمحاسوه می (4رابطۀ )  مطاب  نوسان مینی 

∑               (                  4رابطۀ )              IV (
Vi

∑ Vi
a
i=1

)a
i=1   =VWA   

VWA  به حجم معاملات هر قرارداد  باتوجهوزنی نوسییان مییینی اسییت که   _  انگر میانگین حجییبی

تعداد   a  ؛دهدرا نشییان می iمعامفۀ    نوسییان مییینی قرارداد اختیار IV .شییوداختیار معامفه محاسییوه می

𝑉𝑖اسیییت وموردبررسیییی  قراردادهیای اختییار معیامفیه در روز  ا بییان  ر t  در دورۀi جم معیاملات قراردادح   

 .کندمی
 

نیوسییییان 

 ویژه

IDVOL منظور تدکی  نوسیانات خاص هر سیهم از نوسیانات سییسیتیاتی  بازار، بجشیی از نوسیانات بازده که به تومیحی

 ,.Bali et al)بالی و هیکاران   ۀمطاب  مطالع  .شید عنوان نوسیان ویژهمسیتقل از تغییرات کفی بازار بود به

  :شودبیان می (۵صورت رابطۀ )شود که بهاستجرا  می های مدل بازارماندهنوسان ویژه از باقی (2005

Rit = αi + βi(Rmt) + εit                                           ( ۵رابطۀ )    

𝑅𝑖𝑡 سیهم    ماهانۀ ۀبازد𝑖 ،𝑅𝑚𝑡  شیاخ  بازار و   ماهانۀ ۀازدب𝛽𝑖 یزان حسیاسییت سیهم به نوسیانات بازار م

.  کندرا منعکی میسیهم    که نوسیانات غیرسییسیتیاتی   اسیتمانده بازده جش باقیب  𝜀𝑖𝑡دهد.  را نشیان می

ها  ماندهتحفیل، ابتدا انحراف معیار باقیغیرسیییسییتیاتی  به ی  شییاخ  قابل  ء جزتودیل این    منظوربه

شود که میاستداده   (IDVOL) عنوان شاخ  نوسان ویژهو سیپی لگاریتم یویعی آن به  شیودمیمحاسیوه  

 شود.( محاسوه می6مطاب  رابطۀ )

IDVOL = ln (stdev(εitd
                 ( 6رابطۀ )                 ((

نیوسییییان 

 تییارییجیی

 سهم

STD ۀ بازد  تی نوسیانات آ  ۀ قطعیت دربار میزان عد  های متداول برای سینجش نوسیان تاریجی سیهم یکی از شیاخ   تومیحی 

شیده  محاسیوه   روزانۀ سیهم در هر ماه های  لگاریتم یویعی انحراف معیار بازده   صیورت به . این شیاخ   اسیت سیهم 

بدین صیورت که ابتدا انحراف معیار بازدۀ روزانۀ هر سیهم در یول ی  ماه محاسیوه شیده و سیپی لگاریتم    اسیت؛ 

 Lotfi) ( در نظر گرفته شیده اسیت  7مطاب  رابطۀ )   tعنوان شیاخ  نوسیان تاریجی سیهم در دورۀ  یویعی آن به 

& Delshad, 2026 ).   کند؛  تر نوسیات واقعی سیهم را فراهم می گیری دقی  این روش امکان اندازه   اسیتداده از

بسیییاری از نیادهای بورسییی  براین، در  کند؛ علاوه زیرا از تیامی ایلاعات روزانۀ موجود در هر ماه اسییتداده می 

نیاد برای افشیییای ایلاعات یا   معاملاتی ناشیییی از توقف های  وقده وقوع معاملات یا   حجم   بودن کم   سیییوب به 

های  بازده   وجود ندارد و در انین شییرایطی، روزانه یا هدتگی  های  توالی منظم و پیوسییتۀ داده برگزاری مجامع،  

  ۀ اعیال محدودیت دامن افزون بر این،  شییود؛ هیراه    های ناگهانی جهش   میکن اسییت با مقادیر صییدر یا روزانه  

رو اسیتداده از شیاخ   ؛ ازاین شیود های روزانه منجر  تواند به ایجاد نوسیانات سیاختگی در داده می نوسیان روزانه  

ارانه  تر و اتکاپذیرتر از میزان نوسیان تواند تصیویری با ثوات های ماهانه می نوسیان تاریجی سیهم در قالب دوره 

  . دهد 

STDi,t =ln (std Reti,t)                                            )7( رابطۀ     

StdRet𝑖𝑡 م های سهنحراف معیار بازدها i ۀ ر دورد t آیددست می  ( به8)  ۀست که مطاب  رابطا: 

Std Retit = √
1

Dit−1
∑ (Ri − R𝑖

̅̅̅)2       
Dit
1 (8رابطۀ )                     

 𝐷𝑖𝑡   روزهای معاملاتی سیهم  تعداد i در دورۀ tیور متوسیط برابر  دهد که در این پژوهش بهرا نشیان می

ه  ۀ میانگین باز‾𝑅  و 𝑡 دورۀر د  𝑖سیهم   ۀازدب  𝑅𝑖در هر ماه در نظر گرفته شیده اسیت.    روز معاملاتی  20با  

( از تغییرات لگاریتیی قییت پایانی محاسییوه  ۹)  ۀسییهم نیز مطاب  رابط ۀبازددهد.  میرا نشییان    iسییهم

 :شودمی

 𝑅𝑖 = ln (
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
)                     (                                    ۹رابطۀ )

  𝑃𝑖,𝑡 روزقییت پایانی سهم در t و 𝑃𝑖,𝑡−1 است.ازآن  معاملاتی پیش هیان سهم در روزییت پایانی ق 
 

 کنترلی Size اندازه

 

لگاریتم یویعی ارزش   ازیری  شرکت   ۀ(، اندازFama & French, 1992فاما و فرنچ )  ۀمطالع  مطاب  با

صییورت  به( 10)  ۀارزش بازار سییها  مطاب  رابط  .(Zare et al., 2024)  شییودمحاسییوه میبازار سییها   
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 گیرینحوۀ اندازه نوع متغیر نماد  نام متغیر 

 .ه در قییت بازار هر سهم استشدمرب تعداد سها  منتشر  حاصل

Size = ln(N𝑖,𝑡 × P𝑖,𝑡)  ( 10رابطه                 )                     

N𝑖,𝑡 کت  شیر  شیدۀتعداد سیها  منتشیر  ۀدهندنشیان iۀوردر د t و  P𝑖,𝑡 بیانگر قییت بازار هر سیهم شیرکت   

iر هیان دوره استد. 

 پژوهش مدل

ابتدا دو مدل مونای اسیتاندارد شیامل    ،QQRل  شیده توسیط مد  مقایسیه و ارزیابی الگوی وابسیتگی توزیعی شیناسیایی منظوربه

رویکرد  میان کارگیری این دو مدل امکان مقایسیه  . بهشیدبرآورد  (QR) و رگرسییون اارکی (OLS) رگرسییون خطی کلاسیی 

ای را برای ارزییابی میزان برتری این زمینیهو    کردفراهم   QQR عیدیمحور را بیا ایاراوب توزیعی دوبعمحور و ایار  مییانگین

برآورد  OLS مدل رگرسییون خطی گا  نجسیت  درروش در شیناسیایی روابط نامتقارن و غیرخطی فراهم سیاخت؛ بر این اسیاس 

میانگین   اثر،  OLSی  ااراوب مدل رگرسیییون خط. در محور فراهم شییودشیید تا مونایی برای مقایسییه با رویکردهای توزیع

  ( 11بازده مطاب  رابطۀ ) توزیع  سییراسییرهیگنی مییرایب در بودن رابطه و غیرعادی با فرض خطی ۀمتغیرهای ریسیی  بر بازد

 :شدبرآورد 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    (11)  رابطۀ 

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 ی سیها ،  غیرعاد ۀبازد𝐼𝑉𝑖,𝑡 نوسیان میینی  ،∆𝐼𝑉𝑖,𝑡   میینیتغییرات نوسیان  ،𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 نوسیان ویژه  ،𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡   نوسیان

که اثر   اسییتوار اسییت فرض   بر این  مدل. این دهدخطای مدل را نشییان می ۀجیف 𝜀𝑖,𝑡اندازۀ شییرکت و    𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡سییهم، تاریجی

عنوان مونایی برای مقایسییه با  به  برآورد آن ۀرو نتیجثابت و خطی اسییت؛ ازاین  ،متغیرهای ریسیی  در تیامی نقا  توزیع بازده

 استداده شد.  QQRو QR هایالگوهای غیرخطی و نامتقارن حاصل از روش

معرفی شید و امکان بررسیی    ( ,1978Koenker & Bassett) ط کونکر و باسیت نجسیتین بار توسی  (QR) مدل رگرسییون اارکی

این روش، برخلاف رگرسییون حداقل مربعات  . کردهای مجتفف توزیع شیریی بازده فراهم اثر متغیرهای تومییحی را بر اار  

منظور برای  ؛ بدینکند تحفیلهای مجتفف توزیع  جای تیرکز بر میانگین شیریی، رفتار بازده را در بجشبهقادر اسیت  معیولی، 

مطاب  رابطۀ ، مدل رگرسییون اارکی  ۀ غیرعادی سیهمدر نقا  مجتفف توزیع شیریی بازد  متغیرهای نوسیانناهیگنی اثر  ارزیابی  

 :دشبرآورد (  12)
QAR( τ ∣ Xt ) = α(τ) + 𝛽1(τ)IV𝑖,𝑡 + 𝛽2(τ)ΔIV𝑖,𝑡 + 𝛽3(τ)IDVOL𝑖,𝑡 + 𝛽4(τ)STD𝑖,𝑡 + 𝛽5(𝜏)𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (12)  ۀرابط  

 

)QAR در این رابطه τ ∣ Xt سیازی  . میرایب مدل رگرسییون اارکی ازیری  کیینهاسیت  سیهم  غیرعادی ۀبازد اع τ  اار   (

𝜏برای کوانتیاییل    QRیور مشیییج ، برآوردگر  مجیوع وزنی قیدرمطف  انحرافیات برآورد شییید. بیه ∈ از حیل مسیییئفیۀ   (0,1)

 دست آمد: ( به1۳سازی رابطۀ )بهینه
min 
𝛽(𝜏)

∑ 𝜌𝜏
𝑇
𝑡=1 (𝑦𝑡 − 𝑋𝑡

′𝛽(𝜏)) (                                                         1۳رابطۀ )  
 

 شد:( تعریف 14صورت رابطۀ )که در آن تابع زیان نامتقارن )تابع ا ( به

𝜌𝜏(𝑢) = 𝑢(𝜏 − 𝐼(𝑢 < 0)) (                                                            14رابطۀ )  
 

𝐼(𝑢 < . این سیاختار  گیردمیدر نظر  صیدر ،قدار ی  و برای سیایر مقادیر، م𝑢که برای مقادیر مندی تابع شیاخ  اسیت   (0

 متداوت باشد.  𝜏شود وزن انحرافات مثوت و مندی بسته به سطح کوانتایل  موجب می

فراهم   ۀ غیرعادی سیها های مجتفف توزیع بازدرا میان بجش  متغیرهای نوسیان  اثرامکان بررسیی تداوت  QR مدلاگراه  



 

