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 در آن سـهام  كـه  عقلايي ريسك دارد، وجود ارزش صرف تشريح براي رقيب رويكرد دو :چكيده
 آن در كـه  بـازار  حـد  از بـيش  العمـل  عكـس  ةفرضـي  و اسـت  رشـدي  سـهام  از تر ريسكي ارزشي،

 دو عقلايـي،  ريسـك  ةفرضـي . دارند مي اعلام واقع از بيش را رشدي سهام آتي بازده كارگزاران،
  مــدل از اســتفاده بــا مقالــه ايــن در. گيــرددربرمــيرا  نوســانات بــازخورد و اهــرم اثــر ةفرضــي

GARCH-M Asymmetric ايـن  بررسـي  دنبـال  بـه  يعني پردازيم؛ مي فرضيه دو بيني پيش به 
 صرف بازار حدازبيش العملعكس يا بازخورد نوسانات اهرم، اثر هاي فرضيه آيا كه هستيم مسئله
 هـا،  بـازده  آيـا  كـه  پردازيممي مسئله اين بررسي به همچنين. خير يا دهندمي توضيح را ريسك
 دهند مي نشان صرف ميزان و) مثبت( منفي شوك يك ةنتيج در را) منفي( مثبتي ريسك صرف

هـاي  هاي بورسي هستند و نمونه شـركت نظر در اين پژوهش تمامي شركت جامعة مورد .خير يا
 ةفرضـي  بيـانگر تأييـد   مقالـه  ايـن  نتـايج . ، هسـتند 1389تا  1381هاي غيرمالي بورسي در سال

 بـراي  و رشـدي  سـهام  از بـيش  ارزشي سهام براي اثرات اين مچنين،ه. است بازخورد نوسانات
  .است مثبت هايشوك از بيش منفي هايشوك
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   مقدمه
 بازارهاي گذاري درسرمايه براي مهم معيارهاي از يكي آن، ريسك و سهام بازده ارتباط چگونگي

 دهد؛ بنابراين،مي را نشان سهام بازده مقدار كسب از نااطميناني ميزان سهام، ريسك. است سهام

 بـازده و  ارتبـاط  كيفيـت . سـهام اسـت   ريسـك  درك براي مناسبي شاخص سهام، بازده نوسانات

 ةزمين ـ فراوانـي در  هـاي پژوهش دليل، اين به. نيست يكسان مختلف بازارهاي در سهام نوسانات
 و بازده ارتباط در بررسي. است شده انجام يكديگر بر سهام نوسانات و بازده متقابل تأثير چگونگي
 تأثير نوسانات نوسانات بر تأثير بازده :توان تشخيص داد را مي معلولي و علت حالت سه ،نوسانات

 يكي. شود مي بررسي اهرمي طريق اثر از حالت نخست،. نوسانات و بازده همزمان بازده و تأثير بر

همچنـين  . اسـت  معروف نوسانات دوم، به بازخورد حالت ةمطالع براي استفاده  قابل هايتئوري از
نوسـان   دارد كه علت اصلي رسيدن سـهام بـه حـد   كيد أالعمل بيش از اندازه بر اين نكته تعكس

و بـا   استاخبار منتشره  ةفعالان بازار دربار ةبينانه يا بدبينانقيمت در يك روز واكنش بسيار خوش
هـاي نادرسـت    رود ايـن واكـنش   انتظـار مـي   ،گذشت زمان و پردازش بيشتر اطلاعات منتشرشده

  .تصحيح شود

  بيان مسئله
عوامـل اقتصـادي از    و شركت، ريسـك  ةانداز. متفاوتي وابسته استقيمت يك دارايي به عوامل 

قيمـت يـك دارايـي تـابعي از ريسـك يـا        ،CAPMمطابق تئوري . ترين اين عوامل هستند مهم
، بر اين باورند كه )2002(بسياري از پژوهشگران مانند فريدمن و سندروف . نوسانات شرطي است

بيني است؛ پيش  اي قابلنوسانات شرطي بازدهي، وابسته به زمان بوده، تغيير در نوسانات تا اندازه
 عـدم  ،يكي از رويكردهاي مهم. ارائه شده استرو، نحوة الگوسازي متفاوتي براي نوسانات  از اين

مثبت يا اخبـار خـوب و    ةها به دو دستدر اين الگوها، شوك. تقارن يا اثر اهرمي در نوسانات است 
يكسـان ممكـن اسـت     ةاي كه اخبار خوب و بد با اندازگونهشوند؛ به منفي يا اخبار بد تفكيك مي

شـود كـه بـا     گونه استدلال مي به لحاظ نظري اين. دتأثير متفاوتي در نوسانات شرطي داشته باشن
كاهش قيمت سهام، سهم بدهي در ساختار مالي بنگاه كـه از طريـق نسـبت اهرمـي نشـان داده      

شـوند و انتظـار دارنـد    يابد؛ پس سهامداران ريسك بيشتري را متحمـل مـي  شود، افزايش مي مي
  .نوسانات آتي بازدهي سهام افزايش يابد

، پاگـان و  )1990(، نلسـون  )1982(، كريسـتي  )1976(تعددي ماننـد بلـك   هاي م در پژوهش
و ) 2002(سـاندورف و كـول    ،، فريـدمن )1998(، هنـري  )1993(، انگل و انجـي  )1990(شورت 

هاي منفي يا اخبـار بـد اثـر    نشان داده شده است كه شوك) 2006(ميلان  آنجلا جي بلك و مك
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بـه   ؛يكسـان دارنـد   ةهاي مثبت يا اخبار خوب با اندازشوك نسبت بهبيشتري بر نوسانات بازدهي 
  .كه نوسانات در بازارهاي سهام نامتقارن هستند طوري
  
  

  

 هاي مثبت و منفي بر نوسانات بازدهي اثر شوك .1 شكل

  
 t-1زمـاني   ةسهام يك شركت يا يك پرتفوي سهام در فاصل بازدهينرخ  R୲ اگر فرض كنيم

 t-1ثيرگذار بر اين نرخ تا زمـان  أشامل مجموعه اطلاعات در دسترس از متغيرهاي ت Ω୲ି1و  tتا 
 ـ به Ω୲ି1را مشروط بر اطلاعات  R୲توان ميانگين و واريانس شرطي باشند، مي صـورت   هترتيب ب

  :ذيل نشان داد
௧ݕ  )1رابطة  = ௧ܴ)ܧ ↾  (௧ି1ߗ
ℎ௧2  )2رابطة  = ௧ܴ)ݎܸܽ ↾ Ω௧ି1) ݕ௧ :؛ميانگين  ℎ௧2 :؛واريانس شرطي ܴ௧ :ߗ ؛نرخ بازدهي سهام௧ି1 :    متغيرهـاي تأثيرگـذار بـر

  .t -1 بازده تا زماننرخ 
ε௧ି1رو، بازده غيرمنتظره برابر است با  از اين = R୲ − y୲.  در اين معادلهε୲ି1   ةمعيـار انـداز 

