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  چكيده
اي كه مبناي مطالعات تجربي زيادي قـرار   دوره بينگذاري  در مطالعه بنيادين خود مدل قيمت) 1973(مرتون 

در اين مدل، بازده انتظاري دارايي به كوارايانس شرطي پويـاي آن دارايـي بـا    . گرفته است را استخراج كرد
بـا توجـه   . گذاري هستند، بستگي دارد هاي سرمايه پورتفوليوي بازار و متغيرهاي وضعيت كه جانشين فرصت

بـا رويكـرد    اي استفاده شده و پارامترهـا  گذاري بين دوره در اين مطالعه از مدل قيمت به پويا بودن اين مدل،
هاي شرطي براي  سيستمي معادلات رگرسيوني به ظاهر نامرتبط و با در نظر گرفتن تغييرات زماني كواريانس

 -1390زمـاني  هاي بورسي طي دوره  هاي ماهانه شركت بدين منظور از داده. اقتصاد ايران برآورد شده است
 .استفاده گرديد 1373

گارچ چند متغبـره بـه منظـور بـرآورد كواريـانس شـرطي بـازده پورتفوليوهـا بـا            در اين مطالعه، ابتدا از مدل
هـاي شـرطي چگونـه بـازدهي انتظـاري       همديگر و با بازده بازار اسـتفاده كـرده و نشـان كـه ايـن كواريـانس      

و اثـر آن بـر   ) ثباتي شرطي بـازار  ر بيتغيي(چنين، تاثير اخبار غير منتظره  هم. كنند بيني مي پورتفوليوها را پيش
  . رابطه ريسك و بازده را در يك مدل سيستمي بررسي شد

داري بر پـاداش   تواند تاثير مثبت و معني ثباتي شرطي نسبت به دوره قبل آن مي نتايج نشان داد تغيير درجه بي
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دهـد   ي نشـان مـي  هـاي شـرط   داري ضـرايب كواريـانس   چنـين، معنـي   هـم . ريسك پورتفوليوهـا داشـته باشـد   
شـوند و   گـذاري مـي   اي بـه خـوبي قيمـت    دوره گـذاري بـين   پورتفوليوهاي تشكيل داده شده در مـدل قيمـت  

تغييرات بازده قيمتي بازار طلا به عنوان متغير جانشين فرصـت  . توانند باعث تحريك پاداش ريسك شوند مي
  .ها نداشت يداري بر رابطه ريسك و بازده داراي گذاري نيز تاثير معني سرمايه

  

هـاي شـرطي، معـادلات     اي، كواريـانس  هـاي سـرمايه   اي دارايي دوره گذاري بين قيمت :هاي كليدي واژه
  ظاهر نامرتبط رگرسيوني به
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Abstract 
Merton (1973) derives an intertemporal capital asset pricing model (ICAPM) and 
that has formed the basis for much empirical research. The model predicts that an 
asset’s expected return depends on its dynamic conditional covariance with the 
market portfolio and with state variables that proxy for investment opportunities. 
This paper explores the intertemporal capital asset pricing model with Seemingly 
Unrelated Regressions (SUR) estimate and conditional covariances in Iran’s 
Economy. We use monthly data in 1994-2011 time periods. 
 In order to estimate portfolios conditional covariances, we applied different order of 
GARCH and then show how these covariances forecast expected returns. We also 
show the effect of unexpected news (change in conditional volatility) on risk- return 
trade off in system equations. 
The result reveals that risk premium induced by change in conditional volatility. It 
has positive effect on risk premium induce. The result also show financial factors 
priced very well in Intertemporal Capital Asset Pricing Model, and Risk premium 
induced by conditional covariances between these factors. The change of price 
return in gold market also don’t affect on risk- return trade off.  
 

Key words: Intertemporal Capital Asset Pricing Model, Seemingly Unrelated 
Regressions (SUR), GARCH and Conditional Covariances 
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  مقدمه. 1
و ) 1964( 3، شـارپ )1952( 2توسـط هـري مـاركوويتز    1پس از طرح مساله انتخـاب پورتفوليـو  

را ارائـه كردنـد كـه در    ) CAPM( 5اي گذاري دارايي سـرمايه  يك مدل ساده قيمت) 1965( 4لينتنر
شود بازده اضافي انتظاري يك دارايـي نسـبت بـه دارايـي      بيني مي ريه آنها، پيشترين فرم از نظ ساده

بدون ريسك، نسبتي از ريسك سيستماتيكي باشد كه بـه وسـيله كواريـانس بـازده دارايـي بـا يـك        
كواريانس يك دارايي بـا  . گيري شود هاي بازار است اندازه پورتفوليويي كه متشكل از تمام دارايي

كننده صرف ريسك بازار است و همانند مدل كلاسيك انتظار داريـم بـا    ر مشخصپورتفوليوي بازا
در ايـن   6.ها و فرض ريسك گريـزي افـراد، ضـريب آن مثبـت باشـد      توجه به ريسكي بودن دارايي

گذار شود كه ايـن   صورت هر چه ريسك دارايي بيشتر باشد انتظار داريم بازده بيشتري عايد سرمايه
  .يسك و بازده معروف استبستان ر موضوع به بده

مطالعات متعددي در زمينه ناكافي بودن بتا براي توضيح رابطه ريسك و بازده وجـود دارد و بـا   
، قدرت )بتا(دال بر اينكه ريسك سيستماتيك ) 1992(، انتقاداتي نظير فاما و فرنچ 1980شروع دهه 

چنين انتقاداتي نيـز   هم. وارد آمد CAPMتبيين همه اختلافات بازده سهام را ندارد، به عملكرد مدل 
برخـي مفروضـات ايـن مـدل نظيـر انتظـارات همگـن        . بر مفروضـات بنيـادين ايـن مـدل وارد آمـد     

گيري كل ريسك بازار در معرض انتقـادات فراوانـي    گذاران و در نظر گرفتن بتا براي اندازه سرمايه
اي و  دوره ر كنـار طبيعـت تـك   شـود كـه آنهـا را د    اين انتقادات در صورتي تشديد مي. قرار گرفت

شد و با هـدف   CAPMظهور اين واقعيات، منجر به كاهش اعتبار مدل . ايستاي اين مدل قرار دهيم
بـا ايـن   . هـاي مـالي ايجـاد گـردد     توجيه علت اين اثرات خاص، موج جديدي در گسـترش تئـوري  

________________________________________________________________ 

1- Portfolio selection 
2- Markowitz 
3- Sharpe  
4- Lintner  
5- Capital asset pricing model  

در اين رابطه . شود اي، رابطه ريسك و بازده به صورت زير تصريح مي هاي سرمايه گذاري دارايي در مدل كلاسيك قيمت -6
و مقداري كه ) بهره بدون ريسك است كه بيانگر نرخ(انتظار داريم بازده هر دارايي در بازار ريسكي برابر با مقدار ثابت آلفا 

)((بيانگر صرف ريسك بازار است  Mi RR −β (باشد .  
)( Mii RRER −+= βα  
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سـبي از رابطـه بـين    است كـه تصـريح منا     هنوز به دليل اينكه يك مدل تعادلي CAPMوجود، مدل 
همچنـين ايـن مـدل،    . گيـرد  كند مورد استفاده محققان قرار مي ها را تعبير و تفسير مي عايدي دارايي

  ). 1973، 1مرتون(دهد،  ها را نشان مي داري از تغييرات بازده دارايي جزء معني
ي و اي پايـه مسـتحكم نظـر    سـرمايه  گـذاري دارايـي   يكي از دلايل مهم اسـتفاده از مـدل قيمـت   

نتيجـه بلافصـل    CAPMمـدل  . تـرين رفتـار انسـان يعنـي مصـرف اسـت       استخراج اين مـدل از پايـه  
ترين مباحث اقتصـاد   گذاري است كه پررنگ انداز و سرمايه پس  مصرف،  سازي تابع مطلوبيت، بهينه

  . خرد است
تجربي مـدل  سادگي و جذابيت ) 1مدلي را ارائه داد كه ) 1973(مرتون  جهت رفع اين مشكلات،

) 3بـا حداكثرسـازي مطلوبيـت انتظـاري سـازگار اسـت و       ) 2اي را دارد،  گذاري دارايي سرمايه قيمت
كنـد كـه بـه راحتـي در مطالعـات تجربـي قابـل         اي تصريح مي ها را به گونه روابط بين عايدات دارايي

لـذا برخـي فـروض    هزينه تصريح شود و  تواند بدون مرتون معتقد است چنين مدلي نمي. استفاده است
ــين    بحــث ــدل ب ــم در م ــوز ه ــارات همگــن هن ــر انتظ ــز نظي ــدل . اي وجــود دارد دوره برانگي ــون م مرت
ها را به صورتي نشان داد كه كواريانس بازده انتظاري يك دارايي به  اي دارايي دوره گذاري بين قيمت

نـده مناسـبي بـراي    كـه نماي » 2متغيرهـاي وضـعيت  «و ) بازده شاخص كل قيمـت (بازده پورتفوليو بازار 
برخي از اين متغيرهـاي وضـعيت كـه در    . گذاري هستند بستگي دارد تغييرات مجموعه فرصت سرمايه

