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 چکيده
که بازار سهام باا تطماش شادید     شود میبرای حالتی بررسی  ،این پژوهش متنوع کردن بدرهدر 
براساا   قیمت سهام افزایش یا کاهش شدید را تجربه کرده باشاد    ،دیگر عبارت به ؛ه باشدمواج
میاان  ، همبساتگی شارمی   هاا  دارایای وجاود تطماش شادید در باازار      در صورتمطالعات نتایج 
ارزیاابی  منظاور   باه   دهاد  را کاهش نمی ریسکسازی  متنوعنتیجه ، در یابد میافزایش ها  بازدهی

بارای بارآورد    و آماری کرنل و گارچهای  روشمالی ایران از های  داراییدر بازار درستی این ادعا 
برای آزمون فرضیۀ امکان کاهش ریسک غیرسیساتماتیک   سپس وکوانتیل توزیع بازدهی سهام 

همبستگی شرمی، واریانس جمطت خطای معادلاه و ضاریب بتاای    های  آماره ازو سیستماتیک 
CAPM  وضعیت افتان بازار که در دهد  میتجربی این پژوهش، نشان    نتایجاستفاده شدشرمی

 میانی است، ولی همبساتگی ناحیۀ از  تر بزرگ، مثبت و ها داراییمتوسط همبستگی شرمی بین 
میانی ندارد  بتاا نیاز در   ناحیۀ با داری  معناوضعیت خیزان بازار، تفاوت در ها  داراییشرمی بین 

صاعودی و  هاای   دورهنزولای باازار، بیشاتر از    هاای   دورهو در نیست مختلف بازار ثابت های  دوره
  عادی است

 JEL: ,G11 C32 ,C30 ,G32 يبند طبقه

سهام متطمش، بازدهی شارمی، همبساتگی شارمی،    بازار یزان، وخ افتانبازار  کليدي:هاي  واژه

CAPM شرمی   
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 مقدمه

کنند، ممکن اسات باا   گذاری  سرمایه یخود را در دارایی خاصسرمایۀ تمام گذاران  سرمایهاگر 

را هاا   گاذاری  سارمایه از ای  مجموعاه رو شوند، ولی اگر در تصمیمات خاود   هبریسک زیادی رو

باا کمتارین   توانناد   مای باشاد،  هاا   گاذاری  سرمایهممکن از مجموعۀ که بهترین کنند انتخاب 

جاا کاه   دسات یابناد  از آن   ،ریسک به نرخ بازدهی مطلوب خود که نزدیک به نرخ باازار اسات  

از آن است که بسیاری از مدیران برای بهبود عملکارد خاود   راهبردی گزینۀ یک سازی  متنوع

 ،راریساک   هشبارای کاا   امکان متنوع کردن بدره برآنیش تا پژوهش یندر ا، کنند میاستفاده 

 ، بررسی کنیش باشد بازار سهام افتان یا خیزانکه ای  دورهبرای 

، با این حاال همبساتگی   بدره است یبخش تنوعندمدت، بلگذاری  سرمایهیکی از سه اصل 

باازده یاک بادره در     برای کاهش ریساک بادره اسات     نیز اقدامیداخل بدره های  داراییبین 

)منظاور   منفرد در بادره های  گذاری های سرمایه بازدهاز میانگین وزنی  عبارت استمول زمان 

انحراف اساتاندارد هاش    ک دارایی است( روی تنها یگذاری  سرمایهمنفرد های  گذاری سرمایهاز 

در  وسایعی  و کااربرد  شاده اسات   بینای  پایش های  بازدهپراکندگی  گیری اندازهمقیاسی برای 

باه هماان نسابت     ،ریسک دارد  هرچه مقدار عددی انحراف معیاار بیشاتر باشاد    گیری اندازه

عکس انحاراف  ربا خواهد باود و  بیشتر میزان پراکندگی بازده و در نتیجه ریسک آن مرح نیز 

 ریسک کمتر است    ۀدهند نشانمعیار پایین دارای پراکندگی بازده کمتر و 

باازار بازرگ   دوازده باین تطماش و باازده باازار را در     رابطاۀ  ( 2005و دیگاران )  1لی

مثبات  رابطۀ در بیشتر بازارها یجه رسیدند که و به این نت کردندسهام مطالعه المللی  بین

تطماش و باازده    ( نیز2008) و دیگران 2و بازده وجود دارد  نیکنن داری بین تطمشمعناو 

ای  منطقهو المللی  بینبازار سهام  53آمریکا در  سپتامبر دریازدهش حملۀ از را پس سهام 

ام ها بیانگر این نکته بود که تطمش بازارهای سهآنمطالعۀ تجربی های  یافته  کردندآزمون 

 داری افزایش یافته است  معنا صورت بهبعد از این حمله 

 دسات  باه از میانگین وزنای انحاراف معیارهاا     یراحت بهبا این حال ریسک سبد مالی 

 یدر نظر بگیاریش  همبساتگی مقیاسا    نیز راها  دارایی بازده   بلکه باید همبستگیآید نمی

                                                           
1. Li  

2. Niknen  
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دو دارایای اسات، و ترکیاب     باازده  جهات باین   هاش هاای   حرکات برای سانجش میازان   

ر کلی سبد ماالی  دارند، انحراف معیاکمی با یکدیگر همبستگی  آنهابازده  کههایی  دارایی

  دهد میرا کاهش 

نقاش مهمای در مادیریت    نوع )منفی یا مثبت بودن( و شدت همبساتگی   از آنجا که

، مطالعات گوناگونی به آزمون تغییار مقادار همبساتگی    داردریسک و متنوع کردن بدره 

براساا  نتاایج     اناد  هپرداختا مختلف های  کشوربرای  مالی در مول زمان،های  بازاربین 

زیرا یاافتن همبساتگی باار در     ،شود گیری اندازهدقت  بههمبستگی باید  ،چندین مطالعه

 1اسالونیک  و رنگاین نیسات   آور  تعجاب توزیع نسبت به قسامت میاانی توزیاع     هایدم

چندین کشور ماهانۀ  های بازدهی برای 2های گارچ چندمتغیره با استفاده از مدل (1955)

متنوع کردن بدره در آن شود  میسبب نوسانات  بروزیافتند که در 1990-1960دورۀ در 

بازدهی ماهانۀ های  دادهبا استفاده از  1999باشد  آنها در سال آمیز  موفقیتکمتر ها  دوره

 در شرایط پرتطمش )بحاران( همبساتگی میاان بازارهاا     که دادندنشان  ،المللی بینسهام 

و 3کمپال )وضعیت آرام و باثبات بازارها( است   داری متفاوت از حالت عادی معنا صورت به

  اند دادهنیز تحلیل مشابهی انجام  (2000) همکاران

که قیمت سهام افازایش یاا    شود میدر این مقاله متنوع کردن بدره برای حالتی بررسی 

 شادید  هنگام وجود تطمش گرفته مطالعات انجامبراسا   کاهش شدید را تجربه کرده باشد 

ساازی   متنوع، در نتیجه یابد میافزایش ها  بازدهی، همبستگی شرمی میان ها داراییدر بازار 

