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  چکیده

و بـازار سـهام هـر کشـور اهمیـت      ) نفت(بین بازار جهانی انرژي ي  ابطهربا توجه به این که 
با تبیین مدل دارد، مطالعه حاضر بر آن است تا  ها ي و انتخاب سبد داراییگذار فراوانی در قیمت

و در قالـب مـدل چنـدعاملی    ) 1995(شرطی پتنگیل و همکاران اي  هي دارایی سرمایگذار قیمت
ریسـک قیمـت نفـت، ریسـک بـازار، چـولگی و       (ل مختلـف ریسـک   وام ـشرطی ع تأثیرآربیتراژ، 
سهام صنایع منتخب فعال در بورس ي  بازدهو نزولی بازارها بر  را در وضعیت صعودي )کشیدگی

بررسی روابط فوق بـا اسـتفاده   . مورد بررسی قرار دهد 1384-90ي  دورهاوراق بهادار تهران طی 
ي در مرحله ساز مدل، ها که با توجه به ماهیت داده گیرد می انجاماي  هاز یک رگرسیون دو مرحل

دوم بـا تکیـه بـر الگوهـاي پانـل دیتـا و       ي  مرحلـه ي سـري زمـانی و در   هـا  اول بر اساس مـدل 
  .باشد می ي اثرات ثابت و تصادفیها گیري تخمین زنکار به

ریسـک قیمـت   ي  رابطـه ي شرطی بیانگر این است که ها نتایج به دست آمده از برآورد مدل
سهام صنایع مورد مطالعه در وضعیت صعودي بازار جهانی نفت، مثبت و در بـازار  ي  بازدهنفت با 

توان گفت تغییرات به وجود آمـده در   می لذا .باشند بوده و این ضرایب نامتقارن مینزولی، منفی 
ت سـهام صـنایع منتخـب در هـر دو وضـعی     ي  بازدهبا  دار یمعناي  هبازار جهانی نفت، داراي رابط

. گـذارد  می بر بازدهیاي  هنامتقارن و قابل ملاحظ تأثیرصعودي و نزولی بازار جهانی نفت بوده و 
بـین ریسـک بـازار بـا      دار یو معن) منفی(مثبت ي  رابطهنتایج نشان دهنده وجود یک  چنین هم

  .باشد می بورس اوراق بهادار تهران) نزولی(سهام در وضعیت صعودي ي  بازده
  JEL: G20 ،P34طبقه بندي 

  بورس اوراق بهادار تهران ،شرطی ریسک، بازده، مدل چند عاملی :کلید واژه

  

 

  نویسنده مسئول -*1
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 مقدمه -1

ترین بازارهاي جهانی اسـت کـه معمـولاً در رابطـه بـا دیگـر        بازار نفت یکی از اصلی

به عبارت دیگر تغییرات قیمت نفـت موجـب تحـول در بسـیاري از     . بازارها، پیشرو است

ین مسئله اهمیت بررسی تأثیر تحولات قیمت نفت بر این بازارهـا را  گردد که ا بازارها می

عوامل تأثیرگذار بر قیمت نفت معمولاً خارج از بازارهاي مالی هستند . نماید دوچندان می

کننـده و بـه تقاضـا از طـرف      به مسـائل سیاسـی جـاري در کشـورهاي تولیـد      تر بیش و

شود، اما بدیهی است  حده مربوط میکنندگان بزرگ مثل چین و هند و ایالات مت مصرف

توسعه . که تغییرات قیمت نفت تأثیر شدیدي بر سایر بازارها از جمله بازارهاي مالی دارد

بازارهاي مالی از جمله بازار سرمایه در هر کشور به عنوان یکی از مهم ترین عوامل مـؤثر  

ي اقتصادي  رشد و توسعهتواند تأثیرات معنا داري بر  گذاري بوده و می در افزایش سرمایه

بورس اوراق بهادار نیـز از اجـزاء تشـکیل دهنـده بـازار مـالی و از       . آن کشور داشته باشد

باشد که نقش مهمی در تجهیز منـابع پـس انـداز در     ین نهادهـاي بازار سرمایه میتر مهم

نیازهاي مالی واحدهاي تولیدي داشته و بـه عنـوان بخـش     تأمینگذاري و  جهت سرمایه

نوسـانات  . هـاي اقتصـادي نیـز در ارتبـاط اسـت      ی از مجموعه اقتصاد، با سایر بخشمهم

ها و درآمدهاي ارزي کشـور، تغییـر در    قیمت نفت از جهات مختلف نظیر تغییر در هزینه

توانـد   می... هاي تولید، تغییر در قدرت رقابت تولیدکنندگان و  انتظارات، تغییر در هزینه

هـا   ي سهام آن اوراق بهادار را دستخوش تغییر نموده و بازدهسهام صنایع فعال در بورس 

توان گفت نوسانات قیمت نفت به عنـوان یکـی از عوامـل     لذا می. را تحت تأثیر قرار دهد

ي مازاد بازار ریسکی است که در کنار ریسک بازده
١
گـذاران بـا آن مواجـه     سهام، سرمایه 

عامل ریسک، بر میزان حضور آنان در ایـن  بوده و میزان تأثیرپذیري بازدهی سهام از این 

گـذاران نسـبت بـه عملکـرد      بدیهی اسـت در صـورتی کـه سـرمایه    . بازار مؤثر خواهد بود

گـذاري در ایـن بازارهـا مشـخص و      بلندمدت بورس مطمئن بوده و میزان ریسک سرمایه

یجـه در  ها باشد، حضور مؤثرتري در ایـن بـازار و در نت   متناسب با بازدهی مورد انتظار آن

هاي بورس این اسـت   لذا یکی از مهم ترین اولویت. ي اقتصاد کشور خواهند داشت توسعه

که میزان تأثیر پذیري بازدهی سهام مختلف از منابع ریسک را ارزیابی نمایـد تـا بتوانـد    

ــازده، ســرمایه  ضــمن ایجــاد رابطــه ــین ریســک و ب ــه  ي منطقــی ب گــذاران را تشــویق ب

ورس نموده و از ایـن رهگـذر سـهمی نیـز در رشـد اقتصـادي       تر در ب گذاري بیش سرمایه

 .کشور داشته باشد

 شـرطی  چندعاملی مدلبا توجه به موارد فوق، این مطالعه تلاش دارد تا با استفاده از 

و در ) 1995(و همکـاران   پتنگیـل شرطی اي  هي دارایی سرمایگذار بر مبناي روش قیمت

عوامل مختلـف ریسـک و   قادر است بین که  )1976(قالب مدل چندعاملی آربیتراژ راس 
  

 

1- Excess Market Return 
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ریسـک   تـأثیر منـابع   ،برقرار نمایـد غیر شرطی و نیز ارتباط شرطی سهام ارتباط ي  بازده

منتخـب  صنایع سهام ي  بازدهبر را چولگی و کشیدگی ، ریسک بازار، قیمت نفت نوسانات

متغیرهـا، طـی    فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازارهاي صعودي و نزولی هر یک از

تبیین مدل . دهدي روزانه، مورد ارزیابی قرار ها و با استفاده از داده 1384-1390ي  دوره

توانـد بـه بهینـه سـازي پورتفـوي دارایـی        شرطی فوق در بورس اوراق بهادار تهران، مـی 

این موضـوع بـه دلیـل رو بـه     . گذاران تحت شرایط مختلف اقتصادي کمک نماید سرمایه

تـرین   آن بـه عنـوان یکـی از مهـم     تـر  بـیش  س تهـران و اهمیـت کـارآیی   رشد بودن بور

بررسـی تـأثیر منـابع    . باشـد  هاي مالی کشور، از اهمیت بسیار بالایی برخوردار مـی  بخش

ریسک فوق بر بازدهی سهام صـنایع در ایـن مطالعـه بـا اسـتفاده از یـک رگرسـیون دو        

بـر   هـا  با توجه بـه ماهیـت داده   ي اول گردد که مدل سازي در مرحله اي انجام می مرحله

هـا بـا اسـتفاده از تخمـین زن      هاي سـري زمـانی بـوده و بـرآورد ایـن مـدل       اساس مدل

ي دوم، ضـرایب بـرآورد شـده در     در مرحله. باشد م�ی  ١)GMM(گشتاورهاي تعمیم یافته 

) ي سـهام  گـذار بـر بـازده   تأثیرمنابع ریسک (ي اول به عنوان متغیرهاي توضیحی  مرحله

نیز در ) گشتاورهاي سوم و چهارم(متغیرهاي چولگی و کشیدگی . دل خواهند شدوارد م

ي دوم با تکیه بر الگوهاي پانـل   مدل سازي در مرحله. شوند این مرحله به مدل اضافه می

 نتایج بـرآورد . ي اثرات ثابت و تصادفی انجام خواهد شدها دیتا و به کارگیري تخمین زن

سـهام صـنایع   ي  بـازده ریسـک و   عوامـل بـین  ي  رابطـه  ، چگونگیدر این مرحله ها مدل

   .دست خواهد دادمنتخب را به 

شـرطی بـین ریسـک و    ي  رابطـه در ادامه پس از ارائه مبانی نظري موجود در زمینـه  

سـپس  . ي سهام، مطالعات تجربی انجـام شـده در ایـن زمینـه مـرور خواهنـد شـد        بازده

دل تجربی مناسب ارائه شده و به برآورد براساس مطالعات قبلی و مبانی نظري موجود، م

آمار و اطلاعات مـورد نیـاز جهـت    . شود و تجزیه و تحلیل نتایج تجربی مدل پرداخته می

 3اداره اطلاعات انرژي آمریکـا   و سایت 2هاي بورس اوراق بهادار تهران این مطالعه از داده

  .به دست آمده است

  

  تحقیقو مکانی قلمرو زمانی  -2

که پس از بین رفتن حباب ایجاد شده در بورس اوراق بهادار تهـران در   اینبا توجه به 

ي جدیـدي از آن   ي سوم معرفی شده براي این بازار پایان یافته و دوره ، دوره1384سال 

  

 

1- Generalized Method of Moments (GMM) 
2- www.irbourse.com  
3- U.S. Energy Information Administration (www.eia.gov ) 
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بـوده و   1390ی اسـفند ال ـ 1384فـروردین   قلمـرو زمـانی تحقیـق حاضـر از     آغاز گشت،

  . باشند می به صورت روزانهها،  ورد مدلي اول برآ هاي مورد استفاده در مرحله داده

توسط صـنایع عمـده مصـرف کننـده     ي نسبتاً ثابت مصرف انرژي ها با توجه به هزینه

ایران، در صورتی که این صنایع بخشـی از محصـولات تولیـدي خـود را صـادر       انرژي در

ن ي تولیـدي آنـا  هـا  ي جهانی نفت نه تنها موجب افزایش هزینهها نمایند، افزایش قیمت

نشده بلکه در مقایسه با سایر کشورهاي تولید کننده محصـولات مشـابه، قـدرت رقابـت     

لـذا در ایـن   . افـزایش خواهـد یافـت   ها  آن ي کسب نموده و لذا سودآوريتر بیش پذیري

مطالعه تلاش گردیده تا صنایعی انتخاب گردند که ضمن مصرف عمده انرژي، به عنـوان  

 تـأثیر ند تـا از ایـن طریـق بهتـر بتـوان چگـونگی       صنایع صادراتی کشور نیز مطرح باش ـ

از میان صنایع فعـال   .را مورد بررسی قرار دادها  آن ي سهام نوسانات قیمت نفت بر بازده

در بورس اوراق بهادار تهران، صنایع فلزات اساسی، محصولات شیمیایی، سیمان، آهک و 

نسـبت  (بـري   ان انرژيکه بر اساس آمارهاي موجود در خصوص میز ي فلزيها گچ و کانه

)مصرف انرژي به ازاي هر واحد تولید
١
صنایع مختلف، سهم بزرگی از مصـرف انـرژي در    

نیلـی،  (هـاي نفتـی انـرژي زا هسـتند      کننده عمده فرآورده بخش صنعت داشته و مصرف

باشند و لذا صنایع فـوق   ، به عنوان صنایع عمده صادراتی در کشور نیز مطرح می)1389

علاوه بر این، یکی . اند ه آماري مورد بررسی در این تحقیق انتخاب گردیدهبه عنوان جامع

در بورس اوراق بهادار ها  آن فعالیتدیگر از معیارهاي بسیار مهم در انتخاب صنایع فوق، 