 ۳1                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

نوسیان   بینتر الگوی توزیع مشیتر   رو، برای تحفیل جامعازاین ؛وابسیتگی توزیعی کامل را آشیکار کند نوودکرد، هیچنان قادر  

متغیرهای   ۀمجیوع  بود و (AR) غیرعادی سییها  ۀمتغیر وابسییته، بازدد که اسییتداده شیی  QQR و بازده، در گا  بعدی از مدل

  بود  (STD) سیهم و نوسیان تاریجی (IDVOL) نوسیان ویژه ،(ΔIV)  تغییرات نوسیان میینی  ،(IV)  تومییحی شیامل نوسیان میینی

  ( نشان داده شد:1۵صورت برداری در رابطۀ )که به
𝑋𝑡 = (𝐼𝑉𝑡 , Δ𝐼𝑉𝑡 , 𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿𝑡 , 𝑆𝑇𝐷𝑡)                                      ( 1۵رابطۀ )   

 

  مطاب   (QQR) و متغیرهای تومییحی در ااراوب رگرسییون اار  بر اار   (AR)میان بازدۀ غیرعادی سیها   پایه ۀرابط

 شد:بیان   (16رابطۀ )
𝐴𝑅𝑡 = 𝛽𝜃(𝑋𝑡) + 𝑢𝑡

𝜃                                                                       ( 16رابطۀ   )  

 

θ    بیانگر اارθ و  بازدۀ غیرعادی از توزیع شییریی  اع𝑢𝑡
𝜃 تابع  اسییت رگرسیییون اارکی  ی خطا  ۀیفج .  𝛽𝜃(0)   به اار

  بر بازدۀ غیرعادی سیهم را نوسیان    سیازی اثرات غیرخطی و نامتقارن متغیرهایاسیت و امکان مدل  وابسیته  متغیرهای تومییحی

و بدین ترتیب   کرد  زمان بررسیییور همپذیری و توزیع بازده را بههای نوسیانتعامل میان شیاخ  QQR مدلکند. فراهم می

 عدی نوسان و بازده ارانه داد. تری از اثرات دوبعتحفیل دقی 

به هیین منظور،   ؛تقریب زده شییودX مرجع   ۀر ایراف نقطد 𝛽𝜃(𝑋𝑡)برآورد مدل، ًز  بود تابع  برای اسییتجرا  فر  قابل

 شد.استداده (  17یو  رابطۀ )  ،اول برای تقریب تابع ۀبسط تیفور مرتو
𝛽𝜃(𝑋𝑖,𝑡) ≈ 𝛽𝜃(𝜃, 𝜏) + 𝛽1(𝜃, 𝜏)(𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋)                             ( 17رابطۀ)  

 

,𝛽𝜃(𝜃  رامترپا 𝜏) ثر اار  ا  τبر اار   1اع  متغیرهای تومییحی  θاسیتداده از بسیط    دهد.را نشیان می سیهم  غیرعادی ۀاع  بازد

تقریب خطی از روابط غیرخطی    ۀسازی محاسوات و ارانعنوان روشی متداول در اقتصادسنجی با هدف سادهاول، به ۀتیفور مرتو

  (. Wooldridge, 2016; Greene, 2018) شودانجا  می

 آمد:دست  به (18مطاب  رابطۀ ) اار    بر  ، مدل نهایی رگرسیون اار  (16ۀ )در رابط (17) رابطۀ  گذاریبا جای
 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽𝜃(𝜃, 𝜏) + 𝛽1(𝜃, 𝜏)(𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋) + 𝑢𝑖,𝑡
𝜃 (18رابطۀ )                       

 

 :2شد تصریح( 1۹رابطۀ )صورت ، مدل به(1۵ر رابطۀ )بردااجزای  با بسط 
 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽𝜃(𝜃, 𝜏) + 𝛽𝐼𝑉(𝜃, 𝜏)(𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝐼𝑉) + 𝛽𝛥𝐼𝑉(𝜃, 𝜏)(𝛥𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝛥𝐼𝑉) + 𝛽𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿(𝜃, 𝜏)(𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 − 𝐼𝐷𝑉𝑂𝐿) +

  𝛽𝑆𝑇𝐷(𝜃, 𝜏)(𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 − 𝑆𝑇𝐷) + 𝑢𝑖,𝑡
𝜃 (1۹رابطۀ )                                                                                                        

 

   :دهی شده است که با ی  تابع کرنل وزنشد سازی تابع زیان اارکی تجیین زده ازیری  کیینه QQR پارامترهای مدل
 

min 
𝛽0(𝜃,𝜏),𝛽1(𝜃,𝜏)

∑ 𝜌𝜃
𝑛
𝑡=1 [𝐴𝑅𝑡 − 𝛽0(𝜃, 𝜏) − 𝛽1(𝜃, 𝜏)(𝑋𝑡 − 𝑋)] 𝐾 (

𝐹(𝑋𝑡)−𝜏

ℎ
(20رابطۀ )                             (  

 

 
 .تومیحیمتغیر  ی   7/0تأثیر اار     برای مثال  1

های  که اثر شیو یوریبه  کند؛میاع  را فراهم  θ در اار سیها  غیرعادی   ۀاع  خود بر بازدτ اثر هر متغیر نوسیانی در اار  بررسییاین سیاختار امکان   2

 شود.میشناسایی  گذاران قابلرفتارهای افرایی سرمایه  و نیز  کوا ، متوسط و شدید بازار
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  X هایتوزیع تجربی داده𝐹(𝑋𝑡) متغیر تومیییحی و   اار    τابع کرنل،ت 𝐾(0)ابع زیان اارکی،  ت 𝜌𝜃(0)، (20ۀ )در رابط

پهنای  قرار دارد. متغیر تومیحی   τ که نزدی  به اار  رود میکار  دهی کرنل برای تیرکز بر مشاهداتی به. وزندهدرا نشان می

بسییییار کوا  باشییید، تنها   h . اگردارددقت تجیین و پایداری برآورد کفی    بینای در تعادل  کنندهنقش تعیین (h) باند کرنل

 ترهای دورثر دادها  hمقدار بزرگ کهشیوند؛ درحالیحسیاس می  برآوردها به نویزاثرگذار خواهد بود و  τ مشیاهدات نزدی  به

انتجیابی پهنیای بیانید  ۀبیاز  رود.ییابید؛ هرانید جزنییات رفتیاری دقی  از دسیییت میافزایش میبرآورد پیاییداری کنید و  را نیز وارد می

قرار دارد   0.۹۵تا  0.0۵اسیتاندارد   ۀو اقتصیادسینجی غیرپارامتری  در محدود QQR های پیشیین در ادبیاتکرنل مطاب  با توصییه

برای تعییین   .(Li & Racine, 2007) کندو این بازه امکان تحفیل اثر متغیرهای نوسیان را در سیطو  مجتفف توزیع فراهم می

 پایداری برآوردها و صحت نتای ، تحفیل حساسیت براساس انتجاب اند مقدار نیونه از این بازه انجا  شد. 

 

 هایافته

ای از غیرعادی سیها  و مجیوعه ۀهای آماری و توصییدی ارانه شید تا تصیویری جامع از رفتار بازدبتدا شیاخ ادر این بجش 

  های نوسیان مربو  به بازار اختیار فروش سیهم و سیایر شیاخ  نوسیان تاریجیپذیری شیامل نوسیان ویژه،  معیارهای نوسیان

 مدل رگرسییون خطی حداقل مربعات معیولیبرآورد ریسی  و بازده، نتای    بین ۀبررسیی رابطمنظور  سیپی به .ترسییم شیود

(OLS) های مجتفف توزیع بازده  شییید تا رفتار این رابطه میان بجشاارکی در سیییطو  مجتفف توزیع تحفیل   و رگرسییییون

های متقابل ریسی  و بازده در شیرایط متداوت بازار، از شیناسیایی روابط غیرخطی و وابسیتگیمشیج  شیود. در ادامه، برای 

 ( آورده شده است.2در جدول )مشاهده   ۳۵66۳آمار توصیدی موتنی بر شد. استداده   (QQR) اار   بر  اار    روش رگرسیون

 
 وهشژ آمار توصیفی متغیرهای پ(: 2جدول )

Table (2): Descriptive statistics of the research variables 
 متغیر نام  میانگین  میانه بیشینه  کمینه  انحراف معیار  چولگی کشیدگی  

 بازدۀ غیرعادی سها  -017/0 -00۵/0 2۹4/2 -414/2 200۹/0 -024/4 1۹4/102 

 نوسان مینی 162/0 118/0 442/1 000/0 167/0 ۹08/2 ۹44/14 

 نوسان ویژه -10۵/۳ -1۳6/۳ -174/0 -017/۵ 6۹7/0 ۹76/0 7۹۳/۵ 

 مینیتغییرات نوسان  0۳1/0 017/0 4۳۹/1 -2۳۳/1 17۵/0 814/0 47۵/1۳ 

 سهم نوسان تاریجی -162/2 -11۵/2 124/0 -۳۹۳/4 44۹/0 28۵۵/1 746/8 

 اندازه 012/۳4 0۳8/۳4 ۳62/۳6 ۵۵0/۳0 2۳0/1 -۳2۵/0 620/2 

 تعداد مشاهدات ۳۵66۳ ۳۵66۳ ۳۵66۳ ۳۵66۳ ۳۵66۳ ۳۵66۳ ۳۵66۳ 

 

غیرعادی سیها    ۀبازد. یور معناداری از نرمال فاصیفه داردمتغیرهای مالی به بیشیترتوزیع   دهد که( نشیان می2نتای  جدول )

، وجود  (102/ 1۹4) هیراه بیا کشیییییدگی بسیییییار بیاً  (-4/ 024)و اولگی شیییدیید بیه ای     (-0/ 017) انیدکی مندی  یبیا مییانگین

و اولگی مثوت   0/ 162کند. نوسان مینی با میانگین  های حدی و فراوانی مشاهدات پرت را تأیید می های مجیم، ریس  زیان دنواله 

که حسیاسییت انتظارات بازار به  دهد  را نشیان می های جهش نوسیانی  اوله با دوره (، توزیعی راسیت 14/ ۹44( و کشییدگی باً ) 2/ ۹08) 

تیرکز نسیوی حول مرکز، دارای اولگی و    باوجود نیز   سیهم   کند. نوسیان ویژه و نوسیان تاریجی منعکی می   را   های ایلاعاتی شیو  

دهد. تغییرات نوسیان میینی با کشییدگی باً  ای را نشیان می کشییدگی معنادار هسیتند که ناهیگنی ریسی  غیرسییسیتیاتی  و رفتار دنواله 

شیرکت توزیعی نسیوتاد متقارن و نزدی    ۀ درمقابل، انداز   .کند بندی نوسیان ارانه می های ناگهانی و خوشیه ( شیواهدی از جهش 1۳/ 47۵) 



 

 ۳۳                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

 .است   های حدی در این متغیر کیتر دهد مشکل داده به نرمال دارد که نشان می 

بودن که فرض نرمال را نشان داد ها وجود اولگی معنادار، کشییدگی باً و ناهیسانی واریانیدرمجیوع، الگوی غالب داده

 بنابراین، اسیتداده از برآوردگرهای مقاو ، تعدیل خطاهای اسیتاندارد و  کند؛میهای کلاسیی  تعیعیف  را در مدل خطاجیلات 

