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Abstract 

Objective: Modelling dynamic nature of covariance of assets return almost always is a challenging area of 

finance. Econometrics models just pay attention to variance behavior longitudinally, however, core of numerous 

finance models need the analysis of the total covariance structure of returns.  

Method: Among the first models that analyze covariance behavior are multivariate GARCH models which were 

criticized for the need to estimate a large number of parameters. This paper is aimed to investigate the effect of 

stock return dynamic correlation structure on systematic risk, idiosyncratic risk and average stock return. To this 

end, a sample of 148 listed companies in Tehran Stock Exchange is examined during 2003 to 2014. GARCH 

framework is used for testing this claim.  

Results: According to the results, securities that were highly correlated with market wide risk factors in the past 

are likely to have low systematic risk, idiosyncratic risk and average return at present. It can be expected there is 

significant relationship between idiosyncrstic risk and correlation for lower turnover stock (information 

transparency proxy) although there is no relationship for smaller firms. 
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 چکیده

 طی در را کوواریانس رفتار مالی های الگو .است بوده مالی برانگیز چالش های حوزه از یکی همواره ها دارایی بازده کوواریانس پویاییهدف: 

 را کوواریانس رفتار که الگویی نخستین .کنند می بررسی زمان گذر در را واریانس رفتار تنها اقتصادسنجی های الگو اما کنند؛ می تحلیل زمان

 این هدف .است شده انتقاد آن از بسیار زیاد، پارامتر تخمین به نیاز دلیل به که است چندمتغیره گارچ الگوی کند، می تحلیل زمان طی در

  .است سهام بازده و غیرسیستماتیک سیستماتیک، ریسک بر سهام بازده همبستگی پویای ساختار تأثیر بررسی پژوهش،

 برای و بررسی 8916-8939 های سال طی تهران بهادار اورق بورس در شده  پذیرفته  شرکت 841 از متشکل ای نمونه منظور همین بهروش: 

  .است شده استفاده گارچ الگوی از ذکرشده روابط آزمون

 است، شته دا بالایی همبستگی (ارزش اندازه، بازار، مومنتوم،) بازار فراگیر عوامل با گذشته در که سهامی آمده، دست به نتایج براساسنتایج: 

 گردش با سهام غیرسیستماتیک ریسک و همبستگی معنادار رابطۀ مشاهدۀ احتمال .دارد تری پایین بازده و غیرسیستماتیک سیستماتیک، ریسک

 .شود نمی تصور تر کوچک های شرکت برای ارتباط این اما نیست؛ انتظار از دور (اطلاعاتی شفافیت شاخص) تر پایین

 بازار فراگیر عوامل همبستگی، ریسک بهادار، اوراق ریسک همبستگی، پویایی :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 )تغییهر(  پویهایی  بهر  مهالی  ادبیها   در کهه  هاست سال

 8اسهت  شهده  تأکیهد  بهادار اوراق بازده همبستگی ساختار

 و برترو ؛6006 ،9چن و آنگ ؛6006 ،6بکائر  و آنگ)

 و کینهگ  ؛6001 ،5پاسهکوآریلو  و کالبرگ ؛8330 ،4میر

 و لههین لههی، ؛8338 7کههوچ و کههوچ ؛8330 ،2وادهههوآنی

 طهی  تغییهرا   بهر  کهه  هایی الگو نخستین (.6088 ،1یانگ

 3آرچ  الگهوی  کردنهد،  تأکیهد  سهام بازده واریانس زمان

 الگههوی یعنههی آن یافتههه تعمههیم نسههخۀ و (8316 ،80)انگههل

 الگههو، دو ایههن طبهه  اسههت. (8312 ،86)بولرسههو 88گههارچ

 توسط و کند می تغییر زمان طول در سهام بازده واریانس

 تعیهین  گذشهته  اخلال جزء مجذور و خود گذشتۀ مقادیر

 تصههادفی ورود بهها تههوان مههی را مههذکور رفتههار شههود. مههی

 واریهانس  زمانی وابستگی سبب که داد توضیح اطلاعا 

 مههالی اصههلی هههای الگههو از بسههیاری امهها شههود؛ مههی بههازده

 یا هیسههرما یههها یههیدارا یگههذار مههتیق الگههوی ازجملههه

(CAPM) آربیتهرا   گهذاری  قیمت الگوی و (APT،)  بهر 

 کههه  حههالی در اسههت؛ مبتنههی بههازده کوواریههانس تحلیههل

 نظههر در را واریههانس رفتههار تنههها آرچ/گههارچ هههای الگههو

 گیرند. می

 های الگو از متعددی های نسخه مشکل، این رفع برای

 بیشهتر  عمدۀ مشکل اما است؛ شده ارائه چندمتغیره گارچ

 اسهت.  پهارامتر  زیهادی  تعهداد  بهرآورد  به نیاز ها، الگو این

 هههای روش بههه اسههت ممکههن پارامترههها تعههداد کههاهش

                                                           
ریسک »تغییر همبستگی بازده اوراق بهادار در گذر زمان سبب بروز  .8

 شود. می« همبستگی

2. Ang & Bekaert 

3. Chen 

4. Bertero & Mayer 

5. Kallberg & Pasquariello 

6. King & Wadhwani 

7. Koch 

8. Lee, Lin & Yang 

9. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

10. Engle 

11. Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) 

12. Bollerslev 

 اعمهههال ماننهههد ههههایی روش گیهههرد؛ صهههور  مختلفهههی

 89انباشهتگی   فهر   شهامل  الگهو  در معین یها تیمحدود

 در اضهافی  گشهتاوری  شهروط  از اسهتفاده  ها، کوواریانس

 سهاختار  تحمیهل  یها  اول مرتبهۀ  شهرطی  نمایی درست تابع

 آرچ های الگو .84عاملی آرچ چهارچوب در بازده عاملی

 ههای  الگهو  طبه   زیهرا  شد؛  رو روبه ای ویژه اقبال با عاملی

 گهذاری  قیمهت  الگهوی  نظیهر  دارایی گذاری قیمت اصلی

 آربیتهرا ،  گهذاری  قیمهت  الگوی و ای سرمایه های دارایی

 اگهر  اسهت.  ریسک عوامل خطی تابع بهادار اوراق بازده

 از ههای  الگهو  تهابع  واقعیهت  در بازده انسیکووار ساختار

 تعهداد  کهاهش  مزیهت  نباشهد،  مهذکور  شدۀ تصریح پیش

 تمهام  احتمالی تصریح خطای هزینۀ به ها الگو این پارامتر

 سههام  همبستگی که است آن نگرانی، ترین مهم شود. می

 رونهه ، شههرایط در و بههالاتر اقتصههادی، رکههود دوران در

 ریسهک  دههد  مهی  نشهان  تجربهی  یافتهۀ  این است. تر پایین

 در کامهل  طور به امر این و است تغییر حال در بازده نسبی

 دلیهل،  همهین  بهه  شهود؛  نمهی  منظور گارچ فعلی های الگو

 سهاختار  احتساب برای (6084) 85مشچریاکف و وازلوبنیا

 بهها متفههاو  رویکههردی از 82بههازده همبسههتگی پویههای

 ابتهدا  کهه  صهور   بهدین  ؛انهد  کهرده  استفاده آرچ/گارچ

 87فراگیههر ریسههک عوامههل بهها را سهههام بههازده همبسههتگی

 الگههوی ورودی نهههادۀ منزلههۀ بههه آن از سهه س و محاسههبه

 اسهت  آن مذکور رویکرد مزیت اند. کرده استفاده گارچ

 قهادر  فراگیهر  ریسهک  عوامل و سهام بازده همبستگی که

 کنهد.  تغییهر  محدودیتی هیچ بدون و آزادانه طور به است

 کوواریههانس سههاختار تصههریح خطههای ترتیههب، ایههن بههه

 خطهای  هزینۀ به است ممکن اخیر مزیت یابد. می کاهش

                                                           
13. Integrated 

14. Factor ARCH Framework 

15. Vozlyublennaia & Meshcheryakov  

16. Dynamic Correlation Structure of Returns 

جای همبستگی زوجی سهام، بر همبستگی سهام با عوامل ریسک بازار  به .87

گذاران برای تعریف ریسک  شود؛ زیرا این کوواریانس ازنظر سرمایه می دیتأک

 تر است. سیستماتیک مربوط
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 شهود.  بهرآورد  باید ها کوواریانس زیرا شود؛ تمام تخمین

 اسهتفاده  غلتهان  بهرآورد  از مسئله، این از رفتن بیرون برای

 حاصهل  اطمینهان  نمونه اندازۀ بزرگی به نسبت تا شود می

 و نهگ آ رینظ پژوهشگرانی توسط شده ارائه شواهد شود.

 دههد  مهی  نشهان  (6006) چهن  و نگآ و (6006) ر ئبکا

 اسهت؛  ریه تغم زمان طول در بهادار اوراق بازده یهمبستگ

 رکهود  دوران در و کاهش ،رون  شرایط در که طوری به

 زمهان  طهول  در بهازده  همبسهتگی  تغییهر  .ابهد ی یم شیافزا

 رکهود  شهرایط  در ویهژه  بهه  گهذاران  سرمایه شود می سبب

 ایهن  در نباشهند.  غیرسیسهتماتیک  ریسهک  حذف به قادر

 شود. می گذاری قیمت غیرسیستماتیک ریسک صور ،

 فراگیهر  )عوامهل  بهازار  با بالایی همبستگی که سهامی

 ههههای شهههو  از بیشهههتری احتمهههال  بهههه دارد، ریسهههک(

 ریسهک  و اسهت  گرفتهه  اثر بهادار اوراق سایر همبستگی

 ایههن بههر دارد. بههالاتری غیرسیسههتماتیک و سیسههتماتیک

 بهر  باشهد  قهادر  همبسهتگی  تغییرا  رود می انتظار اساس،

 رابطهۀ  وجهود  احتمهال  بگهذارد.  تهأثیر  سهام مقطعی بازده

 در سهههههام ریسههههک و همبسههههتگی ریسههههک معنههههادار

 تری پایین اطلاعاتی شفافیت که است بالاتر هایی شرکت

 انعکهاس  تهأخیر  سهبب  تهر  پایین اطلاعاتی شفافیت دارند.

 دیگهر،  ازطهرف  شود. می  سهام قیمت در جدید اطلاعا 

 همبسهتگی  تغییهر  از ناشهی  های شو  اثر شود می موجب

 اطلاعها   هنهوز  زیرا یابد؛ تداوم تری طولانی مد  برای

 آن دنبهال  بهه  و است نشده منعکس سهام قیمت در جدید

 حههاوی ریسههک( عوامههل بهها )بههازده تههاریخی همبسههتگی

 تغییههر تههأثیر درنتیجههه بههود. نخواهههد جدیههد اطلاعهها 

 بهر  ریسهک(  فراگیهر  عوامهل  )با بازده تاریخی همبستگی

 اسهت  تهر  طهولانی  تهر،  پهایین  اطلاعهاتی  شهفافیت  بها  سهام

 (.6084 مشچریاکف، و )وازلوبنیا

 رابطهۀ  بررسهی  حاضهر  پهژوهش  هدف اساس، این بر

 سیسهتماتیک،  ریسهک  بها  سههام  بازده همبستگی تغییرا 

 مسهئله  ایهن  بهه  پرداختن و بازده میانگین غیرسیستماتیک،

 بهه  قادر فراگیر عوامل با سهام همبستگی اثر آیا که است

 بهازده  میهانگین  و غیرسیسهتماتیک  ریسهک  رابطۀ توضیح

 شرح بدین پژوهش سؤالا  بنابراین، خیر؛ یا است سهام

 سههام  ریسک با بازده تاریخی همبستگی رابطۀ آیا است:

 در آیها  اسهت   دار معنها  آمهاری  لحها   به بازده میانگین و

 مهذکور  رابطهۀ  اطلاعاتی، شفافیت وجودنداشتن صور 

 اسهت  قهادر  همبسهتگی  پویهای  سهاختار  آیا است  برقرار

 تبیههین را سهههام بههازده و غیرسیسههتماتیک ریسههک رابطههۀ

 کند 

 از بههادار  اوراق زوجهی  همبسهتگی  جهای  به علاوه، به

 فراگیهر  ریسک عوامل با انفرادی بهادار اوراق همبستگی

 بهرای  کهه  سیسهتماتیک  ریسهک  زیرا است؛ شده استفاده

 ایهههن براسهههاس اسهههت، تهههر مربهههوط گهههذاران سهههرمایه

 شود. می تعریف ها کوواریانس

 

 .نظری مبانی

 بها  (8356) 8مهارکوویتز  وقتهی  پهیش،  سال 20 بر بالغ

 تعیهین  راهکهار  بهار  نخسهتین  برای سبد جدید نظریۀ طرح

 متضههاد  فههر   دو تحقهه   کههرد،  ارائههه  را بهینههه  سههبد

 مفهههوم معرفههی بهها را ناپههذیری سههیری و گریههزی ریسههک

 اصههلی  کههارکرد  دانسههت.  پههذیر  امکههان  بخشههی  تنههو 

 بهین  همبسهتگی  بهه  که شود می حاصل زمانی بخشی تنو 

 هنگهام  عقلایی گذاران سرمایه شود. توجه ها دارایی بازده

 همبسهتگی  کهه  هسهتند  ههایی  دارایهی  پهی  در سبد تشکیل

 منهافع  حهداکرر  طریه ،  بهدین  تها  باشهند  داشهته  تری پایین

 از کههه اسههت آن مهههم نکتههۀ شههود. حاصههل بخشههی تنههو 

 بازارههای  در تنهها  بخشهی  تنهو   گهذاران،  سهرمایه  دیدگاه

 شهرایط  در بهالاتر  همبسهتگی  زیهرا  اسهت؛  مطلوب نزولی

 ارزش رشهد  و هها  دارایهی  قیمهت  افهزایش  سبب صعودی

                                                           
1. Markowitz 
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 تجربهی  شهواهد  کهه  اسهت  حهالی  در ایهن  شهود.  مهی  سبد