ايـن معيـار در حقيقـت تغييـرات     . دهد اخبار خوب و بد است كه شوك مثبت و منفي را نشان مي
اي را نشـان  غيرمنتظـره كه تغييرات بازده سـهام كـاهش    زماني. كند گيري ميبازده سهام را اندازه

اي دهد، اخبار بد يا شوك منفي خواهيم داشت و چنانچه تغييرات بازده سهام افزايش غيرمنتظـره 
در نتيجه، شـوك مثبـت معـادل زمـاني     . را نشان دهد، اخبار خوب يا شوك مثبت خواهيم داشت

ε୲ି1 0 است كه ε୲ି1 0 و شوك منفي معادل زماني است كه ≤ ر اندازه همچنين به ه. باشد >

 نوسانات شرطي يا تلاطم

 اخبار بد يا شوك منفي اخبار خوب يا شوك مثبت
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تر يا بيشتر باشد، نشانگر با اهميت بودن  شوك، اخبار يا تغييرات بازدهي بزرگ ةكه قدرمطلق انداز
  .شود اخبار بوده، نوسانات بيشتر در قيمت را موجب مي

در  .هدف اصلي اين پژوهش، بررسي صرف ريسك سهام در پرتفوي رشدي و ارزشـي اسـت  
 ـاين پژوهش به بررسي صرف ريسك نامتقار بـازخورد  (ريسـك منطقـي بـازار     ةن براساس نظري

  .پردازيم شده مي العمل بيش از حد بازار در پرتفوهاي تشكيل و عكس) نوسانات و اثر اهرم

  هاي اصلي پژوهش فرضيه
 .دهدصرف ريسك را توضيح مي 1اهرم ـ ريسك ةفرضي. 1

H0: دهد ريسك اهرم، صرف ريسك را توضيح مي ةفرضي  
H1: دهد ريسك اهرم، صرف ريسك را توضيح نمي ةفرضي  

 .دهدصرف ريسك را توضيح مي 2 بازخورد نوسانات ةفرضي. 2

H0: دهد بازخورد نوسانات، صرف ريسك را توضيح مي ةفرضي  
H1: دهد بازخورد نوسانات، صرف ريسك را توضيح نمي ةفرضي  

 .دهدفراواكنشي بازار صرف ريسك را توضيح مي ةفرضي. 3

H0: دهد فراواكنشي، صرف ريسك را توضيح مي ةفرضي  
H1: دهد فراواكنشي، صرف ريسك را توضيح نمي ةفرضي  

  هاي فرعي پژوهش فرضيه
 .دهدسهام رشدي نشان مي نسبت بهسهام ارزشي صرف ريسك بيشتري را . 1

  H0: دهدسهام رشدي نشان مي نسبت بهسهام ارزشي صرف ريسك بيشتري را 
H1:  دهدسهام رشدي نشان نمي نسبت بهسهام ارزشي صرف ريسك بيشتري را  

 .دهدهاي مثبت نشان ميشوك نسبت بههاي منفي صرف ريسك بيشتري شوك. 2

H0: دهدهاي مثبت نشان ميشوك نسبت بههاي منفي صرف ريسك بيشتري شوك  
H1: دهدهاي مثبت نشان نميشوك نسبت بههاي منفي صرف ريسك بيشتري شوك  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk- Leverage Hypothesis 
2. Risk- Volatility Hypothesis 
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  پژوهشنظري پيشينة 
  1ريسك منطقي بازار ةفرضي
از . گونه كه مطرح است، دلايلي براي بالاتر بودن ميانگين بازده سـهام رشـدي وجـود دارد    همان
، كـوپر، گـولن و   )2000(، ليو و واسلو )1996و  1995، 1993(سو، مقالاتي مانند فاما و فرنچ  يك

كنند كه ريسك منبعي براي كسب صرف ارزش اسـت؛   ، بحث مي)2003(و واسلو ) 2001(واسلو 
بـالا اسـت    B/Mرف ريسك ناشي از ريسك سيستماتيك موجود در سهام داراي نسبت يعني ص

با وجود اين، ساير نويسندگان مانند لاكونيشوك، شـليفر،  . شودمحاسبه نمي CAPMكه در مدل 
دارند كه منبع كسـب   ، بيان مي)1997(و دانيل و تيتمن ) 1996(، هاگن و بيكر )1994(و ويشني 

گـذاران   ازار ناكارا است؛ يعني صرف ريسك، ناشي از اين است كه سرمايهبه ب صرف ارزش مربوط
رويـدادهاي   كنند و وزن بيشتري به سهام ارزشي بيشتر برآورد مي نسبت بهعملكرد سهام رشدي را 

  .كنند را اتخاذ مي 2تر از حد بهينه هاي پايين گذاران تصميم رو، سرمايه دهند؛ از ايناخير مي
ي زماني پرتفوهاي ارزشي و رشدي، درمورد اينكه كـداميك از فرضـيات   ها هاي سري ويژگي

ها  بازده دارايي. نمايد، بايد مورد بررسي قرار گيرد وجود صرف ريسك توضيح بهتري را فراهم مي
تواننـد   و مـي  شوند بندي نوسانات تعريف مي وسيلة چولگي منفي، كشيدگي بيشتر و خوشه نوعاً به

بولرسـلو،  (سـازي شـوند    مدل يافته مرتبه پاييني شرطي خودرگرسيو تعميموسيلة مدل ناهمسان به
نوسانات ايـن نظريـه را مـورد بررسـي قـرار       ،اثر اهرم و بازخورد ةدو فرضي). 1982؛ انگل، 1986
  .رو، در ادامه به بررسي اين دو رويكرد پرداخته شده است دهند؛ از اين مي

  اثر اهرم
. ، فرضيه اثر اهـرم را مطـرح كردنـد   1982كريستي در سال و سپس  1976در ابتدا بلك در سال 

. پـذيري دارد  منفـي بـا نوسـان    ةاين فرضيه بر اين فرض استوار است كه تغييـرات قيمـت رابط ـ  
پذيري كه  اهرم مالي  منفي ميان بازده سهام و نوسان ةكريستي مدارك تجربي دال بر وجود رابط

  . ارائه كرده است هاي بزرگ شركت را براي كردهجاد اي

  نوسانات بازخورد
 نوسـانات، افـزايش   بـازخورد  طبـق . كـرد  معرفـي   نوسانات را ، بازخورد)1984(در ابتدا پينديك 

، )1987(و استامباگ  شورت فرنچ،. شودمي سهام انتظار بازده مورد افزايش موجب بازده، نوسانات

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational Market Risk Explanation 
2. Sub-optimal 
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 جـدا  هم از را بيني پيش نوسانات غيرقابل و بينيپيش  قابل نوسانات نوسانات، بازخورد بررسي در

 وجود منفي ارتباط سهام، بينيپيش نوسانات غيرقابل و سهام بازده بين كه دادند نشان آنها. كردند

 نوسانات و سهام مورد انتظار بازده بين كه است پذيرصورتي امكان در تنها موضوع اين ولي ،دارد

 سـهام،  ةشـد  بينيپيش نوسانات اگر ترتيب، بدين. باشد داشته وجود ارتباط مثبت بيني،پيش قابل

