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  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  1 ة، شمار17 ةدور
  1394 بهار و تابستان

  1 -20 .ص
 

  هاي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره بينرابطة 
  شرطي پويا و تغييرات زماني بتا

   2اصغر سالم ، علي1االله باقرزاده حجت

اي در بـورس اوراق   هـاي سـرمايه   دارايـي  ،اي دوره  گذاري بين مدل قيمت  در اين مقاله :چكيده
روش  بـا اجـراي    بـازار  بـازده پورتفوليوها و  بازدههمبستگي بين . تهران بررسي شده است بهادار

گريـزي   ضريب ريسك ،اي دوره  و بتا كه در مدل بين تخمين زده شدهاي شرطي پويا  همبستگي
 .شـد بـرآورد  روش كـالمن فيلتـر   كمـك   بـه  ،كنـد  تغييـر مـي  در طول زمان  و شود ميمحسوب 

هـاي   اي دارايي دوره  گذاري بين در مدل قيمترا گريزي نسبي  يب ريسكاضر هاي پژوهش، يافته
بودن عـرض   امعن با توجه به بيكه  دهد نشان مي) 20/0متوسط ( 28/0و  013/0بين  اي سرمايه

گـذاري   قيمـت   مـدل در بـورس اوراق بهـادار تهـران،     گفـت تـوان   ميدر اكثر معادلات،  مبدأاز  
هايي كه با تلاطـم شـرطي بـازار     همچنين دارايي. اي برقرار است هاي سرمايه اي دارايي دوره  بين

ريسـك    ،بيـاني بـه  . كمتـري برخوردارنـد  انتظـاري   ةبازددر دورة بعد از   دارند،زيادي همبستگي 
هايي كه با رشد قيمت  دارايي .گذارد منفي مي اثرهايي  ييدارا  انتظاري چنين ةتلاطم بازار بر بازد

 ،كننـد  پاداش ريسك مثبتي اضافه بر پاداش ريسك بازار كسب مـي  دارند،  زياديارز همبستگي 
  . آورند دست مي بيشتري بهانتظاري  بازدهدر دورة مبادلاتي بعد، بنابراين 

  

اي  دوره گـذاري بـين   پويـا، قيمـت   روش كالمن فيلتر، روش همبستگي شـرطي  :هاي كليدي واژه
  .هاي شرطي پويا ها و كواريانس  اي، واريانس هاي سرمايه دارايي
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  مقدمه
هـاي   دارايـي اي  دوره   گـذاري بـين   ريسك و بازده، مدل قيمت ةبراي بررسي رابط) 1973(مرتون 
انتظـاري دارايـي بـه     بـازده كنـد   بيني مـي  اين مدل پيش. را معرفي كرد ICAPM(1( اي سرمايه

كـه جانشـين    2»متغيرهـاي وضـعيت  «و » پورتفـوي بـازار  « بـازده آن دارايي بـا   بازدهكواريانس 
داري  ، نـرخ اوراق خزانـه  3وجـوه فـدرال   ةنـرخ بهـر   .بسـتگي دارد  انـد،  گذاري هاي سرمايه فرصت

... و 4سـاله  دهماهـه و   ة سـه سـاله، تفـاوت نـرخ اوراق قرض ـ    دهداري  ماهه، عايدي اوراق خزانه سه
  . اند كار رفته هستند كه در مطالعات تجربي به يهايي از متغير وضعيت نمونه

گذاري تصادفي باشد و اين مجموعه در طول زمـان دچـار    سرمايه  فرصت ةزماني كه مجموع
 ،منظور پوشش ريسك و رسيدن به روند هموار مصـرف  ن ثروت خود را بهگذارا سرمايه  تغيير شود،

هـاي   هـا بـا فرصـت    دارايـي  بـازده كواريـانس    از ايـن رو، . كننـد  اي تعديل مي دوره   صورت بين به
مطالعة در   منظور، به اين. آورد همراه مي  اي را براي دارايي به گذاري، پاداش ريسك اضافه سرمايه
هـاي   فرصـت جـايگزين  عوامـل   كهو نرخ دلار بازار آزاد ) سكه(از قيمت طلا با استفاده  پيش رو
در پي پاسخ بـه ايـن سـؤال هسـتيم كـه       ،شوند محسوب مي )متغيرهاي وضعيت(گذاري  سرمايه

   .5آورد يا خير ميهمراه   تري را به پاداش ريسك اضافه ،ها با اين متغيرها همبستگي بين دارايي
زمـاني   ةهاي هفتگي بـورس اوراق بهـادار در فاصـل    با استفاده از داده اين سؤالبراي بررسي 

بازار  بازدهها و مازاد  دارايي بازده، ابتدا سري زماني كواريانس شرطي پويا بين مازاد 1390-1381
اي با در  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت ،هاي سيستمي رگرسيونكمك  بهسپس  ،برآورد شد
    . شد برآورد، بتاي متغير نظر گرفتن

هاي مالي، بـه بررسـي روش جديـد     در بخش بعد ضمن بيان اهميت نقش همبستگي در داده
 بـازده هاي شرطي پويا نام دارد و بـراي محاسـبة همبسـتگي     پيشنهادي اين مقاله كه همبستگي

 گـذاري بـين   قيمـت اين نوشتار با معرفي مـدل  . رود، پرداخته شده است كار مي هاي مالي به داراي
 .يابـد  اي با در نظر گـرفتن بتاهـاي متغيـر در طـول زمـان ادامـه مـي        هاي سرمايه اي دارايي دوره  

 پايـان . د شـد ن ـمعرفي خواههاي مالي و متغيرهاي وضعيت و متغير مجازي تحريم  داده همچنين

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Intertemporal capital asset pricing model (ICAPM) 
2. State variables 
3. Federal funds rate 

  .توانند متغير وضعيت در نظر گرفته شوند مي ،ثير دارندأگذاري فرد ت مرتون معتقد است متغيرهايي كه بر فرصت سرمايه. 4
ايـن بازارهـا   . را براي افراد داشته اسـت گذاري  هاي سرمايه اي از فرصت  مجموعهنقش هاي اخير، بازار ارز و سكه  طي سال .5

  از اين رو،. دندر جذب نقدينگي دار اي عمدهو سهم  دهند مي  هاي متعدد اقتصادي و سياسي واكنش نشان همواره به ريسك
  .اند شده در نظر گرفته) متغيرهاي وضعيت(گذاري  فرصت سرمايه ةمتغيرهاي مجموع ،هفتگي اين دو متغير هبازد
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 3   ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

ج آن و نتـاي  تهـران  بـورس اوراق بهـادار  در  ICAPM  برآوردهاي تجربـي مـدل   پژوهش نيز به
  . اختصاص دارد

 پژوهش ةپيشين

  هاي شرطي سازي واريانس مدل
پورتفو به  ةهايي را بررسي كردند كه در آن واريانس مازاد بازد مدل) 1989( استارتز و نلسون ترنر،

اين مـدل بـه واريـانس    . كند اول ماركوف تبعيت مي ةيند درجااز فر و وابسته استمتغير وضعيتي 
جاگاناتان و  تين،گلاس. هاي قبل از خود باشد  دهد تابعي تصادفي از واريانس دوره شرطي اجازه مي

اي استفاده كردند كه اول، الگوهاي فصـلي را در   گونه يافته به از مدل گارچ تعديل  )1993( رونكل
هاي مثبت و منفي در بازده ـ كه اثرهاي متفـاوتي بـر تلاطـم      دوم، جزء اخلال  تلاطم لحاظ كند؛