داري  ، نرخ اوراق خزانـه 3مطالعات تجربي مورد استفاده قرار گرفتند عبارتند از؛ نرخ بهره وجوه فدرال
  .4ساله10ماهه و  3ضه ساله، تفاوت بين نرخ اوراق قر 10داري  ماهه، عايدي اوراق خزانه 3

  گيرند؛ در همين راستا، فروض زير در اين تحقيق مورد آزمون قرار مي
هاي شرطي پويا بين بازده پورتفوليوها و بازده بازاري، صرف ريسك اضـافي مثبتـي    همبستگي -1

 .گذاران بازار ريسك گريز هستند سرمايه  به عبارتي،. را به ارمغان خواهد داشت

________________________________________________________________ 

1- Merton  
2- State variables 
3- Federal funds rate 

توانند  به عنوان متغير وضعيت در نظر  گذاري فرد تاثير دارند مي مرتون معتقد است متغيرهايي كه بر روي فرصت سرمايه -4
  .گرفته شوند
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تواند تغييرات رابطه  بازار در هر دوره نسبت به دوره قبل از آن مي 1تي شرطيثبا تغييرات در بي -2
 . بيني كند پيش) پورتفوليو(ريسك و بازده را براي هر دارايي 

ابتدا از نرخ اوراق مشاركت بـه عنـوان      براي آزمون فروض تحقيق، بعد از تشكيل پورتفوليوها،
. شـود  مازاد بازده پورتفوليوها محاسبه مي ستفاده از آن نرخ دارايي بدون ريسك استفاده كرده و با ا

هاي شرطي بين مازاد بازده پورتفوليوها با استفاده از درجات مختلف گـارچ چنـد    سپس كواريانس
رگرسـيون معـادلات بـه ظـاهر     «اي بـه وسـيله    دوره گـذاري بـين   ده و مـدل قيمـت  ش ـمتغيره برآورد 

بـه  » رگرسـيون معـادلات بـه ظـاهر نـامرتبط     «ابتدا آزمـون  قبل از آن، . دش دبرآورد خواه»2نامرتبط
ــي   ــان از معن ــدل و اطمين ــانس منظــور تشــخيص انتخــاب صــحيح م ــين   داري كواري هــاي شــرطي ب

اي انتظـار   دوره در مـدل بـين  . دمآ ددست خواه هده و سپس درجه بهينه گارچ بشپورتفوليوها انجام 
با مازاد بازده بازار صرف ريسك مثبتي بـه همـراه   ها  داريم كواريانس شرطي بين مازاد بازده دارايي

توانـد بـر حسـب     ها  با متغيرهاي وضعيت مي داشته باشد و كواريانس شرطي بين مازاد بازده دارايي
به عنوان مثال بـه  . موقعيت و نوع انتخاب متغير وضعيت علامت مثبت و يا منفي به همراه داشته باشد

  .مراجعه شود) 2010(نگل مطالعه بالي و ا 2-6-4و  4-4قسمت 
در اين مطالعه، منظور از كواريانس شرطي كواريانسي است كه بـر مبنـاي اطلاعـات دوره قبـل     

كـه  (هاي گارچ  ها كه با استفاده از مدل آيد و بعد از برآورد سيستمي مازاد بازده دارايي مي دست به
هـاي شـرطي را    كواريـانس  تـوان  گيرد مي صورت مي) توضيح داده شده 5قسمت  8تا  4در روابط 

  .استخراج نمود
ه بسـتان ريسـك بـازده پرداخت ـ    -در قسمت دوم به معرفي ادبيات موضـوعِ بـده     در اين مطالعه،

گيـري و   ها و نحوه اندازه در قسمت چهارم، داده. شود درقسمت سوم، مدل تحقيق ارائه مي. شود مي
هـاي شـرطي و    پنجم، تخمـين كواريـانس   قسمتدر . گيرد تشكيل پورتفوليوها مورد بررسي قرار مي

در قسمت ششم، آزمـون رگرسـيون معـادلات بـه     . شود هاي گارج بررسي مي تعيين درجه بهينه آزمون
هـاي شـرطي همزمـان بـين جمـلات       براي تشخيص استفاده درست و وجـود همبسـتگي   3ظاهر نامرتبط

________________________________________________________________ 

1- Conditional Volatility 
2- Seemingly Unrelated Regressions Test (SUR Test) 
3- SUR Test 
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گيـري بـه پايـان     نتايج تجربي تحقيق و قسمت پاياني را بـا نتيجـه    قسمت هفتم،. شود اختلال بررسي مي
   .خواهيم برد

 
  ادبيات موضوع . 2

رپ و لينتنـر  ، توسـط شـا  )مـدل ايسـتا  (اي كلاسـيك   گذاري دارايـي سـرمايه   بعد از اينكه قيمت
اي را بـه صـورت تجربـي بررسـي      دوره سازي شد، مطالعات زيادي مدل كلاسيك و مدل بـين  مدل

در برخـي مطالعـات   . كردند و بعضاً به نتايج متناقضي در خصوص رابطـه ريسـك و بـازده رسـيدند    
يـن دو  آمد و در برخي مطالعات رابطه منفي و يا مثبتـي بـين ا   دست بهمعني  رابطه ريسك و بازده بي
  . شود در زير به برخي از اين مطالعات اشاره مي. متغير مشاهده شده است

 
  دار بين ريسك و بازده اي معني دوره عدم وجود ارتباط بين .1- 2

. هاي بازاري سهام ارائه دادنـد  پذيري بازده بيني  نگاه جديدي را به پيش) 2003( 1گويال و كلارا
در مقابـل،  . داري بين متوسـط واريـانس سـهام و بـازده بـازار رسـيدند       آنها به يك رابطه مثبت معني
زماني كه متغيرهاي اقتصادكلان را به عنـوان  . بيني براي بازده بازار ندارد واريانس بازار قدرت پيش
  . بيني بازار سهام وارد نمودند، اين روابط به قوت خود باقي ماند  متغيرهاي كنترل براي پيش

بين متوسط تلاطم ) 2003(معتقدند رابطه مثبتي كه گويال و همكاران ) 2005( 2بالي و همكاران
آوردنـد   دسـت  بـه  1999:12تـا   1963:08هاي پورتفوليو سهام طـي دوره    سهام و ارزش وزني بازده
آنها دريافتند كه بخشي از نتايج گويال و همكاران بـه دليـل سـهام    . باشد تحت شرايطي درست نمي

كوچكي بود كه مورد مطالعه قرار گرفت و بخشي از آن نيز به دليل پاداش نقدينگي اين نوع سـهام  
  .است كه در آن مطالعه ناديده گرفته شد

  
  اي هاي سرمايه راييگذاري دا رابطه منفي ريسك و بازده در قيمت .2- 2

ــازده   مــدل) 1989( 3تــورنر و همكــاران هــايي را بررســي كردنــد كــه در آن واريــانس مــازاد ب

________________________________________________________________ 

1- Goyal and Santa-Clara 
2- Bali et al.,  
3- Turner et al., 
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آنها نشان . كند پورتفوليو به متغير وضعيتي بستگي دارد كه از فرآيند درجه اول ماركوف تبعيت مي
س مـدلي را در  سـپ . كند دادند كه ميانگين مازاد بازده به طور معكوسي با سطح ريسك حركت مي

هاي با واريانس بـالا،   شرايط نااطميناني وضعيت تخمين زدند و نتايج اين مدل نشان داد كه در دوره
و بنــابراين همبســتگي منفــي بــين حركــت  گرفـت واحـدهاي اقتصــادي تحــت تــاثير قــرار خواهنــد  

  .تلاطمات و مازاد بازده وجود دارد
زده ماهانه انتظاري شـرطي و واريـانس شـرطي    رابطه منفي بين با) 1993( 1گلاستين و همكاران

اي اسـتفاده شـده كـه     از مدل گارچ تعديل يافته بـه گونـه    در اين رابطه،. آوردند دست بهها را  بازده
هـا كـه     دوماً، جزء اخلالات مثبت و منفـي در بـازده    اولاً، الگوهاي فصلي در تلاطمات لحاظ شده،

هـاي بهـره اسـمي را نيـز بـه       و سوماً، نرخ  ر نظر گرفته شدهاثرات متفاوتي بر روي تلاطمات دارند د
  .بيني واريانس شرطي لحاظ كرده است  منظور پيش

  
  رابطه مثبت ريسك و بازده .3- 2

. را بررسـي كردنـد   3هاي سهام و تلاطمات بازار سهام رابطه بين بازده) 1987( 2فرنچ و همكاران
بازده انتظاري پورتفوليوي سهام منهاي بازده اوراق (نتايج نشان داد كه صرف ريسك انتظاري بازار 

چنـين، شـواهدي    هم. هاي سهام رابطه دارد بيني بازده به صورت مثبتي با تلاطمات قابل پيش) قرضه
هـاي   منتظـره در تلاطمـات بـازده    با تغييـر غيـر   4منتظره بازار سهام هاي غير مبني بر رابطه منفي بازده