  .باشد می 1390 پایان سال تا 1384سال  از ابتداي تهران

  

  مبانی نظري -3

  ي بین ریسک و بازده رابطه 

هـاي   ریسک و بازده در بـازار سـرمایه و رفتـار سـهام در مقابـل ریسـک      بین ي  رابطه

ریسـک و بـازده در   . باشـد  مـی  مختلف، همواره از موضوعات مورد بحـث در حـوزه مـالی   

مــالی بــا یکــدیگر ارتبــاط تنگــاتنگی داشــته و عملکــرد یــک   تــأمینگــذاري و  ســرمایه

ي  رابطـه اقتصـادي،  اي ه ـ در تئـوري . شـود  مـی  توسط این دو عامل سنجیده گذار سرمایه

مـورد  ي  بـازده مستقیمی بین ریسک و بازده وجود دارد، به طوري که با افزایش ریسک، 

  .یابد می انتظار نیز افزایش

شد تا این که با تلاش  می ریسک به عنوان یک عامل کیفی محسوب 1950 ي تا دهه

ایش تئـوري  پیدنظریه مـارکویتز منشـأ  . یت پذیر شدریسک کم) 1952( 2هري مارکویتز

  

 

1- Energy intensity indicator (energy consumption per unit of production) 
2- Harry Martkowitz 
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قـش ایـن تئـوري، ایجـاد     تـرین ن  ممه ـ .گردیـد ) تئوري مـدرن پرتفولیـو  ( ها سبد دارایی

ي گیـر  پـس از شـکل   .ان اسـت گـذار  سـرمایه  گیري بازده براي تصمیم - چارچوب ریسک

 1و لینتنـر ) 1964(، شـارپ  )1961(تئوري سبد اوراق بهـادار توسـط مـارکویتز، ترینـور     

تحلیل نظـري تنـوع اوراق بهـادار     که بودند ه محققانیاز جمل) 1972( 2و بلاك) 1965(

ظریـه  ها تحت عنـوان ن  رویکرد جدیدي در تعیین قیمت داراییرا براي طراحی  مارکویتز

براي در  مدلاین . دندمورد استفاده قرار دا (CAPM)اي  ههاي سرمای ي داراییگذار قیمت

 آندف ه و ه ـن ابـداع شـد  ي آگیر در سبد و اندازه 3ي سیستماتیکها نظر گرفتن ریسک

ي  بـازده  بـا ( ریسـکی هاي  دارایی بتوان آن از استفاده دهد تا با ارائه را مدلی که این است

 ي  همشابه بـا روی ـ این مدل در ادبیات مالی و اقتصادسنجی  .ي نمودگذار را قیمت) متغیر

یون به صورت مدل رگرس ـ )1973( 4گرفته شده توسط فاما و مک بث کار اي به دو مرحله

بـراي تخمـین بتـا     CAPMاز یک مـدل   اولي  مرحلهدر . مطرح شده استاي  دو مرحله

از مـدل رگرسـیون سـري زمـانی بـه      استفاده شده و بدین منظور ) ریسک سیستماتیک(

  :شود می صورت زیر استفاده

 )1(   it i mt itR R      

itR ي مربوط بـه دارایـی   بازده i   ام در زمـانt ،i     حساسـیت بـازدهی دارایـیi  ام

نسبت به بازدهی سبد دارایی بازار است که در واقع میزان ریسک سیستماتیک دارایی را 

ي  بـازده (ي مربوط بـه سـبد اوراق بهـادار بـازار      بازده: mtR،)ریسک بازار(دهد  نشان می

   .خلال استجزء ا: itو ) عرض از مبدا(عدد ثابت : t ،زمان  در )بازار

ي قبـل   برآورد شده در مرحله) ریسک(از بتا  رگرسیون مقطعی یکدوم ي  مرحلهدر 

  :گردد بر بازدهی دارایی، به صورت زیر برآورد می) 1ي  معادله(

)2(   i i iR       0 1  

   .است )ریسک بازار( ریسک سیستماتیک iکه در آن

  

 

1- Lintner 
2- Black 

هاي سیستماتیک رویدادهاي  ریسک. شوند تقسیم میسیستماتیک ها به دو دسته سیستماتیک و غیر کیسر -3

دهند، زیرا این رویدادها  ثیر قرار میأهاي مختلف تحت ت ها را با نسبت اي هستند که تمامی دارایی غیرمنتظره

ریسک سیستماتیک ناشی از تحولات کلی بازار و اقتصاد بوده و تنها مختص به شرکت خاصی . ستنداقتصادي ه

به شرایط عمومی بازار مده و آ هاي کلی بازار به وجود  به دیگر بیان ریسک سیستماتیک در اثر حرکت .باشد نمی

با  ه و آن راریت آن نبودهاي مدی قابل سر شکن شدن به وسیله تشکیل سبد و تکنیکاین ریسک  .است مربوط

هستند که هایی  هاي ویژه، ریسک سیستماتیک یا ریسکهاي غیر ریسکدر مقابل،  .کنند گیري می ضریب بتا اندازه

هاي منفی یا  و ربطی به حرکت باشند سهم می آنهاي خاص و برتر  داراي ویژگی بوده ومخصوص خود سهام 

  .ندارندمثبت بازار 

4- Fama and MacBeth 
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کـه توسـط شـارپ،     CAPMدارایی در قالـب  ي  بازدهبین ریسک و ي  رابطهچگونگی 

مبحـث خـاص بـه چـالش      معرفی شده اسـت، در قالـب چهـار    (CAPM)لینتنر و بلاك 

  ).1995پتنگیل و همکاران، ( کشیده شده است

توانـد بـه عنـوان تنهـا      ریسک بـازار نمـی  داشتند  می تحقیقاتی که بیان گروه اول -

 1این موضوع منجر به توجه پژوهشـگرانی نظیـر راس   .شاخص ریسک سیستماتیک باشد

 .ي آربیتـراژ گردیـد  گـذار  به برخی از متغیرهاي کـلان و معرفـی تئـوري قیمـت    ) 1976(

 واقعیي  بازدهو  هاست تعیین قیمت دارایی تفاوت دررویکردي جدید و م آربیتراژ، نظریه

 يگـذار  قیمـت  مـدل  خـلاف  دانـد و بـر   مـی  اقتصادي متغیرهاي از را تابعی بهادار اوراق

 فـراهم  را سیستماتیک ریسک عامل یک از بیش ي استفاده امکان ،اي هسرمای يها دارایی

 Kصورت یک مـدل  دارایی به ي  بازدهکند که فرآیند تولید  می این تئوري فرض .کند می

  ):1384رایلی، (شود  می فاکتوري به شکل زیر نشان داده

)3 (  i i i i ik k iR E b b ... b i ,..., N          1 1 2 2 1  

Ri  دارایی ي  بازدهi  زمانی مشخص، ي  دورهدر یکEi  مورد انتظار دارایـی  ي  بازده 

iداراي تغییرات صفر باشند ھا در صورتی که عوامل یا شاخص ،bik دارایی ي  بازده واکنش

i نسبت به تغییر در متغیر مستقل k ،k  هسـتند کـه بـر روي    اي  فاکتورهاي چندگانـه

کـه   iدارایـی  ي  بازدهروي منحصر به فرد بر  تأثیر iند، گذار اثر می ها بازده تمام دارایی

  Nراي میـانگین صـفر اسـت و   سبدهاي اوراق بهادار بزرگ کاملاً متنـوع دا طبق فرض در

  .ها تعداد دارایی

ي آربیتراژي وجود نداشـته باشـد یـا بـه عبـارت      ها اگر بازار کارا باشد، یعنی موقعیت

ي  ، بازده)1386محسنی دمنه، (دیگر بازدهی یک پورتفولیوي آربیتراژي برابر صفر باشد 

همـان نظریـه    کـه شـود   مـی  تعریـف ) 4(ي  رابطـه بـه صـورت   ، iمورد انتظار هر دارایـی  

  ):1384رایلی، (گذاري آربیتراژ است  قیمت

)4(  
i i i k ik

E(R ) b b ... b        
0 1 1 2 2

  

0ي مورد انتظار یک دارایی بـا ریسـک سیسـتماتیک صـفر،      بازدهk  در  تغییـر

مورد انتظار به ازاي یک واحـد افـزایش در   ي  بازده
ik

b  بـه عبـارت دیگـر    . اسـت k، 

    .دباش می kخاطر تحمل ریسک مرتبط با عامل ه حاصله بي  بازده

  

 

1- Ross 
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بودنـد کـه بـر اسـاس      )1986( 1پژوهشگرانی نظیر لاکنیشوك و شاپیرو گروه دوم -

از عوامل ریسـک  مجموعه متنوعی  تأثیردارایی تحت ي  بازدهشواهد تجربی اعلام نمودند 

  .گیرد می غیرسیستماتیک نیز قرار

 ینتـر  مهـم توان بـه عنـوان    می را) 1992( 2پژوهشگران که فاما و فرنچ گروه سوم - 

منطقـی و اصـولی   ي  رابطهدهد  می نام برد، بیان نمودند که مشاهدات تجربی نشانها  آن

  . و بازدهی وجود ندارد ریسک بازاربین 

به عنوان نظریـه پـردازان اصـلی آن     )1995( 3و همکاران پتنگیلکه  گروه چهارم -

محقق شده و نه ي  بازده(بین ریسک و بازده ي  رابطهشوند، بیان داشتند که  می محسوب

  .استمشروط به جهت حرکت بازار ) انتظاريي  بازده

این است که  اند هوارد نمود  CAPMبه مدل ) 1995(انتقادي که پتنگیل و همکاران 

انتظـاري  ي  بازدهمثبت و غیرشرطی بین ریسک بازار و ي  رابطهتنها بیانگر یک مدل این 

بین ریسک ي  رابطهبوده و قادر به پاسخگویی به این سوال نیست که تحت چه شرایطی، 

مـورد  ي  بازدهواقعی به جاي ي  بازدهزمانی که از ها  آن به عقیدهباشد؟  می و بازده، منفی

ي  بـازده و بـازار بـا   ) رونـق (مازاد مثبـت  ي  بازدهید بین بازار با شود، با می انتظار استفاده

شـرطی بـین   ي  رابطـه نوعی ها  آن بر اساس رویکرد. تفکیک قائل شد) رکود(مازاد منفی 

صـرف  (مـازاد  ي  بـازده بازده و ریسک بازار وجود دارد که مشروط به مثبت و منفی بودن 

نتیجه رسیدند کـه در بازارهـاي صـعودي،    در مطالعه خود به این ها  آن .باشد می )ریسک

 لـذا . اسـت مثبت بـوده و در بازارهـاي نزولـی، منفـی     ي  بازدهبین ریسک بازار و ي  رابطه

مشروط به جهـت  یک رابطه شرطی است که ي  بازدهبین ریسک و ي  رابطهتوان گفت  می

)صـعودي (رو به بالا بوده و در بازارهاي  حرکت بازار
٤
)نزولـی (و رو بـه پـایین    

٥
متفـاوت   

  :گردد می تعیین ي زیر رابطهجهت حرکت بازار سهام به صورت . باشد می
  

شـاخص قیمـت و   تغییـر  (واقعـی بـازار   ي  بـازده   -دارایی بدون ریسکي  بازده )  5(

  )صرف ریسک(بازار 6مازادي  بازده) = نقديي  بازده
  

) رایی با ریسک صـفر  داي  بازده(بدون ریسک ي  بازدهاز نرخ  تر بیش بازاري  بازدهاگر 

مثبت بـوده و جهـت حرکـت بـازار رو بـه بـالا       ) حاشیه ریسک(مازاد بازار ي  بازدهباشد، 

  .باشد و برعکس می )صعودي(

  

 

1- Lakonishok and Shapiro 
2- Fama and French 
3- Pettengill et al 
4- Up 
5- Down 
6-Excess return 
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 را تنها در صورتی نگه) دارایی بدون ریسک(، دارایی با ریسک پایین گذار یک سرمایه

) نـرخ بهـره بـدون ریسـک    (از بازدهی دارایی بدون ریسک  تر کمبازار ي  بازدهدارد که  می

از بــازدهی دارایــی بــدون ریســک باشــد، هــیچ  تــر بــیش امــا اگــر بــازدهی بــازار. باشــد