بيني واريانس شرطي لحاظ   منظور پيش هاي بهرة اسمي را به سوم، نرخ  دارند ـ را وارد مدل كند و 
هـاي   كارلو بـراي بـازده   ناپارامتريك و تركيب مون از تخمين نيمه) 1999(انگ ژهاريسون و . كند

) 2003(گويـال و كـلارا   . داري اسـتفاده كردنـد   واصل مختلف نگـه انتظاري و تلاطم شرطي در ف
  .محاسبه كردند 1رابطة  در قالبماهانه  ةرا با استفاده از بازد Pپورتفوي  ةواريانس ماهان

ܸ௧  )1رابطة  =  ௗଶݎ
ௗୀଵ + 2 ௗିଵݎ	ௗݎ

ௗୀଶ  

جـزء دوم در سـمت   . ام اسـت ݀پورتفـو در روز   بازده ୢݎ ام است و ݐتعداد روزهاي ماه   ୲ܦ كه
  . است آمدههاي روزانه  بازده  راست براي خودهمبستگي

متوسط ارزش وزني واريانس سهام را با اسـتفاده از اوزان  ) 2005( كاكيسي، يان و زنگ بالي،
 ݐ -1ام در دورة iاز كـل سـرماية شـركت     ,୲	୧ݓآنها بـراي اوزان   ).2رابطة ( دست آوردند هبازار ب

هـاي   اين رابطه بـه شـركت  . ثابت فرض شده است ݐدر اين رابطه اوزان در دورة . استفاده كردند
كمتـر   ،هاي كوچك در محاسبة واريانس كل دهد، بنابراين سهم شركت ميوزن بيشتري تر  بزرگ
  .1شود شود و مسئلة نوسان بيد ـ اسك تا حدود زيادي حل مي مي

௩௪,௧ܴܣܸ  )2رابطة  = 1ܰ௧ݓ,௧	 ܸ,௧ே
௧ୀଵ  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
گيـرد   اسك شكل مي ـ  بيد مسئلةاي به نام  پديده  و شود زياد مي هاي كوچك تفاوت قيمت عرضه و تقاضا در شركتگاهي  .1

 ةدر محاسـب  چنانچـه  .شـود  مـي افزايش واريانس شرطي كـل بـازار    ،افزايش واريانس شرطي سهام و در نتيجه موجبكه 
  . شود تر مي اسك تا حدود زيادي كم رنگ ـ بيد مسئلة ،تر وزن زيادي بگيرند هاي بزرگ واريانس كل، شركت
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هـاي هـر پورتفـو و     هاي شرطي مـازاد بـازده   و كواريانس  براي تخمين واريانس) 2008(بالي 
هـاي شـرطي    از روش همبسـتگي ) 2010(بالي و انگل . استفاده كردمدل گارچ از  ،پورتفوي بازار

و مـدل   نـد هاي اسـتفاده كرد  دارايي بازدههاي شرطي مازاد  براي تخمين كواريانس DCC(1( پويا
ICAPM را تخمين زدند.  

 با بتاهاي متغير در طول زمان CAPMسازي  مدل
 صحه گذاشته بودنـد، معتقدنـد   2شرطي CAPMبر خلاف مطالعاتي كه بر ) 2006(لويلن و نگل 

 3هـاي  گـي  قاعـده  بـراي توضـيح اهميـت بـي    نامعقولي صورت  تغييرات در بتا و پاداش ريسك، به
هـاي آنهـا    آزمـون . بزرگ هسـتند  ،و ارزش پاداش ريسك 4مومنتوممانند  ،ها گذاري دارايي قيمت

انـگ و چـن   . شرطي ضعيف است غير CAPM  ةشرطي تقريباً به همان انداز CAPMنشان داد 
كه در طـول  را پورتفوهايي  بازدهتواند تفاوت متوسط  عاملي شرطي مي معتقدند مدل تك) 2007(

توضـيح   ،انـد  بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري مرتب شده 2001تا  1926هاي  سال
در اوزان  ناپذير شرطي را براي تغييرات بلندمدت مشاهده CAPM، )2009(آدريان و فرانزي . دهد

  .سازي كردند كار بردند و بتاهاي شرطي را با استفاده از كالمن فيلتر مدل به 5عاملي ريسك
 1380زمـاني   ةهاي سري زماني طي دور با استفاده از داده) 1390( وانيراعي، فرهادي و شير

بين بازده و ريسـك را بـا اسـتفاده از    رابطة  ،با ايجاد پرتفوي ارزشي و رشدي در هر ماه 1389تا 
بتاهــا و  ،نتــايج برآوردهــا نشــان داد اولاً. دســت آوردنــد هاي بــ دوره  گــذاري بــين الگــوي قيمــت

بين بازده و ريسـك   زمان گذر در مستقيمي غير ةرابطمان متغيرند و ثانياً، ها در طول ز كواريانس
هاي  گذاري دارايي نشان دادند مدل شرطي قيمت) 1383(تهراني و صادقي شريف  .شود ايجاد مي
كه جهـت حركـت   وضعيتي دارد در را توان تبيين مقطعي رفتار بازده  ،اي در بورس تهران سرمايه

مقطعي ريسك و بازده در  ةنتايج نشان داد رابط. استبازار رو به پايين و صرف ريسك بازار منفي 
بـين   ةصرف ريسك بازار مثبت باشد، رابط چنانچه .بورس اوراق بهادار تهران از نوع شرطي است

 شود مي ريسك و بازده معكوسرابطة  ،صرف ريسك منفي باشد اگرو است ريسك مثبت  و بازده
با تبيين مـدل  ) 1393(صابونچي، فرهاد پور و محمدي  .يابد و با افزايش ريسك بازده كاهش مي

قطـري   BEKKكامل و  ةمرتب BEKKاي شرطي بر اساس دو مدل  گذاري دارايي سرمايه قيمت
كواريانس، بتا را در طول زمان متغيـر در نظـر گرفتنـد و    ـ   سازي ماتريس واريانس منظور مدل به
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dynamic Sonditional Correlations (DCC) 
2. Conditional CAPM 
3. Anomalies  
4. Momentum 
5. Risk Factor Loading 
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 5   ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

نتــايج . پرداختنـد شـرطي   CAPMاسـتاندارد و   CAPMعملكـرد دو مـدل   بـه مقايسـة   سـپس  
   .بوداستاندارد  CAPMشرطي نسبت به مدل   CAPMآمده دال بر عملكرد بهتر مدل  دست هب

  مدل مفهومي
در اين . وجود دارد افرادتمام ثروت امكان تجارت كه در آن  كردمدلي ارائه  1993در سال كمبل 
tmR+1و  ݐ مصرف سرانه در زمان ୲ܥ كل ثروت فرد در ابتداي دوره، ୲ܹ مدل، بازده ناخـالص   ,

.بيـانگر پورتفـوي بـازاري اسـت     ݉ انـديس . اسـت  ݐ+ 1و  ݐ ةطي دور) پورتفوي بازاري(ثروت 
{ }tE Ω|.      هـدف  . دهـد  نشـان مـي   ݐ ةانتظارت شـرطي رياضـي را بـا توجـه بـه اطلاعـات دور
زيـر را بـا    1گذاري و مصرفي است كه تابع مطلوبيت برگشتي كننده، انتخاب مسير سرمايه مصرف