 نشهان  و کنهد  مهی  تأییهد  را موضهو   ایهن  عکهس  موجود،

 بهه  نسهبت  نزولهی  بازارههای  در سههام  همبستگی دهد می

 کهه  است مفهوم بدان این است. بالاتر صعودی بازارهای

 ارزش افههت بهها سههبد هههای دارایههی همههۀ نزولههی بههازار در

 حهاکم  تهر  پهایین  همبستگی که حالی در شود؛ می رو روبه

 بههازده کههه اسههت آن مفهههوم بههه صههعودی بازارهههای بههر

 یابهد  نمهی  افهزایش  همزمهان  صهور   بهه  سهبد  های دارایی

 توسههط شههده ارائههه شههواهد (.6080 ،8هانسههن و )اندرسههن

 و یلهه گههوئتزمن، نظیههر تجربههی هههای پههژوهش برخههی

 گهذر  در همبسهتگی  دههد  می نشان (6005) 6رونهورست

 تغییهر  سهبب  امهر  ایهن  و اسهت  شده تغییر دستخوش زمان

 و لانجهین  گمهان  بهه  شود. می بخشی تنو  از حاصل منافع

 همبسهتگی  (6006) بکائر  و آنگ و (6008) 9سولنیک

 یابهد.  مهی  افهزایش  مهالی  بحران شرایط در ها دارایی بازده

 منهافع  کهاهش  سهبب  هها  دارایهی  بازده همبستگی افزایش

 پهذیری  نوسهان  افزایش و گذاران سرمایه برای بخشی تنو 

 شهرایطی  در بخشهی  تنهو   ههای  فرصت اگر شود. می بازار

 دارد، نیههاز آنههها بههه شههد  بههه بههازار کههه یابنههد کههاهش

 شهرایط  این برابر در سازی مصون درصدد گذاران سرمایه

 ریسهک  عامهل  هها  دارایی بازده همبستگی اگر آیند. برمی

 بابهت  دارنهد  تمایهل  گهذاران  سهرمایه  باشهد،  سیستماتیک

 متضههمن بههالا همبسههتگی شههرایط در کههه بهههاداری اوراق

 ب ردازنهد  ریسهک  صهرف  اسهت،  بهالاتری  ههای  پرداخت

 آنهگ،  عقیهدۀ  بهه  (.6003 ،4ریچکهن  و پتکوا )کریشنان،

 بهه  نسهبت  گهذاران  سرمایه نگرش (6002) 5زینگ و چن

 وجهود  نتیجهه،  در اسهت.  متفاو  یکدیگر با زیان و سود

 آن مفههوم  بهه  نزولهی  بهازار  در ها دارایی بالاتر همبستگی

                                                           
1. Andersen & Hansen 

2. Goetzmann, Li & Rauwenhorst 

3. Longin & Solnik 

4. Krishnan, Petkova & Ritchken 

5. Xing 

 پهاداش  هها  دارایهی  اینگونهه  بابت گذاران سرمایه که است

 موردانتظههار بههازده بنههابراین، کننههد؛ مههی مطالبههه بههالاتری

 برآوردشده موردانتظار بازده از بالاتر مذکور های دارایی

 ههای  دارایهی  گهذاری  قیمهت  الگهوی  نظیر هایی الگو طب 

 آنهگ  مانند پژوهشگرانی دلیل، همین به است. ای سرمایه

 (6007) 2 وآ و تهههو ، هانهههگ یههها (6002) همکهههاران و

 صههور  در را سههنتی گههذاری قیمههت الگوهههای کههاربرد

 )اندرسهن  کشیدند چالش به همبستگی تقارن عدم وجود

 (.6080 هانسن، و

 ثبها   بررسهی  با (8311) 7چیوولدر و انگل ،ولبولرس

 ارائه شواهدی زمان طول در یشرط انسیکووار سیماتر

 طهول  در یشهرط  انسیه کووار دههد  می نشان که کنند می

 ۀکننهد  نیهی تع امهل وع از یکهی  و اسهت  نبهوده  ثابهت  زمان

 با (6008) سولنیک و لانجین است. سهام سکیر صرف

 همبسههتگی سههاختار ای، آسههتانه ارزش نظریههۀ از اسههتفاده

 رکهود  و رونه   های دوره در را یالملل نیب سهام بازارهای

 سهام بازار پنج های داده از استفاده با آنها کردند. بررسی

 بهه   اپهن  و آلمهان  فرانسهه،  بریتانیها،  ،متحده  الا یا شامل

 همبسهتگی  افهزایش  دهندۀ نشان که یافتند دست شواهدی

 شههرایط در آن کههاهش و رکههود شههرایط در سهههام بههازده

 آزمهون  ازطریه   (6007) همکهاران  و نگاه .است رون 

 تغییهرا   دهنهد  می نشان سهام بازده یهمبستگ تقارن عدم

 رونهه  دوران از شیبهه رکههود شههرایط در بههازده مشههتر 

 کننههد مههی ادعهها (6003) همکههاران و کریشههنان .اسههت

 همبسهتگی،  افهزایش  بها  کهه  سههامی  بابت گذاران سرمایه

 پرداخهت  بهالاتری  ریسک صرف دارد، بالاتری عملکرد

 بهازده  همبسهتگی  گهذاری  یمتق بررسی در آنها کنند. می

 توسهههط مهههذکور همبسهههتگی دریافتنهههد هههها دارایهههی

 نظهر  در منفهی  ریسهک  صهرف  صور  به گذاران سرمایه

 تهههرجیح دهنهههدۀ نشهههان یافتهههه ایهههن شهههود. مهههی گرفتهههه

                                                           
6. Hong, Tu & Zhou 

7. Wooldridge 



 

 5/    سهام بازده و ریسک همبستگی؛ پویای ساختار

 

 بها  کهه  اسهت  یماسه در گذاری یهسرما به گذاران یهسرما

 یبخشههه تنهههو  مزایهههای کهههاهش و همبسهههتگی افهههزایش

 روست. روبه

 ههای  شهو   اثهر  (6003) 8ویلکهو  و مانهو  دریسن،

 بررسهی  معاملهه  اختیهار  بهازده  بهر  را سهام بازار همبستگی

 کهه  ههایی  یی دارا همبستگی ریسک دادند نشان و کردند

 سهبب  دارد، مناسهبی  عملکرد همبستگی افزایش زمان در

 بهازار  یهمبسهتگ  یشافهزا  یراز شود؛ می منفی بازده ایجاد

 (6080) انگهل  و 6بهالی  .شود می یبخش تنو  کاهش سبب

 انگههل شههرطی پویههای همبسههتگی الگههوی از اسههتفاده بهها

 شهرطی  یا هیسهرما  دارایهی  یگذار متیق الگوی (6006)

 آزمهون  پهی  در آنهها  کردنهد.  آزمهون  را (8379) 9مرتون

 کوواریانس توسط سهام موردانتظار بازده توضیحی توان

 دار امعنه  و مربهت  رابطهۀ  وجهود  بر مبنی شواهدی شرطی،

 ههای  فرصهت  کهه  زمهانی  تها  یافتنهد.  اخیهر  متغیرههای  بین

 بههرای گههذاران هیسههرما باشههد، تصههادفی یگههذار هیسههرما

 ههای  فرصهت  مجموعهه  نهامطلوب  تغییهرا   یساز مصون

 نتایج .ندکن یم تعدیل را خود یها یگذار هیسرما ممکن،

 بازده کوواریانس گذاری قیمت تأیید ضمن آمده دست به

 بهازده  کوواریهانس  دههد  مهی  نشهان  ارزش، عامل با سهام

 شهود.  نمهی  یگذار متیق اندازه و مومنتوم عوامل با ماسه

 زمهان  طهی  تغییهرا   دهنهدۀ  نشهان  بسهیاری  تجربی شواهد

 تغییههر کههه آنجهها از اسههت. مههالی بازارهههای در ریسههک

 متوسهط  و همبسهتگی  تغییهر  ۀکنند منعکس بازار نوسانا 

 گهذاری  یمهت ق صور  در است، انفرادی سهام نوسانا 

 و ماسهه  نوسانا  کرد استدلال توان می بازار کل ریسک

 بوراسهچی،  شهود.  مهی  گهذاری  یمهت ق همبسهتگی  ریسک

 ریسک گذاری قیمت (6088) 4تروجانی و کوسووسکی

 بررسهی  ریسهک  پوشهش  ههای  صهندوق  در را همبستگی

                                                           
1. Driessen, Maenhout & Vilkov 

2. Bali 

3. Merton 

4. Buraschi, Kosowski & Trojani 

 5بهه  مههک و فامهها رویکههرد از اسههتفاده بهها آنههها کردنههد.

 2هسهیه  - فونگ یافتۀ یمتعم عاملی هشت الگوی (،8379)

 دادنهد  نشهان  و آزمودنهد  همبسهتگی  ریسک افزودن با را

 دار امعنه  آماری نظر از و منفی ی،همبستگ ریسک صرف

 تغییرا  بین رابطۀ (6084) مشچریاکف و وازلوبنیا است.

 بررسهی  را سههام  بهازده  میهانگین  و ریسهک  بها  همبستگی

 ریسهک  بهر  را همبسهتگی  تغییهر  دار امعنه  اثهر  آنها کردند.

 سههام  سهوم  یهک  حهدود  غیرسیسهتماتیک  و سیستماتیک

 اسهت؛  مربت معمول طور به اخیر رابطۀ کردند. تأیید بازار

 بهازار  ریسک عوامل با بالایی همبستگی که سهامی یعنی

 سهههام بههازده .دارد بههالاتری آتههی ریسههک باشههد، داشههته

 و گیهرد  نمهی  یرتهأث  تهاریخی  همبسهتگی  از مستقیم طور به

 شهود.  مهی  متهأثر  سههام  ریسک ازطری  غیرمستقیم طور به

 رویکهرد  از استفاده با (6082) 7واچا و کوسندا بارونیک،

 نفهت  طهلا،  بین پویای همبستگی زمانی، سری و موجک

 از یکههی دادنههد نشههان آنههها کردنههد. برسههی را سهههام و

 همبسهتگی  تغییهر  شهده،  بررسهی  دورۀ غالهب  های ویژگی

 سهه  هر بین همبستگی 6001 سال بحران از پس اما است؛

 (6087) 1اوکهال  و اوزتهک  .اسهت  یافتهه  افهزایش  دارایی

 سهازی  الگهو  به همبستگی، پویای ماهیت به بردن پی برای

 کههالا و سهههام بههازار در همبسههتگی زمههان طههی تغییههرا 

 و همبسهتگی  افزایشهی  روند جستجوی در آنها پرداختند.

 بودنهد.  همبسهتگی  سهاختار  در بهازار  اخبار و نوسانا  اثر

 بهالای  نوسهانا   داد نشهان  پهژوهش  ایهن  از حاصل نتایج

 همبسهتگی  اصهلی  منبهع  مهالی،  ههای  بحران طول در بازار

 .است بازار دو این بالای

 کهه  ههایی  ییدارا دادند نشان (6085) سالم و باقرزاده

 بههازده دارد، بههالایی همبسههتگی بههازار شههرطی تلاطههم بهها

 شهیروانی  و فرههادی  راعهی،  دارد. تهری  پایین موردانتظار

                                                           
5. Fama & MacBeth 

6. Fung-Hsieh 

7. Barunik, Koˇcenda, & V´acha 

8. Özteka & Öcal 
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 زمهان  طهول  در ها کوواریانس و بتاها دادند نشان (6086)

 بازده بین نیز غیرمستقیمی زمان درگذر رابطۀ است. متغیر

 دارد؛ بهالایی  آمهاری  معناداری که دارد وجود ریسک و

 اسهت  قهادر  شهرطی(  )بتهای  شهرطی  کوواریانس بنابراین،

 الگههوی امهها کنههد؛  بینههی پههیش را سهههام موردانتظههار بهازده 

 برقهرار  زمهان  گهذر  در ای سهرمایه  دارایهی  گهذاری  قیمت

 (6085) فلاحهی  و زاده کهریم  فر، همایونی امیری، نیست.

 را ارز نهر   و سهکه  نفهت،  بهین  زمهان  بها  متغیر همبستگی

 قیمهت  ۀماهانه  ههای  داده از استفاده با آنها .کردند بررسی

 زمههان بهها متغیههر همبسههتگی ،ارز نههر  و سههکه نفههت،

 همبسههتگی روش از اسههتفاده بهها را مههذکور هههای دارایههی

 .کردنهد  بررسی (DCC-GARCH) گارچ پویای شرطی

 بههین شههرطی همبسههتگی داد  نشههان آمههده دسههت بههه نتههایج

 جههانی  مالی بحران و است متغیر زمان، طی در ها دارایی

 بههین همبسههتگی پویههایی در چشههمگیری تغییههرا  سههبب

 بررسهی  در (6088) پاکیزه .است شده مدنظر یها دارایی

 و آرچ ههای  الگهو  بهر  مبتنهی  تلاطهم  و سههام  بهازده  رابطۀ

 بازارههای  برخهی  و تههران  بههادار  اوراق بورس در گارچ

 CAPM بهرخلاف  کهه  کهرد  ارائهه  شهواهدی  المللهی  بهین 

 تلاطهم  و بهازده  بهین  معکهوس  رابطهۀ  وجهود  دهنهدۀ  نشان

 است.

 

 پژوهش روش

 جامعهه  ههای  شرکت همۀ شامل پژوهش آماری نمونۀ

 و مههالی هههای شههرکت جههزء ،8نباشههند ده زیههان کههه اسههت

 هلهدینگ  ههای  شرکت و ها بیمه ها، بانک گذاری، یهسرما

  باشههد. دسههترس در آنههها نیههاز مههورد هههای داده و 6نباشههند

                                                           
  عوامل ۀمحاسب برای( 8339از فاما و فرنچ ) تیبه تبع ده انیز یها شرکت حذف. 8

 .است یضرور( HML( و ارزش )SMB) اندازه

استفاده  یها مانند اهرم مال شرکت نیادیبن یرهایپژوهش از متغ نیاز ا ی. در بخش6

 یمال یگر واسطه یها شرکت یۀسرماساختار  چشمگیرتفاو   به توجه با. شود یم

 ،یدیه تول یهها  شهرکت  با ها شرکت لیقب نیا یاهرم یها نسبت ریچشمگ تفاو  و

 ریها در نمونه، مشهاهدا  آنهها نسهبت بهه سها      شرکت نیا کردن لحا  صور  در

 841 بهه  نمونهه  ههای  شهرکت  تعداد متوسط اساس، این بر

 8939 تها  8916 ههای  سهال  پهژوهش  زمهانی  دورۀ .9رسید

 بهدون  بهازده  نر  شامل پژوهش موردنیاز های داده است.