، رامچاارد و سوسامل   ؛1995 ،)رنگاین و اسالونیک  شاود  سبب کااهش ریساک   تواند  نمی

چگاالی  ل مثا آماری های  روشمالی ایران از  ارزیابی درستی این ادعا در بازار(  برای 1998

 و 10کنیش تا کوانتیل توزیع بازدهی ساهام را در ساط    های گارچ استفاده میکرنل و مدل

می، واریاانس  همبساتگی شار  هاای   آمااره ساپس از  تخمین بازنیش   % 75و  90و نیز % 25

امکاان   فرضایۀ ترتیب برای آزمون  به 4شرمی CAPMضریب بتای جمطت خطای معادله و 

نتاایج ایان     کنایش  مای ریساک سیساتماتیک اساتفاده     کاهش ریسک غیرسیساتماتیک و 

                                                           
1. Longin and Slonik 

2. Multivariate GARCH 

3. Campbell 

4. Capital Asset Pricing Model(CAPM) 



 1395، تابستان 2 ، شمارۀ51  تحقيقات اقتصادي / دورۀ  496

 

فاراهش  هاا   صاندو  و مادیران  گاذاران   سارمایه پژوهش، در حقیقت امطعات اضافی بارای  

  کند می

قالاب ساه پرساش     در ،سات هاپاساخگویی باه آن   در پیاین پژوهش  که هایی پرسش

 شود: میاساسی خطصه 

وضاعیت باثباات   باا  متفااوت   (2()1)یزانوخ افتانهای  بازارآیا همبستگی شرمی در   1

 بازارهاست؟

حساا   وضعیت بازار سهام تهاران   بودن یزانوخ افتانآیا بتای تخمینی نسبت به   2

 است؟ 

 از بازار خیزان خواهد بود؟ تر بزرگآیا ریسک غیرسیستماتیک در بازار افتان   3

: شاود ، مقاله در شش بخاش ساازماندهی مای   بارهای پاسخگویی به پرسش منظور به

  در بخاش  شاود  بررسی مای این موضوع در زمینۀ بخش دوم مطالعات  ربعد از مقدمه، د

 شارمی بررسای همبساتگی   های تخمین کوانتیل،  تحقیق شامل روششناسی  روشسوم 

1با استفاده از مدل  مختلفهای  سهششرمی های  بازدهیبین 
DCC-GARCH  خمین تو

بررسای   dvech mgarchروش  باه ای  هاای سارمایه   دارایای شارمی  گاذاری   قیمتمدل 

  در شاود  می معرفیآماری آنها در بخش چهارم های  ویژگیها و تصویری از  دادهشود   می

باه   ششاش بخاش  پاژوهش و تحلیال نتاایج را خاواهیش داشات       هاای   یافتهپنجش  بخش

  دارداختصاص گیری  نتیجهو بندی  جمع

 بررسی ادبيات موضوع

مقطعی، ثابت بودن واریانس جمطت اخطل همواره  یاقتصادسنجهای  مدلکه در  آنجا از

( بارای رهاایی از ایان فارض     1982) ، انگال آیاد  مای  حسااب  بهیکی از فروض کطسیک 

مدل جدیدی به نام آرچ را پیشنهاد کرد  در این مدل فرض بار ایان اسات     همحدودکنند

جاود  اخطل مستقل و با میانگین صافرند  ولای واریاانس آنهاا باا فارض و      های  جملهکه 

باا  هاای   باازده متغیره،  آرچ و گارچ تک توسط  در مدلسازی متغیر استامطعات گذشته، 

 عناوان  باه وقفه، تغییرات تصادفی، نوسانات یا ترکیبی از این متغیرها برای یک بازار تنها، 

                                                           
 همبستگی شرمی پویای گارچ  1
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خارجی نوساانات و باازده میاان    تأثیرات تا اند  شدهمتغیر توضیحی دیگر بازارها استفاده 

،  (1999) و همکااران  1کایش های  پژوهشدر  آنچههمانند  ،دست آید تلف بهبازارهای مخ

   شود می( مشاهده 2008) و همکاران 4و هارجو 3(2001) ، ریس2(1998) کانا 

اعضای بدره است که در مول زماان ایان    بازده مهش در بدره وجود همبستگی بینمسئلۀ 

ر باه توصایف همبساتگی ماذکور     قااد متغیاره   هاای تاک   مدلهمبستگی ثابت نخواهد ماند، 

تنها در تخماین مااتریس واریاانس     ،کنند میکه همبستگی را ثابت فرض هایی  مدل  نیستند

  ایان در حاالی اسات کاه     اناد  نااتوان عملکرد بهتری دارند و از تخمین مااتریس کوواریاانس   

گی همبسات  که یهنگامدر بلندمدت نادیده گرفت  توان  نمیهمبستگی شرمی اعضای بدره را 

از مقادار واقعای تخماین زده خواهاد      یا کمتر ریسک بدره بیشتر ،شود میشرمی ثابت فرض 

نیاز است که هش ریسک بدره را در یک عادد خطصاه   ای  متغیره های چند مدلبه  رو ینازاشد  

آرچ و گاارچ  هاای   مادل کند و هش همبستگی پویای وابسته به زمان را لحاا  کناد  بناابراین    

هاا   مادل   با ایان  اند ه( بسط یافتMGARCHآرچ و گارچ چندمتغیره )های  لمدبه متغیره  تک

بنادی   خوشاه  و ، اثرات اهرمیها کشیدگیهای سهام شامل بارز بازده بازارهای  توان ویژگی می

  اناد  همتغیره قابل بارآورد نباود   آرچ و گارچ تکهای  مدل ۀیلوس بهدست آورد که  نوسانات را به

بارآورد  هاا   سریاخطل های  جملهتغیره ماتریس واریانس کوواریانس مگارچ چندهای  مدلدر 

محاسابه  هاا   ساری متغیره فقط واریانس جمطت اخاطل   تکهای  مدلدر  که یدرحال ،شود می

  شود می

بارداری  متغیره که تاکنون استفاده شده، مادل گاارچ  مدل گارچ چندهای  ترین شکل رایج

(VECH بلرساالو و همکاااران ) (1998 ،)5شاارمی ثاباات   یهمبسااتگخود(CCCبلرساالو ) 

 انگل و همکاران است  BEKK( و مدل DCC) 6شرمی پویاهمبستگی  خود(، 1990)

باازار ساهام   هاای   باازدهی باه بررسای تغییارات همبساتگی      (1995) رنگین و اسلونیک

دورۀ ساهام در  ماهاناۀ  پرتطمش با اساتفاده از شااخب باازدهی    های  دورهالمللی در مول  بین

                                                           
1. Kim 

2. Kanas 

3. Reyes 

4. Harju 

5. Constant Conditional Correlation(CCC) 

6. Dynamic Conditional Correlation(DCC) 
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)آلماان، انگلساتان،    کشاور پانج  مشااهده( بارای    456)1996تا دسامبر  1959ژانویۀ ی زمان

این منظور از تئاوری  به مدل گارچ چندمتغیره پرداختند   در چارچوب( و ژاپنمریکا فرانسه، آ