مسـتقيمي از وجـود يـك رابطـه مثبـت بـين صـرف         اين رابطه منفي شواهد غيـر . وجود دارد 5سهام
  . دهد ريسك انتظاري و تلاطم را به دست مي

ــدبلاد ــا اســتفاده از داده) 2007( 6لان رابطــه مثبــت و ) 2003- 1836(ســازي شــده  هــاي شــبيه ب
ت هر گونـه اسـتنباط از طريـق    او معتقد اس. آوردند دست بهداري بين بازده انتظاري و ريسك  معني

________________________________________________________________ 

1- Glosten et al., 
2- French et. Al  

  .گيري ريسك استفاده شده است در اين مطالعه از تلاطمات بازده سهام به عنوان معيار اندازه -3
4- Unexpected Stock Market Returns 
5- Unexpected Change in the Volatility of Stock Returns 
6- Lundblad  
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هـاي تحقـق يافتـه     شود كه تلاطم شرطي قدرت توضيحي بـراي بـازده   هاي كوچك سبب مي نمونه
سال نيز اگر منجر به رابطه مثبت ريسـك و بـازده گـردد بـاز هـم       100هاي  نداشته باشد و حتي داده

بينـي   ي پـيش شود و تلاطمات شرطي قدرت توضـيحي مناسـبي بـرا    هاي كوچكي محسوب مي داده
هـاي بـازار سـهام ايـالات      سـازي شـده بـازده    هاي شـبيه  به همين دليل از داده. هاي آينده ندارد بازده

بستان ريسـك و بـازده نشـان      داري را بين بده متحده طي دو قرن استفاده كرد و رابطه مثبت و معني
  . داد

 2002تـا   1926هاي ماهانه از  دادهاي ريسك و بازده را با استفاده از  دوره رابطه بين) 2008(بالي 
هـاي هـر پورتفوليـو و     هـاي شـرطي مـازاد بـازده     و كواريـانس   براي تخمـين واريـانس  . بررسي كرد

  بـالي پورتفوليوهـاي متعـددي را بـر مبنـاي صـنعت،      . پورتفوليوي بازار از مدل گارچ استفاده نمـود 
و ابتـدا بـا اسـتفاده از مـدل گـارچ،      ا 1.اندازه شركت، ارزش دفتري بـه بـازاري و بتـا انتخـاب نمـود     

هـاي   آورد و سپس از اين كواريانس دست بهگر يهاي شرطي تمام پورتفوليوها را با همد كواريانس
هـاي   زمـاني بـين مـازاد بـازده پورتفوليوهـا و كواريـانس        هاي سـري  شرطي براي تخمين رگرسيون

داري را بـين ريسـك و بـازده نشـان      ينتايج اين مطالعه روابط مثبت و معن ـ. شان استفاده نمود شرطي
  .داد

پوياي شرطي را براي  CAPM، يك مدل )1993(با استفاده از مدل كمبل ) 2004( 2ديويد نگ
بـراي   CAPMبررسـي  (المللـي   بـين  CAPMنگ معتقـد اسـت در   . بررسي بين كشوري توسعه داد

  .ريسك نرخ ارز را نيز وارد كرد عاملبايد ) چندين كشور
رابطه ريسك و بازده را بر مبناي مدل سه عاملي فاما و فـرنچ در  ) 1386( مكارانو ه كيمياگري

 CAPMاند و توانايي اين مدل در تبيين بازده سهام را با مدل تك عاملي  بورس تهران بررسي كرده
دهد كه تغييرات بازده سهام در بورس تهران به وسيله سه  نتايج اين مطالعه نشان مي. اند مقايسه كرده

ارزش دفتـري بـه   «و نسـبت  » انـدازه «، »بازده اضافي بازار نسبت به نرخ بـازده بـدون ريسـك   «تغير م
  .شود تبيين مي%) 60به طور متوسط (در حد قابل قبولي » ارزش بازار

________________________________________________________________ 

ها و  اش با ساير دارايي معتقد بود كه بازده انتظاري هر دارايي در طول زمان متناسب با كواريانس شرطي) 1980(مرتون  -1
  .كند پورتفوليوها تغيير مي

2- David Ng. 
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  مدل. 3
انسـاني و   كه شامل سـرمايه (را در نظر گرفت كه همه ثروت او  2واحد اقتصادي) 1993( 1كمبل

مصـرف در   tCكـل ثـروت در ابتـداي دوره،     tW  در ايـن مـدل،  . دله استقابل مبا) فيزيكي است
ــان  ,1و  tزم +tmR   ــروت ــالص ث ــازده ناخ ــازار (ب ــوي ب ــي دوره ) پورتفولي . اســت t+1و  tدر ط

{ }tE Ω|. انتظارت رياضي را مشروط به اطلاعات دورهt  كننـده،   هـدف مصـرف  . دهـد  نشان مـي
زيـر را بـا توجـه بـه قيـد       3گذاري و مصرفي است كه تابع مطلوبيـت بازگشـتي   انتخاب مسير سرمايه
  ؛4بودجه حداكثر كند

( ) { }( )
)1(

1
1

1

1
|1

γ
θθ

γ
ββ

−

+

−

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ Ω+−= tttt UECUMax

 )1                                      (
 

)(.. 1,1 tttmt CWRWts −= ++  
و بـه تبعيـت از تـابع     ضـريب ثابـت ريسـك گريـزي نسـبي      γعامل تنزيل ثابت ذهنـي،  βكه 

بـه صـورت    θمعرفي كرده اسـت،  ) 1989( 5مطلوبيتي كه جيواني و ويل
)11(

)1(

σ

γ

−

تعريـف شـده    −

زمـاني كـه   . اي اسـت  دوره كشـش جانشـيني بـين    σچنين،  هم 6.است
σ

γ 1
 θ=1و بنـابراين   =

با نرخ ناخالص  iبراي هر دارايي . شود تبديل مي 7پذير زماني به تابع هدف جدايي) 1(شود، معادله 
) گـذار  سـرمايه (نشـان دادنـد كـه    ) 1990و1989( 9و ويـل  8)1991، 1989(، ايپشن و زيـن  iRبازده

فرض . حداكثركننده مطلوبيت، مسير مصرفي كه معادله اولر زير را تامين سازد انتخاب خواهد نمود

________________________________________________________________ 

1- Campbell  
2- Representative agent  
3- Recursive utility 

  .آمده است) Weil (1989, 1990)(الذكر در مقاله ويل  فوق) عطفي(اطلاعات بيشتر در خصوص تابع بازگشتي  -4
5- Giovannini and Weil 

  .كردن فرم تابع مطلوبيت است اين تعريف براي ساده -6
7- Objective function with time- separable utility 
8- Epstein and Zin 
9- Weil 
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  . ها به صورت نرمال توزيع شده است رشد مصرف و بازده داراييكه بر اين است 
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و كمبـل  ) 1989(، جيـواني و ويـل   )1991(، ايپشـن و زيـن   )2(به منظور بررسي تجربـي شـرط   
ام محاسبه و در نهايـت بـه   iرا براي هر دارايي ريسكي  2له ، تقريب درجه دوم تيلور از معاد)1993(

  . 1مدل رگرسيوني زير كه بدون داده مصرف است رسيدند

tikk

K

k
titftti VVRzRE ,
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,1در اين مدل،  +tiR بازده پورتفوليويi  ام در زمـانt+1     مشـروط بـه اطلاعـاتz،1, +tfR   بـازده
t+1 ،tiVدارايي بدون ريسك در زمان  tikVام،iواريانس شرطي پورتفوليوي  ,1 كواريانس شرطي  ,1

ايــن  2.گــذاري اســت گــذار بــر مجموعــه فرصــت ســرمايه ام و متغيرهــاي تــاثيرiبــازده پورتفوليــوي 
هاي خانواده گارچ  تواند بر مبناي مدل شود و مي در نظر گرفته مي ها در طول زمان متغير كواريانس

هاي شرطي را بر مبناي  كواريانس) 2008(به عنوان مثال بالي . آورده شوند دست بهها  و يا ساير مدل
همبستگي شرطي   آن را بر مبناي مدل) 2010(به دست آورده و بالي و انگل ) 1،1(هاي گارچ  مدل
  .آوردند تدس به) DCC(پويا 

  
  گيري متغيرهاي مالي ها و اندازه داده. 4

اي از  از بازدهي ماهانه مجموعه) 1993(و كمبل ) 2010(در اين تحقيق به تبعيت از بالي و انگل 
________________________________________________________________ 

  .رجوع شود) 1993(دست آوردن اين توابع به كمبل  براي جزئيات بيشتر در خصوص نحوه به -1
مدل كمبل با . وجود ندارد) 1973(اساساً دليل خاصي براي انتخاب مدل كمبل در اين مطالعه و ارجحيت آن بر مدل مرتون  -2

مرتون براي ارائه . دل اوليه مرتون رسيدبه همان م» كوچك بودن تغييرات نسبت مصرف به ثروت«با مفروضات خاصي نظير 
در مجموع، هر دو مدل، . مدل بنيادين خود حالت پيوسته زماني را در نظر گرفت و فرض كرد فاصله زماني خيلي كوچك است