 سهام، ةنشد بينيپيش نوسانات افزايش باشد، داشته جاري ةدور در سهام بازده با ارتباط مستقيمي

 سـرعت  بـه  جـاري را  ةدور سهام قيمت و افزايش را آتي هايدوره بينيپيش قابل نوسانات ميزان

  .داد خواهد كاهش
 اسـتفاده  نوسـانات  بـازخورد  بـراي تعيـين  GARCH  ةخانواد الگوهاي از كه هاييآزمون در

 شـرطي،  نوسـانات  اگر. گيردمي قرار سنجش مورد سهام بازده با شرطي نوسانات ارتباط شود، مي

تأييـد   نوسـانات  بـازخورد  باشند، داشته مثبت ارتباط بازده سهام با بينيپيش قابل نوسانات منزلة به
  .شود مي

  پيشينة تجربي
 فرنچ و فاما و) 1991( در لاكونيشوك و هامائو چان، ،)1989( وسترفيلد و جف،كيم ،)1977( باسو

 و ريـد  روزنبـزگ، . كـرد  كسـب  بالاتري هاي بازده بالا، P/Eنسبت  با سهام دادند، نشان) 1992(
. اسـت  عملكرد بهتري داشته بازار در بالا M/Bهاي  ارزش با سهام دادند، نشان )1984( لانستين
بازده انتظـاري سـهام و نوسـانات شـرطي      ةرابط ،نمايي GARCH، با ارائة مدل )1991(نلسون 

نتـايج ايـن آزمـون رابطـة     . سهام را با توجه به رفتار غيرمتقارن نوسانات سهام بررسي كرده است
ام و نوسانات شرطي سهام را در بازار سهام نيويورك تأييد كـرده  انتظار سه منفي ميان بازده مورد

 ةهاي ماهاناستفاده از داده و با بررسي رابطة بازده و نوسانات سهام )1997(بكرت و هاروي . است
هاي بـازده،  به تكانه  تقارن نوسانات، نسبت  برخي از بازارهاي نوظهور، اثر اهرمي را در ايجاد عدم

نشان داد، در بازار سهام توكيو، ) 2000(هاي بكرت و وو كه آزمون حالي در. انديص دادهمؤثر تشخ
نيـز رفتـار   ) 2000(فيگلوسـكي و وانـگ   . تقارن نوسانات، ارتباط چنداني با اثر اهرمي نـدارد   عدم

بـازار  ، 1996تا  1977هاي هاي سالآنها با استفاده از داده. غيرمتقارن اثر اهرمي را بررسي كردند
بازده و نوسانات  ةسهام نيويورك را موردآزمون قرار دادند و اثر اهرمي را در غيرمتقارن بودن رابط

طبق نتايج اين مطالعه، اثر اهرمي براي تحليل بازارهايي كه در حال كـاهش  . بسيار مؤثر دانستند
 بـازده  رابطـة  خـود  ةمطالع در نيز) 2005(هسايو  و يانگ لي،. تر استبازده هستند، بسيار مناسب

 بـا  آنهـا  آزمـون . كردنـد  بررسي الملليبين سهام بزرگ بازار دوازده در انتظاري و نوسانات آتي را

تا  1980زماني  ةدور در بازار شاخص به توجه با و ميانگين در نماييGARCH  از الگوي استفاده
 ايـن  بيشـتر  در معني بي ولي مثبت ةرابط وجود از حاكي آزمون اين نتايج. است انجام شده 2002
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 بازده همبستگي تعيين براي هسيائو و چانگ ،لي كوشش كه است حالي در اين. تاس بازارها بوده

  .است كرده تأييد را معنادار و منفي همبستگي وجود سهام، نوسانات بازدهي و
تأييـد   بازخورد نوسانات مـورد اند، انجام داده) 2006(اي كه جي بلك و مك ميلان در مطالعه

 دنبال يك شوك، نوسانات و نوسانات آتي مورد دهد، بهنتايج اين مقاله نشان مي. قرار گرفته است
هـاي فعلـي را   شود كه قيمـت  ميمنجر  مورد انتظاربه افزايش نرخ بازده شوند و  انتظار تشديد مي

بـيش از سـهام رشـدي اسـت و بـراي      همچنين، اين اثرات براي سهام ارزشـي  . دهدكاهش مي
 GARCH-Mدر اين مقاله با اسـتفاده از مـدل   . هاي مثبت استهاي منفي بيش از شوكشوك

Asymmetric ريسك عقلايي بازار و فراواكنشي پرداختـه شـده اسـت    ةبيني دو فرضي به پيش .
اين الگـو  . اند اخته، به بررسي اثر اهرم و بازخورد نوسانات پرد)1386(همچنين ابونوري و موتمني 

 ةنمايي و با استفاده از سري زماني روزانه شاخص كل بـازار سـهام تهـران، در دور    GARCHبا 
نتايج آزمون وجود اثر اهرمي و نامتقارن بـودن نوسـانات   . آزمون شده است 1385تا  1371زماني 

  .ه استبه اخبار خوب و بد را در بورس اوراق بهادار تهران تأييد كرد  سهام، نسبت

  پژوهش شناسي روش
  :استصورت زير  به پژوهشاز نظر هدف، مكان و روش  پژوهشاين 

هـاي   بـر پـژوهش    و مبتنـي  كـاربردي  هاي پژوهشاز نوع  ،اين پژوهش از نظر هدف) الف
  .است ميداني

  .اين پژوهش از نظر روش، توصيفي از نوع همبستگي است) ب
هـاي مشـاهده شـده قـرار     رويدادي براساس داده پسهاي  در زمره پژوهشاين پژوهش ) ج

  .دارد
  .بيان مدل استفاده شده در اين پژوهش پرداخته شده است  در ادامه به

كه براي مدل كردن اثـرات نامتقـارن    كردارائه  را Quadratic ARCH، مدل )1995(سناتا 
كه اين مدل، مدلي جديـد   خود بيان داشته ةسناتا در مقال. رود كار مي ههاي منفي و مثبت ب شوك

را  GARCHهـاي   رو، مفروضـات مـدل   هاي زماني است؛ از اين هاي شرطي سري براي واريانس
  :داردسه ويژگي اساسي اين مدل . ها اجتناب كرده استحفظ كرده، تنها از برخي محدوديت

  هاي سنتي را داراست؛هاي مدلبا كمي تغيير تمام ويژگي .1
هاي خطي سري هاي اقتصادي مانند مدلتواند با مدلاين مدل ميواريانس شرطي در  .2

  زماني تركيب شود؛
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با توجه به اينكه از برخي مفروضات بدون اينكه از مدل استاندارد خارج شوند، اجتنـاب   .3
  .تواند نتايج تجربي را بهبود بخشدكند، ميمي

ني شرطي تبديل شـود  هاي ناهمسا تواند به مدلراحتي مي اين است كه به QARCHويژگي 
در سـطح   1پويـا  عدم تقـارن تواند براي محاسبه رو، مي از اين. و محاسبات زيادي را تحميل نكند