تحقیقاات  نتیجاۀ  را مدلسازی کنناد   ها  دماستفاده کردند تا توزیع چندمتغیره  (3)فرین ارزش

بلکاه باه وضاعیت     ،به تطمش بازار وابسته نیست خود یخود بههمبستگی  که ایشان نشان داد

 یابد افزایش می ،1بازدهی بازار وابسته است و در بازار سهامی که با افت مواجه باشد

هاای بازارهاای   ( برای بررسی اینکه آیا تغییرات شدید در بازدهی2000) 2کمپل و کافمن

دورۀ از بازده ساهام در   ،های معمولی دارندبه بازدهی المللی همبستگی باریی نسبتمالی بین

)ایاارت   کشاور پانج  مشاهده( در بازارهاای ساهام    2500)1999تا دسامبر  1990زمانی مه 

سااختار  هاای   کوانتیال آمریکا، انگلستان، فرانسه، آلمان و ژاپن( استفاده کردناد  آنهاا   متحدۀ 

 ارزش در معرض خطار های  روشا استفاده از بالمللی  های بین داراییهمبستگی را در بازدهی 

ای ساده و بدون نیاز به مدلسازی پارامتری تخمین زدند  نتاایج تحقیقاات نشاان داد    به شیوه

 محدود است المللی  بینسهام منافع تنوع ی  ها بازدهیکه برای تغییرات شدید 

که باازدهی  ( برای بررسی امکان متنوع کردن بدره زمانی2001)3گرنجر و سیلویاپول

-1991دورۀ سهام صانعتی داو جاونز مای     30روزانۀ سهام با افت مواجه باشد، از بازده 

هاای   روشباازدهی ساهام را باا اساتفاده از     هاای   کوانتیال استفاده کردناد  آنهاا    1999

بازدهی شرمی و سپس ها  کوانتیلپارامتریک و ناپارامتریک برآورد کردند و از مریق این 

منفی بازرگ در باازدهی ساهام وجاود      ییراتتغ که یزمانسهش را  30همبستگی شرمی 

بارای  متغیاره   چنداز مدل گارچ زمینه محاسبه کردند  در این  ،نسبت به بازار عادی ،دارد

کاه امکاان متناوع    داده شاد  بررسی اثر نوسانات استفاده شد، و با توجه به نتاایج نشاان   

 اشد، وجود ندارد بازدهی سهام با افت مواجه ب که یوقتکردن بدره 

معکو  ریسک و باازده باا ابازار دیگاری     رابطۀ  (2001) گرنجر و سیلویاپولبه نظر 

این عوامل بتای شرمی است،  ینتر مهش  شود گیری اندازهباید  بر همبستگی شرمی عطوه

 S&P 500 روی شااخب  1999تا  1991زمانی دورۀ در تحقیق خود که در  آنهابنابراین 

شارمی را   CAPMشرایط مختلف باازار را در نظار گرفتاه و روش    ، رفتگداوجونز انجام 

                                                           
1. Bear markets 

2. Paul Kofman 

3. clive W J granger and Paramsilvapulle 
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نامتقارن شرایط مختلف بازار بار بتاا باود      یرتأث  هدف از این تحقیق بررسی کار بردند به

 یرتاأث هدف دیگر ایشان بررسی پایداری بتا در مقابل اخبار بد و خوبی که باازار را تحات   

اخباار باد و خاوب بار باازار،       یرتأثکه با توجه به  نتیجه گرفتند، بود  ایشان دهد میقرار 

  ماند نمیشرایط مختلف ثابت  یرتأثتحت ها  پرتفویبتای 

زماانی  دورۀ در المللای   هاای باین   دارایی( به بررسی تخصیب 2002) 1آنگ و بکارت

انگلساتان و آمریکاا    آمریکاا، ایاارت   متحادۀ  ایاارت رای ب1997تا دسامبر  1970ژانویۀ 

باازار  هاای   باازدهی تحقیقاات ایشاان نشاان داد کاه همبساتگی باین       نتیجۀ   پرداختند

مناافع  شاود   مای سابب  و یاباد   مای پرتطمش افازایش  های  دورهسهام در مول المللی  بین

 مورد تردید قرار گیرد   المللی  بینسازی  متنوع

در  خطار ( به بررسی همبساتگی از مریاق ارزش در معارض    2007)2کوتر و رنگین 

و S&P 500  یهااا شاااخبباارای  2003دسااامبر  31تااا  1995ژانویااۀ  1انی زماادورۀ 

FTSE100 تحقیقات ایشاان نشاان داد کاه همبساتگی بارای حاواد          نتیجۀ پرداختند

  بیشتر است)رونق(  )سقوط( نسبت به حواد  انتهای راست انتهای چپ

مادل   یرتقاا واقعی بازار بارای ا انتقال نوسانات  منظور به (1995) پتنگیل و همکاران

، صعودی یا نزولی بودن بازار را مورد توجه قرار دادناد  ای یهسرماهای  گذاری دارایی قیمت

 شرمی وجود دارد رابطۀ معتقدند بین بازده و بتا  آنها  کردندو وارد مدل 

دارایای  گاذاری   قیمات اولاین پژوهشاگران الگاوی     عناوان  باه ( 1973) 3بلوم و فرناد 

آنهاا    آوردند دست بهبتا کردند  سپس پرتفوهایی براسا  بتا اقدام به تخمین ای  سرمایه

در  ،که بتای بااریی داشاتند  را سهامی در یک پرتفو و  ،را که بتای پایین داشتندمی اسه

 ،ساازی  متنوعپرتفوی دیگری قرار دادند  بررسی آنها نشان داد که از مریق ایجاد پرتفو و 

  یابدگذاری کاهش میریسک سرمایه

 دهد که:این مطالعات نشان میهای  یافتهخطصه  مور به

های مختلاف باازدهی باازار    المللی سهام در وضعیتهای بینهمبستگی بین بازار  1 

 ؛  متفاوت است

                                                           
1. Ang and Bekaert 

2. John cotter and Francois Longin 

3. Blume and Frend  
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روند نزولی در بازدهی سهام وجود دارد محدود  که یزمانامکان متنوع کردن بدره،   2

 ؛ است

 یین برابر نیست های رو به بار و رو به پابتا در بازار  3

 پژوهش مدل

از  شاده  یآور جماع  هاای داده اسا را بر یقتحق های پرسش پاسخ یاتیجز اب بخش این در

برای بررسی متنوع کاردن بادره و همبساتگی      دهیشیسازمان بور  و اورا  بهادار ارائه م

 25و  10ها را در ساط   ابتدا کوانتیل توزیع بازدهی سهام یزانوخ افتانشرمی در بازارهای 

کرنال و  چگاالی  آماری معاروف مثال   های روشبا استفاده از درصد  75و  90و نیز درصد 

های شارمی را بارای   ، بازدهیهاین کوانتیلا یریکارگ بهبا زنیش  های گارچ تخمین میمدل

که همبستگی نقاش مهمای    آنجا از  کنیشمیانی محاسبه میناحیۀ های پایینی، باریی و دم