 است.آماری و نظری کافی برخوردار    ۀهای واریانی شریی در تحفیل تجربی پژوهش از پشتوانمدل  کارگیریبه

صیییورت  به 140۳تا  1۳۹۵های نوسیییانی مرتوط را در یول سیییالو متغیرهای  بازدۀ غیرعادی سیییها  رفتار    (1)شیییکل 

 . 1دادنشان  Score)-(Z  استانداردشده

 

 
 1403–1395 هایسال پذیری طی نوسان هایشاخص و غیرعادی بازدۀ استانداردشده (: روند1شکل )

Figure (1): Standardized trend of abnormal return and volatility indicators over the period 2016–2024 
 

نوسیانات محدود و حول میانگین صیدر متیرکز   1۳۹8نشیان داده شیده اسیت. تا سیال بازدۀ غیرعادی سیها  ، تنها  تابفو الفدر 

بندی  و خوشه یابدمییور معناداری افزایش نوسانات به ۀبه بعد، دامن 1۳۹۹از سال    .کندو ثوات نسوی بازار را منعکی می است 

ورود بازار   بیانگر، 1402و  1400های ویژه حوالی سیالهای شیدید مثوت و مندی، به. جهششیودمی  ومیو  مشیاهدهبه 2نوسیان

 
 .شوند  اسیمق  ی  انییصدر و با وار  نیانگیحول م  رهایتیا  متغ  شودمیباع     یاستانداردساز 1

2 Volatility Clustering 



 

 1406(  56شماره پیاپی )، اول، شماره مپانزده سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       34

 

 

و وقوع   د  پهنرفتار  ۀدهندنشییان معیار(انحراف 10±مقادیر بسیییار بزرگ )بیش از وقوع  .  اسییت به فازهای تنش و شییو   

بازدۀ  زمانیهم )ب(  تابفو   .سییازگار اسییت  هااهرمی و موتنی بر مشییتقات برخی داراییرویدادهای افرایی اسییت که با ماهیت  

اما پی از  ؛داردنوسیان میینی رفتاری نسیوتاد ملایم  های اولیه،دهد. در سیالرا نیایش می (IV) و نوسیان میینی (AR)عادی  غیر

وابسیتگی    بیانگردهد که  رخ می  AR هایزمان با جهشعیدتاد هم  IVهای. جهشیابدمیتغییرات آن افزایش    ۀدامن 1۳۹۹سیال 

 جهت همحرکت  بدون  IV جهشها  حال، در برخی دورهبااین  ؛اییینان موردانتظار بازار اسییت غیرعادی به افزایش عد  ۀبازد

AR تغییرات نوسیان  ) (    تابفو   .باشیدو بازگشیت بازار به تعادل  ها  تواند ناشیی از تعدیل سیریع قییت شیود که میمشیاهده می

با  غالواد  آن،   های بزرگجهش  و تر اسیت پذیرتر و پرنوسیانواکنش IV سیطح از ΔIV .دهدنشیان می AR را در کنار (ΔIV) میینی

گیری  های ناگهانی نوسانی در شکلهای بحران که حاکی از نقش کفیدی شو  ویژه در دورهبه  شود؛زمان میهم AR هایجهش

 1۳۹۹ سیال پیش از  کند.را مقایسیه می (IDVOL) شیرکت  ۀو نوسیان ویژ (AR))د( بازدۀ غیرعادی    تابفو   .غیرعادی اسیت  ۀبازد

IDVOL غالواد با   گ آنهای بزرو جهش  یابدمینوسیانات افزایش  ۀاما پی از آن دامن  ؛ر سیطحی پایین و نسیوتاد پایدار قرار داردد

بازدۀ غیرعادی  های تنش تواند در دورهشیرکت می خاصهای  دهد که شیو  شیود. این الگو نشیان میمی هیراه AR هایجهش

واکنش نامتقارن بازار به اخوار و  حاکی از بازدۀ غیرعادی های مندی شیدیدبا جهش IDVOL زمانی افزایشهم .تشیدید کندرا 

در سیان تاریجی . نو اندمقایسیه شیده (STD) سیهم و نوسیان تاریجی  (AR)  غیرعادی ۀبازد  )ه(تابفو در  .ها اسیت ایلاعات شیرکت 

این الگو    است.هیراه  AR های مثوت با جهش بیشتر STD هایجهش  .تری داردهیوارتر و تدریجی یمسیر IDVOL اب مقایسه

تواند و می  دهدمیافزایش نوسان سیستیاتی ، ارزش اختیار فروش را افزایش  اسیت؛ زیرا منط  نظری اختیار فروش سیازگار  با  

 .  غیرعادی مثوت منجر شود ۀگیری بازدبه شکل

های  و شییاخ   سییها   غیرعادی ۀدهد که رفتار بازد( نشییان می1شییکل )تابفوهای  شییده در درمجیوع، الگوهای مشییاهده

 ۀتقیارن و ناهیگنی هیراه اسیییت. افزایش دامنو با درجات متدیاوتی از عد  نیسیییت مجتفف نوسیییان در یول زمان یکنواخت  

غیرعادی    ۀمیان بازد ۀها با تغییرات متغیرهای نوسیان، بیانگر آن اسیت که رابطزمانی آنهای شیدید و همنوسیانات، وقوع جهش

های مجتفف توزیع متغیرها رفتار  تومییح نیسیت و میکن اسیت در بجشهای نوسیان صیرفاد در سیطح میانگین قابلو شیاخ 

یور کامل  تواند تییامی ابعاد پویایی این روابط را بهمحور نییهای مییانگینرو، اتکیا به روشازاین  ؛متدیاوتی از خود نشیییان دهد

ه از های احتیالی در نقا  مجتفف توزیع متغیرها، اسیتدادتر ناهیگنی و وابسیتگیبر این اسیاس، برای بررسیی دقی ؛ منعکی کند

  ؛ نظری و تجربی برخوردار اسیت   ۀاز پشیتوان  (QQR)ویژه رگرسییون اار  بر اار   رویکردهایی نظیر رگرسییون اارکی و به

میان متغیرها، ابتدا مدل پایه با اسیتداده از  ۀتصیویری اولیه از رابط  ۀسیازی مونایی برای مقایسیه و ارانمنظور فراهمحال، بهبااین

تر از برای رفع نقض احتیالی فروض کلاسیی  و دسیتیابی به برآوردی دقی برآورد شید.   (OLS)روش حداقل مربعات معیولی 

هینکفی    وایت ر میرایب با اسیتداده از خطای اسیتاندارد مقاو  هابو  در مدل لحاظ AR(1) پویایی متغیرها، جزء خودرگرسییونی

 ( گزارش شده است.۳شد. نتای  این برآورد در جدول )محاسوه  

 
 (HC1)  ناهمسانی واریانسو انحراف معیارهای مقاوم به  AR(1) برآورد مدل رگرسیون با جزء خودرگرسیونی  :(3)جدول 

Table (3) Estimation of the Regression Model with an AR(1) Component and Heteroskedasticity-Robust Standard 

Errors (HC1) 
 نام  متغیر نماد  ضریب (HC1) انحراف معیار مقاوم t آماره آزمون احتمال 

۳6۳/0 ۹0۹/0- 071/0 064/0- IV نوسان مینی 

074/0 78۹/1- 01۵/0 027/0- IDVOL نوسان ویژه 

11۵/0 ۵77/1 072/0 114/0 ΔIV تغییرات نوسان مینی 
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484/0 700/0- 0۳0/0 021/0- STD سهم نوسان تاریجی 

002/0 1۳2/۳ 01۹/0 060/0 Size اندازه 

001/0 ۳۳0/۳- 6۵۹/0 1۹4/2- C عرض از مودأ 

000/0 682/۵4 017/0 ۹10/0 AR  (1) خودهم بستگی مرتوۀ اول 

 

معنادار    % 1و در سیطح   0/ ۹10برابر با  AR(1) اول  ۀ بسیتگی مرتو خودهم میریب    که  دهد می نشیان (  ۳جدول ) شیده در  نتای  ارانه 

ً بود    ی ها ها در دوره و اثر آن   شیود ی سیرعت مسیتهف  نی به   ی رعاد ی غ  ۀ واردشیده به بازد   که شیو    داد نشیان   ی این میریب . مقدار با

 سازگار است.    ی ایلاعات   ی ها یی و وجود ناکارا   ران ی ا   یۀ بازار سرما   ی ساختار   ی ها ی ژگ ی که با و   ای نتیجه   ؛ یابد می تداو    ز ی ن   ی بعد 

ارای اثر آماری معنادار  د   % 10داری  سیطح معنا   در  (IDVOL) شیرکت   ۀ میریب برآوردی نوسیان ویژ  متغیرهای نوسیانی، تنها در میان 

شیرکت حسیاس اسیت.    ویژۀ   های نوسیان های نوسیان، به بیش از سیایر شیاخ  سیها  غیرعادی   ۀ دهد که بازد این نتیجه نشیان می  بود. 

تواند بیانگر وجود ناهیگنی  اثر معناداری نشیان ندادند که می  OLS محور درمقابل، سیایر متغیرهای نوسیانی در ااراوب مدل میانگین 

با مییریب   (Size) شییرکت  ۀ انداز   در بجش متغیرهای کنترلی،   .های مجتفف توزیع بازده باشیید رفتاری و تغییرپذیری روابط در بجش 

  مندی و معنادار دارای میریب   (C)  عرض از مودأ اشیت.  د   بر بازدۀ غیرعادی   اثر مثوت و معناداری   ، % 1داری  سیطح معنا   در  0/ 060مثوت  

  ای باشد که در قالب سایر متغیرهای تومیحی مدل لحاظ نشده نشده ای و اثرات مشاهده وجود عوامل پایه  ۀ دهند تواند نشان که می  بود 

غیرعادی   ۀ پویایی زمانی بازد  AR(1) اول  ۀ خودرگرسیییونی مرتو   جزء   ااراوب رگرسیییون خطی و با لحاظ   در یورکفی،  به  .اسییت 

شید؛   تا حد زیادی بریرف مشیکلات اقتصیادسینجی اصیفی نیز   (White-HC1) کنترل شیده و با اسیتداده از خطاهای اسیتاندارد مقاو  

بازدۀ غیرعادی  متغیرهای موتنی بر ایلاعات بازار اختیار معامفه در سیطح میانگین شیریی  که میرایب بیشیتر    داد  نشیان   حال نتای  بااین 

های مجتفف توزیع بازده  و در بجش نیسیت   و خطی   کنواخت ی   رها ی متغ   ن ی ا   ی که اثر ایلاعات الگو بیانگر آن اسیت  ن ی ا . معنادار نیسیت 

  ار ی خت معاملات ا بجشییی از محتوای ایلاعاتی   تواند ی م   محور ن ی انگ ی م  ی ها صییرف به مدل  ی اتکا   رو، ن ی ازا  دهد؛ بروز می رفتار متداوتی  

  ون ی رگرسیی   تر شییرفته ی پ   کرد ی رو   ژه ی و و به   ی اارک   ون ی رگرسیی  ر ی نظ   یی ها روش در انین شییرایطی، اسییتداده از    را نادیده بگذارد. معامفه  

های اختیار  برای داده   ی رگرسییون اارک   در گا  بعدی، نتای   . رسید ی نظر م   موجه به   ی شیناخت از منظر روش   (، QQR)  اار  بر اار  