رطي مازاد هاي ش ها با مازاد بازده بازار و كواريانس هاي شرطي مازاد بازده دارايي تغييرات مازاد بازده انتظاري را به كواريانس
  .دهند ها با مازاد بازده متغيرهاي وضعيت نسبت مي بازده دارايي
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بـا در اختيـار     بنـابراين، . شـد اسـتفاده   1373 -1390متغيرها و پورتفوليوهاي مالي طـي دوره زمـاني   
. به خوبي قابل انجام است) SUR(معادلات رگرسيوني به ظاهر نامرتبط مشاهده تخمين  216داشتن 

هاي همزمان اجزاء اخلال بـين معـادلات و مسـاله ناهمسـاني واريـانس و       همبستگي SURدر روش 
در ايـن مطالعـه بـه دنبـال ايـن هسـتيم كـه آيـا         . گـردد  هاي هـر معادلـه تصـحيح مـي     خودهمبستگي

بستان ريسك و بـازدهي در   -داري بر بده  هاي مالي تاثير معنيكواريانس شرطي پويا بين پورتفوليو
از متغيرهاي مالي زير كه در مطالعات اخير اسـتفاده شـده     در همين راستا،. بازار سرمايه دارد يا خير

  . شود هاي شرطي استفاده مي است براي تشكيل پورتفوليو و محاسبه كواريانس
  

  شاخص كل بورس .1- 4
در ايـن  . از تغييرات شاخص كل بورس به منظـور بـازده پورتفوليـوي بـازار اسـتفاده مـي شـود        

بـازده شـاخص كـل    . شـود  پورتفوليو، از تمامي سهام موجود به عنوان پورتفوليو بـازار اسـتفاده مـي   
  .شود داده مي mبورس را با 

 

 2و عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري 1عامل اندازه .2- 4
ME
BE  

ده شها در پايان سال مالي بر حسب عامل اندازه مرتب  ، شركت)1993(به تبعيت از فاما و فرنچ  
. گـردد  هاي كوچك و بزرگ تقسـيم مـي   و با به دست آوردن ميانه، آنها به دو پورتفوليوي شركت

، 3ي به ارزش بازاريها در پايان سال مالي از لحاظ نسبت ارزش دفتر ، مجدداً شركتدر مرحله بعد
درصـد   30(و بـالا  ) درصـد ميـاني   40(، متوسط )درصد پايين 30(به سه پورتفوليوي با نسبت پايين 

آمـده و سـه    دسـت  بـه دو پورتفوليويي كه بر حسب عامل اندازه  از تقاطع، . شود بندي مي دسته) بالا
بـه   پورتفوليو 6آمده،  ستد بهپورتفوليويي كه بر حسب عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري 

و نسبت ارزش دفتري به ارزش ) SMB( 4اندازه عواملآيد كه بر مبناي آن  مي دست به صورت زير

________________________________________________________________ 

1- Size  
2- Book- to- Market 

   .شود سهام و براي ارزش بازاري از ارزش كل دارايي هاي شركت استفاده مي صاحبان حقوق براي ارزش دفتري از مجموع -3
4- Small minus Big 
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  : گرديد مي دست بهرا  HML(1(بازاري 
 
 

High  Medium  Low 

S/H S/M S/L Small 
B/H B/M B/L Big  

  هايي را در بـردارد كـه بـر حسـب عامـل انـدازه،       سهام شركت S/Mپورتفوليوي   به عنوان مثال،
  .متوسط باشد» نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري«كوچك و بر حسب عامل 

  :را به صورت زير محاسبه نمود HMLو   SMBعوامل   پورتفوليو، 6توان بر حسب اين   حال مي
  

  ) SMB(عامل اندازه  .2-1- 4
و سه ) S/Hو  S/L ،S/M(ميانگين بازده ماهانه سه پورتفوليوي كوچك اين متغير از تفاوت بين 

  :آيد مي دست بهنظر  ططدر سال ) B/Hو  B/L ،B/M(پورتفوليوي بزرگ 
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  )HML(عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري  .2-2- 4
ارزش دفتـري بـه ارزش   «بـا نسـبت   اين متغير از تفاوت بين ميانگين بازده ماهانه دو پورتفوليوي 

بـه دسـت   » )B/Lو  S/L(ارزش دفتري به ارزش بازاري پـايين  «و نسبت » )B/Hو  S/H(بازاري بالا 
  2:آيد مي
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1- High minus Low 
پورتفوليو بر اساس عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري تشكيل مي شود و سپس بازده  6هر سال، در پايان  -2

اين عمل براي هر سال . دست مي آوريم را به HMLو  SMBدست مي آيد و متغيرهاي  ماهانه اين پورتفوليوها در همان سال به
  .يل داده شده متغيرهاي مذكور را محاسبه مي نماييمپورتفوليو تشك 6تكرار مي شود و در هر سال بر اساس 

BE/ME 

Size 



  13  ...اي هاي سرمايه اي دارايي دوره گذاري بين مدل قيمت

  )MOM( 1گشتاورعامل  .3- 4
هاي گذشته در  شواهدي مبني بر اهميت بازده) 1993( 3و جيگاديش و تيتمن) 1997( 2كارهات

بيني تغييرات سري زماني و مقطع زماني بازده آينده سهام و پورتفوليـو نشـان دادنـد و بـر ايـن       پيش
از تفـاوت بـين    عامـل ايـن  . را به عنوان يكي از متغيرهاي مالي معرفـي نمودنـد   عامل گشتاوراساس 

پورتفوليـوي  . آيـد  مـي  دسـت  بـه » بـورس  5و بازندگان 4برندگان«بازده متوسط ماهانه پورتفوليوهاي 
و   مـاه گذشـته بـالايي را داشـته     12تـا   2سـهامي را دربـردارد كـه بـازده تجمعـي        برندگان بـورس، 

مـاه گذشـته پـاييني     12تـا   2پورتفوليوي بازندگان بورس، سهامي را در بردارد كـه بـازده تجمعـي    
 . دارند

ها در پايان سال مالي بر حسب بازده تجمعـي   ، سهام شركتگشتاور بنابراين، براي ساختن عامل
 40(، ميـاني  )Loserدرصـد نسـبت پـايين،     30(ماهه گذشته به سـه پورتفوليـوي بازنـدگان     12تا  2

تقسـيم بنـدي   ) Winnerدرصـد نسـبت بـالايي،     30(و برنـدگان  ) Middleدرصد نسـبت متوسـط،   
دو پورتفوليوي تشـكيل داده شـده بـر حسـب عامـل انـدازه        و از تقاطع اين سه پورتفوليو با شود مي

  :شود پورتفوليو به صورت زير تشكيل مي 6) پورتفوليوي سهام كوچك و بزرگ(
 

 
Winner  Middle  Loser 

S/W S/M S/L Small 
B/W B/M B/L Big  

هايي را در بـردارد كـه بـر حسـب عامـل انـدازه        سهام شركت S/Wپورتفوليوي   به عنوان مثال،
  .، برندگان بازار هستندگشتاوركوچك و بر حسب عامل 

ــراي  ــهب ــه   6، بعــد از تشــكيل گشــتاورآوردن عامــل  دســت ب ــازده ماهان ــو، متوســط ب پورتفولي
  :گرديد مي دست بهپورتفوليوي برندگان و بازندگان بازار 

________________________________________________________________ 

1- Momentom  
2- Carhart 
3- Jigadeesh and Titman 
4- Winner 
5- Losers 

Momentum 

Size 
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   1گذاري عامل سرمايه -4- 4
)IA(2به تبعيت از چن و زينگ ؛ )گذاري به صورت نسبت تغييرات سـالانه   سرمايه عامل) 2009

گـذاري شـامل تغييـر در دارايـي      سـرمايه . شـود  گذاري به ارزش دفتري دارايي تعريـف مـي   سرمايه
سـي بـه آمـار    در اين مطالعه بـه دليـل محـدوديت دستر   . ناخالص و تجيهزات و موجودي انبار است

هاي  جمع جريان خالص فعاليت«از متغير  1373 -1390هاي  گذاري هر شركت در طول سال سرمايه
ــر جانشــين » گــذاري ســرمايه ــوان متغي ــه عن ــراي ســاختن عامــل  . گــردد اســتفاده مــي 3ب ــابراين، ب بن
بـه   )گـذاري  هاي سرمايه جمع جريان خالص فعاليت(گذاري  گذاري، تغييرات سالانه سرمايه سرمايه

تغييرات «و سپس در پايان هر سال پورتفوليوها را بر مبناي نسبت شده ارزش دفتري هر بنگاه تقسيم 
ها بـا   درصد بنگاه 30گروه اول، شامل  گردد مي به سه گروه تقسيم» گذاري به ارزش دفتري سرمايه
هـا بـا    نگـاه درصـد ب  40، گروه دوم، شـامل  )Low(گذاري به ارزش دفتري  ترين نسبت سرمايه پايين