تـوان گفـت    مـی  لـذا . ي مایل به داشتن دارایـی بـدون ریسـک نخواهـد بـود     گذار سرمایه

دارایی وجـود دارد مشـروط بـه مثبـت یـا منفـی بـودن          بازدهکه بین ریسک و اي  هرابط

بین ي  رابطهمازاد بازار مثبت باشد، ي  بازدهاگر  اي که د، به گونهباش می رمازاد بازاي  بازده

 سادورسکی(، )1995پتنگیل و همکاران، (و برعکس ي دارایی مثبت بوده  ریسک و بازده

مدل معرفی شده توسط پتنگیل و همکـاران   .)2010تریو و همکاران،(و ) 2006، 1و باشر

  :است) 7(و ) 6(ي  معادلهبه صورت ) 1995(

)6(    
 it mt ft itiR * (R R )


      

)7(   it i i tt t tR * * * ( ) *
  

            0 1 2 1  

دهد که مشـروط   می را نشان) ریسک(دارایی و بتا ي  بازدهبین ي  رابطه) 6(ي  معادله

)واقعی بازاري  بازدهبین ي  رابطهبه  mR )و نرخ بهره بـدون ریسـک    ( fR در . باشـد  مـی  (

نـرخ بهـره   ({از نرخ بهره بدون ریسک باشـد   تر بیش محقق شده بازاري  بازدهصورتی که 

m)بدون ریسک fR R)مازاد بازار یا همان صرف ریسک یعنـی  ي  ، بازده})بازاري  بازده

mt ft(R R ) iمثبت بوده، در نتیجـه     mt ft* (R R )       نیـز مثبـت خواهـد بـود و

  .برعکس

 اگـر . متغیر مجازي و نشاندهنده جهت حرکت بازار است ، )7(ي  معادلهدر  1 

) 0 ( مازاد بازار مثبت ي  بازدهباشد، بیانگر این است که)ي  ابطـه ربـوده و لـذا   ) منفی

  .است) منفی(بین ریسک با بازدهی مثبت 

شده اسـت،   با توجه به نتایج فوق که بر اساس مرور مطالعات انجام شده قبلی حاصل

تنهـا   CAPMبر مبناي ي شرطی ها مدلتوان گفت در مطالعات انجام شده بر اساس  می

می مطالعاتی از سوي دیگر تما. ک بازار بر بازده بررسی شده استریسک سیستماتی تأثیر

سـهام  ي  بـازده عوامـل متنـوع بـر     تأثیرآربیتراژ را به منظور بررسی  چند عاملی که مدل

اسـتفاده  ) 1976(راس توسـط  مورد استفاده قرار دادند، از مدل غیر شرطی معرفی شده 

سهام به صـورت  ي  بازدهمنابع متنوع ریسک بر  تأثیربه بررسی ها  یک از آنهیچ نموده و 

) 2006( و باشـر  سادورسـکی . اند هر نظر گفتن جهت حرکت بازارها نپرداختشرطی و با د

در پی پاسخ به این سوال که عوامل مختلف ریسک چگونه در شـرایط صـعودي و نزولـی    

شـرطی پتنگیـل و   سـهام خواهنـد داشـت، مـدل     ي  بـازده سیستماتیک بر  تأثیربازارها، 
  

 

1- Sadorsky and Basher 
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ي آربیتـراژ  گـذار  عـاملی قیمـت  را گسترش داده و در قالب مدل چنـد  ) 1995(همکاران 

(APT) ،عـلاوه  (منابع مختلف ریسـک  ) در شرایط صعودي و نزولی بازارها(شرطی  تأثیر

حاضر نیز به منظـور   مقالهدر  .ندرا بر بازدهی سهام مورد بررسی قرار داد) بر ریسک بازار

از یـک  ، سهام در بورس اوراق بهادار تهـران ي  بازدهمنابع ریسک بر تأثیر شرطی ارزیابی 

، مـدل چنـد    CAPMچند عاملی شرطی که بر مبناي مدل تک عاملی غیر شـرطی مدل 

باشـد،   می) 1995(شرطی پتنگیل و همکاران  CAPMعاملی غیر شرطی آربیتراژ و مدل 

  . استفاده خواهد شد

  

  ي سهام ي بین قیمت نفت و بازده رابطه

بازارهـاي مـالی داشـته و     تغییرات قیمت نفت تأثیر شدیدي بر سایر بازارها از جملـه 

.تواند به عنوان یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر بورس اوراق بهادار محسـوب شـود   می
١
از  

تـوان بـه شـرح ذیـل بیـان       نظر تئوریکی تأثیرپذیري سهام از تغییرات قیمت نفت را می

  : نمود

 ي زمانی که قیمت نفت در حال افزایش است، درآمد کشورهاي تولیـد و صـادرکننده  

منجر به باز توزیع ایـن درآمـد    در طی زمان، این امر. یابد می نفت نظیر ایران نیز افزایش

 ي مختلف کشور از جمله بخش صنعت شده، سـودآوري و لـذا قیمـت سـهام    ها در بخش

از سوي دیگر به دنبال افزایش درآمدهاي نفتی، تولید ناخـالص  . دهد می را افزایشها  آن

و انتظارات خوش بینانه مبنی بـر توسـعه و رونـق در اقتصـاد     داخلی کشور افزایش یافته 

افـزایش  . دهـد  مـی  کشور شکل گرفته و تقاضا براي محصولات تولیدي صنایع را افـزایش 

ي  بـازده تقاضا براي محصولات تولیدي، منجر به افزایش سودآوري و در نتیجـه افـزایش   

صـنایع بـه منظـور تولیـد      اما از طرفی باید توجه نمود که تمـامی . شود می سهام صنعت

ي هـا  منجر به افـزایش هزینـه   افزایش قیمت انرژي ومحصولات خود نیازمند انرژي بوده 

 .تولید، کاهش سودآوري و در نتیجه کاهش بازدهی سهام ایـن صـنایع نیـز خواهـد شـد     

ي هـا  هاي تولیدي صنایع ارتباط مستقیمی با قیمت از آن جایی که در ایران، هزینه البته

نفت ندارد، افزایش قیمت نفت از این جهت منجـر بـه افـزایش قابـل تـوجهی در      جهانی 

ي تولید صنایع نشده و حتی اگر این صنایع  در گروه صنایع صـادر کننـده نیـز    ها هزینه

، منجـر  ها ي نسبتاً ثابت آنها ي جهانی نفت با توجه به هزینهها باشند، این افزایش قیمت

محصولات آنان شده و لذا به عنوان مزیتـی بـراي آنـان    به بالا رفتن قدرت رقابت پذیري 
  

 

همـوده و  ( ، )2004و همکـاران،   همـوده (، )2004هموده و الیسـا،  (، )2001سادورسکی،(، )2001پاپاپرتو، ( -1

بویر (، )2006سادورسکی و  باشر، (، )2005هانگ و همکاران، ( ، )2005ال شریف و همکاران، ( ، )2005هیومین، 

 )2011باشر و همکاران، ( و ) 2008پارك و راتی، (، )2008هنریکس و سادورسکی، (، )2007و فیلین، 
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لازم به ذکر است که تمامی موارد فوق ممکن است بسته بـه ایـن کـه    . شود می محسوب

لذا همـان طـور   . جهت حرکت بازار نفت صعودي باشد یا نزولی، با هم تفاوت داشته باشد

مـؤثر  بازار سـهام   بین بازار نفت وي  رابطهکه مشخص است عوامل متعددي در چگونگی 

  :مهم ترین این عوامل عبارتند از. باشند که نباید از نظر دور نگه داشته شوند می

  )صعودي یا نزولی بودن بازار نفت(جهت حرکت بازار نفت  -1

  )صادرکننده یا وارد کننده نفت(نوع وابستگی کشور به نفت  -2

میزان انرژي بـري  (ي آن اه میزان وابستگی صنعت مورد مطالعه با نفت و فرآورده -3

  ) صنعت

  هاي انرژي مصرفی صنایع در یک کشور تعیین قیمت ي نحوه -4

بین بازار نفت و ي  رابطهتوان یک  می با لحاظ نمودن تمامی فاکتورهاي فوق در مدل،

پذیري تأثیربازار سهام مشروط به جهت حرکت بازار نفت را مدل سازي نموده و به نحوه 

  .ک تغییرات قیمت نفت پی بردسهام صنایع از ریس

  

  ي سهام  بین چولگی و کشیدگی با بازده ي رابطه 

سهام به عنوان یک حقیقت آشکار پذیرفته شده است ي  بازدهعدم نرمال بودن توزیع 

توان نتیجـه گرفـت کـه میـانگین و واریـانس       می بر این اساس. )1992، ١نگاچنگ و و(

این امر باعث شـد کـه   . باشد نمی زیع بازده کافیسهام به تنهایی براي توصیف توي  بازده

به عنوان منـابع  نی چولگی و کشیدگی محققان توجه خود را به گشتاور سوم و چهارم یع

در صورتی که چولگی و کشیدگی نیـز در توصـیف بـازده     .معطوف نماینداضافی ریسک 

اب سـهام مناسـب   گذاران در انتخ ـ تواند راهنماي خوبی براي سرمایه تأثیرگذار باشند، می

، ٢صـدیق هـاروي و  (، )2006 ، و باشـر  سادورسـکی (، )1387تهرانی و همکـاران،  (باشند 

انــد کــه  اعـلام نمــوده ) 1998(و بکــرت و همکــاران ) 1997( ٣بکـرت و هــاروي . )2000

نیـز بیـان   ) 2000(گذاران باید بـه کشـیدگی توجـه نماینـد و هـاروي و صـدیق        سرمایه

گـذاران در ازاي   سـرمایه . ن باید به چولگی توجه داشـته باشـند  گذارا اند که سرمایه نموده

و در مقابـل  ) 1971، ٤آردیتی(ي دریافت کرده تر بیش ي ، بازدهتر بیش پذیرش کشیدگی

ي مـورد انتظـار خـود صـرف نظـر       با نگهداشتن سهام با چولگی مثبت از بخشی از بازده

اسـکات و هـورواس  (کننـد   می
٥

ام بـا چـولگی  گـذاران، سـه   سـرمایه ). 1980، 
٦
مثبـت و   

  

 

1- Cheung and Wong 
2-Harvey and Siddique 
3- Bekaert and  Harvey 
4- Arditti 
5- Scott and Horvath 
6- Skewness 
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کمتر از نرمال را به سـهامی بـا چـولگی منفـی و کشـیدگی بـالاتر از نرمـال،         ١کشیدگی

ي منفـی و بـا کشـیدگی     رود که بازده بـا چـولگی رابطـه    لذا انتظار می. دهند ترجیح می

  ).1387تهرانی و همکاران، . (ي مثبت داشته باشد رابطه

  

 پیشینمطالعات  -4

بـین ریسـک و   ي  رابطهبیان گردید، چگونگی سمت مبانی نظري در قهمان گونه که 

ر مبحث خـاص بـه چـالش کشـیده     در قالب چها  CAPMدارایی در قالب مدل ي  بازده

مدل چنـد عـاملی شـرطی اسـتفاده     از یک  با توجه به این که در این تحقیق. شده است

عاملی شـرطی   و مدل تکآربیتراژ خواهد شد که ترکیبی از مدل چندعاملی غیر شرطی 

نیز به کـار گرفتـه   ) 2006( و باشر بوده و توسط سادورسکی) 1995(پتنگیل و همکاران 

جی در رابطـه بـا   این پژوهش بر مطالعـات انجـام شـده داخلـی و خـار      تأکیدشده است، 

در ذیل به تفکیک، به مطالعـات انجـام   . باشد می دیدگاه گروه چهارم  دیدگاه گروه اول و

  :گردد می گروه اشارهاین دو ان شده توسط پژوهشگر

  

  دیدگاه اول

آربیتراژ معرفـی شـده توسـط راس     مدل بر اساس) 1986(مطالعه چن، رال و راس  -

عوامـل متنـوع ریسـک     تـأثیر ، از اولین مطالعات انجام شده در خصوص بررسی )1976(

 تئـوري کـاربرد  نتایج . باشد می سهامي  بازدهبر ) متغیرهاي کلان اقتصادي(سیستماتیک 

نشان داد که متغیرهاي کلان به عنوان منـابع ریسـکی هسـتند    ها  آن در مطالعهآربیتراژ 