کاه در ماول    را دن بدره و تخصیب سرمایه دارد، امکان متناوع کاردن بادره   در متنوع کر

شاود،   محاسابه مای   DCCهای شرمی از مریق همبستگی شرمی باه روش  توزیع بازدهی

نامتقارن شرایط مختلف بازار )در نظر گارفتن وضاعیت    یرتأث ،بر این   عطوهکنیش میبررسی 

ک غیرسیستماتیک و ریسک سیساتماتیک را  بودن بازار( و امکان کاهش ریس یزانوخ افتان

 کنیش شرمی و بتا بررسی می CAPMاز مریق واریانس پسماندهای 

 روش تخمين کوانتيل .1

روش   1از:  اناد  عباارت روش، برای تخمین کوانتیال توزیاع باازدهی وجاود دارد کاه       دو

  2 ؛فارین  ارزش و تئاوری  ARCH/GARCHهاای  پارامتریک: ریساک متاریکس، مادل   

یک پژوهش ابتدا از روش ناپارامتر ین  در ایکرنل از تابع چگال ین: تخمیکناپارامتر روش

(، ساپس باا   1990، 1شایدر و ماارون  )شده برای تخمین کوانتیل توزیع بازدهی استفاده 

فرایناااد اساااتفاده از رویکااارد پارامتریاااک کوانتیااال توزیاااع باااازدهی را براساااا    

ARCH/GARCH  شودمیبرآورد  

                                                           
1. sheather and marron 
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 به روش کرنل لتخمين کوانتي •

Txx کنیش کاه در آن این بخش را با معرفی کرنل گاوسی شروع می نموناۀ  بیاانگر   1,...,

  حجش مشاهدات است  ۀدهند نشاننیز  Tتصادفی و 

(1) )exp()()(K 22

1

2
1

2 ψ−π=ψ
−

 

h

)xx( i −=ψو ST/h / 2050  hانحراف معیار بازدهی نموناه و    sاست که در آن =−

شاود و مقادار آن میازان    پهنای پنجره، پارامتر هموارسازی یاا پهناای باناد نامیاده مای     

 کند هموارسازی در برآورد کرنل را تعیین می

 :شود یمریف زیر تع صورت بهنیز  Kهستۀ برآوردگر کرنل با 

(2) T

i
f̂ (x) K( )

Th =
= ψ∑1 1

1 

ای که بارآورد  پارامتر هموارسازی ،در این روش اگر چگالی واقعی دارای دم بلند باشد

هاای  جعلای در دم  هاای نااهمواری موجاب  دهاد،  خوبی در قسمت اصلی توزیع ارائه می

ها چگاالی  ای انتخاب شود که در دمامتر هموارسازیو اگر پارشود میچگالی برآوردشده 

در اداماه، برآوردگار   . گاردد مای  را خوب برآورد کند، برآمدگی قسمت اصلی توزیع محاو 

هایی اسات،  مناسب در برخورد با چنین چگالی یحل راهکه شود میکرنل تطبیقی معرفی 

( و تار  بازرگ هموارسازی  تر )پارامترهای پهنهای توزیع از هستهبه این صورت که در دم

تر )پاارامتر هموارساازی   های باریکاز هسته ،در قسمت اصلی توزیع که چگالی بار است

   کند تر( استفاده میکوچک

(3) 
T i

i
i i

x x
f̂ (x) K( )

T hT hT=

−
= ∑2 1

1 1 

xd=T)( نکه در آ iki فاصلۀ𝑥𝑖  از kترین همسایه در میاان  امین نزدیک(T-1) ی داده

 و مانده باقی
-

k=T
1
 است   2

ρρ،تخمین کوانتیل  :اند هترتیب زیر بیان شد درصد به روش کرنل، به 1)-( و 
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(4) 

i T

h ii

j T

hj

K ((i ) / T )r

KQ

K (( j ) )

=

=

ρ
=

=

− −ρ
=

− −ρ

∑

∑
1

1

1
2
1
2

 

(5) 

i T

h ii

j T

hj

K ((i ) / T ( ))r

KQ

K (( j ) ( ))

=

=

−ρ
=

=

− − −ρ
=

− − −ρ

∑

∑
1

1

1

1
1

2
1

1
2

 

K(.)که در آن  h  همان(.)f̂1 یا(.)f̂ نیاز بیاانگر باازدهی     irشده در بارسات و   تعریف 2

 است   i=1,…, Tسهش برای 

 براي تخمين کوانتيل GARCHمدل  •

 زیر پیروی کنند:فرایند فرض کنید میانگین و واریانس در مول زمان از 

(6) 
t i t i j t j ti j

t t t

2

t t

r r u u

u

~N(0, )

− −= =
= µ + θ + ϕ +

= σ ε

ε σ

∑ ∑1 1

 

(7) t i t i j t ji j
u b− −= =

σ =σ + α + σ∑ ∑2 2 2 2
0 1 1

 

میانگین و واریانس برای بازده معادلۀ ترتیب  به 7و  6 معادلۀدو 
t

r   کاه   آنجاا از است

محاسابۀ  دارناد، بارای    1های روزانه سهام اغلاب کشایدگی اضاافی   توزیع تجربی بازدهی

 کنیش ها از توزیع نمایی استفاده میهای بازدهیکوانتیل

ρρهاای وانتیلک 11 ترتیاب برابار   باه  درصاد  1)-( و 
ˆˆ ++ − tt der σρ1)1(1و

ˆˆ +−+ + tt der σρ 

1 که در آنهستند، 
ˆ+tr 1و

ˆ +tσ اسات و  7 و 6 یاک گاام جلاوتر معاادرت     بینی یشپρde و

)1( ρ−de  هساتند کاه از مریاق دو توزیاع نماایی زیار        درصاد   مقادیر بحرانای

 :اند همحاسبه شد

(8) 
( )exp( de ) and exp(de )−ρ ρ−ρ = − − ρ =1

1 1
1 1

2 2
  

                                                           
1. leptokurtic 

ρρ  1)-( و 
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 ،اناد  همتقارن در نظار گرفتاه شاد    صورت بههای نمایی در اینجا توجه کنید که توزیع

 عبارت دیگر: به

)1( ρρ −−= dede 

 همبستگی شرطی و بازدهی شرطی سهام. 1

هایی برای بیاان  و فرضیهشده در این قسمت بازدهی شرمی و همبستگی شرمی تعریف 

های مختلف )باازار افتاان، خیازان و    متغیر بودن متوسط همبستگی شرمی در بین بازار

تیک را از مریاق  بر ایان ریساک سیساتماتیک و غیرسیساتما       عطوهشودمیعادی( ارائه 

CAPM   تاا ببینایش آیاا امکاان کااهش ریساک در اثار        شاود  زده مای شرمی تخماین ،

 بدره وجود دارد؟سازی  متنوع

 بازدهی شرطی سهام •

هاای های شرمی، دو دارایی با باازدهی بازدهینحوۀ محاسبۀ برای بیان 
i

r� وjr   در نظار

درصد هار   ρ-۱ هایکوانتیل UiQ .UjQدرصد و ρهای کوانتیل LiQ �.LjQ  گیریشمی

یاف  تعر jrو  irیاره دومتغهای پایینی و باریی توزیع هاست، که برای دمیک از بازدهی

  اند هشد

مشاخب باازدهی    t گیاریش  بارای  درصاد در نظار مای    25و  10را ρ در این مطالعاه  