 سهههام، بههازار ارزش سهههام، بههازده بههازار، بههازده ریسههک،

 کهل  ارزش سههام،  دفتری ارزش شده، معامله سهام تعداد

 سهام تعداد سهم، هر سود ها، بدهی کل ارزش ها، دارایی

 حقهوق  دفتهری  ارزش و  نههادی  مالکیهت  درصهد  جاری،

 رسههمی سههایت از اول دادۀ 5 کههه اسههت سهههام صههاحبان

 از هها  داده سهایر  و تهران بورس فناوری مدیریت شرکت

 ضروری نکته این ذکر است. هشد  استخراج کدال سایت

 دورافتهاده،  مشهاهدا   از ناشی تبعا  رفع برای که است

 سههقف و کههف بههه درصههد 33 و 8 سههطوح در ههها داده

 است. شده نزدیک

 و (6001) پاسکوآریلو و کالبرگ نظیر هایی پژوهش

 بهازده  همبستگی تغییر دهندۀ نشان (6088) همکاران و لی

 منزلهۀ  بهه  چنهدمتغیره  گهارچ  الگهوی  است. زمان گذر در

 بهین  رابطهه  تغییهر  احتسهاب  بهرای  شهده  ارائه الگوی اولین

 رفع است. پارامتر زیادی تعداد برآورد مستلزم ها، دارایی

 پارامترها، تعداد بر محدودیت اعمال طری  از مشکل این

 کههه  حههالی در شههود؛ مههی تصههریح خطههای بههروز سههبب

 از ههها دارایهی  بهین  رابطهۀ  احتسهاب  بهرای  مهالی  الگوههای 

 آرچ های الگو کنند، می استفاده بازده کوواریانس تحلیل

 منظهور  را بهازده  واریانس زمان طی تغییرا  تنها گارچ و

 بههرای متفههاوتی روش از دلیههل، همههین بههه کننههد. مههی

 اسهتفاده  بهازده  همبسهتگی  پویهای  سهاختار  کردن ملحو 

 بها  سههام  بهازده  همبسهتگی  از کهه  مفههوم  بهدین  شود. می

 الگههوی ورودی  نهههادۀ منزلههۀ بههه ریسههک فراگیههر عوامههل

                                                                                     
 نیبه همکرد؛  یمرا مخدوش  ونیحاصل از رگرس جیو نتا شد میها دورافتاده  داده

 شد.از نمونه حذف  یمال یگر واسطه یها شرکت لیدل

طور متوسهط برابهر    به 64های نمونه در صور  اعمال محدودیت  تعداد شرکت .9

 868معهادل   96و با احتسهاب محهدودیت    858برابر  61، با اعمال محدودیت 876

 شرکت است.
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 و ریسهک  بها  همبسهتگی  پویهایی  رابطهۀ  و اسهتفاده  گارچ

 و وازلوبنیها  هماننهد  شهود.  مهی  بررسی سهام بازده میانگین

 بهههرای (6004) 8فهههرنچ و فامههها و (6084) مشهههچریاکف

 بهازده  و ریسک بر آن تأثیر و همبستگی تغییرا  مشاهدۀ

 بهه  (8915 تها  8939) پژوهش زمانی دورۀ زمان، طول در

 ،8911-8930 ،8915-8917 سهههاله 9 فرعهههی دورۀ سهههه

 مههرتبط هههای آزمههون و شههود مههی تقسههیم 8939-8938

 زمهانی  دورۀ کل و فرعی های دوره از یک هر تفکیک به

 شود. می انجام

 سیسأأتماتیک، ریسأأک بأأر همبسأأتگی تأأیریر

 ریسأک  رابطأ   و بازده میانگین غیرسیستماتیک،

 تهأثیر  بررسی مقاله این هدف بازده - غیرسیستماتیک

 ریسههک عوامههل بهها انفههرادی سهههام تههاریخی همبسههتگی

 سیسهتماتیک  ریسهک  غیرسیستماتیک، ریسک بر فراگیر

 پاسخ دنبال به دیگر، ازطرف است. سهام بازده میانگین و

 بهر  تهاریخی  همبسهتگی  اثهر  آیها  کهه  اسهت  سهؤال  ایهن  به

 معماگونهۀ  رابطهۀ  توضیح به قادر غیرسیستماتیک ریسک

 خیههر. یهها اسههت سهههام بههازده و غیرسیسههتماتیک ریسههک

 انجهام  گهارچ  الگهوی  چههارچوب  در فوق موارد آزمون

 ریسهههههک بهههههرآورد امکهههههان زیهههههرا شهههههود؛ مهههههی

 همبسههتگی بههین رابطههۀ و سیستماتیک/غیرسیسههتماتیک

 واحهد  الگهویی  در را ریسهک  انوا  از یک هر و تاریخی

 کند. می فراهم

 سأأأکیر بأأأر یخیتأأأار یهمبسأأأتگ ارأأأر

 ریسههک بههر تههاریخی همبسههتگی اثههر :کیسأأتماتیرسیغ

 (8) گذاری قیمت الگوی چهارچوب در غیرسیستماتیک

 شود. می آزمون GARCH(1,1) پسماند با

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+βi
HMLHLL t+ 

βi
UMDUDD t+eit  

(8) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT  

                                                           
1. Ferench 

 ،t زمههان در i سهههام اضههافی بههازده     آن در کههه

MKTt بهههازار، عامهههل بهههازده MMBt انهههدازه، عامهههل  

HLL t فرنچ، و فاما ارزش عامل UDD t مومنتهوم  عامل 

 کهههه     پسهههماند واریهههانس     (،8337) 6کارههههار 

  و اسهههت t دورۀ در i سههههام غیرسیسهههتماتیک ریسهههک

ρi,t-1
MKT سهام بازده همبستگی i بازار عامل با MKTt  طهی 

 اثهر  تهوان  مهی  (8) الگهوی  کمک به است. گذشته سال 9

 ریسهک  بر را بازار عامل با سهام بازده تاریخی همبستگی

 شههود( مههی گیههری انههدازه ωi3 بهها )کههه سیسههتماتیک غیههر

 بها  بیشهتری  همبسهتگی  که سهامی رود می انتظار .9آزمود

 داشهته  بالاتری غیرسیستماتیک ریسک است، داشته بازار

 بههادار  اوراق سهایر  شو  از بیشتری شد  با زیرا باشد؛

 الگهوی  در نتهایج،  قو  آزمون برای گیرد. می تأثیر بازار

 بهازار،  ریسهک  بها  سهام بازده همبستگی اثر بر علاوه (6)

 بهر  نیهز  ریسهک  فراگیهر  عوامهل  یرسها  بها  بازده همبستگی

 شود. می گرفته نظر در سیستماتیک غیر ریسک

Rit=αi+βi
MKTMK t+βi

SMBMMBt 

+βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t+eit  

(6) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT 

+ωi4ρi,t-1
SMB+ωi5ρi,t-1

HML+ωi6ρi,t-1
UMD 

 به سهام بازده همبستگی اثر ωi4، ωi5،  i6 آن در که

 ریسهک  بهر  را مومنتهوم  و ارزش انهدازه،  عامهل  با ترتیب

 بهرای  اخیهر  ههای  همبسهتگی  سهنجند.  می سیستماتیک غیر

 و ارزش انهدازه،  زیرا دارد؛ زیادی اهمیت گذاران سرمایه

 سیسهتماتیک  ریسک تعیین اصلی عوامل منزلۀ به مومنتوم

 است. شده پذیرفته

 (،8312) 4مندلسههون و آمیهههود نظیههر هههایی پههژوهش

 و آچاریهها و (6009) 8اسههتمبا و پاسههتور (،6006) آمیهههود
                                                           
2. Carhart 

ین عامههل ریسههک تههر مهههمهمبسههتگی تههاریخی بههازده سهههام بهها ریسههک بههازار   9.

صهور  مجهزا     یر آن بر ریسک غیرسیستماتیک بهتأثسیستماتیک است؛ بنابراین، 

 شود. در نظر گرفته می

4. Amihud & Mendelson  
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 را سهههام بههازده بههر نقدشههوندگی تههأثیر (6005) 6پدرسههن

 به نسبت نتایج قو  آزمون برای بنابراین، کنند؛ می تأیید

 ریسههههک نقدشههههوندگی، تغییههههر احتمههههالی اثههههرا 

 عههاملی پههنج الگههوی پسههماند براسههاس غیرسیسههتماتیک

 اثههر و شههود مههی   محاسههبه نقدشههوندگی بهها شههده تعههدیل

 از استفاده با دوباره غیرسیستماتیک ریسک بر همبستگی

 .9شود می آزمون (9) الگوی

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt 

+βi
MMLMMLt+βi

MMDMMDt+βi
LIQLQTt+eit  

(9) hit=ωi0+ωi1eit-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT  

 (،9) و (6) (،8) ههای  الگهو  از یک هر برازش از پس

  همبسههتگی معنههادار ضههرایب فراوانههی تحلیههل براسههاس

 غیرسیسهتماتیک  ریسک رابطۀ دربارۀ فراگیر(، عوامل )با

 یدار امعنهه شههود. مههی قضههاو  تههاریخی همبسههتگی و

 هر در غیرسیستماتیک ریسک بر همبستگی اثر اقتصادی

 مشهچریاکف  و وازلوبنیها  مانند مذکور، های الگو از یک

 :4شود می محاسبه زیر صور  به (6084)

اقتصادی معناداری   
∑|wi*ρf|

N
 

 از یههک هههر )در همبسههتگی ضههریب wi آن در کههه

 عوامههل بهها بههازده همبسههتگی   ((،9) تهها (8) هههای الگههو

 تعههداد N و بههازار( انههدازه، مومنتههوم، )ارزش، فراگیههر

 و غیرسیسهتماتیک  ریسهک  بهین  کهه  اسهت  ههایی  شرکت

 معیهار،  ایهن  اسهت.  برقرار معناداری رابطۀ آنها همبستگی

 همبسههتگی از ناشههی سهههام ریسههک تغییههرا  متوسههط

 کند. می مقایسه بازده واریانس با و سنجد می را تاریخی

                                                                                     
1. Pastor & Stambaugh 

2. Acharya & Pedersen 
از آنجا که نقدشوندگی بازار به اندازۀ عوامهل ریسهک بهازار، انهدازه، ارزش و      .9

الگوی گارچ، ناچیز است کند، اثر همبستگی با نقدشوندگی در  مومنتوم تغییر نمی

 شود. و به همین دلیل لحا  نمی

نظهر از جههت     دلیل استفاده از قدرمطل  آن است که متوسط مقدار اثر، صرف .4

 ارزیابی شود.

 تهوان  مهی  :کیستماتیس سکیر بر یهمبستگ ارر

 ریسهک  عوامهل  بها  گذشهته  در کهه  سهامی کرد استدلال

 از زیههادتری احتمههال بههه اسههت، بههوده همبسههته فراگیههر

 سهایر  از بهیش  زیهرا  گیرد؛ می تأثیر همبستگی های شو 

 ریسههک بایههد بنههابراین، اسههت؛ همبسههته بههازار بهها سهههام

 پویایی اثر بررسی برای باشد. داشته بالاتری سیستماتیک

ρi,t-1) بههازار ریسههک عامههل بهها همبسههتگی
MKT) ریسههک بههر 

 گهارچ  الگهوی  چههارچوب  در (4) الگهوی  سیستماتیک،

 شود. می برازش

 
Rit=αi+βi0

MKTMKTt+βi
SMBMMBt 

+βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t 
+βi1

MKT(MKTt*ρi,t-1
MKT++eit  

(4) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1  

 بههههههازار عامههههههل ریسههههههک الگههههههو، ایههههههن در

(βit
MKT=βi0

MKT+βi1
MKT*ρi,t-1

MKT) همبسههتگی بهها همههراه 

ρi,t-1) تههاریخی
MKT) بنههابراین، شههود؛ مههی تغییههر دسههتخوش 

βi1
MKT بهازار(  ریسهک  عامل با سهام )بازده همبستگی اثر 

 دهد. می نشان را سیستماتیک  ریسک بر

 تغییهر  زمان گذر در سیستماتیک ریسک که زمانی تا

 مسههئلۀ مههذکور تغییههر انگاشههتن  نادیههده صههور  در کنههد،

 گهارچ،  الگهوی  در کنهد.  مهی  بهروز  واریهانس  سهانی ناهم

 ذیهل  شهود.  مهی  لحها   شرطی واریانس یناهمسان مشکل

 تغییهر  زمهان  طهی  توانهد  مهی  خطا واریانس گارچ، الگوی

 شود. می برطرف اخیر نگرانی بنابراین، کند؛

 اثهر  بهر  عهلاوه  (،5) الگهوی  براساس قو  آزمون در

 اثهرا   بهازار،  ریسهک  بهر  سهام بازده تاریخی همبستگی

 شهامل  ریسهک  عوامهل  سهایر  بهر  سههام  بهازده  همبستگی

 نیههز سیسههتماتیک ریسههک بههر مومنتههوم و ارزش انههدازه،

 شود. می منظور

 

 



 

 3/    سهام بازده و ریسک همبستگی؛ پویای ساختار

 

(5) 

Rit=αi+βi0
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+ 

βi
MMLMMLt+βi

MMDMMDt 

+βi1
MKT (TKT t*ρi,t-1

MKT)+βi2
MKT

 

(MKTt*ρi,t-1
SMB)+βi3

MKT (MKTt*ρi,t-1
HML) 