  .2توجه به قيد بودجه حداكثر كند

				ݔܽܯ  )3رابطة  ௧ܷ = ቊ(1 − ௧ଵିఊఏܥ	(ߚ + ሼܧ)ߚ ௧ܷାଵ|Ω௧})ଵఏቋ ଵ(ଵିఊ)
 

s.t.     ௧ܹାଵ = ܴ,௧ାଵ( ௧ܹ −  (௧ܥ
برابـر اسـت بـا     ߠ، گريـزي نسـبي   ضـريب ثابـت ريسـك    ߛفاكتور تنزيـل ثابـت ذهنـي،     ߚكه  (1− −1)/(ߛ 1ఙ)  ߛكه  يزمان. اي است كشش جانشيني بين دوره ߪو = 1ఙ  ߠ= 1 نيو بنـابرا 

گيري  دليل مشكلاتي كه در اندازه به .شود ميتبديل پذير زماني  به تابع هدف جدايي 3 ةرابطشود، 
كننده حـول   پوياي مصرف ةسازي قيد بودج با خطي) 1993(مصرف وجود دارد، كمبل كمي متغير 

نسبت متوسط مصرف بـه ثـروت، متغيـر مصـرف را از مـدل خـارج كـرد و در نهايـت بـه مـدل           
  .رسيد 4به شرح رابطة  اي هاي سرمايه اي دارايي دوره  گذاري بين قيمت

.),(.),(  )4رابطة  111,1,1 +++++ +=− ttttmtttft xrCovBrrCovArμ  

مدت  هاي كوتاه در اين مطالعه از نرخ سود سپرده ، امادارايي بدون ريسك است بازدهنرخ  ,୲ݎكه 
μ୲ା1 .بانكي استفاده شده است = E(r୲ା1) بردار ݊ ×  هـاي   بازده شرطي ميانگين ازاست كه  1

)سهام )1+trدورة در t +  tx+1بـازاري شـاخص كـل قيمـت و      ةبازد ୫,୲ା1ݎ ،آيد مي دست به 1
همچنـين، . دهـد  گـذاري را تغييـر مـي    فرصـت سـرمايه   ةكه مجموعاست متغير وضعيت  ݇بردار 

)r,r(Cov t,mtt 11 11كواريانس شرطي انتظاري بين ++ ++ t,mt r,r  در زمانt ذكـر   شايان. است
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Recursive utility 
آمـده   )1990و  1989(و ويـل  ) 1991و  1989( زين ةدر مقال ذكرشده) رسيوگر(ت بيشتر در خصوص تابع بازگشتي اطلاعا .2

 .است
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 ةنكت. بستگي داردها  هاي شرطي به اطلاعات در دسترس در زمان ارزيابي دارايي كواريانس  است،
اسـكالري   Aدر ايـن معادلـه صـفر و ضـريب      مبـدأ ، عرض از بر اساس نظرية مذكورمهم اينكه 

ي بـين  ضريب كواريانس شـرط  همچوناست كه  k×1بردار  Bها است و  دارايي ةمتناسب با هم
تـوان   مي نيز فاكتورهاي ديگري را. كند ها و ساير متغيرهاي وضعيت عمل مي بازده سهام شركت

   .  پرداختكارهاي تجربي به بررسي آن در و  كرد به مدل اضافه
 ،بايد در طول زمان ثابت باشند Bو  Aدر مجموع، هيچ محدوديتي مبني بر اينكه پارامترهاي 

آدريان و  و )2007(، انگ و چن )2006(مطالعه و به تبعيت از لويلن و نگل در اين   لذا. وجود ندارد
  .شود مطرح مي 5رابطة صورت  مدل اصلي مرتون در قالب بتاي متغير به) 2009(فرانزي 

  )5رابطة 
titiiiti

titimtiiti

uFF

nieCR

,1,10,

,,,, ,...1.

++=

=++=

−ββ
σβ

 

كواريـانس شـرطي   t,imσ،ݐ در زمان) ام݅ يا پورتفوي(ام ݅اضافي سهام  بازدهبيانگر  R كه در آن
انتظاري بين

t,i
R,R t,m )ܥ ،)اضافي پورتفوي بازاري بازده   ام و݅ دارايـي  مبـدأ عـرض ازt,iβ 

گـذاران در   گريزي نسبي سرمايه ريسك ةاي، درج دوره  شيب معمولي ضرايب است كه در مدل بين
شوك نرمال مسـتقل و   uهمچنين، . شود و به روش كالمن فيلتر برآورد ميدهد  بازار را نشان مي

F نيز پارامتر ثابت است . 

  شناسي پژوهش روش
ها و دليـل تغييـر آنهـا در طـول زمـان، بـه تحركـات و         براي تشخيص اهميت نسبي همبستگي

طور  به. دهد ميها رخ  گذاري دارايي كه فراتر از بحث قيمتشود  توجه ميوانفعالات اقتصادي  فعل
 )هـا  مشي شـركت  بسته به خط(اثر بزرگ يا كوچك  با ها را قيمت دارايي تواند مي خبريكلي، هر 

قيمـت نفـت    هـاي اخيـر   طي سال. است بيشتربراي توضيح  يمثال خوبقيمت انرژي . كند ثر أمت
فزايش يافت انرژي بيش از دو برابر ا  قيمت 2004در سال   با وجود اين،. نوسان خيلي كمي داشت

 ،هـاي انـرژي بـود    ها و كشورهايي كه سودآوري آنها وابسـته بـه قيمـت    ناگهاني شركتطور  و به
قبـل  از همبستگي بيشتري نسبت به  ها خود مشاهده كردند كه اين نوسان  را در بازده هايي نوسان

بنابراين، طبيعي است هنگامي كـه  ). بودندها منفي  برخي از اين همبستگيطبع  به( حكايت داشت
انگـل،  (دسـتخوش تغييـر شـوند    ها نيز در طول زمـان   همبستگي  كند، ابعاد و اهميت اخبار تغيير 

اسـت كـه    1392تـا   1390هـاي   تغييرات شديد نرخ ارز در ايران طـي سـال   ،مثال ديگر. )2009
و در (يشگاهي و پتروشـيمي  هاي پالا از جمله شركت ،ها افزايش قيمت سهام برخي دارايي موجب
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 .هـا را نيـز تغييـر داد    اين امر ابعاد همبستگي بـين دارايـي  . شد) نتيجه افزايش بازده انتظاري آنها
از ايـن رو،  . هسـتند در طـول زمـان     فوق، دلايل محكمي براي متغيربودن همبسـتگي هاي  مثال

هاي شرطي  همبستگيمانند از روشي  ،ها بين دارايي  آوردن كواريانس دست هاست براي ب ضروري
 بـراي را ايـن روش  . ها را در طـول زمـان متغيـر در نظـر بگيـرد      پويا استفاده شود كه همبستگي

  .كرد مطرح) 2002(بار انگل  نخستين
هـا در سيسـتم معـادلات     هاي متغير در طول زمان، ايـن كواريـانس   كواريانس ةبعد از محاسب

 ـ  هـاي فضـا   مـدل (ر طول زمان به روش كالمن فيلتر و بتاهاي متغير د روند كار مي بهرگرسيوني 
 برآورد پارامترهاي غيـر براي هاي موجود  حالت از روش ـ  هاي فضا مدل. دنشو برآورد مي) 1حالت

 6رابطـة  صـورت   تـوان بـه   ترين شكل مـي  حالت را در سادهـ  هاي فضا مدل. قابل مشاهده است
  .نمايش داد

  )6رابطة 

),0(~

),0(~

:

:

QNiidv

RNiid

FTE

ZyME

t

t

vt

tttt

t

ε

βμβ
εβ

+=
+=

 

tβ، )اخـلال  ءجـز (متغير اسـكالر  tεبردار متغيرهاي توضيحي، tZمتغير وابسته، tyكه در آن؛ 
بـردار اجـزاي   tv، مبـدأ از   بردار عـرض μماتريس ضرايب،Fقابل مشاهده، بردار متغيرهاي غير

را  6ة اول در رابط ةمعادل. استtεواريانس جز اخلالRماتريس واريانس كواريانس و Qاخلال،
و قابل مشـاهده   3قابل مشاهده غير نامند كه بيانگر ارتباط بين متغيرهاي مي) ME( 2اندازه ةمعادل
دوم  ةمعادل. گرفت اندازهتوان آن را  است و ميقابل مشاهده  tyةدر اين معادله متغير وابست. است

كند  يند ماركوف تبعيت ميانامند كه از فر مي 4وضعيت ةيا معادل) TE(انتقال  ةرا معادل 6 ةدر رابط
حالـت بـراي    ـ هاي فضا طور كلي، مدل به. در طول زمان استtβوضعيت و بيانگر تغييرات متغير

كـار   قابل مشاهده يا برآورد پارامترهاي متغير در طول زمـان بـه   بيني و توليد متغيرهاي غير پيش
 .در اين مقاله كاربرد دوم مدنظر است. روند مي
 
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. State Space Models 
2. Measurement Equation 
3. Unobservable  
4. Transition Equation  
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  هاي پژوهش يافته
در ايـن   .بررسي شـود ساختن متغيرهاي مالي  ةها و نحو داده بايد ،هشهاي پژو يافتهبيان قبل از 

ي بورسي استفاده شد و ها شركتهفتگي  بازدههاي مالي و  اي، نسبت مطالعه از اطلاعات ترازنامه
  .آمد دست بهزير  صورت به 1381 - 1390زماني دورة طي مالي پورتفوهاي و متغيرها از اي مجموعه

  مالي متغيرهاي
 ةبـازد  منظـور محاسـبة   بـه تغييرات شـاخص كـل بـورس    از  :بخش صنعت بازدهبازار و  بازده

. شـود  مـي  لحـاظ بـازار   يدر اين پورتفو، تمام سهام موجود پورتفو. شود استفاده ميپورتفوي بازار 
  .گيرد مد نظر قرار ميبخش صنعت  بازده ،همچنين، تغييرات شاخص كل بخش صنعت نيز

مبنـي بـر اهميـت متغيرهـاي انـدازه و      را شواهدي ) 1992(فاما و فرنچ : HMLو  SMBعوامل 
عامـل  . هـا نشـان دادنـد    انتظاري دارايـي  بازدهبيني  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري در پيش

SMB  عامل  .1آيد دست مي هپورتفوي سهام بزرگ ب بازدهپورتفوي سهام كوچك و  بازده تفريقاز
HML  و پورتفـوي  » زيـاد ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري    «پورتفوي نسبت  بازدهاوت فاز تنيز
   . شود محاسبه مي» كمارزش دفتري به ارزش بازاري «نسبت 
بينـي    هاي گذشته براي پـيش  مبني بر اهميت بازده را شواهدي) 1997(كارهارت  :MOMعامل 
عملكـرد   مي كه در گذشتهرود سها اي كه انتظار مي گونه به ؛مطرح كرد) انتظاري(هاي آينده  بازده

زيادي آنها رشد  بازده، ديگر بياني  به يا ، در آينده نيز روند مطلوب خود را حفظ كند مطلوبي داشته
 ةاز بـازد » برندگان بازار«متوسط پورتفوي  ة، از تفاوت بازد)MOM(عامل مومنتوم . كندرا تجربه 

  .2آيد دست مي هب» بازندگان بازار«متوسط پورتفوي 
انتظـاري   بـازده براي  را كنندة قوي بيني پيش دو عامل) 2009(چن و زانگ  :ROAو  IAعوامل 
 كـه  ها دارايي بازدهگذاري به ارزش دفتري دارايي و نسبت  نسبت سرمايه ؛ها معرفي كردند دارايي

گذاري شامل تغيير در دارايي ناخالص و  سرمايه .شود نشان داده مي ROA3و  IAبا نماد ترتيب  به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مجمـوع حقـوق صـاحبان سـهام     ارزش دفتـري نيـز از   . شود ميهاي شركت استفاده  براي عامل اندازه، از لگاريتم ارزش دارايي .1

ه محاسـبه  شددر تعداد سهام منتشر) تابلوقيمت (ضرب ارزش بازاري هر سهم  از حاصل ،ها ارزش بازاري شركت .آيد ميدست  به
  .شود مي

 30 درصد مياني و 40  ترين، درصد پايين 30ة دستسه به  ها شركتماه گذشته،  12تا  2  تجمعي ةبر اساس بازد  در اين روش .2
درصـد بـالاترين    30ماه گذشتة آن جزء  12تا  2تجمعي  بازدهبرندة بازار شركتي است كه . شوند بندي مي  درصد بالاترين دسته

  . ترين قرار گيرد درصد پايين 30ماهة آن در دستة  12تا  2شود كه بازدة تجمعي  باشد و بازندة بازار به شركتي اطلاق مي
3. Investment to Asset (IA) and Return on Asset (ROA) 
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 9   ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

 دليـل محـدوديت دسترسـي بـه آمـار مـذكور، از متغيـر        بـه تجيهزات و موجودي انبار اسـت كـه   
 ةبازد .استفاده شده است» گذاري هاي سرمايه مجموع جريان خالص فعاليت« با عنوان 1جايگزيني

از  .شـود  ها تعريف مي فتري داراييصورت نسبت سود خالص به ارزش د هر شركت به  هاي دارايي
 ،دارنـد كـم   IAو زياد  IAهايي كه نسبت  دارايي بازدهصورت تفاوت متوسط  ، بهIAاين رو عامل 

و زيـاد   ROAهايي كـه نسـبت    دارايي ةبازد متوسطنيز از تفريق  ROAعامل  .شود ميمحاسبه 
ROA  آيد دست مي ، بهدارندكم.   
گيـري   انـدازه  بـراي  يمعيـار مناسـب   ،ها سهام به كل بدهي نسبت حقوق صاحبان :Equityعامل 

مقـدار   .شـود  محسوب ميمنابع شركت  درخصوصسهام و اعتباردهندگان  ادعاي حقوق صاحبان
حقـوق و   ،اعتباردهنـدگان  در مقايسـه بـا  دهد سهامداران اصلي شركت  اين نسبت نشان ميزياد 

مسـاعد و   ةنشاناين نسبت  مقدار زياداز نظر اعتباردهندگان  ،بياني ديگربه  .بيشتري دارندادعاي 
عامل نسـبت حقـوق   . استبرخوردار اطمينان بالايي ة درج ازكه شركت  به اين معنا ؛است يمثبت

ها با نسـبت   متوسط دارايي ةبازد از تفريقشود و  نشان داده مي Equityصاحبان سهام با علامت 
دسـت   بـه كـم  » حقوق صاحبان سهام به بـدهي «و نسبت  زياد» حقوق صاحبان سهام به بدهي«

  .آيد مي

  متغيرهاي وضعيت
گارچ چند متغيره به روش   شرطي بازار، آزمون تلاطمآوردن  دست بهبراي  :2شرطي بازار تلاطم