 ارانه شده است.   ( 4) جدول در  فروش  
 

 (9/0و  5/0، 1/0های های رگرسیون چارکی )چارکنتایج برآورد مدل (:4جدول )
Table (4) Estimation Results of Quantile Regression Models (Quantiles 0/1, 0/5 and 0/9) 

 9/0چارک مدل  5/0مدل چارک  1/0مدل چارک  متغیر

 نوسان مینی

 احتیال

044/0- 

(000/0) 

00۵/0 

(077/0) 

04۳/0- 

(000/0) 

 نوسان ویژه

 احتیال

072/0- 

(000/0) 

010/0- 

(000/0) 

02۵/0 

(000/0) 

 تغییرات نوسان مینی

 احتیال

0۵۳/0 

(000/0) 

014/0 

(000/0) 

067/0 

(000/0) 

  سهم نوسان تاریجی

 احتیال

026/0 

(000/0) 

014/0 

(000/0) 

020/0 

(000/0) 

 اندازه

 احتیال

001/0- 

(1۹0/0) 

004/0 

(000/0) 

001/0- 

(074/0) 

 04۵/0 007/0 0۹۵/0 ایمریب تعیین شوه
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در یول توزیع بازده   سیهم  غیرعادی ۀاثر متغیرهای موتنی بر نوسیان بر بازد  دهد که( نشیان می4شیده در جدول )نتای  ارانه

های پایین، میانی و باً تداوت در اار   این متغیرهاای که شیییدت و حتی جهت اثر  گونهیور معناداری ناهیگن اسیییت؛ بهبه

اثر مندی و معناداری ،  %1و در سیطح معناداری  -0/ 044میریب    با نوسیان میینی  (0/ 1) در اار  پایینیور مشیج ، به .دارد

شیدیداد مندی، افزایش انتظارات نوسیانی بازار با  های  شیرایط بازده در . این نتیجه بیانگر آن اسیت کهغیرعادی سیهم دارد ۀبر بازد

های تنش بازار، ایلاعات در دوره  نوسیان میینیکه   دهدنشیان می انین الگویی  .اسیت هیراه   سیها   غیرعادی ۀبیشیتر بازد  افت 

نوسان    .آورندهای شدید قییتی به معاملات اختیار فروش روی میکند و فعاًن بازار پیش از افت تری را منعکی میمندی قوی

غیرعادی   ۀدر تشیدید بازدرا   خاص شیرکت های  معناداری باً، نقش ریسی سیطح و   -0/ 072  با میریب نیز سیها  شیرکت   ۀویژ

دارد که    ی بر بازدۀ غیرعادیاثر مثوت و معنادار  تاریجی سییهمدرمقابل، تغییرات نوسییان مییینی و نوسییان   د.کنمندی تأیید می

شیرکت در این بجش از   ۀبحرانی باشید. انداز هایدورهاخیر در نوسیانی های  ازحد بازار به شیو  واکنش بیشاز  ناشییتواند می

گیری  ای در شیکلکنندهدهد در شیرایط بازدۀ بسییار مندی، اندارۀ شیرکت نقش تعیین؛ مومیوعی که نشیان میتوزیع معنادار نیسیت 

 سهم ندارد. غیرعادی  بازدۀ 

  ( 0/ 00۵)  کوا  و مثوت   یمیریودارای یابد. نوسیان میینی شیدت اثر متغیرهای نوسیانی کاهش می  (،0/ ۵)در اار  میانی 

تغییرات نوسیان میینی و نوسیان    .کندنوسیان ویژه اثر مندی و معنادار خود را حد  میو   معنادار اسیت  ٪10و در سیطح   اسیت 

گذاری اختیار  اخیر در قییت های نوسییانی  که بیانگر انعکاس شییو  دهد هیچنان اثر مثوت و معنادار نشییان می  سییهم تاریجی

تر نقش پررنگ که حاکی ازدارد  یشیرکت اثر مثوت و معنادار  ۀدر این اار ، انداز  شیرایط عادی بازار اسیت.حتی در  فروش  

 .های بزرگ در شرایط متعارف بازار است شرکت 

کند. نوسیییان میییینی اثر مندی و معنادار دارد که نشیییان  تغییر می بار دیگر، الگوی اثرگذاری متغیرها  (0/ ۹)در اار  باً 

در   شیرکت  ۀدرمقابل، نوسیان ویژ  .را کاهش دهد  ۀ غیرعادیتواند بازداییینان مینیز افزایش عد   شیرایط رون دهد حتی در می

های خاص شییرکت پی از عوور بازار از شییدن مهلدهکه بیانگر غالب  ایدهد؛ نتیجهنشییان میاین سییطح اثر مثوت و معنادار 

که  درحالیاند، خود را حد  کردهمثوت و معنادار اثر  سیهم تغییرات نوسیان میینی و نوسیان تاریجی  .های نزولی اسیت شیو  

گیری  های بزرگ در شیکلقش شیرکت تواند به کاهش نمومیوعی که می  ؛دهدمیعیدی نشیان می  نسیوتاد شیرکت اثر مندی و  ۀانداز

در اار     0/ 0۹۵در اار  باً و   0/ 04۵ین ب  (Pseudo R²) ایمریب تعیین شوه مقدارهای بسیار باً اشاره داشته باشد. بازده

آزمون برابری  افزون بر این،  ؛های مندی شییدید داردبازدهتومیییحی بیشییتری برای  دهد مدل توان که نشییان میقرار دارد پایین 

برابری    ۀ( فرمییی٪1و سییطح معناداری کیتر از  4۵7۳/ 28۵و  2680/ 2۹7،  ۵11۳/ ۹18های سییه اار  )با آماره رشیییب در ه

 یور معناداری بهبهاثر متغیرهای نوسییانی  که دهد نشییان میاین نتیجه  .کندیور قایع رد میمییرایب در یول توزیع بازده را به

، در شیرایط متداوت  سیهم  غیرعادی ۀمیان متغیرهای نوسیانی و بازد ۀای که رابطگونهبه؛ اسیت وابسیته  ومیعیت بازار در توزیع آن  

 .بازده یکسان نیست  بازار و در سطو  مجتففِ

شیدت و جهت    ۀو امکان مقایسی  کندغیرعادی ارانه می ۀتصیویری از اثر متغیرهای تومییحی در یول توزیع بازد  (2شیکل )

عیودی   غیرعادی و محور ۀهای بازدبیانگر اار   محور افقیسیازد.  میهای پایین، میانی و باً فراهم در اار  را اثر هر متغیر  

دهد که بیانگر معناداری آماری را نشییان می ٪۹۵اییینان   ۀفاصییف نیز دارسییایه  ۀناحی. اسییت  𝛽مییریب برآوردی ۀ  دهندنشییان

 .  است  بازدۀ غیرعادی   مرایب در سطو  مجتفف توزیع

 آزمون برابری شیب

 احتیال

۹18/۵11۳ 

(000/0) 

2۹7/2680 

(000/0) 

28۵/4۵7۳ 

(000/0) 
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 ی سهام غیرعاد ۀمختلف بر بازد یهاکوانتیلنمودار ضرایب اثر متغیرهای توضیحی در (: 2شکل )

Figure (2) Coefficient Plots of Explanatory Variables across Different Quantiles of Abnormal Return 
 

های پایین و باً بیشیتر بود. این  ها اثر مثوت داشیت و شیدت آن در اار  در تیامی اار   ΔIV(، متغیر 2براسیاس شیکل )

توانسیت بازدۀ غیرعادی سیها  را های بسییار پایین یا بسییار باً میالگو نشیان داد که تغییرات نوسیان میینی حتی در شیرایط بازده

هیای  ای کیه در ایار  گونیهبیشیییترین نیاهیگنی را در مییان متغیرهیای میدل نشیییان داد؛ بیه  IDVOLافزایش دهید. درمقیابیل، متغیر  

تدری  افزایش یافت و در حوالی اار   ها به، میریب آن مندی و معنادار بود؛ اما با افزایش اار  0/ 1ویژه در سیطح پایین، به

های باًتر اثرگذاری معناداری پیدا کرد. این رفتار  و در اار  شید  ، میرایب مثوت  ازآنپیبه مقادیر نزدی  صیدر رسیید.    0/ 7

 .است بودن نقش آن در د  راست توزیع تردهندۀ وابستگی اثر نوسان ویژۀ سها  شرکت به ومعیت بازده و برجستهنشان

های پایین، اثر آن مندی و نسیوتاد  . در اار  شیده اسیت ها مندی برآورد اار   بیشیتردر   (IV)ی  میرایب مربو  به نوسیان میین

. این الگو  قرار گرفت مندی   در محدودۀهای باً مجدداد و در اار   رسیییدصییدر نزدی   مقادیر توزیع به ۀ؛ در میانبودمعنادار 

توان اسیتدًل کرد  از منظر اقتصیادی می.  غیرعادی هیراه اسیت  ۀعیوماد با کاهش بازد  گر آن اسیت که افزایش نوسیان میینیبیان

گذاران با  در انین شیرایطی، سیرمایه .اییینان به ارزش آتی دارایی پایه اسیت تشیدید عد   دهندۀنشیانکه افزایش نوسیان میینی  

از ایلاعات   اشیییگیریکنند؛ درنتیجه بجش ریسیی  باًتر، انتظارات خود را در قییت جاری سییها  منعکی می کردنلحاظ

و   شیودموردانتظار محدود می ۀبازده فراتر از بازد تحق  ۀو دامنشیده  در قییت سیهم جذب  پیشیاپیش ،مربو  به افزایش ریسی 

میریب آن که  یوریبه؛  داشیت اثر مثوت و نسیوتاد باثواتی در کل توزیع   STD متغیر. یابدغیرعادی کاهش می ۀفرصیت کسیب بازد

. این ییافتیه  پییدا کردهیای بیاً مجیدداد افزایش  و در ایار    ییافیت   انیدکی کیاهش  یمییاننواحی  ، در  بودتر  هیای پیایین بزرگدر ایار  

تواند تقامیا برای ابزارهای پوشیشیی را زیرا افزایش نوسیان کل سیها  می  ؛با کارکرد پوشیش ریسی  اختیار فروش سیازگار اسیت 

ها میریب کوا  و در تیامی اار   (Size) شیرکت   ۀدرنهایت، انداز ؛را فراهم کند  سیهم  غیرعادی ۀتحق  بازد ۀتقویت و زمین

 ۀشیرکت بر بازد  ۀپایدار اندازو   از اثر معنادار بنابراین، شیواهدی بود؛و تغییرات آن ازنظر اقتصیادی ناایز   داشیت نزدی  به صیدر 

 شود.میشود و نقش تومیحی آن در این ااراوب محدود ارزیابی مشاهده نیی  سهمغیرعادی  

ارانه شیده  STD و  ΔIV ،IV  ،IDVOL برای اهار متغیر (QQR) اار    بر  ، نتای  رگرسییون اار  (6( تا )۳های )در شیکل

متغیرهای   بین ۀزمان ناهیگنی رابطیور همبه  ودهد  می نشیانرا  برآوردی  عدی میرایب بعسیاختار سیه  ،نیودار سییت ا    اسیت.

 x(τ (نجسیت در این ااراوب، محور افقی .  سیازدها آشیکار میرا در کل توزیع مشیتر  آن  سیها   غیرعادی ۀنوسیانی و بازد