 کنیش:زیر تعریف می صورت بهرا  jrو  ir شرمی ۀیردومتغ

(9) Lit Ljt it jt it Li jt Lj(r ,r ) {(r ,r ) / r Q andr Q },= < < 

(10) },/),{(),( UjJtLjuiitLijtitMjtMit QrandQQrQrrrr ≤≤≤≤= 

(11) }/),{(),( UjjtUiitjtitUjtUit QandrQrrrrr <<= 

),( LjtLit rr،),( MjtMit rrو),( UjtUit rrهایتوزیع توأم شرمی بازدهitr  وjtr   به ترتیاب

رای با  ،کوچک باشد ρکه  میانی و دم باریی است  توجه کنید زمانیناحیۀ در دم پایینی، 

),(ها tبعضی  LjtLit rrو ),( UjtUit rr توانند صفر شوندمی. 
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 شرطی سهام همبستگی •

 (DCC-GARCH)  گاارچ در این پژوهش از مدل اقتصادسنجی همبستگی شرمی پویاای  

باازار   های مختلاف در های شرمی سهشهای پویای بین بازدهیبررسی همبستگیمنظور  به

متغیار  در مول زماان  ها روش همبستگیدر این کنیش  استفاده می را  بهادار ایرانبور  او

توسط انگل ارائه شد و هماان مادل    2002در سال  DCC-GARCHمدل  د شونفرض می

 لیا وتحل هیتجزبین متغیرها با در نظر گرفتن حواد  می دوره، رابطۀ گارچ است که در آن 

متغیاره بارای   تک GARCHاول، یک مدل مرحلۀ ر شود  دو در دو مرحله تخمین زده می

متغیار و   -آوردن مااتریس انحاراف اساتاندارد زماان     دسات  باه  منظاور  باه هر سری باازده  

هاای تغییار   دوم از باازده دارایای  مرحلاۀ  زنایش و در  تخمین می استانداردشدهپسماندهای 

برای ایجاد مااتریس   اول،مرحلۀ از  شده زدهانحرافات استاندارد تخمین  از مریقیافته  شکل

 شود      ای همبستگی شرمی پویا استفاده میشرمی و تخمین پارامتره انسیکووار

 ۀدهند نشانترتیب  که بهرا  Uiρ و Liρ ،Miρ ضرایب ،شده یمعرف با استفاده از مدل

میاانی و دم بااریی توزیاع    ناحیاۀ  پایینی،   های شرمی در دمهمبستگی شرمی بازدهی

های پاایینی توزیاع بیشاتر    اگر متوسط همبستگی شرمی در دم  شودمیمحاسبه  ،است

نظور برقراری نخواهد بود، برای این م زیآم تیموفقمتنوع کردن بدره در دم پایینی  ،باشد

 کنیش:می آزمونزیر را  هایبرابرینا

(12) )()( iMiL avav ρρ >    and    )()( iMiU avav ρρ >  

توان نتیجه گرفت که منافع متنوع کاردن بادره   می ،بار برقرار باشد هاینابرابریاگر 

 کاهش خواهد یافت  یزانوخ افتانتحت بازارهای شرمی 

 (CAPMاي )هاي سرمایهگذاري شرطی داراییمدل قيمت •

دلیل  سهام است که به ۀآن بخش از کل ریسک مجموع ۀدهند نشانیک ریسک سیستمات

وجاود آماده و    دهند، بهقرار می یرتأثوجود عواملی که کل سهام موجود در بازار را تحت 

بین ریسک سیستماتیک و باازده هار ساهش یاا     رابطۀ  CAPM  مدل یستنقابل کاهش 

 زیر در ادبیات مالی و اقتصادسنجی مطرح شده است: صورت بهکند که دارایی را بیان می

(13)   tmktiit rr νβα ++= 0  N,…1,2,=i                 



 505  دهد؟ سازي ریسک را کاهش می هاي شدید بازار سهام تهران، متنوع آیا در تلاطم

 

کااه در آن،
itr  بااازدهی سااهامi  دورۀ درt ،mktr  دورۀ بااازار در  باادرۀبااازدهیt ،iβ  ریسااک

tو  0αسیستماتیک،
ν صاورت  باه باازار نیاز    بادرۀ و جز اخطل است،  مبدأترتیب عرض از  به 

ln()(ln(( شود:مقابل محاسبه می 1−− tt pfpf کهtpf  باازار اسات، و    بدرۀشاخب قیمت

درصاد داده شاده،    (ρ-1)و  ρ است  حاال بارای   tزمان سهش در  Nبرابر میانگین وزنی قیمت 

ساپس باازدهی شارمی     و کنایش ها را با توجه به توضیحات قسمت قبلی محاسبه میکوانتیل

 کنیش:زیر تعریف می صورت بهو بازدهی بازار  iرا با در نظر گرفتن بازدهی دارایی  یرهدومتغ

(14) },/),{(),( mkLmktiLitmktitmkLtiLt QandrQrrrrr <<=  

(15) },/),{(),( mkUmktmktiUitiLmktitmkMtiMt QrandQQrQrrrr ≤≤≤≤=  

(16) ( , ) {( , ) / }iUt Umkt it mkt it iU mkt mkUr r r r r Q andr Q= > >  

ناحیاۀ  پایینی،  بازدهی شرمی در دمبیانگر  ،ترتیب شده به شرمی تعریف هایبازدهی

متغیر بودن ریسک غیرسیستماتیک محاسبۀ ند  برای ا رهیدومتغمیانی و دم باریی توزیع 

پایینی، میانی و بااریی  های ها را در دم، آنزانیوخ افتانی در بازارهای شرم CAPMو بتا 

  مادل گاارچ بارداری    آوریشمی دست به dvechmgarchشرمی به روش  رهیدومتغتوزیع 

و همکاران،  1مطالعات شیرربراسا  شده در این مطالعه یک مزیت ویژه دارد که  استفاده

اگر بیش از دو متغیر در ماتریس واریانس کوواریانس شرمی باشد، در مقایساه باا مادل    

BEKK پذیر است  چارچوب مدل نعطافاdvechmgarch زیر است: صورت به 

(17) 
( )

t t t

t t t

p q

it i t i t i j t j

i j

r r

u

h s A vech h

−

− − −
= =

= ϕ + ϕ + ε

ε = σ

′= + ε ε + β∑ ∑

0 1 1

1 1

 

یاک باردار   1/2N(N+1)×1/2N(N+1)  ، s ماتریس پارامترهاا باا ابعااد    Bو  A که در آن

1×1/2N(N+1) است  نماد vech(.)    ثلثای را باه باردار    عملگری است کاه مااتریس پاایین م

 کند ستونی تبدیل می

                                                           
1. Scherrer 
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ساازی بادره را باا اساتفاده از نامعاادرت زیار       اثر متناوع  سپس امکان کاهش ریسک در 