. اسـت ) High(هـا بـا بـالاترين نسـبت      درصد بنگاه 30و گروه سوم شامل ) Middle(نسبت متوسط 
تقسـيم  ) Big(و بزرگ ) Small(ها نيز بر حسب عامل اندازه به دو دسته كوچك  چنين، شركت هم
پورتفوليـو بـه    6 گذاري و دو پورتفوليوي انـدازه،   و بر حسب سه پورتفوليوي عامل سرمايه شود مي

  :شود صورت زير تشكيل مي
 

 
High  Middle  Low 

S/H S/M S/L Small 
B/H B/M B/L Big  

هايي را در بـردارد كـه بـر حسـب عامـل انـدازه،        سهام شركت S/Hپورتفوليوي   به عنوان مثال،
  .گيرد جاي مي I/Aگذاري، در گروه با نسبت بالاي  كوچك و بر حسب عامل سرمايه

________________________________________________________________ 

1- Investment to Asset 
2- Chen and Zhang 
3- Proxy  

Investment Factor 

Size 
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گذاري به صورت تفـاوت بـين بـازده ماهانـه      پورتفوليوي مذكور، عامل سرمايه 6بعد از ساختن 
و بــازده ماهانــه ) درصــد بــالايي 30( گــذاري بــه ارزش دفتــري بــالا پورتفوليــوي بــا نســبت ســرمايه
در همان سال تعريـف  ) درصد پايين 30(گذاري به ارزش دفتري پايين  پورتفوليوي با نسبت سرمايه

  .شود براي هر سال تكرار مي ليورتفوواين نحوه ساختن پ. گردد مي
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  )RoA( 1ها عامل بازده دارايي .5- 4
از ايـن  . شـود  ها تعريف مي سود خالص به كل دارايي شركت به صورت نسبتهر   بازده دارايي

سـود خـالص   «ها را از لحـاظ نسـبت    شركت ، در پايان هر سال )2009(رو، به تبعيت از چن و زنگ 
درصـد   40(، نسـبت متوسـط   )درصـد بـالايي   30(به سه پورتفوليوي با نسبت بالا » به كل دارايي ها

 6و از تقـاطع بـا دو پورتفوليـوي انـدازه،      گـردد  تقسيم مي) درصد پاييني 30(نسبت پايين  و ) مياني
 30هـا، از تفـاوت بـازده ماهانـه متوسـط پورتفوليـوي        عامل بازده دارايي. شود پورتفوليو تشكيل مي

  .آيد مي دست بهدرصد پايين در همان سال  30درصد بالايي و بازده متوسط پورتفوليوي 
  

 )Equity(ها  سهام به كل بدهينسبت حقوق صاحبان  .6- 4

گيري مناسب جهت ادعاي حقـوق   ها يك معيار اندازه نسبت حقوق صاحبان سهام به كل بدهي
دهـد كـه    بالا بودن اين نسبت نشان مي .سهام و اعتباردهندگان نسبت به منابع شركت است صاحبان
 به عبارتي، .بيشتري هستندداران اصلي شركت نسبت به اعتباردهندگان داراي حقوق و ادعاي  سهام

بالا بودن اين نسبت از نظر اعتباردهندگان يك نشانه مساعد و مثبت بوده و نشـانگر ايـن اسـت كـه     
هـا   در صورت افزايش حقوق صاحبان سهام به كل بدهي. اطمينان بالايي است شركت داراي درجه

و هزينـه نگهـداري   يابد  پذيري شركت نسبت به خطرات اقتصادي و ورشكستگي كاهش مي آسيب
   .ها نيز كاهش يافته و شركت قادر است كه تعهدات خود را به آساني پرداخت نمايد بدهي

ها را درپايان سـال مـالي بـه     بنابراين، به منظور تشكيل پورتفوليويي بر اساس اين نسبت، شركت
 40(ي ، نسـبت ميـان  )درصـد پـاييني   30(سه دسته نسبت پايين حقوق صاحبان سـهام بـه كـل بـدهي     

________________________________________________________________ 

1- Return on Asset 
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تقسيم بندي كرده و سپس همانند قبل، با تقـاطع ايـن   ) درصد بالايي 30(و نسبت بالا ) درصد مياني
نسبت حقوق صـاحبان سـهام   «عامل . شود پورتفوليو تشكيل مي 6سه دسته با دو پورتفوليوي اندازه، 

متوســط درصــد بــالايي و بــازده  30، از تفــاوت بــازده ماهانــه متوســط پورتفوليــوي  »هــا بــه بــدهي
  .آيد مي دست بهدرصد پايين در همان سال  30پورتفوليوي 

 
  )Vol( 1ثباتي شرطي بازار بي .7- 4

به اين ترتيب كـه  . گردد استفاده مي) 1،1(گارچ   ثباتي بازار، از آزمون آوردن بي دست بهبراي  
بـه عنـوان   ( هـاي شـرطي آن   ده و با اسـتخراج واريـانس  شابتدا آزمون گارچ براي بازده بازار انجام 

ثبـاتي   ، آن را بـه عنـوان بـي   1373 -1390هاي دوره زمـاني   در طول ماه) شاخصي از نواسانات بازار
  . گيريم بازار در نظر مي شرطي
  

  هاي شرطي پويا تخمين كواريانس. 5
هـاي شـرطي پويـاي     گـذاري دارايـي، بايـد كواريـانس     اي قيمـت  قبل از برآورد مدل بـين دوره 

كواريانس شرطي بين بازده اضـافي  ) 2009(به تبعيت از بالي . يگر برآورد شوندپورتفوليوها با همد
هـاي   روش. آيـد  مـي  دسـت  بـه بـر مبنـاي تصـريح آرچ و گـارچ      mو پورتفوليوي بـازاري   iدارايي 

مختلفي براي تعيين درجه بهينه آرچ و گارچ وجود دارد، ولي ما از معيار شوارتز به عنـوان يكـي از   
ا استفاده كرده و درجات مختلفـي از آرچ و گـارچ را بـرآورد كـرده و كمتـرين      ه ترين روش ساده

بيانگر ايـن  ) 1(مشاهدات جدول . كنيم معيار شوارتز را به عنوان درجه بهينه آرچ و گارچ لحاظ مي
بـه  . شـوند  و در بعضي موارد درجات ديگر گارچ پذيرفته مي) 1،1(است كه در بيشتر موارد گارچ 

نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري و بـازده      «خصوص كواريانس شرطي بازده  عنوان مثال، در
mHML(» بازار ,σ(،    و متناسـب بـا گـارچ     94/16كمترين مقدار شوارتز برابر بـا)بعـد از  . اسـت ) 1،1

هاي شرطي بازده پورتفوليوهاي مختلف با بـازده   انتخاب درجه بهينه گارچ در هر مورد، كواريانس
آورده  3-7تـا   1-7هـاي   اي كـه در قسـمت   دوره گذاري بين هاي قيمت و در مدل مدآ دست بهبازار 

________________________________________________________________ 

1- Market Volatility  
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   1.شوند مي  استفاده  شده است،
  

  2مقادير معيار شوارتز براي انتخاب درجه بهينه آرچ و گارچ -)1(جدول 
  )2،2(گارچ  )1،2(گارچ   )0،1(گارچ )2،0(گارچ )1،0(گارچ )1،1(گارچ  

mHML ,σ  94/16  95/16  17  17  02/17  06/17  

mSMB,σ  65/18  66/18  68/18  81/16  69/18  75/18  

mROA,σ  52/20  94/16  94/16  94/16  94/16  94/16  

mIA,σ  70/11  71/11  65/11  91/11  78/11  85/11  

mMOM ,σ  36/21  38/21  43/21  95/17  44/21  50/21  

mEquity ,σ17  98/16  03/17  02/17  03/17  10/17  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
هـاي شـرطي پورتفوليوهـايي كـه داراي درجـه       آوردن كواريـانس  دسـت  بهبه عنوان مثال براي 

لازم به ذكـر اسـت تصـريح گـارچ مسـتقيماً از      . شود باشند از معادلات زير استفاده مي) 1،1(گارچ 
هـاي شـرطي از    شود بلكه به صورت جداگانه، ابتدا كواريـانس  اي نتيجه نمي دوره بين  CAPMمدل 

  .گردد اي استفاده مي دوره بين CAPMده و سپس از آنها در مدل شطريق گارچ برآورد 
1,,101, ++ ++= titi

ii
ti RR εαα  

)4                                                                             (                

________________________________________________________________ 

نيز به همين ) گيرند مورد استفاده قرار مي 3-8كه در قسمت (كواريانس شرطي بازده پورتفوليوهاي مختلف با همديگر  -1
  .شود ترتيب انجام مي

mHML در اين جدول، -2 ,σ  كواريانس شرطي بازده اضافي پورتفوليوي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري و بازده اضافي
كواريانس شرطي بازده  mROA,σكواريانس شرطي بازده اضافي پورتفوليوي اندازه و بازده اضافي بازار،  mSMB,σبازار، 