سـري  تـوان   مـي آزمون گارچ،  با اجراي. شود اجرا ميبازار  ةهاي شرطي پويا براي بازد همبستگي
اثرهـاي  با توجـه بـه اينكـه     .يا تلاطم بازار را استخراج كرداخلال  ياجزا زماني واريانس شرطي
هاي هفتگي بـراي بـرآورد    شود، از داده مي هاي ماهانه يا سالانه حذف  داده ةتلاطم بازار در فاصل

  .تلاطم بازار استفاده شده است
از رشـد   ،ها دارايي ةبراي بررسي اثر تغييرات قيمت طلا و ارز بر بازد :رشد قيمت طلا و نرخ ارز

  .استفاده شده است 1385 -1390 ةقيمت سكه و نرخ دلار بازار آزاد طي دورهفتگي 

  متغير مجازي تحريم
 از متغيـر مجـازي اسـتفاده    ،بسـتان ريسـك و بـازده    در اين مطالعه براي بررسي اثر تحريم بـر بـده  

شـاخص   توانـد  مـي ب تحريم عمال و تصويا داده است،نشان  بورس اوراق بهادار ةتجرب. شود مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Proxy  
2. Market Volatility 
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گذاران  تصويب تحريم نيز انتظارات سرمايه ةهمچنين در آستان. قرار دهد تأثيربازار سهام را تحت 
قبـل از تصـويب    آثـار منفـيِ   بنابراين بايـد . گيرد  قرار مي تأثيرشده و شاخص بازار تحت  تحريك

دو  ،اني متغير مجازي تحـريم براي ساختن سري زم به همين دليل. تحريم نيز در نظر گرفته شود
هـا صـفر لحـاظ     و مـابقي هفتـه   1عدد  ،ها و دو هفته بعد از تصويب هفته قبل از تصويب تحريم

 .شود مي

  اي ريسك و بازده بدون تقاضاي پوشش ريسك دوره  بين ةنتايج حاصل از رابط
اي ريسك و بازده را بدون تقاضاي پوشش ريسـك بـراي    دوره بين ةبرآورد ضرايب رابط 1جدول 

  . دهد نشان مي ،سيستم معادلات زير

  )7رابطة 
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كواريانس شرطي  ୧୫,୲ߪ ،ݐدر زمان ) ام݅يا پورتفوي (ام ݅اضافي دارايي بازدهيانگر ب ୧,୲ܴ كه در آن
 ୧,୲ߚ و ام݅ دارايـي  مبـدأ رض از ع ـ ୧ܥ ،)اضافي پورتفوي بـازاري  بازده( ୫,୲ܴو  ୧,୲ܴ انتظاري بين

گـذاران در   گريزي نسبي سرمايه ريسك ةاي، درج دوره كه در مدل بيناست شيب معمولي ضرايب 
   .كند تغيير ميدهد و در طول زمان  بازار را نشان مي

رود  انتظـار مـي   ،فاده شده اسـت بازار است ةپورتفوها و مازاد بازد ةبا توجه به اينكه از مازاد بازد
و ضـرايب  باشـند  معنـي   ها از لحاظ آمـاري بـي  مبدأها، عرض از  گذاري دارايي مطابق مدل قيمت

 مبـدأ عرض از  چنانچه. مثبت باشند ،بازار بازدهپورتفوها و مازاد  بازدههاي شرطي مازاد  كواريانس
در صـورتي كـه    واست  1هاي غيرعادي بازده دهندة نشان باشد، معنادارمثبت و )  دارايي(پورتفويي 
اصـطلاح   بـه  و دهـد  را نشـان مـي   هاي كمتر از نرمـال  بازده ،باشد معنادارمنفي و  مبدأعرض از 

 ـ   بي مبدأعرض از  اگر. عملكرد مديران بدتر از بازار است عملكـرد مـديران    ،دسـت آمـد   همعنـي ب
  .همانند بازار است
 ةعوامل بـا بـازد   ةهاي شرطي مازاد بازد ايب كواريانسدهد تمام ضر نشان مي 1نتايج جدول 

در مدل   .)20/0و متوسط  28/0و  013/0بين ( است معنادارمثبت و  نظريه، مطابق ୧୫,୲ା1ߪ بازار
د كه با توجه به نده گذاران را نشان مي گريزي نسبي سرمايه ريسك ةاي، اين ضرايب درج دوره بين

   . گريزند تهران ريسك گذاران بورس اوراق بهادار گرفت سرمايهتوان نتيجه  بودن آن، مي مثبت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abnormal Returns  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arh
ive

 of
 S

ID

 11 ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

  1هاي شرطي پويا اي با لحاظ كواريانس دوره بستان ريسك و بازده در مدل بين بده .1جدول 

  پورتفوهاي آزمون
 ࡹࡻࡹࡾ ࢊࡵࡾ࢚࢛࢟ࡱࡾࡸࡹࡴࡾ

 ضريب
سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

 سطح
  احتمال

  00/0  25/2  08/0  -55/0  99/0  003/0  03/0  -55/0  مبدأعرض از 
  7/0  -06/0  62/0  42/0  00/0  27/0  00/0  28/0  بازار ةها با بازد دارايي ةكواريانس بازاد

 

  پورتفوهاي آزمون
 ࡵࡾ ࡻࡾࡾ ࡹࡿࡾ

 ضريب
سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
  احتمال

  006/0  -50/0  11/0  45/0  26/0  21/0  مبدأعرض از 
  00/0  13/0  00/0  14/0  00/0  16/0  بازار ةها با بازد دارايي ةكواريانس بازاد

 هاي پژوهش يافته: منبع

 
سهام استفاده شده اسـت،   ةگذاري از مازاد بازد ديگر، با توجه به اينكه در مدل قيمتسوي از 

معنـي   سيستم معادلات فوق بـي  مبدأها، عرض از  گذاري دارايي قيمتنظرية انتظار داريم مطابق 
پورتفوي نسـبت ارزش دفتـري بـه     ةبازد( ுெܴهايمبدأدهد عرض از  نشان مي 1جدول . باشد

عوامـل   ةو بقي ـند معناداردرصد  5در سطح آماري  ூܴو ) مومنتوم بازده( ெைெܴ ،)ارزش بازاري
مثبـت بـين ريسـك و     ةبنابراين، رابط. اند دست آمده به  معني بي از لحاظ آماري درصد 5در سطح 

 ،هـا بـا بـازده بـازار     سـت كـه كواريـانس شـرطي دارايـي     به اين معنا ا) متوسط ضرايب بتا(بازده 
بـودن    معنـي  ها است و با توجه به بي انتظاري دارايي ةزماني بازد  قوي براي سري ةكنند بيني پيش

  .برقرار است تهراناي در بورس اوراق بهادار  دوره بين  CAPMها، مدل  مبدأ  از  عرضاغلب 

  بعد از كنترل اثر تحريم ةبستان ريسك و بازد بده
طـور   بـه . از متغير مجازي استفاده شده است ،بستان ريسك و بازده براي بررسي اثر تحريم بر بده

بـر شـاخص بـازار     ،متوسط اثر تحريم دو هفته قبل از اعلام تحريم و دو هفته بعد از تصويب آن
ه متغير مجازي ب  بنابراين، براي ساختن سري زماني. رود از بين ميگذارد و سپس اثر آن  مي تأثير
 1دو هفته قبل از اعـلام تحـريم و دو هفتـه بعـد از تصـويب، عـدد       به صورت عمل شد كه اين 