) 1986(پـس از مطالعـه چـن، رال و راس     .دهند ي سهام را تحت تأثیر قرار می بازدهکه 

مـدل معرفـی   هـا   آن خصوص انجام گردیده که مبنـاي مطالعـه  این مطالعات بسیاري در 

باشـد کـه در ذیـل بـه      مـی ) 1986(طالعه چن، رال و راس و م) 1976(شده توسط راس 

  :گردد ها اشاره می چند مورد از جدیدترین آن

گوریاو -
٢
هاي چندعاملی به بررسی تـأثیر برخـی عوامـل     با استفاده از مدل) 2004( 

ي سهام صـنایع منتخـب در روسـیه پرداختـه      بر بازده) نظیر ریسک قیمت نفت(ریسک 

دهد که عامل  ساله انجام گرفته، نشان می 5ي  که براي یک دوره نتایج این مطالعه. است

  . هاي مورد مطالعه ندارد ي سهام شرکت ریسک قیمت نفت اثر معناداري بر بازده

  

 

1- Kurtosis 
2- Goriave  
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 ـاي  در مطالعـه  )2008( 1تورسوي و همکاران - چگـونگی  ، APTمـدل  ا اسـتفاده از  ب

ي سهام صنایع  ا بر بازدهاز متغیرهاي اقتصادي نظیر قیمت نفت خام ر برخی گذاريتأثیر

. انـد  مـورد بررسـی قـرار داده    2001-2005ي  طـی دوره  فعال در بورس سهام استانبول 

ي  بـازده و  قیمـت نفـت خـام   معنادار قوي بـین  ي  رابطهنشان داد که ها  آن نتایج مطالعه

ز امل بر صنایع مختلف، نیندارد و البته میزان تأثیر این عسهام در بورس استانبول وجود 

  . متفاوت است

 )VAR(اي با استفاده از روش خود رگرسـیون بـرداري   در مطالعه) 2010( 2تونالی -

بـر  ...) نـرخ ارز، قیمـت طـلا و    قیمـت نفـت،   (متغیرهاي کلان اقتصادي تأثیر به بررسی 

 2002-2008زمـانی  ي  دورهطـی  در بورس اوراق بهادار اسـتانبول   شاخص قیمت سهام

بلندمدت بین متغیرهـاي مـورد مطالعـه و    ي  رابطهکه یک  است و نتیجه گرفتهپرداخته 

 .بازدهی سهام وجود دارد

نـرخ  (به بررسی ارتباط بین متغیرهاي کلان اقتصـادي  ) 1381(تقوي و محمدزاده  -

ــورم و    ــت، ت ــانی نف ــت جه ــی دوره   ...) ارز، قیم ــهام ط ــت س ــاخص قیم ــا ش -79ي  ب

منفـی بـا   اي  هرابط ـداراي قیمـت نفـت   ایـن مطالعـه،   نتـایج  بر اساس . اند هپرداخت1370

  . باشد قیمت سهام میشاخص 

گیري الگـوي خودهمبسـته بـا    کـار  اي با بـه ، در مطالعه)1385( اسلاملوییان و زارع -

برخـی از   تـأثیر لوکـاس،  اي  هي سـرمای هـا  ي دارایـی گـذار  ي توزیعی و مدل قیمتها وقفه

مـورد   1372-82ي  طی دورهمتغیرهاي اقتصادي بر شاخص قیمت سهام بورس تهران را 

بـر  مثبـت   تـأثیري قیمت نفـت  ر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، ب. قرار دادندبررسی 

  . دشاخص قیمت سهام دار

ــاران  - ــ) 1389(ســجادي و همک ــتفاده از روش خودرگاي  هدر مطالع ــا اس ــیون ب رس

نقدي سهام ي  بازدهبلندمدت بین نرخ رشد شاخص ي  هاي توزیعی، رابطه برداري با وقفه

را  )تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز و درآمـد نفتـی  (متغیرهاي کلان اقتصادي  برخیو 

ی جمع ـ هـم نتـایج آزمـون   . دادندمورد تجزیه و تحلیل قرار  1374-86زمانی ي  دوره طی

نقـدي و  ي  بـازده بلندمدت بین نـرخ رشـد شـاخص    ي  رابطهاین مطالعه حاکی از وجود 

  .باشد می درآمد نفتی

هنوز اجماع نظـري کلـی    ،دهدنشان مینیز که نتایج تحقیقات انجام شده  گونه مانه

بــا شـاخص قیمــت ســهام در میــان   قیمــت نفــتبـین  ي  رابطــهدر خصـوص چگــونگی  

  

 

1- Tursoy et al 
2- Tunali 
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زمانی، نیاز به بررسی و برآورد ي  دورهپژوهشگران وجود نداشته و در هر منطقه و نیز هر 

  .باشد می روابط

  

  دیدگاه چهارم

ي بـین ریسـک    در مطالعه خود به منظور تعیین رابطه) 1995(همکاران  پتنگیل و -

بازار و بازده در بازار سهام آمریکا از یک مدل شرطی استفاده نموده و بدین منظـور بـازار   

در نظـر   به دو صورت صـعودي و نزولـی   1936-90ي زمانی  سهام این کشور را طی دوره

ي بـین ریسـک بـازار و     در بازار صعودي، رابطه ها نشان داد که نتیجه مطالعه آن. گرفتند

بین ریسک و ي  رابطهتوان گفت  می لذا. ي واقعی سهام مثبت خواهد بود و برعکس بازده

بـوده و در بازارهـاي رو    مشروط به جهت حرکت بازاریک رابطه شرطی است که ي  بازده

  .باشد می به بالا و رو به پایین متفاوت

ي  رابطـه ) 1995(با استفاده از روش پتنگیـل و همکـاران   ) a 2003( 1تانگ و شام -

شرطی بین ریسک بازار و بازدهی را در چندین بازار سهام توسعه یافته مورد بررسی قرار 

بـین ریسـک و بـازدهی     دار یشرطی معن ـي  رابطهکه یک  اند هداده و به این نتیجه رسید

ه پی بردنـد کـه بـه طـور عمـومی،      پس از انجام این مطالعه به این نکتها  آن .وجود دارد

بازدهی داراي توزیع غیر نرمال بـوده و لـذا مطالعـه قبلـی خـود را بـا لحـاظ چـولگی و         

نتایج مطالعه دوم ایشـان  . کشیدگی به عنوان معیارهاي دیگري از ریسک گسترش دادند

یـک عامـل ریسـک    ) و نـه کشـیدگی  (دهد که چـولگی   نشان می )b 2003(تانگ و شام 

بر بازدهی بوده که بایـد بـه عنـوان عامـل اضـافی ریسـک وارد مـدل         مؤثرو بسیار مهم 

  . شود ها ي داراییگذار قیمت

 عوامل مختلف ریسک بـر  تأثیربه بررسی اي  در مطالعه) 2006( و باشر سادورسکی -

ها بدین منظور مدل پتنگیل و همکاران  آن .پرداختند 2بازارهاي نوظهوردر سهام ي  بازده

بـر   تأکیـد با  ،گذاري آربیتراژ ل چند عاملی قیمتسترش داده و در قالب مدرا گ) 1995(

ي هـا  جهت حرکت بازار نفت و بازار سهام و وارد نمـودن متغیرهـاي مجـازي بـراي دوره    

شـرطی عوامـل    تـأثیر  ازار سهام به عنـوان شـروط معادلـه،   صعودي و نزولی بازار نفت و ب

...) و  ، چولگی و کشـیدگی 3ریسک کل، ریسک بازار ،ریسک قیمت نفت(ریسک  مختلف

ریسک قیمـت  نتایج این مطالعه نشان داد که . را بر بازدهی سهام مورد بررسی قرار دادند

نفت در وضعیت صعودي بازار نفت و نیز ریسک بـازار سـهام در وضـعیت صـعودي بـازار      

  

 

1- Tang and Shum 
2- Emerging Stock Market Returns 
3- Total Risk 
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رد ي مثبت و معنی دار با بازده محقق شده سـهام کشـورهاي مـو    سهام، داراي یک رابطه

  . نمایند ي سهام این کشورها ایفا می مطالعه بوده و لذا نقش بسیار مهمی در تعیین بازده

ي  بـازده و بـازار  شرطی بین ریسک ي  رابطهبه منظور بررسی وجود ) 2009( 1رفاي -

اسـتفاده  ) 1995(از روش معرفی شده توسط پتنگیـل و همکـاران   سهام در کشور اردن، 

شرطی بین دو متغیر فوق مـورد تائیـد بـوده و در    ي  رابطهد نمود و نتیجه گرفت که وجو

  .وجود داردبین ریسک و بازده ) منفی(مثبت ي  رابطه، یک )نزولی( بازار صعودي

سـهام را در  ي  بـازده شرطی بین ریسک بازار و ي  رابطه) 2010( 2سینایی و مرادي -

و نزولی مورد بررسـی  و در بازارهاي صعودي  2003-2005ي  دورهبازار سهام تهران طی 

ي سهام نظیر چـولگی و کشـیدگی    بازدهیی از ها شاخصه تأثیر چنین ها هم آن .قرار دادند

 تأثیرچولگی داراي  ها نشان داد که آن نتایج مطالعه. مورد بررسی قرار دادندي  بازدهبر را 

  . نداردمعناداري بر بازدهی  تأثیرکه کشیدگی باشد، در حالی  ام میمهمی بر بازدهی سه

ي گـذار  مـدل قیمـت   بـا اسـتفاده از  اي  هدر مطالع) 1383(تهرانی و صادقی شریف  -

در بازارهاي روبـه بـالا   سهام ي  بازدهبر  بازار ریسک تأثیربه بررسی اي  سرمایههاي  دارایی

 .انـد  هپرداخت ـ 1374-79زمـانی  ي  دوره طـی بورس اوراق بهادار تهـران  در و روبه پایین 

نشـان  ) بازار صعودي سـهام (نیز مثبت بود بازار  که مازاداي  هطی دورها  آن نتایج بررسی

خطـی همـراه بـا شـیب     ي  رابطـه بازار، یـک   ریسکو سهام ي  بازدهبین ي  رابطه که داد

در بورس اوراق بهـادار تهـران بـین     1374-79ي  دورهدر  توان گفت می لذا بوده ومثبت 

  .شتوجود دامثبت شرطی ي  ي رابطه بازدهو  ریسک بازار

بین ریسک بـازار سـهام، چـولگی و    ي  اي رابطه در مقاله) 1387(تهرانی و همکاران  -

مـورد   1381-85ي  دورهسهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران را در    ي  بازدهکشیدگی با 

 .انـد  هصـعودي و نزولـی تقسـیم نمـود    ي  دورهدوره را بـه دو  و ایـن   انـد  هبررسی قرار داد

صـعودي چـولگی و کشـیدگی نقـش     ي  دورهد کـه در  ده قیق نشان میهاي این تح یافته

ایـن در حـالی اسـت کـه در بازارهـاي      . نمایند می سهام ایفاهاي  مهمی در توصیف بازده

معناداري بـین کشـیدگی بـا    ي  رابطهنزولی، تنها چولگی با بازده ارتباط داشته و فرضیه 

  .  گردد تأیید نمیبازده 

شرطی بین ریسک و بازده را مورد ي  رابطهدر داخل کشور  تمام مطالعاتی که تاکنون

تنها عامل ریسک بازار را ) 1995(، بر مبناي مدل پتنگیل و همکاران اند همطالعه قرار داد

ي  بـازده عوامـل اقتصـادي بـر    چنین مطالعاتی که تأثیر سایر  هم .اند همورد توجه قرار داد

، بـه ایـن نکتـه توجـه     انـد  هارزیـابی قـرار داد  سهام را با استفاده از مـدل آربیتـراژ مـورد    

  

 

1- Refai 
2- Sinaee and Moradi 
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گذاري این عوامل بر بازده ممکن اسـت در شـرایط صـعودي و نزولـی     تأثیرکه  اند هنداشت

زدهی بررسـی  غیرشـرطی عوامـل را بـر بـا     تـأثیر  و لـذا  بازارها با هم تفاوت داشته باشـد 

ي  بـازده  برریسک  منابع متنوعي شرطی تأثیر  بررسی رابطهبا توجه به اهمیت  .اند نموده

در ایـن خصـوص در داخـل کشـور انجـام      اي  هسهام و با توجه به این که تا کنون مطالع ـ