  متداوت های غیرعادی است که رژیمهای بازدۀ اار  بیانگر  y(τ( های متغیر تومیحی و محور افقی دو  یا عیقیاار    بیانگر
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مقدار   (β) کند. محور عیودیهای رون  )د  راسییت توزیع( را منعکی میاز شییرایط رکودی )د  ا  توزیع( تا دوره ،بازار

های  را در ترکیب   سییها   غیرعادی ۀدهد که شییدت و جهت اثر متغیر نوسییانی بر بازدمی  یایشا نر xτ,yβ(τ (مییریب برآوردی

 در این نیودار،  .ارانه شیده اسیت   QQRبا نتای     متناظر 1یحرارت ۀنقشی   . در نیودار سییت راسیت،دهدمی نشیانمجتفف اارکی  

ییف   .اسییت  y(τ( غیرعادی ۀهای بازداار    ۀدهندو محور عیودی نشییان τ)x( های متغیر تومیییحیبیانگر اار   محور افقی

  میرایب مندی، رنگ قرمز   بیانگر  رنگ آبی  ای کهگونهکند؛ بهرا مشیج  می xτ,yβ(τ( رنگی، اندازه و علامت میرایب برآوردی

بر این اسیاس،    اسیت؛درصید  ۵میرایب مثوت و نواحی خاکسیتری نیایانگر میرایب غیرمعنادار در سیطح اییینان    ۀدهندنشیان

. تکیه دارد xτ,y(τ( عدیبر شناسایی نواحی معنادار در فعای دوبعنیست، بفکه استوار  تدسییر نتای  صرفاد بر مقدار عددی مرایب  

ها متغیرهای نوسییانی اثر قوی، مییعیف یا نامتقارن بر کند که در آنهایی را فراهم میاین رویکرد امکان تشییجی  دقی  رژیم

 شود.های غیرخطی و وابسته به شرایط بازار ارانه میترتیب تصویری جامع از وابستگیغیرعادی دارند و بدین ۀبازد

 

 
. نمودار سمت چپ سطح  سهام غیرعادی ۀبر بازدتغییرات نوسان ضمنی  اثر متغیر (QQR) نتایج رگرسیون چارک بر چارک (:3شکل )

حرارتی، رنگ قرمز )آبی( بیانگر ضرایب  ۀ دهد. در نقش حرارتی متناظر را نمایش می   ۀ و نمودار سمت راست نقش β(τy,τx) عدی ضرایببُسه 

 .است ٪5ضرایب غیرمعنادار در سطح اطمینان  ۀدهندمثبت )منفی( و نواحی خاکستری نشان

Figure (3): Quantile-on-Quantile Regression (QQR) results for the effects of ΔIV on abnormal stock returns. The left 

plot displays the three-dimensional surface of the estimated coefficients β(τy, τx), while the right plot shows the 

corresponding heat map. In the heat map, red (blue) colors indicate positive (negative) coefficients, and gray areas 

denote statistically insignificant coefficients at the 5% significance level 

 

در  .دهدکل نشیان میشی U  الگویی y(τ( های بازدهرا در امتداد اار   IVΔ ی متغیربرا QQR میرایب برآوردی (۳شیکل )

معنا که در شیرایط رکودی شیدید، بدین  ؛مشیاهده شید  0/ 0۵6حدود در  ،یب مثوت و معنادار( میرyτ=0/ 1) اار  پایین بازده

های فشیار  که در دوره دهدنشیان میین نتیجه ا  .هیراه اسیت   سیهمغیرعادی   ۀافزایش تغییرات نوسیان میینی با افزایش بازد

)تقریواد   بازده  های میانیاار  . در کندرا فراهم های سییودآوری  فرصییت زمینۀ ایجاد  تواند های نوسییانی اخیر مینزولی، شییو  

  در شرایط نسوتاد باثوات بازار است.  هکه بیانگر تععیف رابط  است غیرمعنادار  ازنظر آماری و ( مرایب کوا ، مندی 0/ ۵تا   0/ 2

  ۀنتای  نقشی   شیود.میبرآورد (  0/ 007تا  0/ 004مثوت و معنادار )حدود   بار دیگر( میرایب  0/ ۹و   0/ 8های باًی بازده )در اار  

غیرعادی بیشیتر   ۀهای باً و پایین بازدر اار  د  ΔIVدهد که شیدت اثرو نشیان مید کنحرارتی نیز هیین سیاختار را تأیید می

تواند بازتابی از تعدیل های رون  و رکود، افزایش نوسیان میینی میازآن اسیت که در دورهاز نواحی میانی اسیت. این امر حاکی
 

1 Heatmap 
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در بازار اختیار   ΔIV کهکند ها بیان میاین یافته  گذاران یا تقویت تقامیای پوشیش ریسی  باشید. درمجیوع،انتظارات سیرمایه

بازار   متداوتگذاران در شیرایط  و انتظارات سیرمایه  اتبفکه بازتابی از احسیاسی  نیسیت، فروش ایران صیرفاد شیاخصیی از ریسی 

 .آیدشیار میبه

 

 
عدی  بُ. نمودار سمت چپ سطح سه سهام غیرعادی ۀبر بازدنوسان ضمنی  اثر متغیر (QQR) نتایج رگرسیون چارک بر چارک (:4شکل )

حرارتی، رنگ قرمز )آبی( بیانگر ضرایب مثبت  ۀ دهد. در نقش حرارتی متناظر را نمایش می   ۀ و نمودار سمت راست نقش β(τy,τx) ضرایب

 است. ٪5ضرایب غیرمعنادار در سطح اطمینان  ۀدهند)منفی( و نواحی خاکستری نشان

Figure (4) Quantile-on-Quantile Regression (QQR) results for the effects of IV on abnormal stock returns. The left 

plot displays the three-dimensional surface of the estimated coefficients β(τy, τx), while the right plot shows the 

corresponding heat map. In the heat map, red (blue) colors indicate positive (negative) coefficients, and gray areas 

denote statistically insignificant coefficients at the 5% significance level 

 

 ۀبین نوسییان مییینی و بازد ۀدهد که رابطنشییان می(  4در شییکل ) IV اار  برای متغیر  بر  نتای  مدل رگرسیییون اار  

( میییریب مندی و yτ=0/ 1پایین بازده )  در اار  ماهیتی غیرخطی و نامتقارن دارد.  140۳تا  1۳۹۵ ۀیی دور  سیییها   غیرعادی

از عنوان شیاخصیی نوسیان میینی بهسیطح که در شیرایط رکودی، افزایش    بدین معنا؛ برآورد شید  -0/ 047معنادار، در حدود 

دهد که در این نتیجه نشییان می  .کند و با کاهش بازده غیرعادی هیراه اسییت شییده در بازار عیل مینگرانی و ریسیی  ادرا  

شود و درنتیجه امکان کسب بازدۀ غیرعادی  های افت شدید، بجش درخور توجهی از ریس  در قییت اختیار منعکی میدوره

. این تغییر شییدده  مییرایب مثوت و نسییوتاد معنادار مشییاه  ،(yτ=0/ ۳-0/ ۵) های میانی توزیعاار   ادامه، در درگردد. محدود می

گذاران،  تواند بازتابی از تعدیل انتظارات سیرمایهازآن اسیت که در شیرایط متعادل بازار، افزایش نوسیان میینی میعلامت حاکی

گیذاری بیاشییید؛ امری کیه درنهیاییت بیه بهوود بیازدۀ غیرعیادی  میدت در قیییت هیای کوتیاهافزایش فعیالییت معیاملاتی و بروز نیاکیارایی

که بیانگر آن اسیت که  برآورد شید مندی  بار دیگرمیرایب  (  yτ  ≤0/ 7 ) باًی بازده  هایدرمقابل، در اار  شیود.  سیهم منجر می

سیطو  باًی ارزشییابی  ها بهرسییدن قییت نسیوت به   یهشیدار منزلۀبههای باً، افزایش نوسیان میینی های رون  و بازدهدر دوره

افزون بر این، ثوات نسیوی میرایب در گیرد؛  شیود و در پی آن، واکنش بازار در جهت تعیعیف بازدۀ غیرعادی شیکل میتفقی می

از آنکه به سیطح خود نوسیان وابسیته باشید، از ومیعیت    دهد که شیدت اثرگذاری نوسیان میینی بیششیان مین 𝜏𝑥امتداد محور 

بنابراین، نوسیان میینی در بازار اختیار فروش ایران صیرفاد شیاخصیی از  ؛پذیردگذاران تأثیر میکفی بازار و انتظارات سیرمایه

 .آیدشیار می های مجتفف بازار نیز بهگذاران در رژیمریس  نیست، بفکه بازتابی از پویایی احساسات و انتظارات سرمایه
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. نمودار سمت چپ سطح  سهام   غیرعادی ۀبر بازدنوسان ویژۀ سهام شرکت  اثر متغیر (QQR) نتایج رگرسیون چارک بر چارک (:5شکل )

حرارتی، رنگ قرمز )آبی( بیانگر ضرایب  ۀ دهد. در نقش حرارتی متناظر را نمایش می   ۀ و نمودار سمت راست نقش β(τy,τx) عدی ضرایببُسه 

 است. ٪5ضرایب غیرمعنادار در سطح اطمینان  ۀدهندمثبت )منفی( و نواحی خاکستری نشان

Figure (5) Quantile-on-Quantile Regression (QQR) results for the effects of IDVOL on abnormal stock returns. The 

left plot displays the three-dimensional surface of the estimated coefficients β(τy, τx), while the right plot shows the 

corresponding heat map. In the heat map, red (blue) colors indicate positive (negative) coefficients, and gray areas 

denote statistically insignificant coefficients at the 5% significance level 

 

نشیان  ( ۵در شیکل )  (IDVOL)  شیرکت  ۀنوسیان ویژ اار  برای متغیر بر  آمده از مدل رگرسییون اار  دسیت های بهیافته

ماهیتی غیرخطی، نامتقارن و وابسیییته به  140۳تا  1۳۹۵ ۀغیرعادی سیییها  در بازار ایران یی دور ۀکه اثر این متغیر بر بازد داد

  IDVOLمییرایب برآوردی    ،غیرعادی ۀبازدتوزیع  های پایین حرارتی، در اار   ۀ. مطاب  نقشیی داردهای مجتفف بازار  رژیم

این الگو نشییان   .قرار دارد  -0/ 072 تا  -0/ 02۹ۀ که این مییرایب در بازیوریبه توجه اسییت؛درخورازنظر قدر مطف   و مندی 

تشییدیدکننده عیل    یعنوان عامفبه  شییرکت  ۀمواجه اسییت، افزایش نوسییان ویژ  قییت   افت هایی که بازار با دهد که در دورهمی

ها  شیرکت   های خاصگذاران به اخوار و ریسی در پی دارد. در انین شیرایطی، سیرمایهغیرعادی را   ۀو کاهش بیشیتر بازد کندمی

کنند؛ برداشیتی که واکنش مندی ای از نااییینانی و ناپایداری تفقی میدهند و نوسیان ویژه را نشیانهحسیاسییت بیشیتری نشیان می

 .دارد دنوالرا بهبیشتر بازده   افت شدیدتر و درنهایت  

و مرایب به مقادیر نزدی  به    یافت های میانی توزیع بازده، شیدت اثرگذاری نوسیان ویژه کاهش  با حرکت به سییت اار  