+βi4
MKT (TKT t*ρi,t-1

UMD)+eit  

hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1 

 اسهت  ایهن  شهود  می آزمون (5) الگوی در که سؤالی

 و ارزش انههدازه، بههازار، بهها تههاریخی همبسههتگی آیهها کههه

 سیسهتماتیک(  )ریسهک  بهازار  بتهای  اسهت  قهادر  مومنتوم

 بهالای  همبسهتگی  صهور   در خیر. یا دهد تغییر را سهام

 سهههام رود مههی انتظههار اصههلی، ریسههک عوامههل بهها سهههام

 باشد. داشته بالایی سیستماتیک ریسک مذکور

 درنظرگههرفتن بههه نسههبت نتههایج قههو  آزمههون بههرای

 (2) الگهوی  فراگیهر،  ریسهک  عامهل  منزلۀ به نقدشوندگی

 شود. می برازش

Rit=αi+βi0
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t 

+βi
LIQQQTt+βi1

MKT (MKTt*ρi,t-1
MKT)+eit  

(2) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1  

 ریسهههک تغییهههر کنتهههرل امکهههان (2) الگهههوی در

 شود. می فراهم نقدشوندگی

 تههاریخی همبسههتگی و سیسههتماتیک ریسههک رابطههۀ

 بررسی دار معنا حساسیت ضرایب فراوانی تحلیل براساس

 زیههر رابطههۀ براسههاس اثههر اقتصههادی معنههاداری شههود. مههی

 شود: می محاسبه

اقتصادی معناداری =
∑|βi1

TKT *MKTt*ρi,t-1
mkt |

N
 

βi1 آن در کههه
MKT در بههازار ریسههک عامههل ضههریب 

 ،بهازار  ریسهک  عامهل  MKTt (،2) و (5) (،4) ههای  الگو

ρi,t-1
mkt و بهازار  ریسهک  عامهل  با بازده همبستگی N  تعهداد 

 و سیسههتماتیک ریسههک رابطههۀ کههه اسههت هههایی شههرکت

 اسههت. معنههادار آمههاری ازنظههر آنههها تههاریخی همبسههتگی

 سههام  بتاههای  دامنهۀ  بها  شهده  محاسهبه  یاقتصاد یدار امعن

 شود. می مقایسه نمونه

 بهرای  :مسأها  بأازده  بر یخیتار یهمبستگ ارر

 بهازده  متوسهط  بر تاریخی همبستگی مستقیم تأثیر بررسی

 (7) الگهوی  همبسهتگی،  اثر گذاری قیمت آزمون و سهام

 شود. می برازش گارچ الگوی چهارچوب در

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t+γi
MKTρi,t-1

MKT+eit  
(7) hit=ωi0+ωi1ei,t-1

2 +ωi2hit-1  

γi آن در که
MKT سههام  )بهازده  تاریخی همبستگی اثر 

 رود می انتظار است. سهام بازده میانگین بر بازار( عامل با

 سههام  جهاری  بهازده  بهر  بهازار،  بها  بیشتر تاریخی وابستگی

γi که مفهوم بدین بگذارد؛ تأثیر
MKT س س باشد؛ معنادار 

 بهه  نسهبت  آزمهون  ایهن  نتهایج  ثبها   (1) الگوی طری  از

 و ارزش انهدازه،  عوامهل  با سهام بازده تاریخی همبستگی

 شود. می بررسی مومنتوم

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+βi
HMLHLL t+ 

βi
UMDUDD t 

+γi
MKTρi,t-1

MKT+γi
SMBρi,t-1

SMB+γi
HMLρi,t-1

HML+ 

γi
UMDρi,t-1

UMD+eit  

(1) hit=ωi0+ωi1eit-1
2 +ωi2hit-1  

 آیا که است این شود می آزمون (1) الگوی در آنچه

 مومنتههوم و ارزش انههدازه، بههازار، بهها همبسههتگی ریسههک

 نتهایج  ثبها   بررسهی  بهرای  خیر. یا شود می گذاری قیمت

 بههرازش (3) الگههوی نقدشههوندگی، تغییههرا  بههه نسههبت

 شود. می

 
Rit=αi+βi

MKTMKTt+βi
SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t 
+βi

LIQQQTt +γi
MKTρi,t-1

MKT+eit  

(3) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1  
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 (7) الگهوی  همانند بالا الگوی در موردتوجه ضریب

γi
MKT الگهوی  میانگین معادلۀ در که تفاو  این با است؛ 

 داری معنهها .8اسههت شههده لحهها  نقدشههوندگی عامههل (3)

 ایهن  شهود.  مهی  محاسهبه  زیهر  رابطهۀ  مبنای بر اثر اقتصادی

 همبسهتگی  اثهر  از ناشی سهام بازده تغییرا  متوسط معیار

 کهل  بهازده  میهانگین  و واریانس با و سنجد می را تاریخی

 کند. می مقایسه نمونه سهام

اقتصادی داری معنا = ∑|γi
f*ρf|

N
 

γi کههههه
f بههههازده بههههر همبسههههتگی اثههههر بیضههههر  

 بههازده همبسهتگی  ρf((،3) و (1) (،7) هههای رگرسهیون  )از

  و بههازار( و ارزش انههدازه، )مومنتههوم، فراگیههر عوامههل بهها

N سهام بازده بین معنادار رابطۀ دارای های شرکت تعداد 

 است. همبستگی و

 - بأازده   رابطأ  بأر  یخیتأار  یهمبسأتگ  ارر

 بهه  مربهوط  تجربهی  شهواهد  :کیسأتمات یرسیغ سکیر

 اسهت.  متنهاق   بهازده،  و غیرسیسهتماتیک   ریسک رابطۀ

 ریسههک رابطههۀ ابهههام کههه کههرد اسههتدلال تههوان مههی

 تههأثیر انگاشههتن نادیههده از ناشههی بههازده - غیرسیسههتماتیک

 اثر دیگر، سخن به است؛ اخیر رابطۀ بر همبستگی پویایی

 توضهیح  بهه  قهادر  غیرسیسهتماتیک  ریسهک  بر همبستگی

 ایههن بههرای اسههت. مههذکور ریسههک و بههازده مههبهم رابطههۀ

 بههازده و غیرسیسههتماتیک ریسههک رابطههۀ ابتههدا منظههور،

 میهانگین  الگوی در شود. می بررسی (80) الگوی ازطری 

 اثهر  تها  شهود  مهی  استفاده گارچ رویکرد از مذکور تحلیل

 سههام  بازده بر مستقیم صور  به غیرسیستماتیک ریسک

 δi حساسههیت ضههریب توسههط اثههر ایههن شههود. سههنجیده

 (80) الگههوی در همبسههتگی اثههر شههود. مههی گیههری انههدازه

 شود. نمی منظور
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 شود. فراوانی ضرایب معنادار استفاده می

 Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t 

+δi√hi,t-1
2 +eit  

(80) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1  

 - بههازده رابطههۀ بههر تههاریخی همبسههتگی اثههر بررسههی

 (88) الگهوی  بهرازش  طریه   از غیرسیسهتماتیک  ریسک

 پاسهخ  پرسهش  ایهن  به تر، دقی  عبار  به شود؛ می محق 

 )بهازده  تهاریخی  همبسهتگی  افهزودن  آیا که شود می داده

 مشهاهدۀ  احتمهال  (،88) الگهوی  بهه  بهازار(  عامهل  با سهام

 بهازده  میهانگین  و غیرسیسهتماتیک  ریسهک  دار امعن رابطۀ

 خیر. یا دهد می کاهش را (  )معناداری

 
Rit=αi+βi

MKTMKTt+βi
SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t+δi√hi,t-1
2 +eit  

(88) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT  

 اثههر تههوان مههی (88) و (80) هههای الگههو مقایسههۀ بهها

 بهازده  - غیرسیسهتماتیک  ریسهک  رابطهۀ  بر را همبستگی

 ریسها  بهه  نسهبت  جینتها  ثبها   آزمون برای کرد. مشخص

 مومنتهوم،  و انهدازه  ارزش، شهامل  ریه فراگ سکیر عوامل

 .شود می برازش (86) الگوی

 Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt 

+βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t+δi√hi,t-1
2 +eit  

(86) 
hit=ωi0+ωi1ei,t-1

2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1
MKT+ 

ωi4ρi,t-1
SMB+ωi5ρi,t-1

HML+ωi6ρi,t-1
UMD  

 همبسهتگی  اثر بدون الگوی با باید (86) الگوی نتایج

 احتسهاب  آیها  شهود   مشهخص  تا شود مقایسه (80 )الگوی

 بهر  توانهد  مهی  فراگیهر  ریسهک  عوامهل  سهایر  با همبستگی

 یها  بگهذارد  تهأثیر  بهازده  - غیرسیسهتماتیک  ریسک رابطۀ

 تغییههر بههه نسههبت ههها یافتههه قههو  آزمههون بههرای خیههر.
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 بهرآورد  همبسهتگی  اثهر  بدون (89) الگوی نقدشوندگی،

 شود. می

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+βi
HMLHLL t+ 

βi
UMDUDD t 

+βi
LIQQQTt +δi√hi,t-1

2 +eit 

(89) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1 

 همبسههتگی و نقدشههوندگی اثههر همزمههان احتسههاب

 شود: می انجام (84) الگوی ازطری 

Rit=αi+βi
MKTMKTt+βi

SMBMMBt+βi
HMLHLL t+ 

βi
UMDUDD t 

+βi
LIQQQTt +δi√hi,t-1

2 +eit  

(84) hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT 

 و (88) ههای  الگهو  با (89) و (84) های الگو مقایسۀ با

 بهر  را همبسهتگی  اثهر  از حاصل نتایج قو  توان می (80)

 کرد. آزمون بازده - غیرسیستماتیک ریسک رابطۀ

 بهورس  نظیهر  نیافته توسعه های بازار مشکلا  جمله از

 «غیرهمزمهان  معاملا » مسئلۀ وجود تهران، بهادار اوراق

 حد از نها آ معاملا  تعداد که هایی شرکت حذف است.

 تهأثیر  که است راهکارهایی جمله از باشد، تر  پایین معینی

 از پیهروی  بهه  رویهه  ایهن  دههد.  مهی  کهاهش  را مسهئله  این

 شهده  گرفتهه  نظر در (6080) 8 انگ و یر و،یل هوآنگ،

 تعهداد  حداقل تعیین برای معینی الگوی که آنجا از .است

 محههدودیت سههه نههدارد، وجههود تخمههین دورۀ مشههاهدا 

 طهی  غیرصهفر  ماهانهۀ  مشهاهدۀ  96 و 61 ،64 حداقل الزام

 ههها رگرسههیون همههۀ بههرازش بههرای سههاله  9تخمههین دورۀ

 شود. می اعمال (6009) استمبا و پاستور الگوی استرنای به

 رابط  بر اطلاعاتی شفافیت وجودنداشتن ارر

 شهواهد  برخهی  سأهام:  ریسک و تاریخی همبستگی

 ریسهک  بهر  تهاریخی  همبسهتگی  اثر دهد می نشان تجربی

                                                           
1. Huang, Liu, Rhee & Zhang 

 لحها   بهه  تهر،  پایین اطلاعاتی شفافیت دارای های شرکت

 اطلاعها   انعکهاس  شهدن  طهولانی  .اسهت  معنادار آماری

 اطلاعهاتی  شهفافیت  بها  های شرکت سهام قیمت در جدید

 بهر  همبسهتگی  ههای  شهو   اثهر  شود می موجب تر، پایین

 و انهدازه  از کهه   آنجها  از .شهود  تهر  طهولانی  سهام ریسک

 شههفافیت معیههار منزلههۀ بههه مههوارد بیشههتر در سهههام گههردش

 همبسهتگی  اثهر  رود مهی  انتظار شود، می استفاده اطلاعاتی

 کهه  باشهد  بهالاتر  ههایی  شهرکت  سهام ریسک بر تاریخی

 است. تر کوچک آنها اندازۀ و تر پایین آنها سهام گردش

 ریسهک  تهوان  مهی  (6001) 6 ائو و سیمین کائو، گمان به

 نسهبت  بها  )کهه  رشهد  ههای  فرصت از ناشی را سهام بالای

B/M تمایهل  مهدیران  زیرا دانست؛ شود( می گیری اندازه 

 شههرکت ارزش افههزایش بههرای ههها فرصههت ایههن از دارنههد

 دنیس و (6007) 9کاپادیا و براون عقیدۀ به کنند. استفاده

 احتمهال  افزایش ازطری  مالی اهرم (6004) 4استریکلند و

 و وی شههود. مههی ریسههک افههزایش سههبب ورشکسههتگی

 سهم هر سود که کنند می استدلال چنین (6002) 5 انگ

 عامههل سههود زیههرا گههذارد؛ مههی اثههر سهههام ریسههک بههر

 2 و و مالکیههل اسههت. شههرکت سهههام بههازده کننههدۀ تعیههین

 تواننهد  مهی  نههادی  گهذاران  سرمایه دهند می نشان (6009)

 رابطهۀ  تأیید به توجه با شوند. سهام ریسک افزایش سبب

 تهوان  مهی  سههام،  ریسهک  بها  یادشده شرکتی های ویژگی

 رابطهۀ  بهر  قادرنهد  مهذکور  ههای  ویژگی که کرد استدلال

 برخهی  اثهر  بنهابراین،  بگذارنهد؛  تأثیر ریسک و همبستگی

 ارزش نسهبت  نظیهر  ریسهک  بر مؤثر شرکتی های ویژگی

 سههم  ههر  سود مالی، اهرم (،B/M) دفتری ارزش به بازار

 در متغیرهها  ایهن  شهود.  می کنترل نهادی گذاران سرمایه و

 کهه  اسهت  مرتبط شرکت گذشتۀ و فعلی ریسک به اصل

                                                           
2. Cao, simin & Zhao 

3. Brown  & Kapadia 

4. Dennis & Strickland 

5. Wei & Zhang 

6. Malkiel & Xu 
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 اسههت. شههده بررسههی همبسههتگی از بخشههی خههود نوبههۀ بههه

 بهین  رابطۀ سبب است ممکن شرکتی های ویژگی بنابراین،

 شود. کنترل آن اثرا  باید پس شود؛ ریسک و همبستگی

 سههام  ریسهک  بر همبستگی تغییرا  اثر بررسی برای

 شههفافیت تههأثیر بایههد تههر، پههایین اطلاعههاتی شههفافیت بهها

 شهود.   بررسهی  ریسهک  بها  همبسهتگی  رابطهۀ  بر اطلاعاتی

 اسهتفاده  لجسهتیکی  رگرسهیون  از مههم،  ایهن  انجهام  برای

 معنهاداری  و علامت براساس آن وابستۀ متغیر که شود می

 سیسهتماتیک  غیرسیستماتیک/ ریسک با همبستگی رابطۀ

 و بهودن  مربهت  صور  در که روش بدین شود؛ می تعیین

 غیرسیسههتماتیک ریسههک بههر همبسههتگی اثههر معنههاداری

 وابسهته  متغیهر  گهارچ(،  الگوی برازش از حاصل ضریب)

 دربهارۀ  است. صفر برابر صور ، این غیر در و یک برابر

 .شهود  مهی  عمهل  شهیوه  همهین  بهه  نیز سیستماتیک ریسک

 گهردش  شهامل  لجسهتیک  رگرسهیون  مسهتقل  ههای  متغیر

 اطلاعهاتی  شهفافیت  ههای  شهاخص  منزلهۀ  به اندازه و سهام

 ارزش نسهبت  سههم،  ههر  سهود  مالی، اهرم است. شرکت

 حقهوقی  اشخاص مالکیت درصد و دفتری ارزش به بازار

 حاصل ضرایب .8شوند می لحا  کنترل متغیرهای منزلۀ به

 از یهک  ههر  اثهر  دهنهدۀ  نشهان  لجستیک های رگرسیون از

                                                           
 بهه  بهازار  ارزش دهنهد نسهبت   نشان مهی  (6080براند ، براو، گراهام و کومار ) 8.