بـین عوامـل   ي  هـاي شـرطی چنـدعاملی، رابطـه     سـتفاده از مـدل  نگرفته، این مطالعه با ا

-90ي  دورهسهام صنایع منتخب فعال در بـورس تهـران طـی    ي  بازدهمختلف ریسک و 

جـامع در خصـوص بررسـی     ي این تحقیق، اولـین مطالعـه  . نمود خواهد را ارزیابی 1384

  . باشد می شرطی بین عوامل متنوع ریسک و بازار سهام ایراني  رابطه
 

  

  مدل و بررسی متغیرها ي ارائه -5

  ي متغیرهاي وابسته  هاي توصیفی، ایستایی و همبستگی بازده تشریح آماره 

که بـه  -وزانه سهام صنایع مورد مطالعه هاي توصیفی متغیر بازدهی ر جدول زیر آماره

  :دهد را نشان می -باشند عنوان متغیر وابسته مدل می
  

  

دیکی فولر متغیر بازدهی روزانه سهام صنایع ي  آماره ي توصیفی و نتایج احتمالها آماره - 1  جدول

 منتخب

احتمال 

 ریشه واحد

)Prob unit 

root test( 

کشیدگی 

)Kurtosis ( 

         چولگی 

)Skewness( 

انحراف 

             معیار 

)Sd( 

میانگین  

)Mean( 

 صنعت

 )Met(فلزات اساسی  164/0 235/1 158/6 958/106 000/0

 )Che(محصولات شیمیایی  055/0 169/1 -164/3 283/104 000/0

 )Cem(سیمان، آهک و گچ  -018/0 659/0 444/6 202/114 000/0

 )Ore(هاي فلزي  استخراج کانه 137/0 279/1 -358/1 686/31 000/0

 Tmکل بازار  034/0 584/0 554/0 832/13 000/0

 محاسبات تحقیق: منبع

  . باشد حروف داخل پرانتز بیانگر نام اختصاري صنایع می

 
  

میـانگین  (ي بـازار   شـود، میـانگین بـازده    همان گونه که در جدول فوق مشاهده مـی 

بوده و سـهام   %)034/0(برابر با ) ل در بورس اوراق بهادار تهراني شاخص قیمت ک بازده

گـروه سـیمان، آهـک و گـچ بـا میـانگین       و  %)164/0(صنعت فلزات اساسی با میـانگین  

  . باشند به ترتیب داراي بالاترین و پایین ترین میانگین بازدهی روزانه می%) -018/0(
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باشـد   میزان ریسک می ي شان دهندهي سهام ن با توجه به این که انحراف معیار بازده

کل بازار با انحراف  و )27/1(معیار هاي فلزي با انحراف  توان گفت گروه استخراج کانه می

ایـن  . باشـند  ین میزان ریسـک مواجـه مـی   تر کمین و تر بیش به ترتیب با ) 584/0(معیار 

سـازي ریسـک    موضوع تائید کننده یکی از مهم ترین اصول بازار سرمایه مبنی بر حداقل

  . باشد می) پورتفولیوي بازار(ها  از طریق متنوع سازي سبد دارایی

ي سهام صنایع مورد بررسی در جدول زیر نشان داده  همبستگی بین متغیرهاي بازده

  :شده است

  
  روزانه سهام صنایع منتخبي  بازدههمبستگی بین متغیرهاي   - 2  جدول

فلزات  صنعت

 اساسی

محصولات 

 شیمیایی

ن، سیما

 آهک و گچ

استخراج 

 هاي فلزي کانه

کل 

 بازار

     000/1 فلزات اساسی

    000/1 110/0 محصولات شیمیایی

   000/1 089/0 060/0 سیمان، آهک و گچ

  000/1 053/0 160/0 404/0 هاي فلزي استخراج کانه

 000/1 377/0 296/0 417/0 456/0 کل بازار

  محاسبات تحقیق: منبع

  

ي ســهام تمــامی صــنایع مــورد مطالعــه، داراي  ج جــدول فــوق بــازدهبراســاس نتــای

  .ي کل بازار  است همبستگی مثبت با بازده

  

  ارائه مدل تحقیق 

  ي اول مرحله  

ي سـري  هـا  بـر اسـاس مـدل    هـا  اول با توجه به ماهیت دادهي  مرحلهمدل سازي در 

غیرهـاي مسـتقل   به منظور بـه دسـت آوردن ضـرایب مت    ها زمانی بوده و برآورد این مدل

براي هر صنعت و در  )GMM(، با استفاده از تخمین زن گشتاورهاي تعمیم یافته )بتاها(

در این مرحلـه بـراي تخمـین عوامـل ریسـک از      . گیرد می هر سال به طور جداگانه انجام

  :استفاده خواهد شد) 8(ي  معادلهمدل رگرسیون سري زمانی روزانه مطابق با 

)8(  Mkt Oil
it i t i t itR c Mkt Oil      

  
                                          

i :  بیانگر صنعت وt : باشد می )روز کاري(بیانگر زمان.  
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itR :محقق شده روزانه سهم صنعت ي  بازدهi  ام در روزt   ي  رابطـه که با اسـتفاده از

  ):2010، 1رانتریو و همکا(گردد  می محاسبه) 9(

 )9(   it it i , tR log(T / T ) 1  

itT : شاخص قیمت سهام صنعتi  روز کاري درt باشد که آمار مربـوط بـه آن  از    می

  . سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است

tMkt :در روز  2مازاد بازاري  بازدهt که در واقع همان  باشد میmt ftR R   بوده کـه

  :شود می محاسبه) 10(ي  این متغیر با استفاده از رابطه .شود می صرف ریسک نامیده

)10(  t mt ftMkt R R   

شـاخص قیمـت و   تغییـر  (واقعی بازار ي  بازده  -دارایی بدون ریسکي  بازده    )10(

  )صرف ریسک(مازاد بازار ي  بازده) = نقديي  بازده

)بازار ي  بازده که در آن، mtR شـاخص  یا (نقدي ي  بازدهشاخص قیمت و تغییرات : (

از فـروردین  کـه  -ایـن شـاخص   ي  بازده. باشد می tدر روز  TEDPIX) درآمد کل با نماد 

بـا   بوده وکل بورس ي  بازدهنشانگر  -در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است 1377

  . شود می معرفیبازار سهام ي  بازدهام شاخص ن

)دارایی بدون ریسک ي  بازده - ftR بـدون ریسـک کـه در محاسـبه     ي  بـازده نـرخ  : (

اسـت کـه در شـرایط بـدون      شود، نرخ بهره ورقه بهـاداري  می مازاد بازار استفادهي  بازده

بدون ریسک اجماع نظر مناسـبی  ي  بازدهگیري نرخ  راي اندازهب. ریسکی نداردتورم، هیچ 

از مفهـوم تـورم انتظـاري بـراي      "تئـوري بهـره  "در رسـاله  ) 1930(فیشـر   .وجود ندارد

اوراق مشـارکت و نـرخ   ي  بـازده نرخ . بدون ریسک استفاده نمودي  بازدهگیري نرخ  اندازه

بـدون ریسـک در نظـر    ي  بازدهکننده نرخ  هاي منعکس بهره بین بانکی به عنوان شاخص

ي بـه  الحساب اوراق مشارکت بانک مرکز ینرخ سود علدر این مطالعه از . شوند گرفته می

  ).1387واعظ و همکاران، (شود   می بدون ریسک استفادهي  بازدهعنوان نرخ 

tOil : قیمت نفت خام) درصد تغییرات(بازده  

بر حسـب  (روزانه قیمت نفت خام برنت ي  بازدهاین متغیر از ي مربوط به ها براي داده

اسـتخراج شـده   مدیریت اطلاعات انـرژي  ،  که از سایت 3)دلار آمریکا براي هر بشکه نفت

  .شود می است، استفاده

  

 

1- Theriou et al 
2- Excess Market Return 
3- Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)  
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Mkt
i : سهام صنعت ي  بازدهواکنشi  بازار در سال ي  متغیر مستقل بازدهنسبت بهt 

ي  بـازده  در تغییـر  از است عبارت بازار ریسکتوان گفت  می بنابراین). ریسک بازار بتا یا(

  .است بازار کلی نوسانات از ناشی دارایی که
Oil

i : سهم صنعت ي  بازدهواکنشi  تغییرات قیمت نفت در متغیر مستقل نسبت به

ي  بـازده  در تغییـر  سـت از ت عبارتقیمت نف ریسک لذا). بتا یا ریسک قیمت نفت( tسال 

  .باشد می قیمت جهانی نفت نوسانات که ناشی از دارایی

c :ضریب ثابت              it :جزء اخلال            

. گـردد  مـی  طور جداگانه در هر سال و براي هر یک از صنایع بـرآورد به ) 8(ي  معادله

، ضرایب الگو که بتاي مربـوط بـه هـر عامـل بـوده و در واقـع       tه این ترتیب در هر سال ب

براي هر صنعت قیمت نفت  ریسک و باشد، شامل ریسک بازار می بیانگر ریسک هر عامل

i گردند می برآورد.  

  ي دوم مرحله 

اول بـراي هـر   ي  مرحلـه برآورد شده در ) يبتاها(دوم، متغیرهاي ریسک ي  مرحلهدر 

گـذار  تأثیرصنعت و در هر سال، به عنوان متغیرهاي توضیحی و به عنوان منـابع ریسـک   

بین منـابع  ي  رابطهگردند تا  می سهام در قالب یک مدل پانل دیتا مدل سازيي  بازدهبر 

به عبارت دیگـر متغیرهـاي توضـیحی در    . سهام مورد برآورد قرار گیردي  بازدهریسک و 

قبل که به صـورت جداگانـه بـراي    ي  مرحلهاي برآورد شده در این مرحله عبارتند از بتاه

سـهام بـا منـابع    ي  بازدهبین ي  رابطهدر این مرحله . هر صنعت و در هر سال وجود دارند

شرطی مدل غیر. گیرد می شرطی و شرطی مورد برآورد قرارهاي غیر ریسک در قالب مدل

و ) یسک بازار، ریسک قیمت نفتر(بین منابع ریسک ي  رابطهمورد نظر به منظور برآورد 

  :باشد می )11(ي  معادلهسهام در این مطالعه به صورت ي  بازده

)11(  Mkt Mkt Oil Oil
it it it itR           0 1 1

 

 

  tام در سال  iسالانه سهام صنعت ي  بازده: itRکه در آن، 

x
it متغیرهـاي  ( xبت به متغیر مستقل نس iسهام صنعت ي  بازدهعکس العمل : 1

باشـند کـه    می این بتاها همان عوامل ریسک.  t-1در سال ) یکي  مرحلهمعرفی شده در 

 . اول هستندي  مرحلهدر واقع ضرایب برآورد شده در مدل 

غیـر شـرطی را   ي  رابطـه این مدل بدون توجه به جهت حرکت بازار بوده و تنها یـک  

یک ي  بازدهبین ریسک و ي  رابطهیی که جا آنهد، اما از د می بین بازدهی و ریسک نشان

شرطی بوده و باید جهت حرکت بازار در آن لحاظ شود، بر مبناي مدل پتنگیـل  ي  رابطه

، با وارد نمودن متغیرهـاي مجـازي بـه    )2006( و باشر و سادورسکی) 1995(و همکاران 

بـه  ) 11(شـرطی  مـدل غیر بازارهاي صعودي و نزولـی،  به منظور تفکیک ) 11(ي  معادله
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شود تا بررسـی گـردد کـه عوامـل ریسـک چگونـه در        می تغییر داده) 12(مدل  شرطی 

و آیا تفاوت معنـاداري   دارندسهام ي  بازدهسیستماتیک بر  تأثیرشرایط صعودي و نزولی، 

  بازده در شرایط صعودي و نزولی بازار وجود دارد یا خیر؟ و بین ریسکي  رابطهدر 

)12(  
Mkt Mkt Mkt Mkt

it t it t it

Oil Oil Oil Oil
t it t it it

R D ( D )

D ( D )

 
 

 
 

         

       

0 0
0 1 1 1 1

0 0
2 1 2 1

1

1
  

tD1  باشـد و برابـر    مـی  است که نشان دهنده جهت حرکت بازار سهام مجازيمتغیر

و  برابر صفر خواهد بود ) بازار صعودي(مازاد بازار مثبت باشد ي  بازدهیک خواهد بود اگر 