   .لحاظ شدروزها صفر  ةو در بقياختصاص يافت 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هفتگـي عامـل بخـش     بـازده  ூௗܴهفتگي عامل مومنتـوم،   بازده ெைெܴ هفتگي عامل اندازه، ةبازد 1ܴௌெدر جدول . 1

هفتگي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     بازده ுெܴهفتگي عامل نسبت حقوق صاحبان سهام،  بازده ா௨௧௬ܴصنعت، 
  .گذاري است هفتگي عامل سرمايه بازده ூܴها و  دارايي ةبازد درصدهفتگي عامل  بازده ோைܴبازاري، 
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گـذاري   اي قيمـت  دوره قالب مـدل بـين  بستان ريسك و بازده را در  اثر تحريم بر بده 2جدول 
  .دهد اي براي سيستم معادلات زير گزارش مي هاي سرمايه دارايي
  )8رابطة 
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بنابراين  است،معني  درصد بي 5در سطح آماري  ،R୯୳୧୲୷ቁ	و	Rୖ	Rୌ،	Rୗ،	ቀR୍ୈ، با توجه به نتايج جدول، ضريب متغير مجـازي در رديـف دوم جـدول بـراي تمـام معـادلات      
بـه   1385ها از سـال   با توجه به شدت تحريم. تأثير نداشتندبستان ريسك و بازده  بدهبر ها  تحريم
موجـب   ،ي صـادراتي ها شركتبا افزايش موانع فروش براي سو از يك   توان گفت تحريم بعد، مي

با افزايش نرخ ارز كـه   ،ديگرسوي و از  است شدهآنها  ةكاهش سودآوري و در نتيجه كاهش بازد
ي صادراتي درآمدهاي خود را بـا نـرخ بيشـتري تسـعير     ها شركتها رخ داده، اكنون  در اثر تحريم

انـداز   بنابراين بـا توجـه بـه چشـم    . سودهاي آنها با تعديلات مثبتي همراه بوده است لذا ،كنند مي
 ةتقاضاي سهام آنهـا و در نتيجـه بـازد    ،بينند مي اه شركتگونه  گذاران براي اين مثبتي كه سرمايه

بـا بازارهـاي   بورس اوراق بهـادار  المللي  عدم ارتباط بين مسائلي مانند. يابد آنها افزايش مي  قيمتي
بـه  (هـا   هاي بازار در ممانعت از ريزش قيمت ها و حقوقي دولتي شبه  جهاني و نقش پررنگ دولت،

را اهري ريسك سيستماتيك تحـريم بـر شـاخص بـازار     اثر ظ، )ي بزرگها شركتخصوص براي 
ي تحريم بر اقتصاد كشـور كـاملاً   تأثير بنابراين، هر گونه استنباطي مبني بر بي. كاهش داده است

 .كننده است غلط و گمراه 

  بعد از كنترل اثر تحريم ةبستان ريسك و بازد بده .2جدول 

  پورتفوهاي آزمون
 ࡸࡹࡴࡾ ࡹࡿࡾ ࡰࡺࡵࡾ

  سطح احتمال ضريب  سطح احتمال ضريب  سطح احتمال ضريب

  01/0  -67/0  93/0  02/0  12/0  -56/0  مبدأعرض از 
  50/0  78/0  98/0  01/0  73/0  -24/0  متغير مجازي تحريم

  00/0  -03/0  98/0  06/0  60/0  44/0 بازار ةها با بازد داراييبازادة كواريانس 
 

  پورتفوهاي آزمون
 ࢚࢛࢟ࡱࡾ ࡹࡻࡹࡾ ࡻࡾࡾ

  سطح احتمال ضريب  سطح احتمال ضريب سطح احتمال ضريب

  78/0  10/0  00/0  71/1  29/0  37/0  مبدأعرض از 
  56/0  20/1  87/0  -17/0  68/0  83/0  متغير مجازي تحريم

  00/0  32/0  70/0  29/0  42/0  29/0 بازار ةها با بازد دارايي ةكواريانس بازاد
 هاي پژوهش يافته: منبع
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 13 ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

  ها و بازارهاي موازي بازار سهام  دارايي هكواريانس شرطي بازد از طريق ريسك پاداش
گـذاري و جانشـين    سـرمايه   هستند كه همـواره فرصـت   اي بازارهاي ريسكي ،بازارهاي طلا و ارز

تحولات بازار سـهام بـر بازارهـاي رقيـب       معمولاً. شوند گذاري در بازار سهام محسوب مي سرمايه
تواند متقابلاً از طرف بازارهاي طلا و ارز نيز شـكل   مي تأثيراين  تواند متقابلاً مي گذارد و مي تأثير
 كننـد،  مـي گذاري براي افـراد عمـل    فرصت سرمايهمجموعة  همچوناين بازارها بياني، به . گيرد

ها و بازده بازارهاي  ، ضريب كواريانس شرطي بازده دارايي)1973(مرتون پژوهش بنابراين مطابق 
گذاري در ايـن بازارهـا انجـام گرفتـه      سرمايهدر ازاي شود كه  تلقي مي 1پاداش ريسكي ارز و طلا

هـا و   شرطي بـازده دارايـي    شود كه چگونه كواريانس مي پرداختهحال به بررسي اين مسئلة . است
بـه  . دهـد  قرار مي تأثيرها را تحت  ، بازده انتظاري دارايي)سكه و طلا(بازارهاي موازي بازار سهام 

هـا و بازارهـاي مـوازي بـازار سـهام       كواريانس شرطي بازده دارايي ةوسيل پاداش ريسك به  ،بياني
بدين منظور از مازاد بازده عوامل مومنتوم، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    . كند چگونه تغيير مي

كواريـانس شـرطي بـازده     تأثير 3جدول  .استفاده شده است  بازاري و نسبت حقوق صاحبان سهام
  .دهد و سكه را در قالب سيستم معادلات زير نشان مي هاي ارزاربازده باز و ها دارايي
,௧ܴ  )9رابطة  = ܥ + ,௧ߚ × ,௧ߪ + ,௧ߛ ௭,௧ߪ + ݁,௧ ߚ,௧ = ܨ + ,௧ିଵߚଵܨ +  ,௧ݑ

نيز كواريانس شرطي بازده عوامـل مومنتـوم، نسـبت ارزش     ୧,୲ߪ رشد قيمت ارز و طلا و ୲ܼ كه
  . است بازده ارز و طلا  واري و نسبت حقوق صاحبان سهام دفتري به ارزش باز

  ها و بازار ارز  كواريانس شرطي بازده دارايي از طريقپاداش ريسك  .3جدول 

  پورتفوهاي آزمون
 ࢚࢛࢟ࡱࡾ ࡻࡾࡾ ࡰࡺࡵࡾ

 ضريب
سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
  احتمال

  00/0  -56/0  58/0  -06/0  30/0  -39/0  مبدأعرض از 

  00/0  74/1  00/0  91/1  81/0  -12/0  كواريانس بازده عوامل با رشد نرخ ارز

  98/0  10/0  99/0  05/0  73/0  31/0  ها و بازده بازار كواريانس بازاده دارايي

  هاي پژوهش يافته: منبع
  
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk Premium 
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  ها و بازار طلا  كواريانس شرطي بازده دارايي از طريقپاداش ريسك  .4جدول 

  آزمونپورتفوهاي 
 ࢚࢛࢟ࡱࡾ ࡻࡾࡾ ࡰࡺࡵࡾ

 ضريب
سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
  احتمال

  00/0  -47/0  25/0  -43/0  02/0  -22/0  مبدأعرض از 

  00/0  -50/0  69/0  09/0  00/0  -08/1  كواريانس بازده عوامل با رشد قيمت طلا

  99/0  06/0  72/0  32/0  98/0  17/0  ها و بازده بازار كواريانس بازاده دارايي
 هاي پژوهش يافته: منبع