 ۀشییرکت بر بازد ۀ. این ومییعیت بیانگر آن اسییت که در شییرایط نسییوتاد باثوات و متعادل بازار، اثر ریسیی  ویژنیودصییدر میل 

روندهای عیومی بازار   وعوامل کلان در این ومییعیت،  یابد؛ زیرا و اهییت اقتصییادی آن کاهش می شییودمیغیرعادی محدود 

شیییرایط بیازدهی بیاً ییا در  یعنی  ،  هیای بیاًی توزیع بیازدهحیال، در ایار  بیااین  ؛کنیدتری در تعیین بیازده ایدیا مینقش پررنیگ

در این بجش مثوت و  IDVOL مییرایب که ای  گونهبه شیید؛تغییر معناداری در علامت و ماهیت اثر مشییاهده   ،های رون دوره

 ۀهای صیعودی، افزایش نوسیان ویژدر دورهکه  دهد  نشیان میقرار دارد؛ این یافته    0/ 026تا  0/ 007اسیت و در حدود معنادار 

توجه  نکتۀ درخور.  شیودمیتفقی  نیز  امیافی ۀعنوان فرصیتی برای کسیب بازدریسی ، بفکه به ی ازعنوان منوعنه صیرفاد بهشیرکت  

به یکی از این متغیر را های بازده اسیییت که  در امتداد اار   IDVOLدر این تحفیل، دامنۀ نسیییوتاد وسییییع تغییرات میییرایب  

ترین متغیر پژوهش تویدییل کرده اسیییت؛ افزون بر این، ثویات نسیییوی میییراییب در امتیداد نیامتقیارن  حیالو درعیناثرگیذارترین  

( بیانگر آن اسیت که شیدت اثرگذاری نوسیان ویژه بیش از آنکه تابع سیطح خود نوسیان  xτهای مربو  به متغیر تومییحی )اار  
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دهد که در بازار سیرمایۀ ایران، نوسیان  روشینی نشیان میباشید، به ومیعیت کفی بازار و رژیم بازدهی وابسیته اسیت. این یافته به

توان آن را با ی  رابطۀ خطی ثابت در تیامی شرایط توصیف  های بازار دارد و نییویژۀ شرکت رفتاری پویا و وابسته به ارخه

های مجتفف بازار و سیاختار نامتقارن اثرگذاری ریسی   در تحفیل بازدۀ سیها  و مشیتقات آن، توجه به نقش رژیم رو،ازاینکرد؛  

 ویژه از اهییت زیادی برخوردار است.

 

 
عدی بُ. نمودار سمت چپ سطح سه سهام  غیرعادی ۀبر بازد نوسان تاریخی سهم اثر متغیر (QQR) نتایج رگرسیون چارک بر چارک (:6شکل )

حرارتی، رنگ قرمز )آبی( بیانگر ضرایب مثبت  ۀ دهد. در نقش حرارتی متناظر را نمایش می   ۀ و نمودار سمت راست نقش β(τy,τx) ضرایب

 است. ٪5ضرایب غیرمعنادار در سطح اطمینان  ۀدهند)منفی( و نواحی خاکستری نشان

Figure (6) Quantile-on-Quantile Regression (QQR) results for the effects of STD on abnormal stock returns. The left 

plot displays the three-dimensional surface of the estimated coefficients β(τy, τx), while the right plot shows the 

corresponding heat map. In the heat map, red (blue) colors indicate positive (negative) coefficients, and gray areas 

denote statistically insignificant coefficients at the 5% significance level 

 

غیرعادی   ۀآن بر بازد اثرو  (STD) برای متغیر نوسان تاریجی سها  (QQR) اار  بر   اار  ، نتای  رگرسیون  (6)ر شکل د

  ماهیتی   غیرعادی ۀمیان نوسیان تاریجی و بازد ۀدهد که رابطارانه شیده اسیت. الگوی میرایب نشیان می 140۳تا   1۳۹۵  ۀیی دور

افت شیدید، فشیار   هایدوره  بیانگرکه  ( yτ=0/ 1)  پایین توزیع بازده  اار  . در داردغیرخطی، ناهیگن و وابسیته به شیرایط بازار  

ازآن  نتیجه حاکیاین برآورد شید.  0/ 026  و نسیوتاد درخورتوجهی در حدود  ب مثوت یرکودی بازار اسیت، میر  ومیعیت فروش و 

و با  از احتیال بازگشیت قییت تعویر شیود    یعنوان سییگنالبه تواندمی  سیهم ، افزایش نوسیان تاریجینزولیهای در دوره  اسیت که

فروش   صیفگیری  شیکلپی از   قییتیهای  نوسیان و بازگشیت   ۀدامن  با سیازوکاررفتاری   گردد. انینهای آتی هیراه بهوود بازده

 .ایران سازگار است سرمایۀ  در بازار 

 اار    . درداردتوجهی  درخورکاهش  تاریجی (، شیدت اثرگذاری نوسیان 0/ 6تا   0/ ۳میانی بازده )  هایاار  با حرکت به 

۳ /0=yτ    0/ 4 اسییت و در  0/ 011 حدودمقدار مییرایب=yτ  یابد. این مقادیر نسییوتاد پایین نشییان  کاهش می  0/ 007مییرایب به

و   ریسی  ۀدارد و رابطسیها   غیرعادی   ۀبازد  توییننقش محدودی در  سیهم  دهد که در شیرایط عادی بازار، نوسیان تاریجی می

 ایاز رابطهحکایت  که   برآورد شیده 0/ 00۹یز میرایب حدود ن yτ =0/ ۵ اار  شیود. درتر ظاهر میبازده در سیطحی میعیف

تر های پایینبه اار  و تنها افزایش اندکی نسیوت   اسیت  0/ 012رایب تقریواد برابر  می  yτ =0/ 6، درهیین ترتیب  بهمیعیف دارد. 

  حدود مقدار میریب بهو   شیدبار دیگر تقویت تاریجی سیهم    اثر نوسیان  (yτ=0/ ۹) در بجش باًیی توزیع بازده. دهدنشیان می
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 یریثتأ  سیهم ها، نوسیان تاریجیهای رون  و رشید شیدید قییت دهد که در دورهمعنادار نشیان می. این افزایش رسیید  0/ 021

گذاران، ورود نقدینگی پذیری سیرمایهغیرعادی دارد. انین الگویی با افزایش ریسی  ۀتوجه بر بازدهاقتصیادی درخورمثوت و 

حکایت  ریسی  در فازهای صیعودی  صیرف  وجود ازوار در مراحل صیعودی بازار سیازگار اسیت و  رفتار توده بروزبازانه و  سیدته

دهد که ناهیگنی اثرات بیش از آنکه ناشیی از شیدت نوسیان باشید، نشیان می xτ محوربراین، ثوات میرایب در امتداد علاوه؛ دارد

 به ومعیت بازار وابسته است.  

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

غیرخطی، نامتقارن و وابسته به رژیم  ۀرابط ،عنوان یکی از بازارهای نوظهورایران به ۀاین پژوهش با تیرکز بر بازار اختیار معامف

از  دهد که بازار موردمطالعهنشییان میها  . یافتهکرده اسییت بررسییی   سییها غیرعادی   ۀهای نوسییان و بازدمیان شییاخ را بازار  

منتقل شیده  140۳تا  1۳۹۹  فاصیفۀبا نوسیانات شیدیدتر در   ایدورهبه  1۳۹۹تا اواسیط    1۳۹7 بازۀ زمانی نسیوتاد پایدار در  ایدوره

ای اشییگیر  هجهشبا  ، بوده  های کلان اقتصیادی و افزایش نااییینانی سییسیتیاتی شیو  تشیدید  زمان با  که هم دورۀ دو   اسیت.

عنوان ابزاری برای پوشیش ریسی  افزایش  به  تقامیا برای اختیار فروش  درنتیجه  هیراه شیده اسیت و IV و ΔIV در متغیرهای

 .است  شده پایه تقویت  ریس  سقو  دارایی ازو نگرانی   یافته

وسان مینی، تغییرات نوسان مینی، نوسان ویژه  )ننوسانی   هایشاخ میان    ۀکه رابط حامر مویّن آن است   نتای  پژوهش

  گذاری اثر  بر این اساس،  اسیت؛خطی غیریکنواخت و غیر ،ایران  ۀدر بازار سیرمای  سیها غیرعادی   ۀبازد  با  (و نوسیان تاریجی سیهم

میانی    و درسیطو  اسیت   برجسیتهمعنادار و اشییگیر(  شیرایط رکود یا رون   )های توزیع بازده  عیدتاد در د  مذکورمتغیرهای  

  ها شیدت نوسیانصیرف که تابع  نبه ریسی ، بیش از آ  سیهمغیرعادی   ۀدیگر، حسیاسییت بازد  یبیانشیود. بهتوزیع بازده تعیعیف می

کامل    تویینمحور قادر به های میانگیندهد که مدلنشیییان می مجیوعه شیییواهدومیییعیت بازار اسیییت. این متأثر از  باشییید،

و  (QR) رگرسیییون اارکی پیشییرفته نظیر  محورهای توزیعااراوب  کارگیریرو، به؛ ازاینرفتاری بازار نیسییت   هایناهیگنی

ی  تمیییرور ،ایران ۀگذاری ریسییی  در بازار اختیار معامفقییت   هایبرای تحفیل پویایی (QQR) رگرسییییون اار  بر اار  

ازجیفه    و داخفی  الیففیاز ادبیات بین  درخورتوجهیهای این مطالعه با بجش یافتهشیناختی و دارای توجیه عفیی اسیت. روش

؛ اثرات اارکی نوسیان هیسیو اسیت زمینۀ ( درAfzaliyan et al., 2025; Hass & Peter, 2024; Lee et al., 2023) هایپژوهش

 گزارش کرده است.نتای  متداوتی  (Javidkia et al., 2025) جیفهاز برخی مطالعات هراند

دارد. هیراه  بهگذاران  گذاران، مدیران ریسی  و سییاسیت پیامدهای مهیی برای سیرمایهاین پژوهش نظر کاربردی، نتای   ماز 

های پوشییش ریسیی  و ، اسییتراتژیی توزیعهاتوانند با تیرکز بر نواحی حسییاس توزیع بازده و رفتار د گذاران میسییرمایه

قادر خواهند بود  شییرایط افرایی بازار  مدیران ریسیی  درای کارآمدتر یراحی و بهینه کنند.  گونهمعاملات اختیار فروش را به

، نیز  گذاری. در سیطح سییاسیت با دقت بیشیتری شیناسیایی و مدیریت کنندهای سییسیتیاتی  را شیرکت و شیو   ۀهای ویژریسی 

تواند به ارتقای نظارت هدفیند بر معاملات اختیار میاعیال  ابزارهای مدیریت ریسیی  و   ۀتقویت شییدافیت ایلاعاتی، توسییع

 شود. منجرکارایی بازار   ثوات و

ایران  در کوتاه بازار اختیار معامفه نسیوتاد   ۀهیراه اسیت. عی  محدود و سیابقهایی نیز ، پژوهش حامیر با محدودیت حالبااین