همچنـين امكـان نامتقـارن بـودن را در واريـانس شـرطي       . كار گرفته شود هاي چندگانه بهدارايي
ار مثبـت افـزايش   در اين مدل اخبار منفي واريانس را بـه ميـزان كمتـري از اخب ـ   . آورد فراهم مي

در زيـر بيـان شـده    ) 1987، ليلين و رابينز  ،انگل( GARCH (1,1) -Mمدل استاندارد . دهند مي
  :است

௧ݎ  )3رابطة  = ߤ + ℎ௧ߣ +  ௧ߝ
௧ߝ  )4رابطة  = ℒ௧ℎ௧ 
ℎ௧ଶ  )5رابطة  = ߱ + ௧ିଵଶߝଵߙ + ଵℎ௧ିଵଶߚ  

واريـانس  : ℎ௧2؛ خطـاي اسـتاندارد  : ℒ௧؛ يـا پسـماند   جزء اخلالبازده غيرعادي، : ௧ߝ؛ بازده: ௧ݎ  كه در اين روابط؛
  ؛واقعـي ) بـازده (مقـدار  : Ω௧ି1؛ ضريب ريسك گريزي يا صرف ريسك تفاوت زمـاني : ߣ؛ شرطي

ℎ௧ି1؛ مرتبة اول ARCHجزء : ௧2ߝ 
  .واريانس شرطي: ℎ௧2مرتبة اول؛  ARCHجزء : 2

شـود، بـه    بيني مي قبل پيشدورة واريانس يك دوره از طريق واريانس  5رابطة از آنجا كه در 
 ،يكسـان  ةدهد كـه اخبـار خـوب و بـد بـا انـداز       نشان مي 5رابطة . گويند آن واريانس شرطي مي

  .واريانس شرطي را به يك اندازه تغيير خواهند داد
  .شود پذيري است كه شاخصي براي صرف ريسك محسوب مي بيانگر نوسان ،ℎ௧2درحقيقت 

ε୲در اين مدل بازده غيرعادي  = ௧ݎ − ௧ݎ)ܧ ↾ Ω௧ି1)   با ميانگين صفر و واريانس شـرطي ℎ௧2 = ௧ݎ)ݎܸܽ ↾ Ω௧ି1)   غيرهمبسته اسـت؛Ω୲ି1   يافتـه از   مقـادير تحقـقr  1 تـا- t   را دربـر
  . اندتوزيع شده 1و واريانس  0ر يكسان و مستقل با ميانگين طو به ℒ௧گيرد و خطاي استاندارد  مي

پارامترهــايي غيرمنفــي هســتند، همچنــين مهــم اســت كــه شــرط   ω و α، β، 5در رابطــة 
ρ = α1 + β1 < كـه ايـن مجمـوع     وجود داشته باشد 2در ارتباط با واريانس شرطي محدود 1

  .كند فراهم مي ℎ௧2معياري را براي تدوام شوك تا 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dynamic asymmetries 
2. Finite Unconditional Variance 
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 IGARH اين معيارها مدل
 انـد، تـا   تعريـف كـرده   ϱ = ∞و  ρ= 1محدود را تحت شـرايط   1

. كننـد  مقاومـت مـي   2طور نامحدود در واريانس آتي شـرطي  هاي فعلي و پيشين به كه شوك جايي
شود؛ از  گريزي تفسير ميمنزلة ضريب ريسك به 3رابطة در  λ، پارامتر )1980(مرتون  ةطبق نظري

بيني بازده، افزايش دليل افزايش در واريانس قابل پيش ، بهمورد انتظاررو، زماني كه نرخ بازده  اين
  .شود منزلة صرف ريسك تفاوت زماني درنظر گرفته مي يابد، بهمي

گيـريم   درنظر مي 5رابطة پذيري بالقوه، پارامتري را براي  تقارن نوسان  براي دستيابي به عدم
هاي گذشته واكنش نشان دهـد، ايـن    پذيري شرطي به شوك تقارن نوسان  دهد عدم كه اجازه مي

 QGARCH مدل
را  4متغير اريب. نام دارد) 1995؛ سنتانا، 1993؛ انگل و ان جي، 1990انگل، ( 3

 : بيان كرد 6رابطة توان در قالب  مي

ℎ௧ଶ  )6رابطة  = ߱ + ௧ିଵଶߝଵߙ + ଵℎ௧ିଵଶߚ + واريـانس  : ℎ௧2؛ خطـاي اسـتاندارد  : ℒ௧؛ بازده غيرعادي، جزء اخلال يـا پسـماند  : ௧ߝ؛ بازده: ௧ݎ ௧ିଵߝଵߠ
در  عـدم تقـارن  معيـار  : ௧ି1ߝ1ߠمرتبـة اول؛   ARCHجـزء  : ℎ௧ି12مرتبة اول؛  ARCHجزء : ௧2ߝ  ؛واقعـي ) بـازده (مقـدار  : Ω௧ି1؛ گريزي يا صرف ريسك تفـاوت زمـاني   ضريب ريسك: ߣ؛ شرطي

  .واريانس شرطي
گونه كه بيان شد، در  همان .پردازد به بررسي ريسك نامتقارن شرطي در گذشته مي رابطهاين 

تقـارن در واريـانس     اين عبارت معيار مستقيمي از عـدم . وارد شده است θ1ε୲ି1عبارت  6رابطة 
θ1. (مقادير مختلفي غير صفر بگيردتواند  شرطي ايجاد كرده است؛ به اين ترتيب كه مي ≠ از ). 0

پويا در واريانس شرطي برقرار اسـت؛ يعنـي همبسـتگي غيرصـفر ميـان       عدم تقارنرو، شرط  اين
منفـي باشـد و    	ε୲ି1كـه  صـورتي  همچنـين در . تواند ايجاد شـود  پذيري آتي مي ها و نوسان بازده θ1 < كـه مـدل    بـر ايـن، زمـاني    افزون. ودتر خواهد ب بزرگ) ℎ௧2(برقرار باشد، واريانس شرطي  0

GARCH-M دهد تـا بـه    شود، به ميانگين شرطي اجازه مي ايجاد مي 5و  3هاي  رابطهوسيلة  به
پـذيري آتـي را    هـا و نوسـان   واريانس شرطي وابسته باشد، اين مدل همبستگي صفر ميـان بـازده  

بيـان ديگـر،    بـه . گيرد كار نمي را به 5بر بازخورد نوسانات متكيسازوكار رو  كند و از اين تحميل مي
مـورد  هـاي   پذيري، اثرات با اهميتـي بـر بـازده    گونه كه در مقدمه بيان شد، تغيير در نوسان همان
  .ها دارد و در نتيجه بر سطح فعلي قيمت دارايي انتظار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Limiting integrated-GARCH 
2. Conditioning Future Variance 
3. Quadratic GARCH 
4. Diagonal variant 
5. Volatility Feedback 
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بيـان شـده    6و  3رابطة كه در  QGARCH-M، مدل )1992(كمپبل و هنشل  ةطبق نظري
همبسـتگي غيرصـفر    QGARCH-Mتواند اين اثرات بالقوه را جذب كند؛ يعني، مـدل   است، مي
 ؛ بنـابراين كنـد  پـذير مـي   امكان  6رابطة پذيري آتي را از طريق عبارت آخر  ها و نوسان ميان بازده