 ایهن  درباشهد.   تهر بهازار   پهایین  قیمهت  دهندۀ ممکن است نشان بالاتر دفتری ارزش

 بهالاتر  ریسهک  سهبب  امهر  ایهن  شهود و  می تر جذاب بازان سفته برای سهام صور 

 و دفتری ارزش به بازار ارزش ارزش نسبت مربت رابطۀ مفهوم امر به این. شود می

دهندۀ میزان افشای اطلاعا  و  مالکیت نهادی نشان. است غیرسیستماتیک ریسک

که هرچه میزان مالکیت نههادی   ی طور در نتیجه ریسک انتخاب نامناسب است؛ به

و ریسک انتخهاب نامناسهب کهاهش    شود   بالاتر باشد، اطلاعا  بیشتری منتشر می

 سههم  هرچهه  بنهابراین،  دارند؛ اطلاعا  به بیشتری دسترسی نهادی یابد. مالکان می

 شود می منعکس سهم قیمت در بیشتر و بهتر اطلاعا  باشد، بالاتر نهادی مالکیت

 دهند نشان می( 6009)  و و مالکیل. شود می سهم نوسانا  سبب کاهش امر این و

بهه  . دههد  مهی  افهزایش  را غیرسیستماتیک نوسانا  سهم، موردانتظار هر سود رشد

دارد؛  بهالاتری  سهودآوری  ظرفیهت  تهر  یسکیر های ( پرو ه6080بیان کائو و  و )

بهه   .نیست بعید غیرسیستماتیک ریسک و سودآوری مربت رابطۀ بنابراین، مشاهدۀ

دار بهین   همین دلیل، متغیرهای مذکور ممکن است بر احتمال مشاهدۀ ارتباط معنها 

 شود. همبستگی تاریخی و ریسک مؤثر واقع شود؛ بنابراین، اثر آن کنترل می

 احتمهال  بر اطلاعاتی شفافیت ویژه به شرکت های ویژگی

 سههام  )بازده همبستگی بین دار امعن و مربت رابطۀ مشاهدۀ

 .کند می یریگ اندازه را ریسک و است فراگیر( عوامل با

 چهه  بهه  تشهرک  ههای  ویژگی از یک هر که مفهوم بدین

 و سههام  ریسهک  بین معنادار و مربت رابطۀ بروز در میزان

 اثر بررسی برای این، بر علاوه .است اثرگذار همبستگی،

 بها  تهاریخی  همبسهتگی  رابطۀ شد  بر اطلاعاتی شفافیت

 ایهن  شهود.  مهی  استفاده توبیت رگرسیون از سهام ریسک

 دارد؛ لجسهتیک  رگرسهیون  به بسیاری شباهت رگرسیون

 بهه  گسسهته  عهدد  یک از استفاده جای به که تفاو  این با

 گارچ، الگوی در مدنظر ضریب معناداری و مربت هنگام

 ایهن  غیهر  در امها  کنهد؛  می استفاده مرتبط پیوستۀ اعداد از

 وابسهته  متغیهر  منزلهۀ  به (0) گسسته عدد همان از صور ،

 و مربههت تنههها لجسههتیک، الگههوی در .کنههد مههی اسههتفاده

 در امهها دارد؛ اهمیههت گههارچ الگههوی ضههریب معنههاداری

 ضهریب  مقدار معناداری، و مربت بر علاوه توبیت الگوی

 .است مهم نیز

 ریسهک  بهر  بهازار(  عامل با سهام )بازده همبستگی اثر

 بررسهی  برای .شد بررسی (8) الگوی در غیرسیستماتیک

 ریسههک و همبسههتگی رابطههۀ بههر اطلاعههاتی شههفافیت اثههر

 در همبستگی متغیر برآوردی ضریب از غیرسیستماتیک،

 و اسهت  شهده   استفاده وابسته متغیر منزلۀ به مذکور الگوی

 مسهتقل،  متغیهر  منزلهۀ  بهه  شهرکت  های ویژگی احتساب با

 یک هر اثر تا شود می برازش (8-9) لجستیک رگرسیون

 معنهادار  و مربت رابطۀ مشاهدۀ در شرکت های ویژگی از

 .شهود  سهنجیده  همبسهتگی  و غیرسیستماتیک ریسک بین

 و مربههت صههور  در لجسهتیک  رگرسههیون وابسههتۀ متغیهر 

 یهک  برابر (8) گارچ الگوی از حاصل ضریب داری معنا

 است. صفر برابر صور  این غیر در و

(8) 
Rit=αi+βi

MKTMKTt+βi
SMBMMBt+ 

βi
HMLHLL t+βi

UMDUDD t+eit  

hit=ωi0+ωi1ei,t-1
2 +ωi2hit-1+ωi3ρi,t-1

MKT 
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(8-8) ωi3=c+IO+II Z++
M
B

+LEV+E+++TURN 

(6-8) ωi3=c+IO+II Z++
M
B

+LEV+E+++TURN 

(9-8) ωi3=c+IO+II Z++
M
B

+LEV+E+++TURN 

(4-8) ωi3=c+II Z++UURN 

 همبستگی تأثیر که است باینری وابستۀ متغیر     که

 را غیرسیسهتماتیک  ریسک بر بازار( عامل با سهام )بازده

II ،8حقهوقی  اشهخاص  مالکیت نسبت OO سنجد، می EE 

M شرکت، اندازۀ
B
 دفتهری،  ارزش بهه  بهازار  ارزش نسهبت  

EEV مالی، اهرم SSS و هرسههم  سود TURN  گهردش 

 رگرسههیون از اسههتفاده بهها (8-8) الگههوی اسههت. سهههام

 توبیهت  رگرسیون از استفاده با (8-6) الگوی و لجستیک

 انههدازۀ معیههار نیههز (8-9) الگههوی در شههود. مههی بههرازش

  الگههوی در هاسههت. دارایههی کههل دفتههری ارزش شههرکت،

 بههدون اطلاعههاتی شههفافیت از ناشههی تههأثیر تنههها (4-8)

 طریه ،  بهدین  شود. می بررسی کنترل متغیرهای احتساب

 شهفافیت  و شهرکتی  ههای  ویژگهی  از یک هر اثر توان می

 ریسههههک بهههها همبسههههتگی رابطههههۀ بههههر را اطلاعههههاتی

 الگوههای  بهرای  رویه همین کرد. بررسی غیرسیستماتیک

 بهرای  کهه  مفههوم  بهدین  شهود.  مهی  تکهرار  نیهز  (2) تا (6)

 بهها همبسههتگی رابطههۀ بههر اطلاعههاتی شههفافیت اثههر بررسههی

 اسههتفاده لجسههتیک رگرسههیون از سیسههتماتیک ریسههک

 معنهاداری  و مربهت  براسهاس  آن وابسهتۀ  متغیر که شود می

 شود. می تعریف گارچ الگوی در همبستگی ضریب

 اثهر  کنتهرل  بهرای  دوره کل به مربوط های آزمون در

 و )میهانگین  رگرسهیونی  معادلهۀ  بهر  هها  زیردوره به مربوط

 بههدین اسههت. شههده  اسههتفاده مجههازی متغیههر از واریههانس(

 باشهههد: اول زیهههردورۀ در سههههام اگهههر کهههه صهههور 

                                                           
 زیهرا  شهود؛  مهی  غیرسیستماتیک سبب کاهش ریسک حقوقی افزایش مالکیت 8.

 سبب اطلاعا ، به بیشتر دسترسی و تخصص مقیاس، صرفۀ دلیل به مالکان حقوقی

 بهدین نحهو،   شهوند و  می ذاتی ارزش به ها قیمت شدن نزدیک اطلاعاتی و شفافیت

 یابد. کاهش  سهام شوند نوسانا  سبب می

d1=1و d2=0 باشهههد: دوم زیهههردورۀ در سههههام اگهههر و 

d1=0و d2=1 سهوم  دورۀ زیهر  در سههام  اگر نهایت در و 

 حاضههر پههژوهش متغیرهههای اسههت. d2=0 وd1=0 باشههد:

 شود. می گیری اندازه و محاسبه (8) جدول شرح به

 متغیرها گیری اندازه نحوۀ (1) جدول

 محاسبه نحوۀ متغیر نام

 اضافی بازده

 (Rit) سهام

 قیمهت  نسهبت  لگهاریتم  صور  به سهام بازده

 سرمایه افزایش و نقدی سود بابت شده تعدیل

 بههرای و شههود مههی  محاسههبه t-1 و t زمههان در

 بههدون نههر  اضههافی، بههازده آوردن دسههت بههه

 شود. می کسر آن از ریسک

 بدون بازده

 (rf) ریسک

 مرکههزی بانههک مشههارکت اوراق سههود نههر 

 گرفته نظر در ریسک بدون بازده نر  منزلۀ به

 .است شده

 بازار بازده
 قیمت شاخص نسبت طبیعی لگاریتم براساس

 شود. می محاسبه t-1 شاخص به t زمان در

 بازار عامل

(MKTt) 

 نهر   التفهاو   مابهه  از کهه  بهازار  اضهافی  بازده

 حاصههل بههازار بههازده و ریسههک بههدون بههازده

 MKTt=rm-rf شود. می

 اندازه عامل

(SMB) 

 براساس و (8339) فرنچ و فاما چهارچوب در

 سهههام و بههزرگ سهههام سههبد بههازده تفههاو 

 شود. می محاسبه کوچک

==B=
1
3
(+V++++ GG)-

1
3

(BV+B++ B))  

 ارزش عامل

(HML) 

 التفاو  مابه از و (8339) فرنچ و فاما براساس

 رشهدی   سههام  سهبد  و ارزشی سهام سبد بازده

 .آید می دست به

MML=
1
2
(B++ GG)-

1
2

(+V+BV) 

 مومنتوم عامل

(UMD) 

 سهبد  و برنده سهام سبد بازده تفاضل مبنای بر

 شهههههود. مهههههی محاسهههههبه بازنهههههده سههههههام

Mom= 1
2
(+++B H)- 1

2
(+++BL) 

 ریسک

 غیرسیستماتیک
(hit) 

 از حاصههل (eit) پسههماند واریههانس براسههاس

 شود. می محاسبه (8337) کارها  الگوی
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 ضریب

 بازده همبستگی

 اضافی

 عوامل و سهام

 ریسک فراگیر

(ρtt
f) 

 از ماهانههه همبسههتگی ضههرایب تخمههین بههرای

 اسههتفاده  گذشههته سههال 9 ماهانههۀ هههای داده

 همبسههتگی ضههریب کههه  طههوری بههه شههود؛ مههی

 فهروردین  ههای  داده از استفاده با 15 فروردین

 همبسههههتگی ضههههریب و 14 اسههههفند تهههها 16

 ههههای  داده از اسهههتفاده  بههها  15 اردیبهشهههت 

 درنهایههت و 15 فههروردین تهها 16 اردیبهشههت

 ههای  داده از اسهتفاده  بها  39 اسهفند  همبستگی

 شود. می محاسبه 39 بهمن تا 30 اسفند

 اندازه
 در سههام  بازار ارزش طبیعی لگاریتم براساس

 شود. می محاسبه دوره پایان

 ارزش نسبت

 ارزش به بازار

 دفتری

 ارزش بهر  سههام  بازار ارزش تقسیم حاصل از

 شود. می محاسبه شرکت دفتری

 مالی اهرم
 مجمههو  بههر ههها بههدهی کههل تقسههیم حاصههل

 هاست. دارایی

 سهم هر سود

(EPS) 

 سههام  تعهداد  بر تقسیم خالص سود از عبار 

 است. شرکت جاری

 سهام گردش
 بهر  شهده  معاملهه  سههام  تعداد تقسیم حاصل از

 آید. می دست به شرکت جاری سهام تعداد

 تیمالک نسبت

 ها حقوقی

 در شرکت سهام حقوقی مالکیت درصد برابر

 است. سال پایان

 نقدشوندگی
(LIQt) 

 و پاستور الگوی از نقدشوندگی محاسبۀ برای

 معیهار  ایهن  شهود.  مهی  اسهتفاده  (6009) استمبا

 موجود سهام کل نقدشوندگی تجمیع حاصل

 تغییهههرا  محاسهههبۀ بهههرای اسهههت. بهههازار در

 نخسهههت مهههاه، ههههر در بهههازار نقدشهههوندگی

 بهرازش  بها  (γi,t) سههم  هر ماهانۀ نقدشوندگی

 سهری  رگرسیون چهارچوب در (85) الگوی

 شود. می حاصل زمانی

(85) ri,d+1,t
e =θi,t+ i,tri,d,t 

+ γi,tsign(ri,d,t
e )∙vi,d,t+ϵi,d+1,v 

ri,d+1,t که
e  بهازده  و سههام  بهازده  التفهاو   مابهه 

 t، rm,d,t ماه d روز در   سهام بازده ri,d,t بازار،

sign(ri,d,t ،  مهههاه   روز در بهههازار بهههازده
e ) 

 ،  مهاه    روز در   سهام اضافی بازده علامت

 ماه d روز در   سهام مبادله ریالی حجم       

t و γi,t سهههام نقدشههوندگی i اسههت.   مههاه در 

 (85) الگوی که است ضروری نکته این ذکر

 مهاه  ههر  در کهه  شهود  می برازش سهامی برای

 باشهد.  داشهته  غیرصهفر  مشهاهدۀ  85 کم دست

 ،  ماه در بازار نقدشوندگی گیری اندازه برای

 ماه در i سهام نقدشوندگی موزون میانگین از

t (γi,t) دهی وزن عامل شود. می استفاده (
mt
m1
) 

  کهل  معاملهۀ  حجم مجمو  برابر که mt شامل

 معهاملاتی  روز آخرین در   ماه مشمول سهام

 حجههم مجمههو  برابههر m1 و t-1 مههاه در آنههها

 اولهین  فهروردین  در مشهمول  سهام کل معاملۀ

 بنهههابراین، ؛اسهههت سهههاله 9 ههههای دوره سهههال

 الگههوی براسههاس بههازار ماهانههۀ نقدشههوندگی

 شود. می محاسبه (82)

(82) γ̂t= (
mt

m1
) .