متغیـر مجـازي مربـوط بـه متغیـر       tD2). بازار نزولی(مازاد بازار منفی باشد ي  بازدهاگر 

است و برابر یک خواهد بود اگر تغییرات قیمـت جهـانی نفـت مثبـت     ریسک قیمت نفت 

بـازار  (و برابر صفر خواهد بود اگر تغییرات قیمت نفت منفـی باشـد   ) بازار صعودي(باشد 

  ). نزولی

بـورس اوراق بهـادار    پـر نوسـان بـراي   ي  دورهیک ) 1384-90(مورد مطالعه ي  دوره

دهد که اکثر متغیرهاي بازده، بیانگر چـولگی   می نیز نشان) 1(تهران بوده و نتایج جدول 

این موضـوع بیـانگر ایـن    . دهند می درجه بالایی از کشیدگی را نشان ها بوده و تمام گروه

 بر بـازدهی  مؤثرتوانند به عنوان منابع اضافی ریسک  می است که چولگی و کشیدگی نیز

مورد توجه قرار گرفته و وارد مدل شوند و بنابراین اضافه نمودن این دو متغیر بـه عنـوان   

. رسـد  مـی  ، منطقی به نظر)12( و شرطی) 11(عوامل اضافی ریسک به مدل غیر شرطی 

نیز مورد توجه قرار گرفته و چـولگی و  ) 1387(این موضوع در مطالعه تهرانی و همکاران 

 لذا پس از برآورد. اند هگذار بر بازدهی سهام وارد مدل شدتأثیرکشیدگی به عنوان عوامل 

طـور   متغیرهـاي چـولگی و کشـیدگی بـه    ، هر یـک از  فوقو شرطی  دو مدل غیر شرطی

در انتهـا نیـز   . گـردد  مـی  اضافه شده و مجدداً برآورد انجام ها جداگانه، به هر یک از مدل

مامی عوامل ریسک تخمین زده مدل غیر شرطی و شرطی معرفی شده، با لحاظ نمودن ت

عوامـل ریسـک    و شرطی نهایی با لحاظ نمودن تمـامی ي غیر شرطی ها مدل. خواهد شد

  :باشند می )14(و ) 13(ي  معادلهبه ترتیب به صورت 

)13(  Mkt Mkt Oil Oil Sk Ku
it it it it it itR Sk Ku              0 1 1  

)14(

  

Mkt Mkt Mkt Mkt Oil
it t it t it

Oil Oil Oil Sk(Mkt )
t it t it t it

Sk(Mkt ) Ku(Mkt ) Ku(Mkt )
t it t it

t it it

R D ( D )

D ( D ) D Sk

( D )Sk D Ku

( D )Ku

  
 

 
 

  

          

       

     

  

0 0 0
0 1 1 1 1

0 0
2 1 2 1 1

0 0 0
1 1

1

1

1

1

1

  



   1393  تابستان/  41 ي شماره/  دهمسال / ي مطالعات اقتصاد انرژي نامه فصل          90        

    

itSk سـهم  ي  بـازده یر بیانگر چولگی متغi   در سـالt  وitKu    بیـانگر کشـیدگی

  .باشد می tدر سال  iسهم ي  بازدهمتغیر 

  آزمون تقارن ضرایب 
هـاي   ي تقارن بین تغییرات متغیرهـا و فعالیـت   از آن جایی که امروزه چگونگی رابطه

جـونز و همکـاران  (باشـد   اقتصادي یکی از موضوعات مهم و مورد بحث اقتصـادي مـی  
١

 ،

ي  فرضـیه ، هـا  پس از برآورد مـدل ، در این تحقیق )2006، و باشر سادورسکی(و ) 2004

. تقارن ضرائب در بازارهاي رو به بـالا و رو بـه پـائین مـورد آزمـون قـرار خواهـد گرفـت        

ي  فرضـیه تقارن بین ضرائب عوامل ریسک در وضعیت صعودي و نزولی بازار بـا  ي  فرضیه

  :شود می آزمون زیر

)15(  
x x

x x

H :

H :

 

 

  

  

0 0
0

0 0
1

  

x فرضیه. باشد می بیانگر عامل ریسکH0  دارد ضـریب متغیـر ریسـک     می که بیانx 

بین ضـرایب   2متقارني  رابطهبیانگر وجود  ،باشد می در وضعیت صعودي و نزولی، یکسان

x   در مقابـل فـرض   .در وضعیت صعودي و نزولـی اسـت H1  3نامتقـارن اي  هبیـانگر رابط ـ 

  .در شرایط صعودي و نزولی یکسان نیست xباشد و بدین معنی است که ضریب  می

  

  برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج - 6

  سري زمانی: ي اول برآورد مدل مرحله 

ي اول بـا اسـتفاده از تخمـین زن گشـتاورهاي      همان طور که بیان گردید، در مرحلـه 

اي جداگانه براي هـر یـک از    نه متغیرها، معادلههاي روزا تعمیم یافته و با استفاده از داده

مـدل مربـوط بـه هـر صـنعت       اولي  مرحلهدر  یعنی. گردد صنایع در هر سال برآورد می

مجمـوع   در. آیـد  دسـت مـی  ه طور مجزا برآورد شده و یک بتاي مجزا ب ـه براي هر سال ب

 ـ متغیـر در هـر   هفت بتاي مختلف براي هر  ،براي هفت سال یـد  آ مـی  دسـت ه صـنعت ب

هـا   صحت و اعتبار نتایج حاصل از تخمین مـدل ). صنعت چهارمعادله براي  28مجموعاً (

هاي تشخیصی مورد نیـاز نظیـر آزمـون خـود همبسـتگی، واریـانس        پس از انجام آزمون

جـدول  . ي بعد استفاده خواهنـد شـد   گردیده و در مرحله تأییدناهمسانی و آزمون رمزي 

برآورد شده مربوط به هر متغیر مستقل طی ) ي ریسکمتغیرها(میانگین ضرایب بتا  )3(

  .دهد می ي مورد مطالعه را به تفکیک براي هر صنعت نشانها سال
  

  

 

1- Jones et al  
2- Symmetric 
3- Asymmetric 
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  اولي  مرحلهبرآورد شده براي هر صنعت در ) متغیرهاي ریسک(میانگین ضرایب بتا  - 3جدول  

 شاخص صنعت  ریسک بازار ریسک قیمت نفت
 )Ore( هاي فلزي استخراج کانه  735/0  129/0

 )Cem( سیمان، آهک و گچ  341/0  -017/0
 )Met(فلزات اساسی   215/1  025/0

 )Che(محصولات شیمیایی   219/1  -039/0

  محاسبات تحقیق: منبع

 

، در ها لازم به ذکر است که ضرایب بتاي برآورد شده برخی متغیرها در بعضی از سال

بـه ایـن کـه تمـامی ایـن ضـرائب        ي قرار داشتند، اما بـا توجـه  دار یسطح پایینی از معن

بـاقی   هـا  باشـند، در مـدل   مـی  بعد مـورد نیـاز  ي  مرحلهعنوان متغیرهاي توضیحی در  به

البته همان گونه که بیان گردید صحت تمـامی نتـایج بـه دسـت آمـده از نظـر       . اند هماند

  .ي شناختی مدل تائید گردیده استها آزمون
 

  پانل دیتا: ي دوم برآورد مدل مرحله 

بـه کـارگیري   و الگوهاي پانل دیتـا  ي دوم با تکیه بر  ین و برآورد مدل در مرحلهتخم

ي  رابطـه برآورد مدل در این مرحله،  .شود انجام می ي اثرات ثابت و تصادفیها تخمین زن

لازم بـه  . سهام صنایع منتخب را به دست خواهد دادي  بازدهبین منابع مختلف ریسک و 

در این مرحلـه،  ) سهامي  بازدهگذار بر تأثیروامل ریسک ع(ذکر است متغیرهاي توضیحی 

باشند که براي هـر یـک از    ي اول می ي به دست آمده در مرحلهبتاضرایب  در واقع همان

متغیرهـاي چـولگی و    چنـین  هـم . انـد  چهار صنعت در طی هفت سـال بـه دسـت آمـده    

در . واهنـد شـد  نیز در این مرحله به مدل اضافه خ) گشتاورهاي سوم و چهارم(کشیدگی 

متوسط بازدهی براي هـر صـنعت در   شامل  بوده ومتغیر وابسته دیگر روزانه ناین مرحله، 

  .باشد سال میطول 

سـهام  ي  بـازده ، بـا  عوامـل ریسـک  نشان دهنده ماتریس همبستگی بـین   )4(ول جد

  :باشد مورد مطالعه میصنایع 
  

  

  م صنایع مورد مطالعهسهاي  بازدهماتریس همبستگی بین عوامل ریسک با  -4جدول 

   ي سهام بازده ریسک بازار ریسک قیمت نفت  چولگی کشیدگی

 ي سهام بازده  000/1        

 ریسک بازار  -105/0  000/1      

 ریسک قیمت نفت  023/0  -318/0  000/1    

 چولگی  -053/0  223/0  -196/0  000/1  

 کشیدگی  092/0  245/0  -219/0  -325/0  000/1

  محاسبات تحقیق: منبع
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عدم وجود همبستگی کامل بین متغیرهاي مذکور، بـه منظـور جلـوگیري از     ا وجودب

ایجاد مشکل در برآوردها، همان گونه که در قسمت معرفی مدل نیز بیان گردیـد، چهـار   

بـین بـازدهی و   ي  رابطـه ) 1(مدل مختلف در این تحقیق برآورد خواهـد شـد کـه مـدل     

ریسـک قیمـت    و شامل ریسک بـازار (ی تمامی منابع ریسک به غیر از چولگی و کشیدگ

، کشیدگی بـه عنـوان منـابع    )3(چولگی و در مدل  )2(در مدل . کند می را بررسی) نفت

تمـامی منـابع ریسـک در     )4(اضافه خواهند شد و در مـدل   )1(اضافی ریسک، به مدل 

غیرشرطی و شرطی بین بازدهی با تمام منابع ریسـک مـورد   ي  رابطهمدل موجود بوده و 

  . گیرد می سی قراربرر

هـاي  دادهنوع روش تخمین  استلازم  ت در این مرحله ابتدابه منظور تخمین معادلا

عرض از مبدأ جداگانـه  ) یا عدم وجود(بنابراین، ابتدا براي تعیین وجود . تعیین شود پانل

 Fي  که میزان آمـاره  با توجه به این. شود استفاده می F ي آماره از صنایعبراي هر یک از 

ینان بـالاي  مبا سطح اط ،بودتر  جدول بزرگ Fي  از آماره ها در تمامی مدلمحاسبه شده 

 درصد فرضیه صفر آزمـون مبنـی بـر اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات معمـولی رد        99

 نبـوده داراي اعتبار ) روش حداقل مربعات معمولی( ١شود و در نتیجه رگرسیون مقید می

لحـاظ   ها را در مدل) روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(ي مختلف ها و باید عرض از مبدأ

گیري از روش اثرات ثابت یا اثرات تصـادفی  که مدل با بهره سپس براي آزمون این. نمود

کلیـه   چنـین  هـم و  انجام این آزمـون . ه استاستفاده شد ٢برآورد گردد، از آزمون هاسمن

بـا   .صورت گرفتـه اسـت   STATA12 نرم افزارحاضر با استفاده از  ي ي مطالعهها تخمین

 دست آمـده از انجـام محاسـبات بـراي    ه ب) هاسمن(2ي  آماره توجه به این که احتمال

صفر مبنی بر استفاده از روش اثـرات  ي  فرضیه، است تر بزرگ 05/0از  ها رگرسیون تمامی

  . گردد می تأیید ها ین مدلبراي تخم تصادفیلذا روش اثرات  شود و می پذیرفتهتصادفی 

هاي غیر شرطی و شرطی معرفـی تـأثیر    نتایج برآورد مدل )6(و ) 5(ي  شمارهجداول 

ي سهام در صنایع مورد مطالعه به روش اثـرات تصـادفی را نشـان     عوامل ریسک بر بازده

  .دهد می
  

 
 
 
 
 

  

 

1- Restricted Regression 
2- Hasman Test 
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ام در صنایع منتخب سهي  بازدهعوامل ریسک بر  تأثیري غیرشرطی ها رآورد مدلنتایج ب - 5جدول 