وسـيلة بـازخورد نوسـانات     تواند چولگي منفي و كشيدگي اضافي را بـه  مي QGARCH-Mمدل 
  .توضيح دهدهاي آماري ديگر،  بدون رجوع به مدل

 ߣريسك منطقي، انتظار خـواهيم داشـت تـا     ةنظري كمك بهپس از بيان تفسير صرف ارزش 
نشان داده  ℎ௧ߣكه با  مثبت و با اهميتي را براي هر دوپرتفوي داراي صرف ريسك مشاهده كنيم

گذاران را براي مديريت پرتفوي  در پرتفوهاي ارزشي بالاتر است تا بتواند سرمايه ߣ ةانداز. شود مي
  .تر تشويق كند ريسكي

بـه    بايـد بـراي پرتفـوي رشـدي نسـبت      6رابطـة  همچنين، مقدار مطلق عبارت نامتقارن در 
ين معني كه، انتظار خواهيم داشت كه ايجاد يك شوك منفي به ا. تر باشد پرتفوهاي ارزشي بزرگ

را بيش از ايجاد يـك شـوك منفـي در پرتفـوي     ) ريسك(پذيري  در يك پرتفوي ريسكي، نوسان
  .داراي ريسك كمتر، افزايش دهد

ناشـي از اثـرات    عـدم تقـارن  شـود تـا    بسـط داده مـي   3رابطـة  شده در  در نهايت، مدل ارائه
  .)7رابطة ( هاي مثبت و منفي را بر صرف ارزش نشان دهد شوك
௧ݎ  )7رابطة  = ߤ + ௧ିଵܫଵℎ௧ߣ + ଶℎ௧(1ߣ − ௧ିଵܫ + ؛ انحراف معيـار : ℎ௧؛ بازده غيرعادي، جزء اخلال يا پسماند: ε୲ି1عرض از مبدأ؛ : ߤ؛ بازده: ௧ݎ (௧ିଵߝ
௧ି1ߝاگـر  كه  متغير مصنوعي ௧ି1ܫ؛ نامتقارن ريسك صرف: λ2؛ صرف ريسك: λ1؛ شرطي ≥ 0 

 .وگرنه صفر است ،گيرد مي 1باشد ارزش 

بيانگر صرف  λ1. پردازد هاي مثبت و منفي مي تقارن ناشي از شوك  به بررسي عدمرابطه اين 
  ).منظور از شوك، اثر اخبار خوب و بد است(بيانگر صرف ريسك نامتقارن است  2ߣريسك و 

اسـت؛   اسـتوار بر پارامترهاي ميانگين شرطي مؤثر، با اهميـت و بـزرگ   تمركز فني اين مدل 
 .2ߣو  1ߣيعني پارامترهاي صرف ريسك، 

 Asymmetric QGARCHو  QGARCHهـاي   با مـدل  7تا  1هاي  رابطهتمامي ضرايب 
اسـتفاده بـراي تخمـين ضـرايب ميـانگين بـازده پرتفوهـاي         هاي مورد دادهتنها . دنشو برآورد مي

 .انـد  مبناي برآورد ساير ضرايب بوده) ها جزء اخلال(چهارگانه بوده است كه از روي آنها پسماندها 
دنبال يك شوك منفـي،   كند؛ يعني، به تأييد مي 7رابطة را در ) مثبت(منفي ) 2ߣ( 1ߣ 1اهرم ةفرضي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The rational risk-leverage hypothesis 
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دليل  به مورد انتظارپذيري منجربه افزايش نرخ بازده يابد، افزايش نوسان پذيري افزايش ميساننو
  . يابند هاي فعلي تنزل مي شود؛ بنابراين قيمت افزايش ريسك مي

هـر چنـد كمتـر    (يابد  پذيري افزايش ميها، دوباره نوسان بازده مثبتدنبال شوك  برعكس، به
، با وجود اين، ريسك مشاهده شده كه پايين خواهـد  )پذيري استنوسانمتأثر از ماهيت نامتقارن 

تفسـير  . شـود  و افزايش قيمت مـي  مورد انتظاربود منجربه صرف ريسك منفي، كاهش نرخ بازده 
مثبت هستند؛  2ߣو  1ߣ، دارد كه هر دوي  تقارن در واريانس اشاره مي  بازخورد نوسانات براي عدم

دهند، با اين حال، اين مسـئله  را افزيش مي مورد انتظارپذيري آتي نوسان ها رو، تمام شوك از اين
منطقـي حـاكي از    ريسـك  ةهمچنين، با توجه به اينكه فرضي. با ديدگاه منطقي بازار سازگار است

هاي رشـدي هسـتند، انتظـار خـواهيم داشـت،       تر از سهام هاي ارزشي ريسكي اين است كه سهام
) B/M(تبط با سهام داراي نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    نخست اينكه، صرف ريسك مر

) B/M(بالا، بيش از صرف ريسك مرتبط با سـهام داراي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      
بيشـتري بـراي سـهام    ) مطلق(، پارامتر نامتقارن در معادله واريانس داراي مقدار دومپايين باشد و 

  .بالا باشد) B/M(ارزش بازار داراي نسبت ارزش دفتري به 
 2ߣ(مثبـت   1ߣالعمل بيش از حد بازار، انتظار خواهيم داشت كه  عكس هاي هبا توجه به فرضي

شوند و  بين مي گذاران درمورد آينده خوش دنبال يك شوك منفي سرمايه رو، به باشد؛ از اين) منفي
  .شود هاي فعلي مي قيمت خواهند كه منجربه افزايش ها مي صرف ريسك كمتري بر بازده

  جامعة آماري و نمونه
 و مـالي  هـاي  شـركت  اسـتثناي  بـه (هـاي بورسـي   جامعة آماري اين پژوهش شامل تمام شركت

 مفروضـات  اين براساس پژوهش ةانتخاب نمون. است 1389تا  1381هاي در سال) گذاري سرمايه
 طـي  بوده، هيچكـدام  اسفند 29 به منتهي آنها سال مالي پايان كه هايي شركت .است شده انجام
 دسترس در ها بازده شركت به  مربوط كامل اطلاعات و نداده باشند مالي سال تغيير پژوهش دورة

  .ماه آنها موجود نباشد  باشند يا حداكثر بازده يك
روي ميـانگين بـازده   چهار پرتفـوي مختلـف    ،براي دستيابي به نتايج مطلوب در اين پژوهش

، براسـاس ميـانگين   P/Eپرتفوهـا براسـاس نسـبت    . هاي بورسي تشكيل شده است سهام شركت
  .اند هاي غيرمالي در سال قبل تشكيل شده شركت P/Eنسبت 

، دارايي جاري به بدهي جـاري،  B/Mمعيارهاي ديگر براي تشكيل پرتفوي عبارتند از نسبت 
بـراي تشـكيل    B/Mها به جـز نسـبت    استفاده از اين نسبت... . نسبت سود تقسيمي به قيمت و 