كواريانس شرطي بازده اضافي پورتفوليوي نسبت  mIA,σها و بازده اضافي بازار،  اضافي پورتفوليوي بازده دارايي
mMOMگذاري به ارزش دفتري دارايي و بازده اضافي بازار،  سرمايه ,σ  كواريانس شرطي بازده اضافي پورتفوليوي گشتاور و

mEquityبازده اضافي بازار،  ,σ ها و بازده  كواريانس شرطي بازده اضافي پورتفوليوي نسبت حقوق صاحبان سهام به كل بدهي
  .اضافي بازار است
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,1كــه  +tiR 1و, +tmR   ــازده اضــافي پورتفوليــو ــازده اضــافي ) 1امiيــا دارايــي ( iبــه ترتيــب ب و ب

بيانگر عملگـر انتظـارات شـرطي     tE[.] 2.از نرخ دارايي بدون ريسك است mپورتفوليوي بازاري 
,1چنين، هم. است tنسبت به اطلاعات دوره  +timσ    كواريانس شـرطي انتظـاري بـين

1,
,1, ++ ti
RR tm  و

1,
2

+tiσ  واريانس شرطي پورتفوليويi  و
2
,tiε خطا در زمان  ءمجذور جزt كواريانس شرطي . است

بـا  . شـود  هر پورتفوليو با پورتفوليوي بازاري بـا اسـتفاده از روش حـداكثر درسـتنمايي بـرآورد مـي      
  ؛شود صورت زير تشكيل مي هاي مازاد بازده و كواريانس شرطي به ماتريس tVو itεاستفاده از 
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  ؛گردد نمايي به صورت زير تشكيل مي و تابع لگاريتم درست
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  .منفرد نيز نوشت  توان براي هر نوع دارايي اين معادلات را مي -1
چنين، براي محاسبه بازده اضافي هر دارايي  هم. است از نرخ بازده شاخص كل استفاده شده  mبراي پورتفوليوي بازاري  -2
  .است از نرخ بازده اوراق مشاركت به عنوان دارايي بدون ريسك استفاده شده ) صرف ريسك(
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هـاي مشـاهدات را    تعـداد مـاه   Nدهـد و   نشان مي) 8(تا ) 4(بردار پارامترها را در روابط  Θكه 
  . دهد  براي هر سري نشان مي

  
  )SURآزمون (آزمون رگرسيون معادلات به ظاهر نامرتبط . 6

روشـي را بـراي    )1990( 1، هارويSURبه منظور اطمينان و استفاده صحيح از سيستم معادلات 
در ايـن  . ارائه داد SURتك معادلات سيستم  ري ماتريس واريانس كواريانس تكدا تشخيص معني

اي  معادلـه  را به روش رگرسـيون تـك   SURمعادله سيستم   nبايد جملات اختلال تك تك   روش،
OLS عآمـاره زيـر كـه از توزي ـ   . برآورد كرده و ماتريس واريانس كواريانس آنها را استخراج كرد 

(دو با درجه آزادي  كاي
2

1.( −nn به وسيله عناصر بـالاي قطـر مـاتريس واريـانس      ،كند تبعيت مي
تـوان اطمينـان    مـي   دار باشـد،  آورده و در صورتي كه آمـاره فـوق معنـي    دست بهكواريانس مذكور 

داري بـا همـديگر دارنـد و      همبستگي معنـي   SURحاصل كرد كه جملات اختلال سيستم معادلات 
  .روش مناسبي است  SURاستفاده از روش   بنابراين

2

2
1

2
1

1 1
~ −

×

−

= +=
∑ ∑ nnij

n

i

n

ij
χσ  

و نتايج حكايـت از تاييـد روش    شدتكرار  3-7تا  1-7اين روش را براي تمام معادلات قسمت 
SUR ق بـراي سيسـتم   به عنوان مثال، بـه منظـور بررسـي آزمـون فـو     . به عنوان روش مناسب داشت

و  ه شـد تخمـين زد   OLSابتدا سه معادله را به صـورت جداگانـه بـه روش      ،)3-7(معادلات قسمت 
  :شدماتريس واريانس كواريانس آن به صورت زير تشكيل 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

4.4622.562.0
22.534052.3
62.005.33.18

 
آيد كه در مقايسـه   مي دست به 3با درجه آزادي  94/36دو براي اين ماتريس برابر با  كاي دهآما

، فرضـيه صـفر مبنـي بـر عـدم وجـود       )82/7(درصـد   5داري  ا مقدار بحراني جدول در سطح معنيب

________________________________________________________________ 

1- Harvey 
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با اطمينان . شود فرضيه مقابل تاييد مي  شود و بنابراين، همزمان بين جملات اختلال رد مي  همبستگي
بـه عنـوان روش صـحيح و     SURهمزمان بين جملات اختلال معـادلات، روش    از وجود همبستگي

نيز انجـام گرفـت   ) 2-7(و ) 1-7(هاي قسمت  اين روش براي سيستم. شود تشخيص داده ميمناسب 
همزمـان دارنـد و بنـابراين روش      و اين نتيجه حاصل شد كه جملات اختلال با همديگر همبسـتگي 

SUR توان به عنوان روش مناسب برگزيد را مي.  
  

 نتايج تجربي. 7

هاي اقتصادسـنجي زيـر    ، مدل)2010( 1بالي و انگل ،)1993(كمبل   ،)1973(به تبعيت از مرتون 
هـاي مختلـف    هاي شرطي پويـا، از مـدل   به تفكيك اهداف مختلف ارائه و براي محاسبه كواريانس

  . گارچ استفاده شد
  

 بستان ريسك و بازده بدون لحاظ تقاضاي پوشش ريسك  - بده .1- 7

بستان ريسك و بـازده    آوردن بده دست بهبراي ) 2009(و بالي ) 2010(به تبعيت از بالي و انگل 
  2:گردد اي از رابطه سيستمي زير استفاده مي در مدل بين دوره

niforeCR titimtiiti ,...1. 1,1,1,1, =++= ++++ σβ
)11                                (
 

كــه در آن
1, +ti

R   ــازده اضــافي ســهام ــانگر ب ــوي (ام iبي ــا پورتفولي ــان) امiي ,t+1،1در زم +timσ 
كواريانس شرطي انتظاري بـين 

1,
,1, ++ ti
RR tm )    بـازده اضـافي پورتفوليـوي بـازاري(،iC   عـرض از

,1ام، iمبداء دارايي  +tiβ اي، درجه ريسك گريـزي نسـبي سـرمايه     دوره شيب است كه در مدل بين

________________________________________________________________ 

1- Bali  
گذاري در طول زمان تغيير نكند، كواريانس مازاد بازده دارايي با متغير وضعيت صفر  در شرايطي كه مجموعه فرصت سرمايه -2

  شود؛ به سادگي به مدل كلاسيك ايستا تبديل مي) 9(است و بنابراين رابطه 

imiimi
m

im
mii RECACACRE ββσ

σ
σ

σ ).()..()).(.()( 2
2

2 +=+=+=  

)(،  iكه مازاد بازده انتظاري سهام  iRE ،تابع خطي از بتاي بازار ،iβ 2، و. mAσ گيري مازاد بازده انتظاري  معيار اندازه
)(.2پورتفوليوي بازار است يعني  mm ARE σ=است.  
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بـه عبـارتي،   . كند عرض از مبداء صـفر اسـت   فرضيه صفر بيان مي. دهد گذاران در بازار را نشان مي
نرمال در بازار وجود ندارد و سود انتظاري هر سـهم برابـر بـا نـرخ      كند سود غير اين فرضيه بيان مي

نوشـته  به صورت سيسـتمي  ) 11(در صورتي كه رابطه .  پاداش ريسك استبدون ريسك به اضافه 
  :شود

1,11,,1,111 . ++++ ++= ttmHMLtt eCHML σβ  
1,21,,1,221 . ++++ ++= ttmSMBtt eCSMB σβ  

1,31,1,331 . ++++ ++= ttROAmtt eCROA σβ  
1,41,,1,441 . ++++ ++= ttmIAtt eCIA σβ  

1,51,,1,551 . ++++ ++= ttmMOMtt eCMOM σβ  
1,61,,1,661 . ++++ ++= ttmEquitytt eCHO σβ  

  .شوند تعريف مي  5علائم همانند قسمت 
با توجه بـه اينكـه   . دهد اصل از برآورد بده بستان ريسك و بازده را نشان مينتايج ح) 2(جدول 

انتظار داريـم در سيسـتم معـادلات تمـامي عـرض از       ستا  دهشاز بازده اضافي پورتفوليوها استفاده 
هاي شرطي بازده اضافي پورتفوليوها با بـازده   معني و ضرايب كواريانس مبداءها از لحاظ آماري بي

آمـد   دست بهدار  در صورتي كه عرض از مبداء پورتفوليويي مثبت و معني. ر مثبت باشنداضافي بازا
آمد نشـان از وجـود    دست بهدار  و در صورتي كه منفي و معني 1عادي هاي غير نشان از وجود بازده

  .هاي كمتر از نرمال دارد بازده
تمامي ضـرايب مطـابق تئـوري و      گذاري، دهد به استثناء عامل سرمايه نشان مي) 2(نتايج جدول 