1
N
∑ γ̂i,t

N

i=1

 

 )حاصهل    ماه در   سهام نقدشوندگی γ̂i,t که

 مشمول های شرکت تعداد N ((،87) رابطۀ از

 است. t ماه در بازار نقدشوندگی γ̂t و t ماه
 

 .ها یافته

  بهها برابههر نمونههه سهههام هههای دارایههی ارزش میههانگین

 محههدودیت اعمههال بهها کههه اسههت ریههال میلیههون 4910

 ریهال  میلیهون  4390 بهه  مشاهده، 96 کم دست سختگیرانۀ

 را تهری  بهزرگ  ههای  شرکت ترتیب، این به است؛ رسیده

 رونهدی  با نیز سهام صاحبان حقوق ارزش شود. می شامل

  بههه مههاه( 64 )محههدودیت ریههال میلیههون 9240 از مشههابه

 مهاه(.  96 )محدودیت یابد می افزایش ریال میلیون 4660

 ههای  شرکت های دارایی درصد 57 حدود متوسط طور به

 در کههه اسههت شههده مههالی تههأمین بههدهی محههل از نمونههه

 ممکن، حد بالاترین در و 86 حدود به حالت، ترین پایین
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 بهازار  ارزش نسهبت  متوسط رسد. می درصد 34 حدود به

 سههام  گهردش  اسهت.  85/6 برابهر  نمونهه  دفتری ارزش به

 از مشهاهده  حهداقل  الهزام  محهدودیت  افزایش با همزمان

 حقوقی مالکیت میانگین یابد. می افزایش 62/0 به 696/0

 است. درصد 76 حدود نمونه های شرکت

 ریسهههک بهههر همبسهههتگی پویهههایی اثهههر بررسهههی در

 از یک هر برای الگوها اینکه به توجه با غیرسیستماتیک،

 شهده   بهرازش  سهاله  9 تخمهین  ههای  دوره طهی  نمونه سهام

 سههامی  درصهد  صهور   بهه  آمهده  دسهت  بهه  نتهایج  اسهت، 

 در کهم  دسهت  شهده  بررسهی  رابطهۀ  کهه  شهود  می گزارش

 نتهایج  اسهت.  معنادار آماری ازنظر درصد 5 خطای سطح

 ریسههک بههر همبسههتگی پویههایی اثههر بررسههی از حاصههل

 شود. می ملاحظه (6) جدول در غیرسیستماتیک

 غیرسیستماتیک ریسک بر همبستگی ( نتایج حاصل از بررسی ارر2جدول )
ωi3

-  ωi3 ωi6
-  ωi6 ωi5

-  ωi5 ωi4
-  ωi4 ωi3

-  ωi3 ωi3
-  ωi3 

 1 الگوی 2 الگوی 3 الگوی زمانی فواصل متغیرها/
 مشاهده 22 کم دست الزام

5/66 40 3/65 4/44  5/83 9/61  2/69 6/48  62 92 2/83 8/93  8917-8915 
1/68 4/94  4/66 8/49  65 4/42  5/81 7/96  1/61 8/44  8/87 7/65  8930-8911 
6/67 7/97  65 4/42  8/63 3/47  67 8/56  1/69 9/99  3/66 4/94  8938-8939 
5/40 51 5/90 3/55  6/92 3/52  3/81 6/92  5/90 1/50  8/87 6/53  8939-8915 

 مشاهده 22 کم دست الزام

1/68 91 5/66 95 6/66 65 1/62 63 69 99 2/83 93 8917-8915 
9/69 97 2/66 49 3/62 44 87 90 9/90 49 87 67 8930-8911 
2/62 92 4/67 47 2/61 44 5/61 50 6/64 95 2/66 99 8938-8939 
97 56 6/90 51 1/46 20 83 92 6/97 52 97 51 8939-8915 

 مشاهده 32 کم دست الزام

9/62 47 1/87 65 4/68 65 98 95 3/65 3/65 62 44 8917-8915 
6/68 94 5/87 61 2/84 63 1/89 66 2/62 91 9/80 64 8930-8911 
5/69 94 4/60 49 7/61 44 6/61 43 6/67 92 5/68 99 8938-8939 
5/96 50 9/96 26 3/48 51 8/82 96 9/90 56 9/83 55 8939-8915 
 

 اسهت  نمونه سهام از درصدی دهندۀ نشان (6) جدول

 آن غیرسیسهتماتیک  ریسک بر تاریخی همبستگی اثر که

 آمههاری لحها   بهه  درصهد  5 خطههای سهطح  در کهم  دسهت 

 رابطهۀ  آزمهون  از حاصهل  نتایج ردیف، هر است. معنادار

 دهد. می نشان را ساله 9 تخمین های دوره از یکی در اخیر

 هههای رگرسههیون کننههدۀ بیههان قسههمت هههر آخههر ردیههف

 اسههت. شههده بررسهی  زمههانی دورۀ کههل طهی  شههده بهرازش 

 در مهوردنظر  الگهوی  شمارۀ براساس (9) تا (8) های الگو

 wit سههتون اسههت. شههده مشههخص شناسههی روش بخههش

 بهر  بهازار  عامل با همبستگی معنادار اثر حائز سهام درصد

 بههرای  آنکههه  بههدون  اسههت،  غیرسیسههتماتیک  ریسههک 

  در مهههنعکس نتهههایج طبههه  شهههود.  منظهههور اثرگهههذاری

 محههدودیت اعمههال صههور  در (6) جههدول (8) الگههوی

 مسهها  درصهد  53 تها  62 بهین  مشاهده، 64 کم دست الزام

 بهر  بهازار  عامهل  بها  همبسهتگی  دار امعنه  اثهر  متضمن نمونه

 علامهت  مهوارد،  بیشهتر  در است. غیرسیستماتیک ریسک
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 و هها  دوره همۀ در که طوری به است؛ منفی مذکور رابطۀ

 همبسهتگی  معکهوس  اثر (9) و (6) (،8) های الگو همۀ در

 کند؛ می غلبه غیرسیستماتیک ریسک بر فراگیر عوامل با

 عامهل  با بالایی همبستگی گذشته در که سهامی بنابراین،

 غیرسیسههتماتیک ریسههک احتمههالاً باشههد، داشههته بههازار

 اثهر  اقتصهادی  معنهاداری  ارزیهابی  بهرای  دارد. تهری  پایین

 ضههریب ضههرب حاصههل قههدرمطل  میههانگین از مههذکور،

 تههاریخی همبسههتگی و تههاریخی همبسههتگی بههرآوردی

(wi3*ρMKT) قههدرمطل  از اسههتفاده شههود. مههی اسههتفاده 

 از نظهر   صرف اثر، اندازۀ میانگین به که است آن از ناشی

 میهانگین  دهندۀ نشان معیار این شود. می توجه آن علامت

 اسهت.  تاریخی همبستگی اثر از ناشی سهام ریسک تغییر

 درصهد  4/47 حهدود  کهه  اسهت  08/0 حهدود  مهدنظر  اثر

 ؛اسههت درصههد( 86/6) سهههام ماهانههۀ بههازده واریههانس

 در اسهت.  معنهادار  اقتصهادی  لحا  به یادشده اثر بنابراین،

 بهازار،  عامهل  بها  تهاریخی  همبستگی بر علاوه (6) الگوی

 لحها   نیهز  مومنتهوم  و ارزش انهدازه،  عوامل با همبستگی

 مشهاهده  64 کهم  دست محدودیت احتساب با است. شده 

 (،6) جههدول (6) الگههوی زیههر مههنعکس نتههایج طبهه  و

 بهه  ریسهک  عوامهل  سهایر  بها  همبستگی شود می مشخص

 سههام  غیرسیسهتماتیک  ریسهک  بهرای  بهازار  عامل اندازۀ

 رابطهۀ  دارای سههام  نسهبت  صور ، این در دارد. اهمیت

 عامهل  با همبستگی و غیرسیستماتیک ریسک بین معنادار

 عامهل  بها  همبستگی اثر و است درصد 58 تا 99 بین بازار

 بین ارزش عامل با همبستگی درصد، 56 تا 99 بین اندازه

 تها  49 در مومنتهوم  بها  همبسهتگی  تأثیر و درصد 57 تا 61

 معنادار غیرسیستماتیک ریسک بر نمونه سهام درصد 52

 ریسههک بههر مومنتههوم عامههل بهها همبسههتگی اثههر اسههت.

 فراوانی زیرا است؛ عوامل سایر از تر مهم غیرسیستماتیک

 اسهت.  ریسهک  عوامل سایر از بیش مذکور اثر معناداری

 بها  برابهر  بهازار  عامهل  بها  همبسهتگی  تغییر از ناشی ریسک

 0805/0 ارزش عامهل  با ،0071/0 اندازه عامل با ،085/0

 تغییهرا   ایهن  اسهت.  0854/0 بها  برابهر  مومنتوم عامل با و

 92 انهدازه  عامهل  بهرای  درصهد،  7/70 بهازار  عامهل  برای

 عامههل بههرای و درصههد 43 ارزش عامههل بههرای درصههد،

 بنهابراین،  اسهت؛  سهام بازده واریانس درصد 76 مومنتوم

 ریسهک  بهر  فراگیهر  عوامل سایر با تاریخی همبستگی اثر

 .8اسهت  معنهادار  نیهز  اقتصهادی  لحها   بهه  غیرسیسهتماتیک 

 افهزایش  سهبب  ریسک عوامل سایر با همبستگی احتساب

 رسهد  می نظر به کلی، طور به شود. می اقتصادی معناداری

 ریسهک  کنندۀ تعیین عامل ترین مهم مومنتوم با همبستگی

 در انهدازه  و ارزش بهازار،  عوامل و باشد غیرسیستماتیک

 محهدودیت  آخهر  سهتون  گیهرد.  قهرار  بعدی های اولویت

 قهو   آزمهون  حهاوی  (6) جهدول  مشهاهدۀ  64 کم دست

 سهخن  بهه  اسهت؛  نقدشهوندگی  عامهل  اثهر  به نسبت نتایج

 بهازار،  بهر  عهلاوه  آن در کهه  اسهت  الگهویی  نتایج دیگر،

 نظههر در نیهز  شهوندگی  نقهد  اثهر  مومنتهوم  و ارزش انهدازه، 

 اثههر معنههاداری مههذکور، الگههوی در اسههت. شههده گرفتههه

 درصهد  21 حهدود  بهرای  بازار عامل با تاریخی همبستگی

 ناشی سهام ریسک تغییر متوسط است. برقرار نمونه سهام

 15 حههدود کههه اسهت  0818/0 حههدود همبسههتگی ایهن  از

 اقتصهادی  معنهاداری  و اسهت  سهام بازده واریانس درصد

 غیرسیسهتماتیک  ریسک بر بازار عامل با را همبستگی اثر

 نشان (9) و (6) (،8) های الگو  نتایج مقایسۀ کند. می تأیید

 بها  همبستگی معنادار اثر دارای های شرکت شمار دهد می

 صههور  در غیرسیسههتماتیک ریسههک بههر بههازار عامههل

 معنههاداری و یابههد مههی افههزایش نقدشههوندگی احتسههاب

 تشهدید  با شود. می افزون چشمگیری طرز به آن اقتصادی

 معنهاداری  ،96 بهه  64 از مشاهده حداقل الزام محدودیت

                                                           
دلیل اثر همبستگی تاریخی بازده با  بدین مفهوم که اگر ریسک اوراق بهادار به .8

یهر کنهد، واریهانس بهازده سههام      درصد تغی 8عامل بازار، اندازه، ارزش و مومنتوم 

 درصهد، بهرای عامهل ارزش     92درصد، برای عامهل انهدازه    7/70برای عامل بازار 

 کند. درصد تغییر می 76درصد و برای عامل مومنتوم  43
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 یابد. می کاهش غیرسیستماتیک ریسک بر همبستگی اثر