 هـاي  شـركت  وسـيلة  بـه  يـابي ارز تجديـد   عدم دليل به پژوهشگران كه رواج كمتري داردپرتفوها 
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 اين شود، ميمتواتر استفاده  صورت هبورس تهران كه ب يطبا شرا P/E يجرا نسبت تطابق و بورسي
استفاده بـوده   هاي متعدد داخلي معيار اصلي مورد اين نسبت در پژوهش .اند كردهنسبت را انتخاب 

  .اند شرح زير تشكيل شده رو، براساس اين نسبت، پرتفوهاي چهارگانه به است؛ از اين
 1381هـاي   هاي غيرمالي بورسي در سال هاي شركت دو سناريو متفاوت بر داده ةهدف از ارائ

جاد قابليت مقايسه بين پرتفوها بوده است تـا مبنـاي درسـتي    تر نتايج و اي ، بررسي دقيق1389تا 
با توجه به وجـود اثـر آرچ    بررسي مدل ،همچنين در هر دو سناريو. دست آيد براي تفسير نتايج به

  .در تمامي پرتفوها ميسر شد
هـاي  سي درصد ابتدايي و انتهايي ميانگين بازده سهام شركت اساسپرتفوهاي اول و دوم، بر

تشـكيل   1389تـا   1381هـاي   سال آنها موجود نبـود، در سـال   هاي يككه حداكثر داده غيرمالي
شده، سپس با استفاده از نسـبت   هاي بورسي استخراج شركت ةترتيب كه بازده ماهان بدين. اندشده
P/E  ،گين بـازده  سپس ميـان . انجام گرفت بندي اولويتتر  تر به كوچك براساس عدد بزرگسالانه

هايي كه تنهـا بـا    و سي درصد انتهايي از ميان شركت) تر ميانگين بازده بزرگ(سي درصد ابتدايي 
منزلة پرتفوهـاي   سال، فيلتر شده بودند به هاي بازده در طول يك معيار وجود حداقل يازده ماه داده

  .رشدي و ارزشي درنظر گرفته شد ةماهان
 ـتر مدل،  همچنين براي بررسي دقيق سـهام   ةپرتفوهاي سوم و چهارم روي ميانگين بازده ماهان

  . اند هاي موردبررسي وجود داشت، تشكيل شدههاي آنها در تمامي سالهاي غيرمالي كه دادهشركت

 پرتفوهاي چهارگانه .1 جدول
  پرتفوي رشدي پرتفوي ارزشي  

هـايميانگين بـازده سـهام شـركت 1پرتفوي  1سناريوي 
موجـــود در ســـي درصـــد پـــاييني 

 P/Eبندي براساس نسبت  اولويت

ميانگين بـازده سـهام شـركت هـاي       2پرتفوي
موجـــود در ســـي درصـــد بـــالايي 

 P/Eبندي براساس نسبت  اولويت

هـايميانگين بـازده سـهام شـركت 3پرتفوي  2سناريوي 
موجـــود در ســـي درصـــد پـــاييني 

 P/Eبندي براساس نسبت  اولويت

هــاي  ميــانگين بــازده ســهام شــركت  4پرتفوي
موجـــود در ســـي درصـــد بـــالايي 

 P/Eبندي براساس نسبت  اولويت

  
سـازمان   ،كـدال آورد نـوين، تـدبيرپردازان،    هاي اطلاعـاتي ره  هاي اين پژوهش از پايگاه داده

  .شركت بورس اوراق بهادار گردآوري شده است پايگاه اطلاعاتي بورس و اوراق بهادار
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  ها وتحليل توصيفي داده تجزيه
در  P/Eهاي آماري پرتفوهاي چهارگانه ارزشي و رشـدي تشـكيل شـده براسـاس نسـبت      ويژگي
  .بيان شده است 2 جدول

 هاي مورداستفاده آمار توصيفي داده .2 جدول

تعداد   
انحراف   حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  سهام

-جارك  كشيدگي  چولگي  معيار
  برا

  759/1  722/2  280/0  888/3  -226/5  091/12  183/3  816/2  108  1 پرتفوي

  108  092/4  881/0  671/3  -497/5  040/13  705/0  114/1  108  2 پرتفوي

  494/9  312/3  709/0  938/3  -005/4  468/14  912/1  580/2  108  3 پرتفوي

  010/63  854/5  209/1  263/4  -378/8  755/19  224/0  046/1  108  4 پرتفوي

  هاي اثر ناهمساني واريانس آزمون
 داراي خطـا  جمـلات  مقـادير  ،رگرسـيون  مدل تخمين در كه معناست اين به ناهمساني واريانس
 حـداقل  روش از اسـتفاده  بـا  كـه  رگرسـيون  تخمـين  در مـا  واقع، در. هستند نابرابر هاي واريانس
 هـاي  واريـانس  داراي خطا جملات تمامي كه كنيم مي فرض ابتدا شود، مي انجام معمولي مربعات
 به هاي خاص، ها و مدل روش از استفاده با سپس ،زديم مينخت را مدل آنكه از و بعد هستند برابر

   .دارد يا خير وجود همساني واريانس ما مدل در آيا كه پردازيم مي فرض اين بررسي
 برابـر  يكديگر با خطا جملات هاي واريانس تمامي طور دقيق به كه است غيرمحتمل عمل در
 مطـرح  اينجـا  كـه  يسـؤال  بنـابراين، . دارنـد  تفاوت يكديگر با مقداري ها واريانس معمولاً و باشند
 گيـري  انـدازه  را ها واريانس نابرابري ميزان كه دارد وجود آماري معياري آيا كه است اين شود، مي
 ،باشـد  بيشـتر  مقداري از ها واريانس نابرابري ميزان اگر كه بگوييم بتوانيم آن زا استفاده با تا كند
هـاي اثـر آرچ،    آزمـون  يهـا  پس به اين دليل روي داده ؟دارد ناهمساني واريانس مشكل ما مدل
اگر اثر آرچ . ها ميسر شود شده است تا بررسي مدل روي داده تست ،بلندمدت ةواحد و حافظ ةريش

همچنـين  . تست كرد ،اثر آرچ قرار گرفته ةتوان مدل پژوهش را كه بر پاي وجود نداشته باشد، نمي
شـود و آزمـون    مـي  انجـام  ،ها وجود دارد ثابتي براي بازده اينكه سطحآزمون مانايي براي بررسي 

زمـاني بـا چـه سـرعتي      ةهاي ماهانه با افزايش وقف ـ كه بازده كند نيز بررسي ميبلندمدت  ةحافظ
  .كندصورت نمايي به سمت صفر ميل مي به) سريع /كند(
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  آرچآزمون اثر 
افـزار   از نـرم  ،P/Eو  B/Mهـاي  براي بررسي اثر آرچ بر پرتفوهايي تشكيل شده براساس نسـبت 

MATLAB شـده براسـاس    دهد، هر چهـار پرتفـوي تشـكيل   نتايج نشان مي. استفاده شده است
  .انجام دادرا روي آنها  GARCHهاي توان آزمون، پس مياند داراي اثر آرچ بوده P/Eنسبت 