به  )فعال در بورس اوراق بهادار تهران ي صنعت عمده صادر کننده 4(فعال در بورس اوراق بهادار تهران 

  روش اثرات تصادفی

  1مدل  2مدل  3مدل  4مدل 

*065/0-  

)030/0(  

*023/0 -  

)009/0(  

*034/0 -  

)015/0(  

*121/0 -  

)055/0( 
 ریسک بازار

245/1  

)864/0(  

*337/1  

)554/0( 

564/1  

)281/1(  

*336/1  

)624/0(  
  ریسک قیمت نفت

254/0-  

)164/0(  
 

159/0-  

)125/0(  
 چولگی 

133/0  

)100/0(  

152/0  

)132/0(  
 کشیدگی  

*552/0  

)246/0(  

*232/0  

)111/0(  

*145/0  

)072/0(  

*134/0  

)065/0(  
 ضریب ثابت

644/0 429/0 437/0 114/0 
  (Pr > chi2)احتمال آزمون هاسمن 

)H0 :اثرات تصادفی(  

111/0 111/0 111/0 111/0 

براي  Wooldridgeاحتمال آزمون  

  آزمون خودهمبستگی سریالی

)H0 :عدم وجود خودهمبستگی(  

284/0 213/0 137/0 115/0 R2  

 F  (Pr > F) احتمال 002/0** 002/0** 001/0*** 004/0**

  تعداد مشاهدات 28 28 28 28

  .   باشند می (Standard Error)ي معیار اعداد داخل پرانتز بیانگر خطا
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 

  محاسبات تحقیق: منبع

  

   



   1393  تابستان/  41 ي شماره/  دهمسال / ي مطالعات اقتصاد انرژي نامه فصل          94        

سهام در صنایع منتخب فعال ي  بازدهعوامل ریسک بر  تأثیري شرطی ها رآورد مدلنتایج ب -6جدول 

به روش  )ر تهرانصنعت عمده صادر کننده فعال در بورس اوراق بهادا 4( در بورس اوراق بهادار تهران

  اثرات تصادفی

  1مدل  2مدل  3مدل  4مدل 

*042/0  

)021/0(  

*163/0  

)072/0(  

*020/0  

)009/0(  

*023/0  

)010/0(  

در وضعیت بازار (ریسک بازار 

 )صعودي

*126/0-  

)059/0(  

*184/0 -  

)094/0(  

**269/0-  

)099/0(  

*324/0 -  

)150/0(  
  )در وضعیت بازار نزولی(ریسک بازار 

*166/2  

)933/0(  

**98/1  

)747/0(  

*482/1  

)744/0(  

*882/1  

)789/0(  

در وضعیت بازار (ریسک قیمت نفت 

  )صعودي

**585/0-  

)286/0(  

*861/0-  

)386/0(  

*780/0 -  

)402/0(  

*235/0 -  

)118/0(  

در وضعیت بازار (ریسک قیمت نفت 

  )نزولی

*064/0-  

)030/0(  

 *125/0 -  

)057/0(  

 
 )در وضعیت بازار صعودي(چولگی 

085/0-  

)062/0(  

 111/0-  

)090/0(  

 
  )در وضعیت بازار نزولی(چولگی 

*283/0  

)142/0(  

*146/0  

)060/0(  

  
 )در وضعیت بازار صعودي(کشیدگی 

099/0  

)085/0(  

129/0  

)090/0(  

  
  )در وضعیت بازار نزولی(کشیدگی 

*570/0  

)271/0(  

*438/0  

)207/0(  

*201/0  

)090/0(  

*159/0  

)071/0(  
  بتضریب ثا

 (Pr > chi2) احتمال آزمون هاسمن 268/0 559/0 580/0 738/0

)H0 :اثرات تصادفی(  

براي  Wooldridgeاحتمال آزمون   039/0 042/0 053/0 053/0

  آزمون خودهمبستگی سریالی

)H0 :عدم وجود خودهمبستگی(  

453/0 387/0 336/0 328/0 R2 

 F  (Pr > F) احتمال 000/0*** 000/0*** 000/0*** 002/0**

  تعداد مشاهدات 28 28 28 28

  .باشند می (Standard Error)اعداد داخل پرانتز بیانگر خطاي معیار 

 * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 

  محاسبات تحقیق: منبع
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ي هـا  شود، اعتبار آماري نتـایج مـدل   می مشاهده )6(و ) 5(ل همان طور که در جداو

 ي تشخیصـی مـورد نیـاز جهـت تجزیـه و تحلیـل تأئیـد       ها برآورد شده با توجه به آزمون

کـه بـه منظـور تعیـین      هـا  به دست آمده براي تمـامی مـدل   Fي  آماره میزان. گردند می

بـودن کـل    دار یمعن ـ ي گیرد، نشان دهنـده  می ي کل ضرائب مورد استفاده قراردار یمعن

نتـایج   .باشـد  مـی  دار یبوده و بیانگر این است که کـل رگرسـیون معن ـ   ها ضرایب در مدل

که جهت بررسی خود همبستگی سریالی استفاده شـده اسـت،    ١حاصل از آزمون ولدریج

باشـد   ها می ها در برخی از مدل بیانگر وجود خود همبستگی سریالی بین اجزاي باقیمانده

در بـرآورد   Xtregarبـا اسـتفاده از دسـتور     AR(1)که این مشکل از طریق وارد نمودن 

به منظور رفع وجـود مشـکل واریـانس ناهمسـانی در     . رفع گردیده استهاي نهایی  مدل

بـرآورد   (GLS)ها با استفاده از روش حداقل مربعات تعمـیم یافتـه    مدل نیز تمامی مدل

  . اند گردیده

  

  تجزیه و تحلیل نتایج

دهد که ضرائب برآورد شـده بـراي عامـل     هاي غیرشرطی نشان می نتایج تمامی مدل

هاي موجود مبنی بر  دار است که با تئوري بوده و از لحاظ آماري معنیریسک بازار منفی 

هـا، ضـرائب    در تمـامی ایـن مـدل   . باشـد  مثبت بین ریسک و بازده سـازگار نمـی   ٢رابطه

برآوردي براي عامل ریسک قیمت نفت مثبت بـوده و از لحـاظ آمـاري نیـز در برخـی از      

ي سـهام و ریسـک    ثبـت بـین بـازده   ي م دار است و بیانگر وجود یک رابطه ها معنی مدل

ي بین عوامل ریسک چولگی و کشیدگی بـا بـازده در تمـامی     رابطه. باشد قیمت نفت می

ها از لحاظ  باشد که البته هیچ یک از آن هاي غیرشرطی به ترتیب منفی و مثبت می مدل

  . باشند آماري معنادار نمی

بازارهـاي صـعودي یـک     هاي شـرطی در  بر اساس نتایج به دست آمده از تمامی مدل

دار بین بتاي بازار و بازدهی سهام وجود دارد و بیانگر این اسـت کـه    ي مثبت معنی رابطه

ي نسبت به بازارها با ریسک تر بیش ي بالاتر، بازده) ریسک(در این وضعیت، بازارها با بتا 

دار بـین   ي منفی معنـی  در مقابل در بازارهاي نزولی یک رابطه. کنند تر دریافت می پایین

بتاي بازار و بازدهی وجود دارد و بیانگر این است که در شرایط نزولی، بازارها بـا ریسـک   

. ي خواهنـد شـد  تـر  بـیش  ي داشته و یا به عبارت دیگر متحمل زیانتر کمبالاتر بازدهی 

ي صعودي و نزولی بازار با نتایج مطالعـه تهرانـی    رابطه به دست آمده فوق در هر دو دوره

و پتنگیـل و  ) a,b2003 (، تانگ و شـام  )2006( و باشر ، سادورسکی)1387(ن و همکارا

  

 

1- Wooldridge test for Autocorrelation in Panel Data 
2- Trade off 
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) 1382(ي صعودي بـا نتیجـه مطالعـه صـادقی شـریف       و تنها در دوره) 1995(همکاران 

  . باشد سازگار می

ي غیر شـرطی و نیـز در   ها ب برآورد شده براي عامل ریسک قیمت نفت در مدلضرای

ي برآورد شده شرطی ها باشد که در تمامی مدل می وضعیت صعودي مدل شرطی، مثبت

بیـانگر   مذکورمثبت بودن ضریب . است دار یدر وضعیت صعودي نیز از لحاظ آماري معن

 سهام و ریسک قیمت نفت در بازار صـعودي نفـت  ي  بازدهي مثبت بین  وجود یک رابطه

 نوســانات قیمــت نفــت و در نتیجــه تغییــر در درآمــدهاي نفتــی کشــورهاي . باشــد مــی

، مسلماً بازار مالی و از جمله بازار سـهام   )از جمله ایران(نفت  ي تولیدکننده و صادرکننده

در حالتی که بـازار جهـانی نفـت در وضـعیت     . قرار خواهد داد تأثیراین کشورها را تحت 

درآمـدهاي  فزایش باشد، این افـزایش قیمـت نفـت،    صعودي بوده و قیمت نفت در حال ا

این امر منجر به باز توزیع این . دهد می نفت را نیز افزایش ي دهنفتی کشورهاي صادرکنن

شود که اکثر ایـن صـنایع نیـز در     می ي مختلف صنعتی کشور مربوطهها درآمد در بخش

از سـوي دیگـر بـه دنبـال افـزایش درآمـدهاي نفتـی، تولیـد         . باشند می بازار سهام فعال

ینانه مبنی بـر توسـعه و رونـق در    ناخالص داخلی کشور افزایش یافته و انتظارات خوش ب

اقتصاد کشور و در نتیجه رونق در صنایع فعال در بورس اوراق بهـادار بـه وجـود خواهـد     

رونق در اقتصاد کشور موجب افزایش سطح تقاضا براي محصولات صنایع شده و لذا . آمد

 درآمد، سودآوري، شاخص قیمت سـهام و در نتیجـه بـازدهی سـهام صـنایع را افـزایش      

هاي تولید صنایع ناشـی از افـزایش قیمـت نفـت بـه       در خصوص افزایش هزینه. دهد می

 ها، همان گونـه کـه قـبلاً نیـز بیـان گردیـد، در ایـران        عنوان بخشی از انرژي مصرفی آن

افزایش  و لذا ي جهانی نفت نداردها هاي تولیدي صنایع ارتباط مستقیمی با قیمت هزینه

 ي تولیـد صـنایع  هـا  ایش قابـل تـوجهی در هزینـه   قیمت نفت از این جهت منجر بـه افـز  

از سوي دیگر با توجه به این که صنایع منتخب، به عنوان صنایع عمـدتاً صـادر   . شود نمی

ي جهـانی نفـت بـا توجـه بـه      هـا  این افـزایش قیمـت  باشند،  کننده در اساران مطرح می

حصولات آنان شده ، منجر به بالا رفتن قدرت رقابت پذیري مها ي نسبتاً ثابت آنها هزینه

ي سهام  شود و لذا افزایش سودآوري و بازده ان مزیتی براي آنان محسوب میو لذا به عنو

 توان گفـت در وضـعیتی کـه بـازار نفـت صـعودي       می بنابراین. را به دنبال خواهد داشت

  . سهام داردي  بازدهمثبتی بر  تأثیرقیمت نفت  تغییرات ریسک باشد، می

بین ریسک قیمت نفت و بـازدهی  ي  رابطهست آمده در خصوص در مقابل، نتایج به د

ي  رابطـه دهد کـه یـک    می ي شرطی در وضعیت نزولی بازار جهانی نفت نشانها در مدل

وجود دارد و از لحـاظ آمـاري نیـز    ي سهام منتخب  ریسک قیمت نفت و بازدهمنفی بین 

، درآمدهاي نفتی ایـران  باشد می در این حالت که بازار جهانی نفت نزولی. است دار یمعن
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براي رونق در اقتصاد و صنایع کشـور  اي  هدر حال کاهش بوده و نیز انتظارات خوش بینان

ایـن   .تقاضاي بالایی نیز براي محصولات تولیدي صنایع وجـود نـدارد   نداشته و لذاوجود 

ي  و به تبع آن بازدهشاخص قیمت سهام صنایع شده و لذا سودآوري امر منجر به کاهش 

ي  ي نزولی بـازار نفـت، رابطـه    دورهتوان گفت در  می لذا ها را کاهش خواهد داد آن هامس