 ریسهک  بهر  همبسهتگی  تهر  قهوی  اثر تأییدکنندۀ اخیر یافتۀ

 هههای وقفههه کههه اسههت هههایی  شههرکت غیرسیسههتماتیک

 دارند. بیشتری معاملاتی

 بهر  تهاریخی  همبسهتگی  اثهر  آزمهون  از حاصهل  نتهایج 

 .شود می ملاحظه (9) جدول در سیستماتیک ریسک

 سیستماتیک ریسک بر تاریخی همبستگی ( نتایج حاصل از بررسی ارر3جدول )

βi1
MTT- βi1

MTT  βi4
MTT- βi4

MTT  βi3
MTT- βi3

MTT  βi2
MTT- βi2

MTT  βi1
MTT- βi1

MTT  βi1
MTT- βi1

MTT  
 زمانی فواصل متغیرها/

 2 الگوی 5 الگوی 6 الگوی
 مشاهده 22 کم دست الزام

7/4 7/5  8/82 6/69  7/89 5/66  3/89 4/65  1/89 7/65  7/80 7/82 8917-8915 
1/89 8/81  6/86 4/68  7/3 1/81  8/2 1/89  7/3 85 88 5/86 8930-8911 
6/80 8/82  6/86 3/60  5/88 9/66  3/3 2/87  8/85 7/66  88 4/68 8938-8939 
9/80 2/81  7/3 5/81  9/89 4/64  1/88 2/66  7/85 67 5/82 6/83 8939-8915 

 مشاهده 22 کم دست الزام

6/9 9/4 8/85 9/60  4/84 7/68  82 7/66  85 65 2/1 82 8917-8915 
7/86 9/81  3/88 3/60  8/3 5/87  7/2 4/89  3/3 84 6/88 1/86  8930-8911 
5/80 5/82  1/86 66 8/86 5/69  4/80 5/81  1/85 1/69  5/82 2/68  8938-8939 
4/3 2/87  3/80 1/87  1/89 65 3/80 5/66  2/82 1/67  3 6/81  8939-8915 

 مشاهده 32 کم دست الزام

2/8 9/9  81 64 9/87 65 5/83 8/62  6/84 4/60  7 84 8917-8915 
4/84 3/81  3/88 8/68  8/7 6/86  8/1 9/89  7 8/88  88 86 8930-8911 
2/80 4/82  8/89 8/66  5/88 8/69  5/80 9/83  9/82 8/64  8/87 3/68  8938-8939 
5/86 1/81  6/86 4/60  5/86 1/81  5/84 1/60  7/81 8/67  1/3 2/87  8939-8915 

 

 اسهههت. (6) جهههدول هماننهههد (9) جهههدول سهههاختار

 شهمارۀ  براسهاس  نیز اخیر جدول در شده آزمون های الگو

 شهده   مشهخص  شناسهی  روش بخهش  در مهرتبط  معادلا 

 تاریخی همبستگی معنادار اثر متضمن سهام درصد است.

 ریسهک  بهر  آن اثهر  از تهر  پهایین  سیسهتماتیک  ریسهک  بر

 تغییههر احتمهال  کههه مفههوم  بههدین اسهت.  غیرسیسهتماتیک 

 تهاریخی  ههای  شهو   به واکنش در سیستماتیک ریسک

 ریسهههک بههها مقایسهههه در بهههازده، همبسهههتگی سهههاختار

 همبسهتگی  تنهها  چنانکهه  اسهت.  تهر  پایین غیرسیستماتیک

 (،4 )الگهوی  شهود  منظهور  گهارچ  الگهوی  در بهازار  عامل

 بههین یدار امعنهه رابطههۀ سهههام، درصههد 66 تهها 86 حههدود

 د.کن می تجربه سیستماتیک ریسک و تاریخی همبستگی

 بها  اسهت.  789/0 معادل مذکور رابطۀ اقتصادی معناداری

 دامنهۀ  در عمهده  طهور  بهه  نمونهه  سههام  بتای اینکه به توجه

 اثهر  کهرد  ادعها  تهوان  مهی  گیرد، می قرار -799/0 تا 06/8

 لحهها از سیسههتماتیک ریسههک بههر تههاریخی همبسههتگی

 اصهلی  عوامهل  سایر احتساب با است. چشمگیر اقتصادی

 (،5) الگههوی در مومنتههوم و انههدازه ارزش، نظیههر ریسههک

 و همبسههتگی بههین دار امعنهه رابطههۀ دارای سهههام درصههد

 67 تهها 85 بههه نههاچیزی افههزایش بهها سیسههتماتیک ریسههک

 بالاتر و 31/0 با برابر اثر این اقتصادی یدار امعن رسد. می

 عامهل  بها  تهاریخی  همبسهتگی  تهأثیر  اسهت.  (4) الگوی از

 اثهر  دارای نمونهه  سههام  درصهد  65 تها  84 بتهای  بر اندازه

 بهها بههازده همبسههتگی اثههر اسههت. 408/0 معههادل اقتصههادی
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 65 تها  81 در ترتیهب  بهه  بتها  بهر  مومنتهوم  و ارزش عوامل

 آمهاری  لحها   بهه  نمونهه  سههام  درصد 69 تا 81 و درصد

 و 245/0 برابهر  ترتیهب  به آنها اقتصادی اثر است. معنادار

 دو ههر  سههام،  بتهای  دامنهۀ  بهه  توجهه  بها  کهه  است 164/0

 آخههر سهتون  در اسهت.  معنهادار  اقتصهادی  ازنظهر  ضهریب 

 نتهایج  (9) جهدول  مشاهدۀ 64 کم دست الزام محدودیت

 شهود.  مهی  ملاحظه یشوندگ نقد عامل احتساب از حاصل

 تهاریخی  همبسهتگی  بین دار امعن رابطۀ دارای سهام درصد

 درصد 81 تا 2 بین سیستماتیک ریسک و بازار( عامل )با

 اقتصادی یدار امعن متوسط و (4 الگوی از تر )پایین نمونه

 در اصهههلی نتهههایج اگرچهههه بنهههابراین، اسهههت؛ -17/0 آن

 اسهت،  برقهرار  قبهل  ماننهد  ینقدشهوندگ  احتساب صور 

 .نیسهههت معنهههادار اقتصهههادی ازلحههها  مهههدنظر ضهههریب

 تغییهر  دسهتخوش  فرعهی  ههای  دوره در مذکور های نسبت

 کههاهش اسههت. همبسههته ریسههک، عوامههل بههین و شههده 

 افههزایش )بهها نمونههه هههای شههرکت غیرهمزمههان معههاملا 

 کهاهش  سهبب  (،96 بهه  مشاهده 64 کم دست محدودیت

 شهود.  می سیستماتیک ریسک بر همبستگی اثر معناداری

 غیرسیسههتماتیک، ریسههک بههر غیرهمزمههان معههاملا  اثههر

 نتههایج طبهه  اسههت. سیسههتماتیک ریسههک از تههر قههوی

 اعمهههال صهههور  در (9) جهههدول در شهههده مهههنعکس

 بیشهههتر در و هههها محهههدودیت همهههۀ در هههها محهههدودیت

 طهوری  بهه  اسهت؛  منفی مذکور رابطۀ علامت ها، زیردوره

 ریسهک  بهر  بهازار  عامهل  بها  همبسهتگی  اثر نمونه برای که

 زمهانی  دورۀ طهی  نمونهه  سههام  درصد 5/82 سیستماتیک

 اثهر  سههام،  درصد 7/6 تنها و است منفی ،8939 تا 8915

 همبسهتگی  گذشهته  در کهه  سههامی  بنهابراین،  دارد؛ مربت

 ریسههک احتمههالاً اسههت، داشههته بههازار عامههل بهها بههالایی

 دارد. تری پایین سیستماتیک

 همبسههتگی مسههتقیم تههأثیر بررسههی از حاصههل نتههایج

 (4) جهدول  در سههام  بهازده  بهر  فراگیهر  عوامل با تاریخی

 .شود می ملاحظه

 بازده میانگین بر ( نتایج حاصل از بررسی همبستگی2جدول )
γi

MTT- γi
MTT  γi

MMD- γi
MMD γi

MML- γi
MML γi

SMB- γi
SMB γi

MTT- γi
MTT  γi

MTT- γi
MTT  

 زمانی فواصل /متغیرها
 7 الگوی 2 الگوی 9 الگوی

 مشاهده 22 کم دست الزام
1/80 9/82  3/86 6/68  4/89 66 1/86 5/60  82 5/69  2/1 9/87  8917-8915 
3/1 6/84  2/88 4/83  7/89 6/65  86 60 6/89 8/83  8/5 7/88  8930-8911 
6/2 8/80  8/7 9/84  8/89 9/68  2/80 7/83  7/86 6/68  4 6/1  8938-8939 
1/86 1/83  6/88 4/60  6/84 4/60  4/3 1/85  7/84 6/68  7/88 9/66  8939-8915 

 مشاهده 22 کم دست الزام

80 8/87  7/84 66 2/88 2/64  9/89 7/66  7/87 68 1/3 1/83  8917-8915 
3/3 7/85  4/1 81 6/89 64 6/88 8/81  1/86 4/81  9/7 8/89  8930-8911 
1/2 2/80  2/2 89 5/89 66 3/80 9/83  8/89 3/68  9/4 9/1  8938-8939 
9/88 7/87  6/80 3/82  9/85 87 1 7/84  9/89 1/81  9/86 3/68  8939-8915 

 مشاهده 32 کم دست الزام

1/3 2/87  5/86 1/81  7/86 87 7/3 2/84  60 6/66  9/1 7/82  8917-8915 
8/3 9/85  6/7 7/82  6/84 5/69  2/80 3/84  8/88 6/82  1 8/84  8930-8911 
7/2 8/80  6/7 7/86  86 4/83  3 8/83  6/86 1/60  2/4 2/1  8938-8939 
9/88 87 1/3 84 80 84 9/1 2/84  6/84 9/82  6/80 4/60  8939-8915 
 



 

 83/    سهام بازده و ریسک همبستگی؛ پویای ساختار

 

 بها  کهه  (3) تها  (7) ههای  الگو برازش از حاصل نتایج

 شناسهی  روش بخش در مرتبط معادلا  شمارۀ به توجه

 تههأثیر آزمههون بههر مبنههی اسههت، شههده گههذاری شههماره

 ملاحظههه (4) جههدول در سهههام بههازده بههر همبسههتگی

 کهم  دسهت  الهزام  محدودیت اعمال صور  در .شود می

 بهازار،  عامهل  بها  همبسهتگی  منظهورکردن  و مشاهده 64

 بها  تاریخی همبستگی دار امعن رابطۀ دارای سهام فراوانی

 اقتصهادی  اثهر  اسهت.  درصد 66 تا 1 بین بازده، میانگین

 بهها سهههیمقا در کههه اسههت 495/0 حههدود مههذکور رابطههۀ

 (3/0) بهازده  میهانگین  و (845/0) بهازده  معیهار  انحراف

 بها  همبسهتگی  چنانکهه  .اسهت  چشهمگیر  اقتصادی ازنظر

 گرفتهه  نظهر  در مومنتهوم  و ارزش انهدازه،  بهازار،  عوامل

 همبسهتگی  بهین  دار امعنه  رابطۀ دارای سهام درصد شود، 

 69 تهها 83 بهه  بهازده  میهانگین  و بهازار  عامهل  بها  تهاریخی 

 60 تها  85 بهه  انهدازه  عامهل  بها  همبسهتگی  بهرای  درصد،

 65 تها  60 بهه  ارزش عامهل  بها  همبسهتگی  بهرای  درصد،

 68 تها  84 بهه  مومنتهوم  عامل با همبستگی برای و درصد

 ترتیهب  بهه  هها  همبسهتگی  اقتصهادی  اثهر  رسد. می درصد

 بهرای  ،92/0 اندازه عامل برای ،765/0 بازار عامل برای

 926/0 معادل مومنتوم عامل برای و 471/0 ارزش عامل

 ازلحها   ضهرایب  ایهن  داری معنها  دهنهدۀ  نشهان  که است

 نتهایج،  قهو   از اطمینان به رسیدن برای است. اقتصادی

 ایهن  در شهود.  می منظور (1) الگوی در نقدشوندگی اثر

 میانگین بر بازار عامل با تاریخی همبستگی اثر صور ،

 معنهادار  آماری ازنظر نمونه سهام درصد 60 تا 80 بازده

 کهه  اسهت  959/0 با برابر اخیر رابطۀ اقتصادی اثر است.

 حدود بر فراگیر عوامل با بازده همبستگی است. دار معنا

 تهههأثیر بهههازار در موجهههود سههههام بهههازده از درصهههد 60

 همبسهتگی  تغییرا  از توان می ترتیب، بدین گذارد. می

 بازار و مومنتوم اندازه، ارزش، فراگیر عوامل با تاریخی

 همهان  کهرد.  استفاده سهام بازده میانگین ینیب شیپ برای

 مشهخص  (4) جهدول  در شهده  منعکس نتایج از که طور

 اسههت؛ منفههی مههذکور رابطههۀ مههوارد بیشههتر در اسههت،

 بهها بههالایی همبسههتگی گذشههته در کههه سهههامی بنههابراین،

 تهری  پهایین  بهازده  احتمهالاً  اسهت،  داشهته  فراگیر عوامل

 دارد.