  )گودفري ـ بروش(يالي آزمون اثر سر
  .نتايج آزمون اثر سريالي پرتفوهاي چهارگانه در جدول زير نشان داده شده است

 نتايج آزمون سريالي .3 جدول

 پرتفوي رشدي پرتفوي ارزشي  
  واتسون ـ دوربين ةآمار    واتسون ـ دوربين ةآمار 

  9350/1  2پرتفوي   9201/1  1پرتفوي   1سناريوي 
  9876/1  4پرتفوي   8950/1  3پرتفوي   3سناريوي 

  
وجود اثر سريالي تأييد   بر عدم گونه كه در جدول نشان داده شده است، فرض صفر مبني همان

 2حـدود  ) DW(واتسـون   ـ  دوربـين  ةبه اينكه آمار توجهبا  گفتتوان بيان رو، مي شود؛ از اين مي
  .است، همبستگي سريالي در تمام پرتفوها وجود ندارد

  )فولر ـ ديكي(واحد  ةآزمون ريش
كه يكـي از پركـاربردترين    1فولر گسترش يافته ـ  براي آزمون مانايي سري بازده از آزمون ديكي

  .شود واحد است، استفاده مي ةهاي تست وجود ريشآزمون
H0: واحد وجود دارد ةريش  
H1: واحد وجود ندارد ةريش  

 نتايج آزمون ريشه واحد .4 جدول

 رشديپرتفوي  پرتفوي ارزشي  
 p-value    p-value  

 صفر  2پرتفوي   صفر  1پرتفوي   1سناريوي 

 صفر  4پرتفوي   صفر  3پرتفوي   2سناريوي 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Argumented Dickey-Fuller (ADF) 
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 رو ؛ از ايـن نزديك به صفر برآورد شـده اسـت   p-valueشود مقدار طور كه مشاهده مي همان
  .شود يعني داشتن ريشه واحد تأييد نمي ،فرض صفر

  بلندمدت ةآزمون حافظ
سري زماني مانا تابع خودهمبستگي با افزايش تأخير زمـاني   شود كه براي يكمشاهده ميمعمولاً 

وجـود دارنـد كـه تـابع      اي هـاي زمـاني  امـا سـري   ،كنـد صورت نمايي به سمت صفر ميل مـي  به
چنـين فرآينـدهايي   . كنـد خودهمبستگي آنها با افزايش تأخيرها به كندي به سمت صفر ميل مـي 

  ).2002تساي، (شوند ناميده مي 1ظة بلندمدتحافهاي زماني با سري
H0 : بلندمدت وجود ندارد ةحافظ  
H1 : بلندمدت وجود دارد ةحافظ  

 بلندمدت ةنتايج آزمون حافظ .5 جدول

  پرتفوي رشدي پرتفوي ارزشي  
 p-value    p-value  

  1پرتفوي   1سناريوي 
  249/0  يك وقفه

  2پرتفوي 
 249/0  يك وقفه

  014/0  وقفهدو   014/0  دو وقفه
  025/0  سه وقفه  025/0  سه وقفه

  3پرتفوي   2سناريوي 
  130/0  يك وقفه

  4پرتفوي 
 118/0  يك وقفه

  056/0  دو وقفه  002/0  دو وقفه
  123/0  سه وقفه  006/0  سه وقفه

  
اول آن در جدول بالا ارائه شده اسـت، فـرض    ةبررسي كه سه وقف مورد ةوقف 36با توجه به 

  .توان رد كردرا درمورد پرتفوهاي چهارگانه نمي حافظة بلندمدتوجود   بر عدم  صفر مبني

  هاي پژوهش يافته
 6هـاي   هاي اين پژوهش، جدول بندي مناسبي براي پاسخگويي به سؤاليابي به جمع براي دست

  .ارائه شده است 7و 
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Long memory 
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 )2و  1پرتفوهاي (ضرايب مدل در سناريوي اول . 6 جدول

  ضرايب

  )رشدي( 2پرتفوي  )ارزشي(1پرتفوي
 Q-GARCHمـــدل 

داراي صرف ريسـك  
  نامتقارن

  Q-GARCHمدل 
ــدل   Q-GARCHمـــ

ــك   ــرف ريس داراي ص
  نامتقارن

  Q-GARCHمدل 

MU 16772/0- )9563/0( 845748/3- )5486/0( 122869/0- )9452/0( 239703/0- )4351/0( 

LAMBDA1  469055/0 )8413/0( 904127/3)5485/0( 558212/0)7120/0( 093104/0 )4399/0( 

LAMBDA2  602708/0- )8549/0(   437115/0- )8006/0(   

OMEGA  402582/1 )5723/0( 190513/1 )0( 137351/1 )0155/0( 533148/2 )0.0011( 

ALPHA1  235862/0 )9016/0( 088281/0 )5672/0( 105802/0 )5236/0( 295168/0 )0330/0( 

BETA1  236529/0- )9306/0( 239143/0- )1227/0( 001906/0 )9955/0( 416914/0- )1412/0( 

THETA1  616750/0- )7865/0( 0 241725/0- )2720/0( 0 

  

 )4و  3پرتفوهاي (ضرايب مدل در سناريوي دوم . 7 جدول

  ضرايب

  )رشدي( 4پرتفوي  )ارزشي(3پرتفوي
 Q-GARCHمـــدل 

داراي صرف ريسـك  
  نامتقارن

  Q-GARCHمدل 
ــدل   Q-GARCHمـــ

ــك   ــرف ريس داراي ص
  نامتقارن

  Q-GARCHمدل 

MU 328048/2- )0.4338( 239703/0- )2199/0( 825283/0- )1667/0( 096807/1- )0280/0( 

LAMBDA1  546503/2- )0.3029( 093104/0 )3096/0( 845119/1 )0103/0( 714950/0 )0221/0( 

LAMBDA2  493266/1 )0.5490(   279399/0 )6769/0(   

OMEGA  170483/1 )0.0802( 533148/2 )0206/0( 388077/0 )2542/0( 207242/1 )0041/0( 

ALPHA1  135453/0 )0.3056( 295168/0 )2781/0( 316120/0 )1277/0( 256042/0 )0754/0( 

BETA1  117214/0 )0.7942( 416914/0- )3319/0( 251343/0 )5700/0( 110502/0 )6745/0( 

THETA1  0 0 123121/0 )5390/0( 0 
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  .ها خواهيم پرداخت بيان شده است، به بررسي هريك سؤال جدولبا توجه به آنچه در  
  دهد؟صرف ريسك را توضيح مي 1اهرم ة ريسك ـآيا فرضي :سؤال اول
و  1ߣگونه كه مشخص است، هر دو پـارامتر   ، همان6با توجه به اطلاعات جدول . 1سناريوي    .شوداهرم توضيح داده نمي اثر ة، در نتيجه فرضينيستنددر پرتفوهاي ارزشي و رشدي معنادار  2ߣ
 ،7در جـدول  هـاي ماهانـه   مدل پژوهش روي بازده يدست آمده از اجرا نتايج به. 2سناريوي 