شیییناسیییایی  توانایی   QQR ااراوب ایسیییتایهراند  افزون بر این،  ؛پذیری نتای  اثرگذار باشیییدتعییمقابفیت  تواند بر می

یورمسیتقیم مدل  های زمانی را بهها و پویاییبندی نوسیان، سیرایت شیو  ، خوشیهرا داردهای غیرخطی و نامتقارن وابسیتگی

 ر نظی  ،های پویاااراوب ۀفرکانی باً و توسیییعی با    هایگیری از دادهتواند با بهرهبر این اسیییاس، مطیالعیات آتی می؛  کنیدنیی



 

 4۳                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

QQRتعامل  ۀپیچیدتر از سیاختار  ، تصیویری دقی 2موتنی بر موج های مدلیا  1یتطویقهای نسیجه  ،با پارامترهای متغیر در زمان 

 بهتواند گنجاندن متغیرهای کلان اقتصیادی می اختیار فروش و زمان اختیار خرید و. بررسیی همارانه دهدریسی  و بازده  بین

 .کی  کندانتقال نوسان در بازارهای نوظهور    هایتعیی  در  سازوکار

های نوسیان  ایران، شیاخ   ۀویژه بازار اختیار معامفدهد که در بازارهای نوظهور، بهدرمجیوع، نتای  این پژوهش نشیان می

گرفتن آن ها به شییرایط افرایی بازار نیز وابسییته اسییت؛ مومییوعی که نادیدهغیرعادی نقش دارد، اثر آن ۀتنها در تعیین بازدنه

 .گذاری ناکارا منجر شودهای سرمایهریس  و اتجاذ تصییماز تواند به برآوردهای نادرست  می
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 ۹8-76(،  64)16، فصفنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. ناختیار معامفه در بورس اوراق بهادار تهرا

نشیریه  . بررسیی رابطه بین شیدافیت سیود حسیابداری و بازده غیرعادی سیها .(1۳۹2)  یدمصیطدیسی   ،یو عفو   ،دیحی قت،یحق
 .12-1(،  1)۵های حسابداری مالی، پژوهش

گذار بر بازدۀ عادی و بررسیی اثر شیو  احسیاس سیرمایه .(140۳) دیوح ،یدیام و  ،رایسیی باًور، محیدجواد،  ،یریبهنی زارع

. میدیرییت دارایی و تیأمین میالی،  PVARهیای ندتی در بورس اوراق بهیادار تهران: رویکردغیرعیادی صییینعیت فرآورده

12(4،)121-140  .https://doi.org/10.22108/amf.2024.141845.1892 

در   MCAPM  و  سینتی  CAPMهای  لمد  از  دهستداا امکان  سییربرو  تجربی نمو آز. (1۳۹8)  ثمیم  ،یانیو کاو ،میابراه  ،یعواسی 

 .۳6-17(، 2۹)8،  مطالعات حسابداری و حسابرسی.  انتهر  داربهااوراق   رسبو 

ها با تأکید بر های اجتیاعی شیرکت . بررسیی تأثیرگذاری ریسی  سییاسیی بر مسیئولیت (140۵)  و دلشیاد، افسیانه ،محسین  ،یلطد

. 146-12۵(،  1)14،  میالیمیدیرییت دارایی و تیأمین   پیذیری عیفییاتی و ثویات میدیرییت شیییرکیت.کننیده انعطیافنقش تعیدییل
https://doi.org/10.22108/amf.2025.144762.1972 

 

References 

Abbasi, E., & Kaviani, M. (2019). Experimental test and evaluate the possibility of using traditional CAPM model 

and MCAPM in the Tehran Stock Exchange. Accounting & Auditing Studies. 8(29), 17-36. [In Persian] 

Afzaliyan, B. S. E., Abdolbaghi, A. A., & Khani, N. (2025). Implied volatility of call options and abnormal stock 

returns: Evidence from quantile analysis of abnormal return determinants. Mathematics and Modeling in 

Finance, 5(2), 253-281. https://doi.org/10.22054/jmmf.2025.87610.1205  

Ai, H., Han, L. J., & Xu, L. (2021). Information driven volatility. SSRN Electronic Journal.  

 https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3961096 

Alexiou, L., Goyal, A., Kostakis, A., & Rompolis, L. (2025). Pricing event risk: Evidence from concave implied 

volatility curves. Review of Finance, 29(4), 963-1007.  

Ang, A., Hodrick, R. J., Xing, Y., & Zhang, X. (2009). High idiosyncratic volatility and low returns: International 

and further U.S. evidence. Journal of Financial Economics, 91(1), 1–23.  

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.12.005  

Aslanidis, N., Christiansen, C., & Savva, C. S. (2021). Quantile risk–return trade-off. Journal of Risk and 

Financial Management, 14(6), 1-14. https://doi.org/10.3390/jrfm14060249  

Atilgan, Y., Bali, T. G., & Demirtas, K. O. (2015). Implied volatility spreads and expected market returns. Journal 

of Business & Economic Statistics, 33(1), 87–101. https://doi.org/10.1080/07350015.2014.923776  

Ayub, U., Kausar, S., Noreen, U., Zakaria, M., & Jadoon, I. A. (2020). Downside risk-based six-factor capital 

asset pricing model (CAPM): A new paradigm in asset pricing. Sustainability, 12(17), 6756.  

https://doi.org/10.3390/su12176756  

Badshah, I., Frijns, B., Knif, J., & Touranirad, A. (2016). Asymmetries of the intraday return–volatility relation. 

 
1 Adaptive  
2 Wavelet  

https://sanad.iau.ir/Journal/fej/Article/1192883
https://sanad.iau.ir/fa/Article/1192883
https://sanad.iau.ir/fa/Article/1192883
https://far.ui.ac.ir/article_16968.html
https://amf.ui.ac.ir/article_28751.html
https://doi.org/10.22108/amf.2024.141845.1892
https://www.iaaaas.com/article_98727.html
https://amf.ui.ac.ir/article_29678.html
https://doi.org/10.22108/amf.2025.144762.1972
https://www.iaaaas.com/article_98727.html
https://jmmf.atu.ac.ir/article_19628.html
https://doi.org/10.22054/jmmf.2025.87610.1205
https://open.bu.edu/server/api/core/bitstreams/340ef15c-12c6-4382-b732-f9d148e1bc78/content
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3961096
https://ideas.repec.org/a/oup/revfin/v29y2025i4p963-1007..html
https://business.columbia.edu/sites/default/files-efs/pubfiles/3361/ang_high_idiosyncratic_volatility.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.12.005
https://ideas.repec.org/a/gam/jjrfmx/v14y2021i6p249-d568106.html
https://doi.org/10.3390/jrfm14060249
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://research.sabanciuniv.edu/27774/1/Implied_Volatility_Spreads_and_Expected_Market_Returns.pdf&ved=2ahUKEwj3mriv0quUAxUeXvEDHeWMLR8QFnoECB4QAQ&usg=AOvVaw0tZcTBETyJyOG-Z1Npvre3
https://doi.org/10.1080/07350015.2014.923776
https://www.mdpi.com/2071-1050/12/17/6756
https://doi.org/10.3390/su12176756
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S105752191630151X


 

 1406(  56شماره پیاپی )، اول، شماره مپانزده سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       44

 

 

International Review of Financial Analysis, 48, 182–192. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2016.09.016 

Bali, T. G., Cakici, N., Yan, X., & Zhang, Z. (2005). Does idiosyncratic risk really matter? Journal of Finance, 

60(2), 905–929. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00750.x  

Barinov, A., Chabakauri, G., & Chen, H. (2023). Idiosyncratic volatility, growth options, and the cross section of 

returns. Review of Asset Pricing Studies, 13(4), 653–690.  

Barroso, P., Boons, M., & Karehnke, P. (2021). Time-varying state variable risk premia in the ICAPM. Journal 

of Financial Economics, 139(2), 428–451. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.07.016 

Baruník, J., & Kurka, J. (2024). Risks of heterogeneously persistent higher moments. International Review of 

Financial Analysis, 96. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103573 

Bekaert, G., Engstrom, E., & Ermolov, A. (2023). The variance risk premium in equilibrium models. Review of 

Finance, 27(6), 1977–2014. https://doi.org/10.1093/rof/rfad005 

Bekiros, S., Jlassi, M., Naoui, K., & Uddin, G. S. (2017). The asymmetric relationship between returns and implied 

volatility: Evidence from global stock markets. Journal of Financial Stability, 30, 156–174.  

https://doi.org/10.1016/j.jfs.2017.05.006 

Black, F., & Scholes, M. (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of Political Economy, 

81(3), 637–654. https://doi.org/10.1086/260062  

Buechner, M., & Kelly, B. T. (2022). A factor model for option returns. Journal of Financial Economics, 143(3), 

1140-1161. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.12.007  

Cashman, G. D., Harrison, D. M., & Sheng, H. (2022). Short selling and options trading: A tale of two markets. 

Journal of Financial Research, 45(2), 313–338. https://doi.org/10.1111/jfir.12276 

Chen, S., & Li, G. (2021). Why does option implied volatility forecast realized volatility? Evidence from news 

events. SSRN. https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3905677 

Cheng, Z. J., Fang, J., & Zhang, Y. (2026). Idiosyncratic volatility and return: A finite mixture approach. The 

British Accounting Review, 58(2), 101261. https://doi.org/10.1016/j.bar.2023.101261 

Czapkiewicz, A., & Wójtowicz, T., Zaremba, A. (2023). Idiosyncratic risk and cross-section of stock returns in 

emerging European markets. Economic Modelling, 124, 106322.  

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106322  

Eksi, A., & Roy, S. (2025). Stock return predictability of realized-implied volatility spread and abnormal turnover. 

Available at SSRN. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5234112 

Fama, E. F.,  & French, K. R. (1992). The cross‐ section of expected stock  returns. The Journal of Finance, 47(2), 

427-465. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x 

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial 

Economics, 33(1), 3–56. https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5 

Fournier, M., Jacobs, K., & Orlowski, P. (2024). Modeling conditional factor risk premia implied by index option 

returns. The Journal of Finance, 79(3), 2289–2338. https://doi.org/10.1111/jofi.13324 

Greene, W. H. (2018). Econometric Analysis (8th ed.). Pearson Education. 

Haas, M. G., & Peter, F. J. (2024). Implementing intraday model free implied volatility for individual equities to 

analyze the return–volatility relationship. Journal of Risk and Financial Management, 17(1), 39.  

https://doi.org/10.3390/jrfm17010039 

Haqiqat, H., & Alavi, S. M. (2013). Investigation the relationship between earnings transparency and abnormal 

returns in Tehran Stock Exchange .Financial Accounting Research, 5(1), 1-12. [In Persian] 

Javidkia, Y., Peymany, F. M., & Amiri, M. (2025). Predicting stock returns using implied volatility of options on 

the Tehran Stock Exchange. Journal of Financial Engineering and Securities Management,16(64), 76-98. [In 

Persian] 
Kambouroudis, D. S., McMillan, D. G., & Tsakou, K. (2021). Forecasting realized volatility: The role of implied 

volatility, leverage effect, overnight returns and volatility of realized volatility. Futures & Derivatives 

Research, 41(10), 1618-1639. https://doi.org/10.1002/fut.22241  

Kaplanski, G. (2023). The race to exploit anomalies and the cost of slow trading. Journal of Financial Markets, 

62, 100754. https://doi.org/10.1016/j.finmar.2022.100754 

Koenker, R., & Bassett, G. (1978). Regression quantiles. Econometrica, 46(1), 33-50.  

https://doi.org/10.2307/1913643 

Kothari, S. P., & Warner, J. B. (2007). Econometrics of event studies, Handbook of Corporate Finance, 1, 3-36. 