    .است اي معکوس سهام رابطهي  بازدهبا قیمت نفت  بین ریسک

تـوان گفـت در    مـی  قیمـت نفـت   ریسـک دست آمده براي بنابراین بر اساس ضرائب ب

داراي تـأثیر  فـت  ي غیرشرطی، ریسـک قیمـت ن  ها ي شرطی و برخی مدلها تمامی مدل

، اما همـان گونـه کـه توضـیح     باشد صنایع منتخب می سهامي  داري بر بازده مهم و معنی

بـه تغییـرات    سـهام ي  بـازده داده شد، باید به این نکته توجه نمود که نحـوه ي واکـنش   

قیمت نفت، بستگی به وضعیت رکود و رونق در بازار جهـانی نفـت و در نتیجـه رکـود و     

  . ایران داردرونق در اقتصاد 

دارد ایـن   ي شرطی بین چولگی و بازدهی که بیـان مـی   با توجه به نتایج برآورد رابطه

دار بوده و در بازار نزولـی نیـز منفـی امـا بـی       رابطه در بازار صعودي سهام منفی و معنی

توان گفت در وضعیت صعودي بازار، چولگی نقـش مهمـی در تعیـین     باشد، می معنی می

هـاي شـرطی در بـازار     از سوي دیگر نتـایج بـه دسـت آمـده از مـدل     . دبازدهی سهام دار

ي  دار و در بازار نزولی نیـز بیـانگر یـک رابطـه     ي مثبت و معنی صعودي بیانگر یک رابطه

شود که در  ي سهام بوده و لذا نتیجه گرفته می مثبت، اما بی معنی بین کشیدگی و بازده

ي سـهام مطـرح    بع ریسـک مـؤثر بـر بـازده    بازار صعودي، کشیدگی به عنوان یکی از منا

دار بین دو عامل ریسـک چـولگی و    ي شرطی معنی بنابراین فرضیه وجود رابطه. باشد می

تـوان گفـت ایـن دو     گردیده و لذا می تأییدي صعودي  کشیدگی با بازدهی، تنها در دوره

یع مورد ي سهام صنا عامل ریسک، در وضعیت صعودي بورس اوراق بهادار تهران بر بازده

  . مطالعه مؤثرند

دهـد کـه اکثـر     هاي غیر شرطی و شرطی برآورد شده نشان مـی  ي نتایج مدل مقایسه

هـاي غیـر    هاي شرطی از معناداري بالاتري نسـبت بـه مـدل    ضرایب برآورد شده در مدل

کـه بـه    Fي  آمـاره  شود که احتمال مربوط بـه  می مشاهده چنین هم. شرطی برخوردارند

ي هـا  گیـرد، در تمـامی مـدل    می ب مورد استفاده قراریي کل ضرادار یمنظور تعیین معن

ي  آماره به عبارت دیگر احتمال. باشد می ي غیرشرطی متناظرها از مدلتر  شرطی کوچک

F   ي شـرطی بیـانگر ایـن اسـت کـه شــیب      هـا  تمـامی مـدل  داري آن در  معنـی و سـطح

بنـابراین پـس   . باشد ر میدا و کل رگرسیون معنی پارامترهاي رگرسیون مخالف صفر بوده

شـود   مـی  ها، مشـخص آنتشخیصی هاي  آزمونو  ها از مقایسه نتایج حاصل از برآورد مدل

ز اطمینـان از  لـذا پـس ا  . باشد هتر از حالت غیرشرطی آن میکه حالت شرطی هر مدل، ب
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آن وارد شده طور همزمان در که تمامی منابع ریسک به) 4(هاي شرطی، مدل صحت مدل

شـرطی بـین   ي  رابطهباشد به عنوان بهترین مدل بیانگر  می معتبرتري نیز ایجنتو داراي 

  .شود می سهام انتخابي  بازدهعوامل ریسک و 

  

  آزمون تقارن 

نتایج احتمال آزمون تقارن انجام شده براي ضرائب برآورد شده هر یک از متغیرهـاي  

  : باشد ریسک در وضعیت صعودي و نزولی به شرح ذیل می
  

  هاي شرطی آزمون تقارن ضرایب برآورد شده در مدل (P-value )احتمال  -7جدول 

 متغیرها 1مدل  2مدل  3مدل  4مدل 

 ریسک بازار ***000/0 ***000/0 *044/0 **002/0

ریسک قیمت  **003/0 **005/0 *026/0 **003/0

 نفت

 چولگی  523/0  317/0

 کشیدگی   711/0 56/0

  محاسبات تحقیق: منبع

  

متقارن ي  رابطهصفر مبنی بر وجود ي  فرضیه، )7(س نتایج ارائه شده در جدول اسابر

برابـري ضـرایب هـر    (بین ضرایب هر متغیر ریسک با یکدیگر در بازار صـعودي و نزولـی   

ریسـک   و براي متغیرهاي ریسـک بـازار  ) متغیر ریسک در وضعیت صعودي و نزولی بازار

ایب هر یک از ایـن متغیرهـا در وضـعیت    شود و بدین معناست که ضر می قیمت نفت رد

نامتقـارن  اي  هشـود کـه رابط ـ   می باشند و لذا گفته نمی صعودي و نزولی بازار آن، یکسان

صفر برابري ضـرایب در بـازار صـعودي و    ي  فرضیهدر مقابل، . بین این ضرایب وجود دارد

ت کـه  نزولی براي متغیرهاي چولگی و کشیدگی مورد قبول واقـع شـده و بـدین معناس ـ   

اي متقـارن بـین    هضرایب این دو متغیر در شرایط صعودي و نزولی، یکسان بـوده و رابط ـ 

ي بـالاتر   در هر دو وضعیت صعودي و نزولی بازار، پذیرش سهام با بازده. ها وجود دارد آن

و لـذا   نمایـد  گذار مـی  یکسانی را عاید سرمایهي  بازده، )تر بیش کشیدگی( توزیع نرمال از

با توجه به این کـه  از سوي دیگر  .ازارهاي صعودي و نزولی اثر یکسان داردکشیدگی در ب

حـول میـانگین و    هـا  داده تـر  بـیش  ي نامتقارن بودنابه معن ،تر بیش به طور کلی چولگی

و به معیار چولگی  انگذار باشد، میزان توجه سرمایه می وجود شرایط خاص در بازار سهام

در تمامی شرایط یکسان بوده و لذا ضـرایب ایـن متغیـر    ي سهام از آن،  تأثیرپذیري بازده

  . باشد می در شرایط صعودي و نزولی متقارن
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  اتگیري و پیشنهاد نتیجه - 7

ي  بـازده رفتـار   در بـورس اوراق بهـادار و   بین ریسک و بـازده ي  رابطهیی که جا آناز 

بـوده و  ی مـال  ي ، همواره از موضوعات مورد بحث در حـوزه در مقابل عوامل ریسکسهام 

ي خود در همـه حـال بـه دنبـال     ها ان نیز به منظور حفظ ارزش سبد داراییگذار سرمایه

باشـند، در   مـی  سهام از این عوامـل ي  بازدهپذیري تأثیرشناسایی عوامل ریسکی و میزان 

، متنوع ریسک شامل ریسک بازار، ریسک تغییـرات قیمـت نفـت    تأثیر عوامل مطالعهاین 

منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع سهام ي  زدهباچولگی و کشیدگی بر 

و بـا اسـتفاده از    1384-1390ي  دورهبازارهاي صعودي و نزولی هر یک از متغیرها، طی 

 چنـدعاملی  مـدل یـک  بـدین منظـور از   . ي روزانه، مورد ارزیابی قرار گرفته اسـت ها داده

و همکـاران   پتنگیـل شـرطی   اي هي دارایـی سـرمای  گـذار  بر مبنـاي روش قیمـت   شرطی

عوامـل  قـادر اسـت بـین    کـه   )1976(و در قالب مدل چندعاملی آربیتراژ راس ) 1995(

، برقـرار نمایـد  غیر شـرطی و نیـز ارتبـاط شـرطی     سهام ارتباط ي  بازدهمختلف ریسک و 

با لحاظ نمودن جهت حرکـت  (این رابطه در دو حالت غیر شرطی و شرطی . استفاده شد

. مورد ارزیابی قرار گرفـت ) مدل شرطی 4مدل غیر شرطی و  4(مدل  8لب در قا) بازارها

منابع ریسک بر بازدهی سهام صـنایع در ایـن مطالعـه بـا اسـتفاده از یـک        تأثیربررسی 

اول با توجـه بـه ماهیـت    ي  مرحلهانجام گرفته که مدل سازي در اي  هرگرسیون دو مرحل

زن با استفاده از تخمین  ها رآورد این مدلي سري زمانی بوده و بها بر اساس مدل ها داده

بـرآورد شـده در    ي دوم، ضرایب در مرحله. بوده است) GMM(گشتاورهاي تعمیم یافته 

) سـهام ي  بـازده گـذار بـر   تأثیرمنابع ریسک (اول به عنوان متغیرهاي توضیحی ي  مرحله

در ایـن   نیـز ) گشتاورهاي سوم و چهارم(وارد مدل شده و متغیرهاي چولگی و کشیدگی 

مدل سازي در این مرحله با تکیه بر الگوهاي پانـل دیتـا و   . اند همرحله به مدل اضافه شد

و تصـادفی انجـام شـد و در نهایـت نتـایج ایـن        ي اثرات ثابـت ها به کارگیري تخمین زن

سـهام صـنایع منتخـب    ي  بـازده بین منـابع مختلـف ریسـک و    ي  رابطهبرآورد، چگونگی 

  . برآورد را به دست داد

ها، مشخص گردید حالت شرطی هـر مـدل کـه     نتایج تمامی مدل ي بر اساس مقایسه

گیـرد، بهتـر از حالـت     بازار را به دو صورت تفکیـک شـده صـعوي و نزولـی در نظـر مـی      

نتـایج بـه دسـت آمـده از     . نماید می غیرشرطی آن بوده و نتایج بهتر و دقیق تري را ارائه

ي سـهام   ي ریسک قیمت نفت با بـازده  که رابطههاي شرطی بیانگر این است  برآورد مدل

اي که این رابطه در وضـعیت صـعودي بـازار     صنایع مورد مطالعه، نامتقارن است، به گونه

چنین نتایج نشان دهنـده وجـود    هم. باشد جهانی نفت، مثبت و در بازار نزولی، منفی می

 ـ   و معنی) منفی(ي نامتقارن مثبت  یک رابطه ي سـهام در   ا بـازده دار بین ریسـک بـازار ب
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اما ضرایب شرطی بـرآورد شـده   . بورس اوراق بهادار تهران است) نزولی(وضعیت صعودي 

ي  دارنـد کـه فرضـیه وجـود رابطـه      براي متغیرهاي ریسک چولگی و کشیدگی بیان مـی 

ي صـعودي   دار بین دو عامل چولگی و کشیدگی بـا بـازدهی، تنهـا در دوره    شرطی معنی

تـوان   لذا مـی . ها وجود ندارد داري بین آن ي معنی ي نزولی رابطه رهگردیده و در دو تأیید

ي  داري بـا بـازده   ي معنـی  گفت دو عامل ریسک قیمت نفت و ریسک بازار، داراي رابطـه 

باشند، در حـالی کـه چـولگی و     سهام صنایع منتخب در هر دو بازار صعودي و نزولی می

  . باشند داري بر بازده سهام می یر معنیکشیدگی، تنها در وضعیت صعودي بازار داراي تأث

ي سـهام از   بر اساس نتایج به دست آمده از این تحقیق مبنی بـر تأثیرپـذیري بـازده   

منابع ریسک مورد بررسی، بهتر اسـت سیاسـتگزاران و کارشناسـان بـورس اوراق بهـادار      

و با توجـه   همواره به رابطه موجود بین ریسک و بازده توجه نموده) و سایر شهرها(تهران 

ي سـهام   میـزان تـأثیر پـذیري بـازده    هاي شـرطی،   به جهت حرکت بازارها و تبیین مدل

صنایع مختلف از منابع ریسک متفاوت را ارزیـابی نمـوده تـا بتواننـد ضـمن ایجـاد یـک        

تـر   گذاري بیش گذاران را تشویق به سرمایه ي منطقی بین ریسک و بازدهی، سرمایه رابطه

 .این رهگذر سهمی نیز در رشد اقتصادي کشور داشته باشنددر بورس نموده و از 
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