 :کنیشآزمون می

(18) 
iL iM iu iMand

N N N N
β > β β < β∑ ∑ ∑ ∑1 1 1 1

 

(19) 
iL iM iu iMand

N N N N
σ > σ σ > σ∑ ∑ ∑ ∑2 2 2 21 1 1 1  

اسات   ناشی از تحورت کلی بازارو بوده بازار ریسک سیستماتیک بیانگر  12-2-3نامعادلۀ 

شادت همساویی تغییارات    مقایساۀ  ، و شاخصی بارای  نبودهو تنها مختب به شرکت خاصی 

همچنین بیاانگر ایان اسات کاه ریساک        بازده سهش مورد نظر با بازده شاخب کل بازار است

از  تار  بازرگ  ،کاه باازار افتاان باشاد     های مختلف متغیر بوده و زمانیسیستماتیک در بین بازار

کمتر از حالت معماولی اسات  پاس     ،که بازار خیزان باشد عکس زمانی است و بر عادیحالت 

ریساک را   ،بازار افتان اسات  که یهنگاممنفی با بازده دارد  رابطۀ توان نتیجه گرفت که بتا می

 13-2-3نامعادلاۀ  گذاری روی سهام دارای بتای پاایین کااهش داد    توان از مریق سرمایهمی

اتیک بوده که ناشی از خصوصیات خاص شارکت از جملاه   ریسک غیرسیستمدهندۀ نشاننیز 

هاای بادره باا افازایش     نظریاه براسا  سهامداران عمده است و سرمایۀ نوع محصول، ساختار 

د  نتاایج مدلساازی ریساک    کار توان این نوع ریسک را کنترل تعداد سهام موجود در بدره می

سیساتماتیک بیشاتر از حالات    های متطمش ریسک غیرغیرسیستماتیک نشان داد که در بازار

پاذیر  گذاران بر این است که ریسک غیرسیستماتیک یا تناوع عادی است  اغلب تطش سرمایه

باشاد کاه    یا گوناه  باه ترکیب بادره بهتار اسات    سبب به حداقل ممکن تقلیل یابد، به همین 

    بازده دیگری افزایش یابد، بازده یکیبا کاهش یعنی  ،نوسانات مشابهی نداشته باشند

 تحليل تجربی

وجاود   ساپس  و هاای زماانی  هاای آمااری ساری   از ویژگای  رخیبنخست در این بخش، 

واحاد در یاک   ریشاۀ  زیارا وجاود   ، شود بررسی میهای بازدهی های واحد در سری ریشه

و در صورت نامانا بودن یک سری زماانی  است سری زمانی به معنای نامانایی در واریانس 

پاسخگویی منظور  به سرانجامیابد، و ها کاهش میبینیقت پیشاعتبار استنتاج آماری و د
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های تحقیق، همبستگی شارمی و ریساک سیساتماتیک و ریساک     و فرضیه ها پرسشبه 

  کنیشبرآورد میمیانی ناحیۀ های باریی و پایینی و غیرسیستماتیک را برای دم

 مورد مطالعه يها شاخص. معرفی 1

ی ها دستگاهآرت و خودرو و ساخت قطعات، سایر ماشین امطعات مربوط به سری زمانی

و قناد   جاز  بهشیمیایی، محصورت غذایی و آشامیدنی  محصورتها، گذاریبرقی، سرمایه

، آرت و تجهیازات ، ماشاین و پطساتیک  های نفتی، فلزات اساسی، رستیکوردها، فرشکر

و وساایل  ها  دستگاهات و های مالی، محصورت چوبی، فلزی، کاغذی، منسوجگریواسطه

مشااهده   2657 ۀدربردارناد کاه   30/09/1392تاا   01/08/1381زمانی بازۀ در  ارتبامی

  شود  میاست، در پژوهش حاضر استفاده 

، tبازده برای یاک ساهش در زماان    پیوستۀ (، نرخ مرکب 1965) فامامقالۀ با توجه به 

شود کاه در  نظر محاسبه می های آن سهش موردتفاضل لگاریتمی مبیعی قیمت صورت به

  همین روش استفاده خواهیش کرد نیز از پژوهشاین 

(20) ln( ) ln( ) ln( )t
t t t

t

p
R p p

p
−

−

= = − 1
1

 

را نشاان   t-1 قیمات در زماان   tp−1و tقیمات در زماان    tpبازدهی لگاریتمی، tRکه در آن

دارای چاولگی مثبات   ساهش   9ی و دارای چاولگی منفا  ساهش   6سهش موجود  15از  دهد می

هاای مرباوط بیشاتر از ضاریب     است  همچنین مقادیر مربوط به ضاریب کشایدگی باازدهی   

قلاۀ  هاا، دم پهان و   کشیدگی تابع چگالی نرمال است، بنابراین تابع چگالی بازدهی این دارایی

 نرمال نیست  هابرا نیز بیانگر آن است که تابع توزیع بازده داراییجارک آمارۀبلند دارد و 

داری معناا مقادیر بحرانی مربوط باه ساط    ( از ADFفولر ) –دیکیτ آمارۀاز سویی 

ایان  شاود  در  واحاد رد مای  ریشاۀ  فر مبنی بار وجاود   صفرضیۀ کوچک است  در نتیجه 

واحد ندارد و مانایی برقارار اسات    ریشۀ سری  ، زیراگیری نیستصورت نیازی به تفاضل

 شاده اساتفاده   های مرباوط باه ساری زماانی    ی دادهیدیگری که برای بررسی ماناون آزم

ه مساتلزم تخماین رگرسایون    ( است ک1998) یا آزمون فیلیپس پرون PPاست، آزمون 

مقادیر بحرانای مرباوط باه ساط      ای فیلیپس پرون از ه  از آنجا که تابع نموناستآزمون 

شاود   واحد رد میریشۀ صفر مبنی بر وجود  فرضیۀتر است، در نتیجه داری، کوچکمعنا
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واحاد  ریشاۀ  ساری  زیرا گیری نیست،  شده و نیازی به تفاضل ییدتأقبلی نتیجۀ بار دیگر 

 ندارد و مانایی برقرار است 

 . تخمين کوانتيل2

 بارای تخماین کوانتیال    شاد، بحا    یشناس روشدوم، بخش اول از بند که در مور همان

  ابتدا مادل ناپارامتریاک   شود میمتریک استفاده ارامتریک و ناپارها از دو روش پابازدهی