Kumar, S., Kumar, A., Singh, K. U., & Patra, S. K. (2023). The six decades of the capital asset pricing model: A 

research agenda. Journal of Risk and Financial Management, 16(8), 356.  

https://doi.org/10.3390/jrfm16080356 

Lee, H. C., Lee, Y. H., & Nguyen, C. (2023). Tail comovements of implied volatility indices and global index 

futures returns predictability. Pacific-Basin Finance Journal, 80, 102092.  

https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102092  

Levi, Y., Welch, I., & Karolyi, A. (2020). Symmetric and asymmetric market betas and downside risk. The Review 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2016.09.016
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.lehigh.edu/~xuy219/research/Ivol_JF_Final.pdf&ved=2ahUKEwii7fSr06uUAxU5cfEDHQNJJtEQFnoECCUQAQ&usg=AOvVaw03hQrafLR58JasEBODllEF
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00750.x
https://ideas.repec.org/a/oup/rasset/v13y2023i4p653-690..html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X20302269
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.07.016
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521924005052
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103573
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://revfin.org/the-variance-risk-premium-in-equilibrium-models/&ved=2ahUKEwii6rqf1KuUAxXiS_EDHaopHkUQFnoECBoQAQ&usg=AOvVaw3Blt2sth8jQ7yuw8Ehn7Xg
https://doi.org/10.1093/rof/rfad005
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v30y2017icp156-174.html&ved=2ahUKEwjc4NC01KuUAxVQRvEDHc7MG40QFnoECCQQAQ&usg=AOvVaw01uf_A55XEACEc6XH6KP-T
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2017.05.006
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.sfu.ca/~kkasa/BlackScholes_73.pdf&ved=2ahUKEwjWpuDJ1KuUAxUpQ_EDHbFbDPwQFnoECCEQAQ&usg=AOvVaw1GC72zZyDkiEL3I2jUE27I
https://doi.org/10.1086/260062
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X21005249
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.12.007
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jfir.12276&ved=2ahUKEwi78cz11KuUAxV6A9sEHRaAEOwQFnoECCQQAQ&usg=AOvVaw1vrMchjt0gg7V0QYCN58Rt
https://doi.org/10.1111/jfir.12276
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.researchgate.net/publication/354012173_Why_does_Option_Implied_Volatility_Forecast_Realized_Volatility_Evidence_from_News_Events&ved=2ahUKEwiP-42k1auUAxU2Q_EDHVkWEGwQFnoECB8QAQ&usg=AOvVaw1IFDCGChVm5lVhFnZd_Q8g
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3905677
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://doi.org/10.1016/j.bar.2023.101261&ved=2ahUKEwjOmbCx1auUAxUDSPEDHU-GJeoQFnoECBkQAQ&usg=AOvVaw2DS5np63_cNLXz_N8wqrk9
https://doi.org/10.1016/j.bar.2023.101261
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0264999323001347
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106322
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm%3Fabstract_id%3D5234112&ved=2ahUKEwj69M771auUAxW0UMMIHZ25H38QFnoECCQQAQ&usg=AOvVaw04CLmsldqqNIrOOuqEEMCg
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5234112
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x&ved=2ahUKEwj4-vyH1quUAxVSQPEDHTvDB30QFnoECAwQAQ&usg=AOvVaw30UZADfIOxrxnL6yLSoIup
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X93900235
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v79y2024i3p2289-2338.html&ved=2ahUKEwi8g7SZ1quUAxWHRvEDHUiwIeoQFnoECBYQAQ&usg=AOvVaw3MgOg_W0MnX2EDyOnXisws
https://doi.org/10.1111/jofi.13324
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://api.pageplace.de/preview/DT0400.9781292231150_A39514649/preview-9781292231150_A39514649.pdf&ved=2ahUKEwiBiPum1quUAxU6RPEDHc61NpQQFnoECBcQAQ&usg=AOvVaw0WBUAH8dPCbZIW3B3cIKYV
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.mdpi.com/1911-8074/17/1/39&ved=2ahUKEwjV5v3O1quUAxUJB9sEHeTxAakQFnoECB0QAQ&usg=AOvVaw1LeDHEgiA24m7dM9abHimk
https://doi.org/10.3390/jrfm17010039
https://far.ui.ac.ir/article_16968.html
https://sanad.iau.ir/Journal/fej/Article/1192883
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/fut.22241
https://doi.org/10.1002/fut.22241
https://ideas.repec.org/a/eee/finmar/v62y2023ics1386418122000465.html
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2022.100754
https://www.jstor.org/stable/1913643
https://doi.org/10.2307/1913643
https://www.sciencedirect.com/science/chapter/edited-volume/abs/pii/B9780444532657500159
https://www.mdpi.com/1911-8074/16/8/356
https://doi.org/10.3390/jrfm16080356
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/eee/pacfin/v80y2023ics0927538x23001634.html&ved=2ahUKEwjwkaen2auUAxXDzgIHHZ8kJhQQFnoECB4QAQ&usg=AOvVaw0BCvQlbeMw9j3HqIUOynaX
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102092
https://ideas.repec.org/a/oup/rfinst/v33y2020i6p2772-2795..html


 

 4۵                               و همکارا   یبروجن  ا یالنا  افضی  ده یس                                  غیرعادی سهام  و با ده ضمنی   ریسک و نامتقار  پویایی غیراطی

 

 

of Financial Studies, 33(6), 2772–2795.  

Li, Q., & Racine, J. S. (2007). Nonparametric Econometrics: Theory and Practice. Princeton University Press. 

Lochstoer, L. A., & Muir, T. (2020). Volatility Expectations and Returns (Working Paper No. 28102). National 

Bureau of Economic Research. 

Lochstoer, L. A., & Tetlock, P. C. (2020). What drives anomaly returns? Journal of Finance, 75(3), 1417-1455.  

https://doi.org/10.1111/jofi.12876  

Long, H., Zhu, Y., Chen, L., & Jiang, Y. (2019). Tail risk and expected stock returns around the world. Pacific-

Basin Finance Journal, 56, 162–178. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2019.06.001 

Lotfi, M.,  & Delshad, A. (2026). Investigating the impact of political risk on corporate social responsibility with 

emphasis on the moderating role of operational flexibility & corporate management stability. Journal of Asset 

Management and Financing, 14(1), 125-146. https://doi.org/10.22108/amf.2025.144762.1972 [In Persian] . 

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13–39. 

Qiao, F., Xu, L., Zhang, X., & Zhou, H. (2024). Variance risk premiums in emerging markets. Journal of Banking 

& Finance, 167, 107259. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107259 

Schneider, P., Wagner, C., & Zechner, J. (2020). Low-risk anomalies? The Journal of Finance, 75(5), 2673-2718. 

https://doi.org/10.1111/jofi.12910  

Siddiqui, S., & Roy, P. (2019). Asymmetric relationship between implied volatility, index returns and trading 

volume: An application of quantile regression model. Decision, 46(3), 239–252.  

https://doi.org/10.1007/s40622-019-00218-5 

Sim, N., & Zhou, H. (2015). Oil prices, US stock return, and the dependence between their quantiles. Journal of 

Banking & Finance, 55, 1–8. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.01.013 

Switzer, L., & Picard, A. (2015). Idiosyncratic volatility, momentum, liquidity, and expected stock returns in 

developed and emerging markets. Multinational Finance Journal, 19(3), 169–221.  

Van, T. P. (2018). Equity Volatility Term Premia (Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 867). 

Federal Reserve Bank of New York. https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3259918  

Vendrame, V., Guermat, C., & Tucker, J. (2023). A conditional higher-moment CAMP. International Review of 

Financial Analysis, 86, 102524. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102524 

Wooldridge, J. M. (2016). Introductory Econometrics: A Modern Approach (6th ed.). Cengage Learning. 

Zare, B.M. J., Balavar, S., & Omidi, V. (2024). Examining the effects of investor sentiment shocks on normal and 

abnormal returns in the oil products sector of the Tehran Stock Exchange: A PVAR analysis. Journal of Asset 

Management and Financing, 12(4), 121-140. https://doi.org/10.22108/amf.2024.141845.1892  [In Persian] 

Zaremba, A. (2020). Performance persistence in anomaly returns: Evidence from frontier markets. Emerging 

Markets Finance and Trade, 56(12), 2852–2873. https://doi.org/10.1080/1540496X.2019.1605594  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.amazon.com/Nonparametric-Econometrics-Practice-Qi-Li/dp/0691121613
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3731272
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12876&ved=2ahUKEwj09qDV2auUAxUo0gIHHTO4BEMQFnoECBsQAQ&usg=AOvVaw10BblGwGQKvCP0wOL3n2X_
https://doi.org/10.1111/jofi.12876
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/eee/pacfin/v56y2019icp162-178.html&ved=2ahUKEwjgtPLu2quUAxVBR_EDHXomN18QFnoECCUQAQ&usg=AOvVaw0ILEQ02mA6rUQ8yz_nUBCq
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2019.06.001
https://amf.ui.ac.ir/article_29678.html
https://doi.org/10.22108/amf.2025.144762.1972
https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=Event+studies+in+economics+and+finance&so=rel
https://www.pbcsf.tsinghua.edu.cn/PDF/yifabiao6.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107259
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.12910&ved=2ahUKEwj92sGQ26uUAxXlAtsEHdVuMdUQFnoECCEQAQ&usg=AOvVaw2z1sNCFo678eDrpUk8UgBd
https://doi.org/10.1111/jofi.12910
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/spr/decisn/v46y2019i3d10.1007_s40622-019-00218-5.html&ved=2ahUKEwiNo-Gn26uUAxWmBtsEHZPoBwoQFnoECBwQAQ&usg=AOvVaw3b58Av28TRO8CMfpSOjEFV
https://doi.org/10.1007/s40622-019-00218-5
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/eee/jbfina/v55y2015icp1-8.html&ved=2ahUKEwjgidm326uUAxUicfEDHfDHN7wQFnoECBoQAQ&usg=AOvVaw0c8RH5rE6jM7IL_IbD_2RP
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.01.013
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/mfj/journl/v19y2015i3p169-221.html&ved=2ahUKEwie9KrF26uUAxVGVvEDHQ4FFYQQFnoECCIQAQ&usg=AOvVaw1bgSbkbIOjbD6x6I90xI30
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3259918
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3259918
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521923000406
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102524
https://www.amazon.com/Introductory-Econometrics-Modern-Approach-Standalone/dp/130527010X
https://amf.ui.ac.ir/article_28751.html
https://doi.org/10.22108/amf.2024.141845.1892
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://ideas.repec.org/a/mes/emfitr/v56y2020i12p2852-2873.html&ved=2ahUKEwjNra7726uUAxUJB9sEHeTxAakQFnoECB8QAQ&usg=AOvVaw07MYOsXd2SzKGnsyWQtfeQ
https://doi.org/10.1080/1540496X.2019.1605594


 

 1406(  56شماره پیاپی )، اول، شماره مپانزده سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       46

 

 

 

 