  
ها  با وارد كردن كواريانس شرطي بازده دارايي. 1: توان گفت مي 5و  4هاي  جدول با توجه به

و بازده نرخ ارز، اگرچه رابطة مثبت ريسك و بازده كماكان برقرار اسـت، در سـطح آمـاري قابـل     
بـا رشـد قيمـت ارز رابطـة      Equityو  ROAكواريـانس بـازده عوامـل    . 2قبولي معنادار نيست؛ 
اريانس بازده اين عوامل با رشد قيمـت ارز، توانسـته اسـت    كو  بنابراين. دهد معناداري را نشان مي
رود سـهام و پورتفوهـايي كـه     اي دربرداشته باشد؛ به اين معنا كه انتظار مـي  پاداش ريسك اضافه

. زيادي با رشد نرخ ارز دارند، بازده بيشـتري در دورة بعـد كسـب كننـد    ) يا همبستگي(كواريانس 
ها دارد و  گونه دارايي هاي اين بازار تأثير معناداري بر بازده اين هاي بازار ارز و نوسان ريسك  يعني،

ها و بازار طلا، پاداش ريسـك   كواريانس بازده دارايي. 3شود؛  سبب افزايش بازده انتظاري آنها مي
  بنـابراين . منفي را براي عوامل شاخص بخش صنعت و نسبت حقوق صاحبان سهام داشته اسـت 

دهد كه بـا   هايي را كاهش مي هاي بازار طلا، بازده انتظاري دارايي سانهاي بازار طلا و نو ريسك
  . اين بازار همبستگي زيادي دارند

  ها با تلاطم شرطي بازار كواريانس شرطي بازده دارايي از طريقپاداش ريسك 
 ةريسـك تغييـرات غيرمنتظـر   با گذاران خود را  سرمايه ،)1996و  1993(كمبل  بر اساس پژوهش

هايي كه با تلاطم  ي ضريب كواريانس شرطي داراييمعناداربنابراين  ،دهند زار پوشش ميتلاطم با
بـراي  . برخوردار اسـت زيادي گذاران از اهميت  براي سرمايه ،دارندزيادي شرطي بازار همبستگي 

بـراي بـازده    1هاي شرطي پويا آوردن تلاطم شرطي بازار، آزمون گارچ به روش همبستگي دست به
اين دنبال  حال به. شود ميهاي شرطي آن متغير تلاطم در نظر گرفته  و واريانس شود اجرا ميبازار 

دورة در  ،هستيم كه بازده انتظاري سهام يا پورتفوهايي كه همبستگي بالايي با تلاطم بازار دارنـد 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic Conditional Correlation 
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 15 ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

تفاده اسآمده است،  10رابطة  ي كه دربدين منظور از سيستم معادلات. بعد چه تغييري خواهند كرد
  .شده است

,௧ܴ  )10رابطة  = ܥ + ,௧ߚ × ,௧ߪ + ߛ × ,ை,ߪ + ݁,௧ ݅ = 1,… , ,௧ߚ ݊ = ܨ + ,௧ିଵߚଵܨ + ,௧ݑ  

   .گيرد و تلاطم بازار را اندازه ميام ݅ كواريانس شرطي مازاد بازده پورتفوي σ୧,ౣ,౪ كه
و تلاطـم شـرطي بـازار بـر     ) پورتفوهـا (هـا   كواريانس بازده دارايـي  تأثير ،5رديف دوم جدول 

  .دهد را نشان ميبستان ريسك و بازده  بده

  ها با تلاطم شرطي بازار كواريانس شرطي بازده دارايياز طريق پاداش ريسك  .5جدول 

  پورتفوهاي آزمون
 ࢚࢛࢟ࡱࡾ ࡻࡾࡾ ࡹࡻࡹࡾ

  سطح احتمال ضريب  احتمالسطح  ضريب  سطح احتمال ضريب

  00/0  -47/0  25/0  -43/0  02/0  -22/0  مبدأعرض از 

  00/0  -50/0  69/0  09/0  00/0  -08/1  كواريانس بازده عوامل با تلاطم بازار

  99/0  06/0  72/0  32/0  98/0  17/0  ها و بازده بازار كواريانس بازاده دارايي
   هاي پژوهش يافته: منبع

براي بازده عوامل » كواريانس بازده عوامل و تلاطم شرطي بازار«دهد ضريب  نتايج نشان مي
) ROAعامـل  (ها  و براي نرخ بازده دارايي معنادارمومنتوم و نسبت حقوق صاحبان سهام منفي و 

بنابراين، انتظـار داريـم    .همخواني دارد) 1993(كمبل  ةمطالع هاي يافته بااين نتيجه . ستامعن بي
داشـته  كمتـري  بعد بازده  ةدر دور  با تلاطم بازار دارند،زيادي سهام يا پورتفوهايي كه همبستگي 

نتيجة ديگر اينكـه   .تأثير منفي داردها  داراييگونه  بازار بر اين هاي ريسك تلاطم ، همچنينباشند
كماكـان بعـد از كنتـرل    ) ه بـازار هـا و بـازد   ضريب كواريانس بازده دارايي(گريزي  ضريب ريسك

در كنـار  ؛ به اين معنا كـه  است )درصد 5در سطح آماري (معنادار شرطي بازار مثبت و  هاي تلاطم
هـا را بـه خـوبي     هاي تلاطم شـرطي بـازار نيـز بـازده انتظـاري دارايـي       هاي بازار، ريسك ريسك
  .كند بيني مي پيش

  ا و رشد قيمت نفته دارايي  كواريانس بازده از طريقپاداش ريسك 
ي فراواني در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارند كه درآمد و سودآوري آنها مستقيم يا ها شركت

اثر همبستگي بـين رشـد قيمـت نفـت و بـازده      از اين رو . غيرمستقيم به قيمت نفت وابسته است
ها و رشـد    همبستگي بين بازده دارايي يابيم با اجراي اين آزمون درمي  .بررسي شده است ها دارايي
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اي  دوره بـين  ةنتـايج رابط ـ  6در جدول . يا خيردارد اي به همراه  پاداش ريسك اضافه ،قيمت نفت
ريسك و بازده بعد از كنترل كواريانس بازده عوامل و رشـد قيمـت نفـت بـا اسـتفاده از سيسـتم       

  . نشان داده شده است )11رابطة ( معادلات
,௧ܴ  )11رابطة  = ܥ + ,௧ߚ × ,௧ߪ + ߣ × ߪ ,௧ + ݁,௧ ݅ = 1,2, … , ,௧ߚ ݊ = ܨ + ,௧ିଵߚଵܨ + ,௧ݑ  

نسـبت حقـوق     انـدازه،   هـا،  واريانس بازده عوامل شاخص صنعت، نرخ بـازده دارايـي  ك ୭୧୪,୲	σ୧ كه
  . صاحبان سهام با رشد قيمت نفت است

ضـريب كواريـانس شـرطي بـازده عوامـل فـوق بـا رشـد قيمـت نفـت            6با توجه به جدول 
اي بـراي   پـاداش ريسـك اضـافه    ،ها با رشـد قيمـت نفـت    بنابراين همبستگي دارايي. معناست بي