معنـي و از نظـر    ها مطـابق انتظـار بـي    به عبارتي، عرض از مبداء. آمده است دست بهدار  مثبت و معني
,1چنين، تمـامي ضـرايب    هم. آمده است دست بهاقتصادي معقول  +timσ   بق انتظـار مثبـت و   نيـز مطـا

ــهدار  معنــي ــابراين،. انــد آمــده دســت ب ــانگر درجــه     بن ــه اينكــه ضــرايب ايــن متغيرهــا بي ــا توجــه ب ب
گـذاران بـازار بـورس داراي درجـه      تـوان گفـت سـرمايه    مـي  ،گذاران اسـت  گريزي سرمايه ريسك
  .  است 4/0و متوسط آن  58/0و  04/0گريزي مثبت هستند كه اين ضرايب بين  ريسك

  
________________________________________________________________ 

1- Abnormal returns  
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  هاي شرطي پويا اي با لحاظ كواريانس دوره بده بستان ريسك و بازده در مدل بين -)2(ل جدو

  عرض از مبداء  پورتفوليوهاي آزمون
ها با بازده  كواريانس شرطي بازاده دارايي

,1((بازار  +timσ(  
  سطح احتمال tآماره  ضريب  سطح احتمال tآماره

  HML( 12/1 25/0 38/0  81/1  06/0(ارزش بازاريعامل نسبت ارزش دفتري به
  SMB( 54/1- 12/0 58/0  94/1  05/0(عامل اندازه

  ROA( 33/1- 18/0 52/0  81/1  06/0(عامل بازده دارايي
  IA( 22/2- 02/0 04/0  18/0  85/0(گذاريعامل سرمايه
  MOM( 32/1- 18/0 52/0  87/1  06/0(عامل گشتاور

  Equity( 13/1  25/0  37/0  81/1  06/0(سهام  عامل نسبت حقوق صاحبان

  
هـا را   گذاري و عوامل اقتصاد كلان بتوانند بازده دارايـي  رسد مجموعه فرصت سرمايه به نظر مي

، بـراي بررسـي اثـر تغييـر در مجموعـه فرصـت       )11(لـذا، در رابطـه   . بيني كنند در بازار بورس پيش
بـه عنـوان متغيـر جانشـين بـراي      (متغيـر قيمـت سـكه     هـا از  گذاري و اثر آن بر بازده دارايـي  سرمايه
از نرخ تورم براي بررسـي اثـر   ) 1986( 1و به تبعيت از چن و همكاران) گذاري در بازار طلا سرمايه

نتايج اين بررسـي در جـدول   . شدها استفاده  تغيير در وضعيت اقتصاد كلان و اثر آن بر بازده دارايي
معتقـد  ) 1980(مرتون . آمد دست بهمعني  ير از نظر آماري بيآمده و ضرايب هر دو متغ) 3(پيوست 

گـذاري در طـول زمـان تغييـري نكنـد و       است برخي مواقع ممكن اسـت مجموعـه فرصـت سـرمايه    
در اين مطالعه نيـز تغييـرات بـازده قيمـت     . تقليل يابد) 11(به مدل محدود ) 3(بنابراين مدل عمومي 

  .مطابقت دارد) 1980(يني كند و اين با ديدگاه مرتون ب ها را پيش طلا نتوانست بازده دارايي
 

 بستان ريسك و بازده -ثباتي شرطي بازار بر بده تاثير بي. 2- 7

ثباتي شرطي  اي بين ميانگين شرطي بازده پورتفوليوها و بي دوره مطالعات اخير اهميت رابطه بين
ت قصـد داريـم بـه بررسـي ايـن      در ايـن قسـم  . انـد  بازده اضافي پورتفوليوي بازاري را بررسي كرده

ثبـاتي شـرطي بـازار در هـر      تغييرات بي(ثباتي بازار  منتظره در بي موضوع بپردازيم كه آيا اخبار غير
. بيني نمايند يا خير ها را پيش زماني بازده دارايي تواند تغييرات سري مي) دوره نسبت به دوره قبل آن

________________________________________________________________ 

1- Chen et al. 
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بازار و تـاثير آن بـر رابطـه ريسـك و بـازده، از مـدل        ثباتي منتظره در بي به منظور بررسي اخبار غير
  :شود سيستمي زير استفاده مي

)12(,...,2,1.. 1,,1,1,1, niforeVolCR titmtimtiiti =+∆++= ++++ λσβ  
tmVolكه    ثباتي شـرطي بـازار،   آوردن بي دست بهبراي . ثباتي شرطي بازار است تغيير در بي ∆,

هاي شرطي پوياي اين  ده و سپس واريانسشبراي بازده ماهانه بازار انجام ) 1،1(ابتدا برآورد گارچ 
بعـد  . شـود  ثباتي بازار لحاظ مـي  ده و تغييرات آن در هر دوره به عنوان تغيير در بيشمتغير استخراج 

تغييـرات  (منتظـره   از برآورد واريانس شرطي، رابطه سيسـتمي زيـر بـراي بررسـي تـاثير اخبـار غيـر       
و ) MOM( گشـتاور   ،)SMB(پورتفوليـوي انـدازه   بينـي بـازده ماهانـه سـه      بـر پـيش  ) ثباتي بـازار  بي

  :كنيم به روش معادلات رگرسيوني به ظاهر نامرتبط برآورد مي) IND(شاخص كل صنعت 
111,11,,1,111 .. +++++ +∆++= ttmtmSMBtt eVolCSMB λσβ  

121,21,,1,221 .. +++++ +∆++= ttmtmMOMtt eVolCMOM λσβ  
131,31,,1,331,3 .. +++++ +∆++= ttmtmINDtt eVolCIND λσβ  

  
  ثباتي بازار بده بستان ريسك و بازده بعد از كنترل بي -)3(جدول 

  پورتفوليوهاي آزمون
  عرض از مبداء

ها با  شرطي مازاد بازده داراييكواريانس
,1((مازاد بازده بازار +timσ(  

  ثباتي شرطي بازار تغيير در بي
)1, +∆ tmVol( 

 tآماره 
سطح
 tآماره  ضريب  احتمال

سطح 
 tآماره  ضريب  احتمال

سطح 
  احتمال

  SMB(  93/4- 00/0 03/0 73/2 00/0  10/0 10/3  00/0(اندازه  عامل
  MOM(  94/2 00/0 007/0 68/1 09/0  16/0 12/3  00/0(گشتاور   عامل

عامل بازده شاخص كل 
  )IND(صنعت  

46/0  64/0  002/0 -  12/0-  89/0  06/0  73/1  08/0  

  هاي پژوهش يافته: ماخذ 
 

دار بـين بـازده پورتفوليوهـا و بـازده شـاخص كـل        شواهد قوي را براي رابطـه معنـي  ) 3(جدول 
بـه اسـتثناء بـازده شـاخص صـنعت،      . كنـد  صنعت و كواريانس شرطي آنها با بـازده بـازار تاييـد مـي    

ثباتي بـازار   با بازده بازاري حتي بعد از كنترل بي گشتاوركواريانس شرطي دو پورتفوليوي اندازه و 
  نكته قابل توجه در اين جدول،. آمده است دست بهدار  درصد معني 10يز مثبت و در سطح آماري ن

ثباتي  يرات در بييتغ(منتظره  بين تغييرات در اخبار غير) درصد 10در سطح (دار  رابطه مثبت و معني
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ات در كـه تغييـر   در صـورتي   به عبـارتي، . و بازده پورتفوليوها و شاخص صنعت است) شرطي بازار
ثباتي شرطي بازار نسبت به دوره قبل آن مثبت باشد، بازده پورتفوليوها و شاخص كل صنعت نيز  بي

بـازده پورتفوليوهـا و شـاخص كـل       ثباتي بازار منفي باشد، كه تغييرات در بي افزايش و در صورتي
  . يابد صنعت نيز كاهش مي

  
 تاثير كواريانس شرطي متغيرهاي مالي بر صرف ريسك. 3- 7

عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازاري بـه تبعيـت از فامـا و فـرنچ        در اين قسمت،
ها به تبعيت از  گذاري و بازده دارايي عامل سرمايه  ،)1997(به تبعيت از كارهارت  گشتاور  ،)1993(

بـه عنـوان شاخصـي از ريسـك     (وعامل  نسبت حقوق صاحبان سهام به بـدهي  ) 2009(چن و زنگ 
انتخاب و به دنبال بررسي اين موضوع هستيم كه آيا كواريانس شرطي پورتفوليوها با ) رشكستگيو

بــدين منظــور ابتــدا . تــر خواهــد شــد يــا خيــر ايــن متغيرهــا ســبب تحريــك پــاداش ريســك اضــافه
و سـپس  شـده  بـه روش گـارچ تخمـين زده     6هاي شرطي بين پورتفوليوها مانند قسـمت   كواريانس