  بارای ایان منظاور از    شود میهای توزیع محاسبه تخمین کوانتیلمنظور  بهچگالی کرنل 

 25و  10هاا را در ساط    باازدهی  شود تا کوانتیلمیاستفاده  5-1-3 و 4-1-3معادرت 

 ارائه شده است   1ج تخمین در جدول تخمین بزنیش  نتای درصد 75و  90و نیز  درصد

و  6-1-3شده در  بیان ARCH/GARCHاستیودنت، مدل در ادامه با فرض توزیع تی

1 زنیش  سپس با استفاده ازخمین میرا ت 3-1-7
ˆ+tr1 و

ˆ +tσ ها را در برآورد شده، کوانتیل

  شودمحاسبه میدرصد  75و  90و نیز  درصد 25و  10سط  

 . تخمين کوانتيل توزیع بازدهی سهام با استفاده از روش کرنل1جدول 

 %75 %90 %25 %10 سهام

 004016/0 016985/0 -0036388/0 -0121175/0 و ساخت قطعات خودرو

 004295/0 017171/0 -00286/0 -0121397/0 های برقیدستگاه

 003797/0 010762/0 -0021387/0 -0068223/0 هاگذاریسرمایه

 004238/0 011115/0 -0020605/0 -0069777/0 محصورت شیمیایی

 002451/0 009394/0 -0015518/0 -0060034/0 محصورت غذایی

 003251/0 014251/0 -0024736/0 -0103216/0 نفتیهای فراورده

 006022/0 013317/0 -0035794/0 -0099175/0 فلزات اساسی

 001363/0 005122/0 -0018912/0 -0072942/0 رستیک و پطستیک

 003864/0 009670/0 -0029947/0 -0075394/0 آرت و تجهیزاتماشین

 004189/0 010167/0 -0027583/0 -0067283/0 های مالیگریواسطه

 00/0 010706/0 00/0 -0038156/0 محصورت چوبی

 005003/0 016769/0 -004274/0 -0131678/0 محصورت فلزی

 003137/0 012210/0 -0015528/0 -0084269/0 محصورت کاغذی

 00/0 001674/0 00/0 -0003583/0 منسوجات

 001041/0 012417/0 -0018288/0 -0112799/0 وسایل ارتبامی
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 . برآورد تجربی همبستگی شرطی3

مدلساازی  منظاور   باه شناسای بیاان شاد،    سوم، بخش دوم از فصل روشبند که در مور همان

-2-3 و1-2-3معاادرت   ۀلیوس بهشده  های شرمی محاسبههمبستگی شرمی بدره از بازدهی

بهاره   DCC-MGARCHباه هادف تحقیاق، از روش     با توجاه   شودمیاستفاده  3-2-3و 2

خواهیش جست  این روش بر این فرض استوار است که همبستگی شرمی بین بازارهای ماالی  

 یاباد  بار  هاا افازایش مای   ها کااهش، و در بعضای دوره  ی دورهیک عدد ثابت نیست و در بعض

همبستگی باین دو یاا چناد متغیار در نظار       عنوان به های سنتی که عدد ثابت راخطف مدل

تاوان ارتبااط   مای رو  ازاینکند  زمانی یک عدد برآورد میدورۀ گرفتند، این روش برای هر می

  برای مثال، ممکان اسات همبساتگی    کردیابی های مختلف ارزبین بازارهای مالی را در دوره

 های قبل و بعد از یک بحران مالی تغییر یابد دو یا چند سری در دوره
ها کوانتیل ۀلیوس بههای شرمی دومتغیره که متوسط همبستگی شرمی برای بازدهی

 شود میمشاهده  2محاسبه شده، در جدول 
ij

ρ   تخمین همبستگی شارمی),( jtit rr  و

i=1,2,…,15  وj=1,2,…,15  وi≠j ناحیاۀ  هاا و  جفت متماایز در دم  105است، که برای

 تخمین زده شده است  (DCC-MGARCH معادله 1260میانی توزیع دومتغیره )

 ها . تخمين ضریب همبستگی شرطی بازدهی2جدول 

 الف( تخمين کوانتيل با استفاده از چگالی کرنل

 ستگی شرطیمتوسط همب

 دم باریی میانیناحیۀ  دم پایینی کوانتیل

درصد 90 -درصد 10  

درصد 90 -درصد 25  

3625/0 

15050/0 

09572/0 

02360/0 

123688/0 

08994/0 

 ARCH/GARCH ب( تخمين کوانتيل با استفاده از مدل

 دم باریی میانیناحیۀ  دم پایینی کوانتیل

درصد 90 -درصد 10  

ددرص 90 -درصد25  

284238/0 

1212/0 

03117/0 

01976/0 

1519/0 

076059/0 
 

کوانتیال کرنال    ۀلیوسا  بهشده  های شرمی محاسبهمتوسط همبستگی شرمی برای بازدهی

 ،284238/0 میاانی و دم بااریی برابار   ناحیاۀ  پاایینی،   ترتیاب بارای دم   درصد به 10در سط  

درصاد   10درصد نیاز مطاابق    25یل آمده برای کوانت دست بهاست  نتایج  1519/0و  03117/0
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میاانی اسات،   ناحیاۀ  دهد که متوسط همبستگی شرمی در دم پایینی بیشتر از بوده و نشان می

های تطمش، متوسط همبستگی شارمی در دم باار تفااوت    خطف ادبیات موجود در مدل ولی بر

 ۀلیوسا  باه شاده   سابه های شرمی محامیانی ندارد  این محاسبات برای بازدهیناحیۀ با داری معنا

 آمد    دست بهنیز تکرار شد، که نتایج مشابه چگالی کرنل  ARCH/GARCH های مدلکوانتیل

نتایج حاصل از مدلسازی همبستگی شرمی گواه آن است که در بازارهای با تطمش شادید  

های شرمی، مثبات و  متوسط همبستگی شرمی بین بازدهی ،که بازار افتان باشد یعنی زمانی

داری معناها در دم بار تفاوت از حالت عادی است  ولی همبستگی شرمی بین دارایی تر بزرگ

تاوان گفات    دلیل مثبت و بار بودن همبستگی، می میانی ندارد  پس در بازار افتان بهناحیۀ از 

اگر بازاری سیر نزولی در پیش گیرد، بازارهای دیگر نیز ممکن اسات مطاابق آن دچاار نازول     

عبارت دیگار در ماواقعی      بهشودیجه عملکرد کل سبد سهام با مخامره مواجه میشده، در نت

هاا، متناوع کاردن بادره     دلیل افزایش همبستگی شرمی میان دارایای  به ،که بازار افتان باشد

 دهد ریسک کمتر را کاهش می

 ايهاي سرمایهگذاري شرطی دارایی. تخمين مدل قيمت4

 بایاد ش ریسک غیرسیساتماتیک و ریساک سیساتماتیک    امکان کاه فرضیۀبرای آزمون 

ناحیاۀ  هاا و  صانعت در دم  15ای را بارای  های سارمایه گذاری شرمی داراییمدل قیمت

خطصاه نتاایج ریساک سیساتماتیک و      4و  3 هاای  جدول  زی کنیشمیانی توزیع، مدلسا

 کند شرمی را بیان می CAPM ۀلیوس بهشده  غیرسیستماتیک تخمین زده

 شرطی CAPMتخمين بتاي  .3جدول 

 ARCH/GARCHالف( تخمين کوانتيل با استفاده از مدل  

 شرطی CAPMمتوسط بتا 

 دم باریی میانیناحیۀ  دم پایینی کوانتیل

درصد 90 -درصد 10  

درصد 90 -درصد 25  

2057/0 

2545/0 

1905/0 

1709/0 

1582/0 

1311/0 

 ب( تخمين کوانتيل با استفاده از چگالی کرنل

وانتیلک  دم باریی میانی ۀناحی دم پایینی 

درصد 90 -درصد 10  

درصد 90 -درصد25  

2076/0 

1894/0 

1901/0 

1633/0 

1697/0 

1391/0 



 511  دهد؟ سازي ریسک را کاهش می هاي شدید بازار سهام تهران، متنوع آیا در تلاطم

 