از نظـر   ،آمـده  دسـت  بـه اين ضريب اگرچه مطابق انتظار مثبت . ها به همراه نخواهد داشت دارايي
  .نيست معنادارآماري 

 ها و رشد قيمت نفت دارايي  كواريانس بازده از طريقپاداش ريسك  .6جدول 

  پورتفوهاي آزمون
 ࡹࡻࡹࡾ ࢊࡵࡾ ࢚࢛࢟ࡱࡾ ࡸࡹࡴࡾ

 ضريب
سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
 ضريب  احتمال

سطح 
  احتمال

  47/0  -22/0  00/0  44/0  33/0  17/0  02/0  -53/0  مبدأعرض از 
هـا بـا رشـد     دارايـي كواريانس بازده 

  قيمت نفت
07/0  47/0  004/0  95/0  007/0  92/0  03/-  60/0  

هـا و بـازده    كواريانس بازاده دارايـي 
  بازار

32/0  71/0  09/0  91/0  32/0  57/0  18/0  00/0  

 هاي پژوهش يافته: منبع

  و پيشنهادها گيري نتيجه
اي بـراي بـورس اوراق    هـاي سـرمايه   اي دارايي دوره  گذاري بين قيمت  مدل به آزمون اين مطالعه

صورت  هاي شرطي پويا و بتاهاي متغير در طول زمان به بهادار تهران با در نظر گرفتن همبستگي
كه به نوعي نگرش جديد بـه  ـ اي ريسك و بازده   دوره بين ةدر مدل اول، رابط. پرداختسيستمي 

هـا    دارايـي  بازدهبين ريسك و و نتايج آن نشان داد شد برآورد ـ   است CAPMرويكرد كلاسيك 
ترين اصل در  بديهي ،مثبت ريسك و بازده ةرابط. داري برقرار استااي مثبت و معن دوره بين ةرابط

بـر  . ني حتي بعد از كنترل عوامل مختلف نيز آن را نشـان داد اقتصاد مالي است كه نتايج رگرسيو
به پذيرش بازدهي بيشتر از نرخ سـود   چنانچهشود  گذاران توصيه مي به سرمايه ،اين رابطه اساس
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 17 ـــــــــــــــــــــــ  ....هاي شرطي اي ريسك و بازده با استفاده از همبستگي دوره رابطة بين

گـذاري   توانند در بـورس سـرمايه   با تحمل ريسك بيشتر ميتمايل دارند بانكي يا اوراق مشاركت 
دارايي با بتاي مثبت به خريد گذاران  رابطه، در صورتي كه سرمايهبودن اين  با توجه به مثبت. كنند
صـرف  (كننـد و در بـازار منفـي     سود كسـب مـي  ) صرف ريسك مثبت(، در بازار مثبت كنند اقدام

برعكس حالـت    دارايي با بتاي منفي خريداري شود، چنانچه. شوند متحمل ضرر مي) ريسك منفي
  .كنند مثبت متحمل ضرر و در بازار منفي سود كسب ميافتد، يعني در بازار  بالا اتفاق مي

و متغيرهـاي  ) قيمـت نفـت  مانند (ريسك و بازده بعد از كنترل متغيرهاي اقتصاد كلان  ةرابط
بـرآورد مـدل رگرسـيوني    . نيـز بـرآورد شـد   ) رشد قيمت سكه و ارزمانند درصد (بازارهاي موازي 

 :ها با رشد قيمت طلا و نرخ ارز نشان داد  اراييد بازدههاي  ريسك و بازده بعد از كنترل همبستگي
دار ادر سـطح آمـاري قابـل قبـولي معن ـ     است، امامطابق انتظار مثبت  1ريسك و بازده ةرابط ،اولاً

. رشد قيمت طلا و نرخ ارز وجود داردو ها  دارايي هداري بين كواريانس بازدامعنرابطة   ثانياً،. نيست
و بـراي  اسـت  مثبـت   ،دارنـد زيـادي  هايي كه با نـرخ ارز همبسـتگي    پاداش ريسك براي دارايي

بازارهاي طـلا و  توان از  مي  لذا. منفي است ،دارندزيادي هايي كه با قيمت طلا همبستگي  دارايي
هـا   دارايي بازدهبودن كواريانس  منفي. استفاده كردهاي بازار سهام  پوشش ريسك داراييبراي ارز 

زيادي هايي كه با رشد قيمت طلا همبستگي  رود دارايي معناست كه انتظار ميه اين با بازار طلا ب
هـا بـا     دارايـي  بـازده بودن ضريب همبستگي  مثبت. تري كسب كنند پايين بازدهبعد  ةدر دور ،دارند

هايي كـه بـا رشـد نـرخ ارز همبسـتگي       ود دارايير كه انتظار مي به اين معناسترشد نرخ ارز نيز 
بـازار ارز و  هـاي   نوسـان ، ريسـك  بيـاني به . كنندكسب بيشتري  بازدهآتي   ةدر دور ،دارندزيادي 

بـر  توانند  كنند، مي ميشوند و اين بازار را متلاطم  هايي كه در بازار ارز وارد مي طور كلي ريسك به
در بـورس  تجربي  صورت بهتوان  مي نتيجه را اين. داشته باشند يهايي اثر مثبت بازده چنين دارايي

هاي  نوسانكه  طوري بهكرد؛ به خوبي مشاهده  1392تا  1390هاي  طي سالاوراق بهادار تهران 
ي بورسـي زيـادي   ها شركتجهش نرخ ارز شد و در نتيجه سبب كه كرد اي عمل  گونه بازار ارز به

بنـابراين،   .به سودآوري و رشد مناسبي رسـيدند  ،نرخ ارز داشتندبا زيادي   كه بازده آنها همبستگي
از پاداش ريسك مثبت بيشتري نسبت به  اند شود در صورتي كه مايل گذاران توصيه مي به سرمايه
با توجـه بـه   . داردهمبستگي زيادي د كه با نرخ ارز كننهايي خريداري  دارايي ،مند شوند بازار بهره

هـاي آتـي بـازده     رود در دوره ها با نـرخ ارز، انتظـار مـي    اين دارايي بودن ضريب همبستگي مثبت
 . كنندكسب بيشتري 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .بازار است بازدهها و  دارايي هضريب كواريانس بازد  ريسك و بازده، ةمنظور از رابط .1
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ي معنـادار ها و تلاطم شرطي بازار اثر منفي و  نتايج همچنين نشان داد كواريانس بازده دارايي
زيادي با تلاطـم    هايي كه همبستگي بنابراين، انتظار داريم دارايي. ها گذاشته است بر بازده دارايي

هاي تلاطم بازار بـر   ريسك  از اين رو،. تري كسب كنند بعد بازده پايين ةدر دور ،دارندشرطي بازار 
برآورد مدل رگرسيون بعد از كنتـرل كواريـانس    .منفي دارد تأثيرهايي  بازده انتظاري چنين دارايي

ي بـين كواريـانس   معنـادار  ةها با رشد قيمت نفـت نيـز نشـان داد رابط ـ     بازده دارايي) همبستگي(
 ماننـد  توانـد بـه   اين عامل مي. نيامده است دست بهها با رشد قيمت نفت  بازده دارايي) همبستگي(

هاي خود را  شود بخشي از سبد دارايي گذاران توصيه مي به سرمايهپس . كندپوشش ريسك عمل 
دسـته  چـرا كـه ايـن     ؛باشـد با تلاطم بازار نداشـته  زيادي كه همبستگي كنند اي انتخاب  گونه به

  .به همراه داردبازده منفي  ،آتي ةها در دور دارايي
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