  :گردد برآورد مي SURير به روش معادلات سيستمي ز

nieCR ti

m

j
tzitijiti j

,...,11,
1

1,,1,1, =++= +
=

+++ ∑ σβ
)13                                        (
 

jZiكه ,σ كواريانس بازده اضافي پورتفوليويiام)( 1, +tiR    نظيـر  (مـالي   عوامـل و بـازده اضـافي
2,1...,با برآورد پارامترهاي . است...) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري، اندازه و  BBتوان  ، مي

گذاران به كواريانس بازده سهام بـا متغيرهـاي مـالي واكـنش نشـان       تشخيص داد كه چگونه سرمايه
بـازده    ي پورتفوليوهـاي انـدازه،  را بـرا ) 13(رابطـه سيسـتمي     براي بررسـي ايـن موضـوع،   . دهند مي

  :شود به صورت زير تفكيك مي عاملها و  دارايي
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131,,341,,33
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توانند سبب پاداش ريسـك   هاي شرطي بين متغيرهاي مالي مي مساله اين است كه آيا همبستگي
شـواهد قـوي را   ) 4(جدول . آورده شده است) 4(نتايج اين آزمون در جدول . بيشتري شوند يا خير

شرطي آنها با متغيرهاي مالي نظيـر    دار بين بازده پورتفوليوها و كواريانس در خصوص ارتباط معني
نسـبت حقـوق صـاحبان سـهام و بـازده شـاخص         ،گشـتاور   ،»نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازاري «

,,1در مجموع، ضـرايب  . كند صنعت را تاييد مي +tHMLiσ  1و,, +tINDiσ     در سيسـتم معـادلات بـالا)
,,,,,,( 122232152534 ββββββ  ــي ــت و معن ــهدار  مثب ــده دســت ب ــد آم ــزايش در  . ان ــابراين، اف بن

سبب تحريك بيشتر بازده اضـافي   INDو  HML) پورتفوليوها(هاي  كواريانس شرطي بازده دارايي
,,1مثبــت بــودن كواريــانس شــرطي ) 2009(طبــق بــالي . خواهــد شــد) پــاداش ريســك( +tHMLiσ و
1,, +tINDiσ پورتفوليو  بيانگر افزايش مثبت بازده انتظاريiچنين، ضرايب  هم. ام در دوره بعدي است
1,, +tMOMiσ  1و,, +tEquityiσ بنـابراين، افـزايش در كواريـانس    . آمده اسـت  دست بهدار  منفي و معني

سبب كاهش بازده » حقوق صاحبان سهام به بدهي«و نسبت  گشتاورشرطي پورتفوليوها با متغيرهاي 
رود بازده اضافي انتظاري  انتظار مي  ،)2009(خواهد شد و طبق بالي ) اداش ريسككاهش پ(اضافي 

  .اين پورتفوليوها در دوره بعد كاهش يابد
  

 گيري نتيجهجمع بندي و . 8

هـاي   اي دارايـي  دوره گذاري بـين  رابطه ريسك و بازده در چارچوب مدل قيمت  در اين مطالعه،
در روش . بررسـي شـد  ) SUR(رگرسيوني به ظاهر نامرتبط اي و به روش سيستمي معادلات  سرمايه
SUR ــتگي ــانس و        همبس ــاني واري ــاله ناهمس ــادلات و مس ــين مع ــلال ب ــزاء اخ ــان اج ــاي همزم ه

قبـل از بـرآورد روابـط رگرسـيوني، بـا توجـه بـه        . گـردد  هاي هر معادله تصحيح مي خودهمبستگي
يوهـايي بـر مبنـاي عامـل انـدازه، عامـل       هاي اخير، پورتفول جديدترين مطالعات انجام گرفته در سال

گـذاري، عامـل نسـبت     عامـل سـرمايه    هـا،  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري، عامل بازده دارايـي 
هاي شرطي   حقوق صاحبان به كل بدهي و بازده شاخص كل صنعت ساخته شد و سپس كواريانس

هاي شرطي، درجـات   ج كواريانسبه منظور استخرا. آن با همديگر و با بازده بازار استخراج گرديد
هاي شرطي تمامي پورتفوليوها با همديگر اسـتخراج   بهينه گارچ تعيين شد و بر مبناي آن كواريانس
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  . و در معادلات رگرسيوني به كار گرفته شد
  

  1هاي شرطي بازده پورتفوليوها با بازده متغيرهاي مالي بر روي پاداش ريسك تاثير همبستگي -)4(جدول 

  پورتفوليوهاي آزمون
1, +timσ  1,, +tHMLiσ 1,, +tMOMiσ 1,, +tEquityiσ 1,, +tINDiσ 

 tآماره  ضريب  tآماره  ضريب  tآماره  ضريب
ضري
  ب

 tآماره  ضريب  tآماره 

  عامل اندازه
)SMB(  

02/0  
22/1 

)22/0(  
34/8-  

00/3 
)00/0(  

81/1-  
62/2-  

00/0  
3/14-  

25/3-  
)00/0(  

17/0-  
41/0-  

)67/0(  
  عامل بازده دارايي

)ROA(  
009/0  

85/0  
)39/0(  

008/0  
61/1  

)10/0(  
56/0-  

60/1-  
)10/0(  

80/9-  
39/2-  

)01/0(  
33/0  

59/1  
)11/0(  

  عامل گشتاور
)MOM(  

02/0-  
12/3- 

)00/0(  
42/2  

88/1 
)05/0(  

--  --  13/7-  
24/2-  

)02/0(  
08/2  

09/4  
)00/0(  

  هاي پژوهش يافته: ماخذ
  

اي در دامنـه   دوره هـاي سيسـتمي بـين    دهد نه تنها روابط ريسك و بـازده در مـدل   نتايج نشان مي
را نشـان   4/0گريـزي نيـز عـدد     دار است بلكه متوسـط ضـريب ريسـك    مثبت و معني 58/0و  04/0
  . آمده است دست بهدار  دهد و براي تمامي پورتفوليوها مثبت و معني مي

ثباتي بازار بر بده بستان ريسك و  گذاران ميزان تاثيرگذاري بي هاي سرمايه شايد يكي از دغدغه
نسبت به ) ثباتي شرطي بازار بي(منتظره  تغييرات اخبار غير  ه،غبه منظور پاسخ به اين دغد. بازده باشد

داري بـر   تي، تـاثير مثبـت و معنـي   ثبا دهد كه تغييرات بي نتايج نشان مي. شددوره قبل از آن بررسي 
و  06/0ميزان ايـن تـاثير در دامنـه    . شود بازده دارد و به عبارتي سبب تحريك بازده پورتفوليوها مي

به منظـور تـاثير همبسـتگي شـرطي پورتفوليوهـا بـر تحريـك پـاداش           چنين، هم. آمد دست به 16/0
دهـد تـاثير    نتايج نشان مـي . شداستفاده  ورگشتاها و  ريسك، از سه پورتفوليوي اندازه، بازده دارايي

________________________________________________________________ 

,1باشد و  مقادير داخل پرانتز سطح احتمال مي -1 +timσ،1  كواريانس شرطي بازده پورتفوليوها با بازده بازار,, +tHMLiσ
,,1  ،»نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري«كواريانس شرطي بازده پورتفوليوها با بازده پورتفوليوي  +tMOMiσ كواريانس

,,1  بازده پورتفولوها با بازده پورتفوليوي گشتاور، شرطي +tEquityiσ نسبت حقوق «كواريانس شرطي بازده پورتفوليوها با بازده
,,1و «  صاحبان سهام به بدهي +tINDiσ است» شاخص صنعت«كواريانس شرطي بازده پورتفوليوها با بازده.  
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نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري و بازده شاخص صنعت ) پورتفوليوهاي(هاي  همبستگي دارايي
هـا سـبب تحريـك     به عبارتي اين همبستگي. دار است بر روي سه پورتفوليوي مذكور مثبت و معني

همبسـتگي  . شود مي گشتاورها و  ده دارايياندازه، باز) پورتفوليوهاي(هاي  پاداش ريسك در دارايي
ها نيز تاثير منفـي   و نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهي گشتاور) پورتفوليوهاي(هاي  شرطي دارايي

مذكور دارد و بنابراين سـبب كـاهش پـاداش ريسـك     ) پورتفوليوي(دار بر بازده سه دارايي  و معني
تـوان گفـت پورتفوليوهـاي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش        بنابراين مـي . شود اين سه پورتفوليو مي

تواننـد در چـارچوب    ها مي صاحبان سهام به بدهي و نسبت حقوق گشتاوربازاري، شاخص صنعت، 
گـذاري شـوند و بـه صـورت      به خوبي قيمـت  1اي هاي سرمايه اي دارايي دوره گذاري بين مدل قيمت

  . گذاري حركت كنند هاي سرمايه نزديكي با فرصت
به منظور بررسي اثر متغيرهاي وضعيت و متغيرهاي اقتصاد كلان بر بده بستان ريسـك و بـازده،   

نتايج نشان داد اين دو متغير اثر معنـي داري بـر   . شدز تغييرات بازده قيمتي طلا و نرخ تورم استفاده ا
  .رابطه ريسك و بازده ندارند
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