اهـرم بـوده و    اثـر  ةدر پرتفوي رشـدي منطبـق بـا فرضـي     2ߣو  1ߣدهد كه پارامترهاي نشان مي
رو، اين فرضيه در اين سناريو نيز  يك معنادار نيستند؛ از اين اما هيچ ،منفي و مثبت هستند ترتيب به

 .شود تأييد نمي

صـرف ريسـك را توضـيح    ) بازخورد نوسـانات ( 2پذيرينوسان ـ  ريسك ةآيا فرضي :سؤال دوم
  دهد؟مي

تأييـد   2ߣو  1ߣبـودن هـر دو پـارامتر     مثبـت  در صورتنوسانات  بازخورد ةفرضي. 1سناريوي 
يك از پارامترها نبايد منفي و غيرمعنادار باشند، اين فرضيه تأييد  با توجه به اينكه هيچ. خواهد شد

  .)6جدول (شود  نمي
معنـادار اسـت؛ از    1ߣمثبـت هسـتند و    2ߣو  1ߣدر پرتفوي رشدي هر دو پارامتر . 2سناريوي 

 ).7جدول (بازخورد نوسانات را توضيح دهد  ةتواند فرضيرو، اين پرتفوي مي اين

  دهد؟صرف ريسك را توضيح مي 3فراواكنشي بازار ةآيا فرضي :ال سومؤس
و منفـي   1ߣبـودن   در صـورت مثبـت  العمل بيش از حد بـازار  عكس ةتأييد فرضي. 1سناريوي 

مثبـت و   1ߣدر اين سناريو براي هر دو پرتفوي ارزشي و رشـدي  . صورت خواهد گرفت 2ߣبودن  در ايـن   گفتتوان رو، نمي از اين ؛)6جدول (هستند ولي هر دو پارامتر غيرمعنادار  ،منفي است 2ߣ
  .دهدفراواكنشي بازار صرف ريسك را توضيح مي ةفرضي ،سناريو

رو، ايـن   ؛ از ايـن )7جـدول  (منفي نيسـت   2ߣدر هر دو پرتفوي ارزشي و رشدي . 2سناريوي 
  .سناريو صرف ريسك را توضيح دهدتواند در اين فرضيه نمي

بـه سـهام رشـدي نشـان       آيا سهام ارزشي صـرف ريسـك بيشـتري را نسـبت     :سؤال چهارم
  دهد؟ مي

بـراي   1ߣقـدرمطلق  . بيانگر صرف ريسـك بيشـتر اسـت    ،ߣمقدار عددي بيشتر . 1سناريوي 
ش از پرتفـوي ارزشـي بـي    2ߣولـي قـدر مطلـق     ،پرتفوي ارزشي بيشتر از پرتفوي رشدي نيسـت 

  ).6جدول (پرتفوي رشدي است 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Risk- Leverage Hypothesis 
2. Risk- Volatility Hypothesis 
3. Over- Reaction Hypothesis 
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براي سـهام ارزشـي بيشـتر از سـهام      ߣ، قدرمطلق 7با توجه به اطلاعات جدول . 2سناريوي 
سـير  ، در پرتقـوي ارزشـي در حمايـت از تف   ها به ريسكرشدي است كه بر حساسيت بيشتر بازده

  .اشاره دارد ،ريسك عقلايي صرف ريسك
هـاي مثبـت نشـان    شـوك  نسبت بههاي منفي صرف ريسك بيشتري آيا شوك :سؤال پنجم

  دهد؟مي
ارن در واريـانس شـرطي   قت  بيانگر عدم ،ضريب تتا) صفر بودن  عدم(منفي بودن . 1سناريوي 

هـاي مثبـت داراي شـدت    هاي منفي نوسانات را بـيش از شـوك  دهد كه شوكاست و نشان مي
ريو در هر دو پرتفوي ارزشي و رشدي منفي است؛ ضريب تتا در اين سنا. دهنديكسان افزايش مي

هاي مثبت داراي شدت هاي منفي نوسانات را بيش از شوكتوان بيان كرد كه شوكرو، مي از اين
  .دهنديكسان افزايش مي

در اين سناريو پرتفوي ارزشي داراي پارامتر تتاي صفر و پرتفـوي رشـدي داراي   . 2سناريوي 
هـاي منفـي و مثبـت    توان درمورد صـرف ريسـك شـوك   رو، نمي اين پارامتر تتاي مثبت است؛ از

  .اظهارنظر كرد

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـا و  هاي صرف ريسك مرتبط با تمـام شـوك  نامتقارن، ويژگي GARCH-Mبا استفاده از مدل 
. تنهايي براي پرتفوهاي ارزشي و رشدي آزمـايش شـدند   به ،هاي مثبت و منفيسپس براي شوك

هاي مشابه در  نتايج اين پژوهش را تحت سناريوهاي مختلف در مقايسه با ساير پژوهش توانمي
  .بيان كرد 8جدول 

  هاي مشابه نتايج پژوهش حاضر تحت سناريوهاي مختلف در مقايسه با ساير پژوهش. 8جدول 

  ها هفرضي  سناريوها
  ميلانبلك و مك  ابونوري و موتمني  2سناريوي   1سناريوي 

  رشدي  ارزشي  رشدي  ارزشي  رشدي  ارزشي  رشدي  ارزشي

ريسك 
  عقلايي

  اثراهرمي

  بازخورد نوسانات

  فراواكنشي

  پيشنهادهاي كاربردي
هـاي كمـي در    بينـي مـدل   ها و قـدرت پـيش   كاربرد اين مدل ةشود با توجه به گستر پيشنهاد مي

محـدوديت   .هاي پژوهشگران قرار گيرد هاي ديگري مبناي پژوهش هاي مختلف ماليه، مدل حوزه
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شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   كارگيري بازده تمام شـركت  به  توان عدم اصلي اين پژوهش را مي
دلايل مختلف  بررسي به زماني مورد ةها در دور اوراق بهادار تهران دانست؛ زيرا بازده تمام شركت

هـاي ايـن    يتهمچنين بازه مورد بررسي نيز از ديگر محدود. )بودن نماد مانند بسته(وجود نداشت 
توجهي براي حل ايـن مسـئله     صورت ماهانه كمك شايان ها به پژوهش است، هرچند تحليل داده

هـاي دور تشـكيل    هـا كـه در سـال    هاي شـركت  تجديد ارزيابي دارايي  همچنين عدم. كرده است
 اي است كه منجربـه ناكارآمـدي تشـكيل    ترين نكته مهم ،اند، با توجه به شرايط تورمي ايران شده

  :شود در پايان پيشنهاد مي. شده است B/Mپرتفوي براساس نسبت 
   ؛شودصرف ريسك نامتقارن در صنايع مختلف بررسي  .1
   ؛شودتشكيل  بيشتري زماني ةپرتفوهاي ارزشي و رشدي در دور .2
، PEGهـاي   بررسي صرف ريسك نامتقارن در پرتفوهاي تشـكيل شـده براسـاس نسـبت     .3

PERG  ؛صورت گيرد ...و   
   .شود استفاده GARCHهاي  از ساير مدل .4
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