 شرطی CAPM. تخمين ریسک غيرسيستماتيک 4جدول 

 ARCH/GARCHالف( تخمین کوانتیل با استفاده از مدل 

 شرطی CAPMدر مدل   Error varianceمتوسط

 دم بالایی ناحیه میانی پایینی دم کوانتیل
درصد 90 -درصد 10  
درصد 90 -درصد 25  

6316/1 
2642/0 

0615/0 
00235/0 

0511/1 
2352/0 

 ب( تخمین کوانتیل با استفاده از چگالی کرنل
 دم بالایی ناحیه میانی دم پایینی کوانتیل

درصد 90 -درصد 10  
درصد 90 -درصد25  

7289/1 
4664/0 

0056/0 
003138/0 

5756/1 
4235/0 

 

باودن باازار نتاایج     زانیا وخ افتاان که توجاه باه شارایط    دهد نشان می 4نتایج جدول 

های مختلف باازار ثابات   که مشاهده شد بتا در دورهمور همانبار خواهد آورد   متفاوتی را به

عباارت   های صاعودی و عاادی اسات، باه    های نزولی بازار بتا بیشتر از دورهنبوده و در دوره

باازده را   ،باازار خیازان اسات    کاه  یهنگاام مثاال   مور بهمنفی با بازده دارد  رابطۀ یگر بتا د

باازار   کاه  یهنگامگذاری بر روی سهام با بتای بار بهبود بخشید و توان از مریق سرمایه می

گذاری روی سهام دارای بتای پایین، کااهش  توان از مریق سرمایهریسک را می ،افتان است

ن نتایج مدلسازی ریسک غیرسیستماتیک نشان داد کاه در بازارهاای ماتطمش    داد  همچنی

خصوص در بازار افتان ریسک غیرسیستماتیک بیشتر از حالت عادی است  اغلاب تاطش    به

را باه حاداقل ممکان    پاذیر   تناوع گذاران بر این است که ریسک غیرسیستماتیک یا سرمایه

ای باشد کاه نوساانات مشاابهی    گونه است بهترکیب بدره بهتر سبب   به همین دهندتقلیل 

بازده دیگری افازایش یاباد  بارای مثاال در باازار       ،بازده یکیبا کاهش یعنی  ؛نداشته باشند

، ریسک غیرسیساتماتیک  ها بیشتر استدلیل اینکه همبستگی شرمی بین بازدهی افتان به

باودن   زانیا وخ افتاان نتیجه گرفت که توجاه باه   توان  میتوان کاهش داد  حال را کمتر می

شاده   هاای بارآورد  کند و قابلیت اعتماد سنجهایجاد میبیشتر هایی با دقت بینیپیش ،بازار

  دهد میپوشش ریسک موجود را افزایش منظور  به

 گيرينتيجه

متناوع کاردن   نیز بیان شد، هدف اصلی این پژوهش، بررسی اول که در بخش  گونههمان
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سامت   باه عباارتی قیمات ساهام     یا بهبوده ار سهام متطمش بدره برای حالتی است که باز

باور  اورا   روزانۀ های داده برای این منظور از افزایش یا کاهش شدید در حرکت باشد 

 30/09/1392تاا   01/08/1381هاای  متناوع را در ساال  بدرۀ کنیش تا بهادار استفاده می

ریساک متناوع کاردن     یاری گ اندازهکه همبستگی نقش مهمی در  آنجا از  تشکیل دهیش

هاای شارمی از مریاق    بدره دارد، امکان متنوع کردن بادره را در ماول توزیاع باازدهی    

نامتقارن شرایط مختلف بازار را بار   یرتأثبر این    عطوهکنیش میهمبستگی شرمی بررسی 

  کنیش میشرمی و بتا ارزیابی  CAPMهای واریانس پسماند

 ،تطماش شادید   آن است کاه در بازارهاای باا    نتایج مدلسازی همبستگی شرمی گواه

هاای شارمی،   متوسط همبستگی شارمی باین باازدهی    ،که بازار افتان باشد یعنی زمانی

هاا در دم باار   از حالت عادی است  ولی همبستگی شرمی باین دارایای   تر بزرگمثبت و 

باار باودن   دلیال مثبات و    میانی ندارد  پس در بازار افتاان باه  ناحیۀ داری از معناتفاوت 

اگر بازاری سیر نزولی در پیش گیرد، بازارهای دیگر نیز ممکن توان گفت همبستگی، می

در نتیجه عملکرد کل سبد سهام باا مخاامره مواجاه     شوند واست مطابق آن دچار نزول 

دلیال افازایش همبساتگی     باه  ،عبارت دیگر در مواقعی که باازار افتاان باشاد      بهشودمی

 دهد ا، متنوع کردن بدره ریسک کمتر را کاهش میهشرمی میان دارایی

بودن بازار نتاایج متفااوتی را    زانیوخ افتانشرمی نیز، توجه به شرایط  CAPMدر برآورد 

هاای مختلاف باازار ثابات نباوده و در      که مشاهده شد بتا در دورهمور همانبار خواهد آورد   به

رابطاۀ  عباارت دیگار بتاا     ی و عادی است، بههای صعودهای نزولی بازار بتا بیشتر از دورهدوره

تاوان از مریاق   باازده را مای   ،باازار خیازان اسات    که یهنگاممثال  مور بهمنفی با بازده دارد  

بازار افتان است ریساک را   که یهنگامگذاری بر روی سهام با بتای بار بهبود بخشید و سرمایه

پاایین، کااهش داد  همچناین نتاایج      گذاری روی سهام دارای بتاای توان از مریق سرمایهمی

خصوص در بازار افتاان   مدلسازی ریسک غیرسیستماتیک نشان داد که در بازارهای متطمش به

گذاران بر ایان اسات   ریسک غیرسیستماتیک بیشتر از حالت عادی است  اغلب تطش سرمایه

دلیال  ین   باه هما  دهناد را به حداقل ممکن تقلیال  پذیر  تنوعکه ریسک غیرسیستماتیک یا 

در صاورت  ای باشد که نوسانات مشابهی نداشته باشاند، یعنای   گونه ترکیب بدره بهتر است به

دلیال اینکاه    بازده دیگاری افازایش یاباد  بارای مثاال در باازار افتاان باه         ،بازده یکیکاهش 
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تاوان  ها بیشتر اسات، ریساک غیرسیساتماتیک را کمتار مای     همبستگی شرمی بین بازدهی

هاایی  بینای بودن بازار پایش  زانیوخ افتاننتیجه گرفت که توجه به توان  یمکاهش داد  حال 

پوشاش ریساک   بارای  شاده   های بارآورده کند و قابلیت اعتماد سنجهایجاد میبیشتر با دقت 

 دهد موجود را افزایش می
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