 رابطهۀ  بهر  همبسهتگی  تهأثیر  آزمهون  از حاصهل  نتایج

 (5) جهههدول در 8غیرسیسهههتماتیک ریسهههک - بهههازده

 شود. می  ملاحظه

                                                           
بخشهی کامهل سهبد و حهذف      های مالی کلاسیک مبنی بر تنو  های الگو فرضیه .8

کامهههل ریسهههک غیرسیسهههتماتیک اسهههت؛ درنتیجهههه بهههازده سههههام از ریسهههک   

گیرد؛ اما اگر نتوان سبد را به علهت موانهع بهازار متنهو       غیرسیستماتیک تأثیر نمی

تهایج  گهذارد. ن  ، ریسک غیرسیستماتیک بر قیمهت تعهادلی دارایهی تهأثیر مهی     کرد

معتقدنهد   پژوهشهگران ها در این زمینه متضاد است. برخی  آمده از پژوهش دست به

بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده رابطه وجود ندارد، برخی عقیده دارند رابطهۀ  

بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده، مستقیم است و برخی رابطۀ ایهن دو متغیهر را   

 دانند. معکوس می
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 غیرسیستماتیک ریسک - بازده رابط  بر ( نتایج حاصل از بررسی تیریر همبستگی5)جدول 

 زمانی فواصل /متغیرها 11 الگوی 11 الگوی 12 الگوی 13 الگوی 12 الگوی
δi

- δi δi
- δi δi

- δi δi
- δi δi

- δi 
 مشاهده 22 کم دست الزام

6/5 88 2/80 60 7/2 86 9/4 1 7 3 8917-8915 

8/4 88 3/89 62 2/4 80 8/1 85 85 62 8930-8911 

7/80 82 5/86 60 3/1 85 4/1  88 4/82 62 8938-8939 

4/1 88 7/7 80 6/1 88 6/80 83 1/3 83 8939-8915 

 مشاهده 22 کم دست الزام

9/1 88 6/86 81 1/2 86 8/4 7 1 88 8917-8915 

7/5 86 2/89 62 3/5 4/80  3 82 3/84 62 8930-8911 

9/88 85 7/88 60 2/1 1/89  3/1 86 7/84 65 8938-8939 

8/88 85 8/2 3 5/7 88 3 81 5/86 60 8939-8915 

 مشاهده 32 کم دست الزام

2/5 1 9/1 87 3/9 1 7/9 1 9/4 3 8917-8915 

6/1 84 9/89 67 6/7 4/3  8/80 82 9/84 62 8930-8911 

4/88 85 7/88 83 6/3 1/84  7/1 86 2/84 69 8938-8939 

8/88 87 5/4 7 56/80 82 1/80 66 5/85 64 8939-8915 

 

 ههای  الگهو  بهرازش  از حاصهل  نتایج شامل (5) جدول

 مهرتبط  معادلا  شمارۀ به توجه با که است (89) تا (80)

 بهر  و اسهت  شهده  گهذاری  شهماره  شناسهی  روش بخش در

 غیرسیسهتماتیک  ریسک رابطۀ بر همبستگی تأثیر آزمون

 .اسهت  مبتنهی  گهارچ  الگوی چهارچوب در سهام بازده و

 درصهد  دهنهدۀ  نشان ((80) )الگوی (5) جدول اول ستون

 ریسههک بههین دار امعنهه رابطههۀ متضههمن کههه اسههت سهههامی

 بعهدی،  سهتون  دو در است. سهام بازده و غیرسیستماتیک

 عوامهل  (،88 )الگهوی  بهازار  عامهل  بها  تاریخی همبستگی

 شهده  منظهور  (86 )الگوی بازار و اندازه ارزش، مومنتوم،

 عامهل  عهلاوۀ  بهه  (80) الگهوی  همهان  (89) الگوی است.

 در نقدشهوندگی  عامهل  کهردن  لحها   است. نقدشوندگی

 شهود.  مهی  نمایهان  (84) الگهوی  قالب در نیز (88) الگوی

 ریسههک رابطههۀ تبیههین بههه قههادر تههاریخی همبسههتگی اگههر

 صههور  در بایههد باشههد، سهههام بههازده و غیرسیسههتماتیک

 نسهبت  هها،  الگو در فراگیر عوامل با همبستگی کردن لحا 

 یابد؛ کاهش بازده و ریسک بین معنادار رابطۀ دارای سهام

 ریسههک معنههادار رابطههۀ دارای سهههام درصههد مرههال، بههرای

 از تهر  پهایین  بایهد  (1) الگهوی  زیهر  بازده و غیرسیستماتیک

 (84) و (89) هههای الگههو باشههد. (86) و (88) هههای الگههو

 اسهت.  نقدشوندگی به نسبت نتایج قو  تحلیل دهندۀ نشان

 بها  اسهت؛  (80) الگهوی  همانند (89) الگوی معادلۀ تصریح

 میهانگین  معادلهۀ  در نقدشهوندگی  ریسهک  کهه  تفاو  این

 ماحصههل (84) الگههوی اسههت. شههده لحهها  (89) الگههوی

 صهور   در اسهت.  (88) الگهوی  بهه  نقدشهوندگی  افزودن

 بهین  تفهاو   نقدشهوندگی،  ریسهک  بهه  نسهبت  نتایج قو 

 و (80) ههای  الگو تفاو  مشابه باید (84) و (89) های الگو

 ریسهک  بین دار امعن رابطۀ متضمن سهام درصد باشد. (88)



 

 68/    سهام بازده و ریسک همبستگی؛ پویای ساختار

 

 احتسههاب صههور  در بههازده میههانگین و غیرسیسههتماتیک

 امهها یابههد؛ مههی کههاهش بههازار عامههل بهها تههاریخی همبسههتگی

 توجهه  88 و 80 الگوهای نتایج به) است اند  آن تفاو 

 عوامهل  بها  تهاریخی  همبسهتگی  کهردن  ملحهو   با فرمایید(.

 احتمههال (،86 الگههوی) مومنتههوم و ارزش انههدازه، بههازار،

 کهل  در بهازده  - غیرسیسهتماتیک  ریسهک  رابطۀ یدار امعن

 افههزودن (84) الگههوی در یابههد. مههی کههاهش زمههانی دورۀ

 درصهد  است شده  موجب بازار عامل با تاریخی همبستگی

 و غیرسیسههتماتیک ریسههک معنههادار رابطههۀ متضههمن سهههام

 کهاهش  (89 الگهوی  به )نسبت فرعی، های دوره طی بازده

 ادعها  تهوان  ینم بنابراین، یابد؛ افزایش زمانی دورۀ کل طی و

 مسهبب  فراگیهر  ریسهک  عوامهل  بها  تهاریخی  یهمبستگ کرد

 در امها  است؛ غیرسیستماتیک ریسک و بازده میانگین رابطۀ

 کرد. تأیید را همبستگی اثر توان می الگوها برخی

 رابطهۀ  بر شرکتی های ویژگی بررسی از حاصل نتایج

 بهرای  سههام  ریسهک  بها  تهاریخی  همبستگی تغییرا  بین

 (2) جهدول  در مشهاهده  64 کهم  دسهت  الهزام  محدودیت

 است. شده  خلاصه

 سیستماتیک و غیرسیستماتیک های ریسک با همبستگی رابط  بر شرکت های ویژگی ارر بررسی (6) جدول

 گارچ ضریب
 عرض از

 مبدأ

مالکیت 

 نهادی
 اندازه

ارزش بازار/ 

 ارزش دفتری
 اهرم

 سود

 هر سهم

 گردش

 سهام

ضریب 

 تعیین

 ریسک غیرسیستماتیک - های شرکتی بر رابط  همبستگی )الف( ارر ویژگی

(8-8)  ωi3 42/8-  66/0  3× 85- 80  80/0  80/0 -  84- ×
5- 80  01/0  04/0  

(8-6)  ωi3 727096- ** 846884 6× 3- 80  6303 82780 -  68 -  642340** 08/0  

(8-9)  ωi3 44/8-  62/0  8× 84- 80  88/0  60/0 -  84- ×
5- 80  05/0  09/0  

(8-4)  ωi3 99/8-  ***  8× 84- 80 *    80/0  09/0  

(6)  ωi3 96/0  05/0 -  6- ×
84- 80  01/0  58/6 - * 676× 2- 80  92/0 -  07/0  

 ωi4 70/0-  05/0 -  8- ×
84- 80  04/0 -  60/0 -  19- ×

2 80  90/8 - *** 03/0  

 ωi5 01/8-  04/6 - ** 8- ×
89- 80  01/0 -  30/0  668× 2- 80  79/8 - *** 87/0  

 ωi6 62/0-  88/0 -  8- ×
84- 80  68/0 -  27/0 -  27× 2- 80  82/8 - *** 01/0  

(9)  ωi3 99/8-  91/0  9- ×
84- 80  65/0 -  16/0 -  626× 2- 80  91/0  02/0  

ریسک سیستماتیک - های شرکتی بر رابط  همبستگی )ب( ارر ویژگی  

(4-8)  βi.1
MKT

 48/6- ** 08/8  9- × 84- 80  89/0  01/0 -  902- × 2- 80  41/0 -  03/0  

(4-6)  βi.1
MKT

 42/39- ** 92/90  8- × 86- 80  27/5  46/0  08/0 -  92/82 -  04/0  

(9-4)  βi.1
MKT

 42/6- ** 09/8  9- × 84- 80  86/0  03/0  965- × 2- 80  43/0 -  03/0  

(4-4)  βi.1
MKT

 26/6- ***  8× 84- 80 **    63/0  05/0  

(5)  βi.1
MKT

 91/6- *** 18/0  6× 85- 80  01/0 -  68/0  6- × 5- 80  65/0  09/0  

 βi.2
MKT

 72/8- ** 83/0  9× 85- 80  06/0  46/0  88- ×
5- 80  96/0 -  09/0  

 βi.3
MKT

 76/8-  24/0 -  5× 85- 80  09/0 -  47/0  16- ×
2- 80  0 08/0  

 βi.4
MKT

 76/8- ** 07/8  1× 82- 80  0 63/0 -  38- ×
2- 80  47/0 -  09/0  

(2)  βi.1
MKT

 12/0-  85/0 -  8- ×
84- 80  08/0  45/8 -  49- ×

5- 80  34/0 - ** 07/0  

 %8 سطح در داری ***معنا %5 سطح در داری معنا ** %80 سطح در داری معنا *
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 شههمارۀ برحسههب (2) جههدول در مههنعکس الگوهههای

 ایهن  بها  اسهت.  شده ارائه شناسی روش بخش در ذکرشده

 رگرسهیون  از استفاده با 8-4 و 8-8 الگوهای که توضیح

 رگرسهیون  از استفاده با 4-6 و 8-6 الگوهای و لجستیک

 معیههار نیهز  4-9 و 8-9 الگههوی شهود.  مههی بهرازش  توبیهت 

 در هاسههت. دارایهی  کهل  دفتههری ارزش و شهرکت  انهدازۀ 

 اطلاعهاتی  شهفافیت  از ناشی تأثیر تنها 4-4 و 8-4 الگوی

 شههود. مههی بررسههی کنتههرل متغیرهههای احتسههاب بههدون

 خطهی  ههم  بابهت  کهه  اسهت  قهوتی  آزمهون  اخیر های الگو

 سهایر  با سهام( گردش و )اندازه اصلی متغیرهای احتمالی

 نشهان  آمده دست به نتایج شود. می انجام کنترل متغیرهای

 انههدازۀ بهین  مشخصهی  معنهادار  شهد   بهه  رابطهۀ  دههد  مهی 

 شهفافیت  ههای  شهاخص  منزلهۀ  بهه  سههام  گردش و شرکت

 ریسههههک رابطههههۀ مشههههاهدۀ احتمههههال و اطلاعههههاتی

 احتمهال  البته نیست؛ شمردنی همبستگی-غیرسیستماتیک

 ریسههههک و همبسههههتگی معنههههادار رابطههههۀ مشههههاهدۀ

 انتظهار  از دور تهر  پهایین  گهردش  بها  سهام غیرسیستماتیک

 تهأثیر  شهرکتی  ههای  ویژگهی  سهایر  از اخیهر  رابطهۀ  نیست.

 (2) جهدول  «ب» بخش در منعکس نتایج طب  گیرد. نمی

 شهفافیت  های شاخص منزلۀ به اندازه و سهام گردش متغیر

 داری معنها  گونه هیچ الگوها بیشتر در ها شرکت اطلاعاتی

 شهرکت  اطلاعهاتی  شهفافیت  عدم بنابراین، ندارد؛ آماری

 بهر  تهاریخی  همبسهتگی  دار امعنه  اثهر  احتمهال  نیسهت  قادر

 کند. تعیین را سیستماتیک ریسک

 

 .پیشنهادها و نتایج

 بهازده  تاریخی  یهمبستگ دهد می نشان پژوهش نتایج

 و ارزش انهدازه،  مومنتهوم،  نظیهر  فراگیر ریسک عوامل با

 سیسهتماتیک  غیرسیستماتیک، ریسک بر است قادر بازار

 آمههده دسههت بههه شههواهد بگههذارد. تههأثیر سهههام بههازده و

 ریسهک  بها  تاریخی همبستگی معکوس رابطۀ دهندۀ نشان

 یافتهۀ  و است سهام بازده و سیستماتیک غیرسیستماتیک،

 کشهد.  مهی  چهالش  بهه  را (6084) مشچریاکف و وازلوبنیا

 سیسهتماتیک  و غیرسیسهتماتیک  ریسک دادند نشان آنها

 بها  تهاریخی  همبسهتگی  از بازار در موجود سهام سوم یک

 ،معمهول  طهور  به رابطه این و گیرد می تأثیر فراگیر عوامل

 ریسک عوامل با گذشته در که سهامی یعنی است؛ مربت

 و دارد بهالاتری  سهک یر داشهت،  بهالایی  همبستگی بازار

 تهاریخی  همبسهتگی  از مستقیم طور به سهام بازده میانگین

 و سیسهتماتیک  ریسک داشت توجه باید .ردیگ ینم ریتأث

 هههای الگههو منظههر از معمههول، طههور بههه غیرسیسههتماتیک

 در اسهت  بهدیهی  شهود.  می سنجیده دارایی گذاری قیمت

 تلهویحی  طور به گذاری قیمت الگوی اعتبار صور ، این

 آن چههارچوب  در ریسهک  های سنجه و شود می پذیرفته

 یکهی  گهذاری  قیمت های الگو اعتبار بح  شود. می تعیین

 کهرد  ادعها  تهوان  نمهی  و اسهت  مهالی  دانش های چالش از

 در صهحیح  طهور  بهه  آن کنندۀ تبیین عوامل و دارایی بازده

 در ویههژه بهه  مسهئله  ایهن  اسهت.  شهده  لحها   هها  الگهو  ایهن 

 کنهد.  مهی  صهدق  ایهران  نظیهر  ای توسعه حال در بازارهای

 مطهرح  غیرسیسهتماتیک  ریسهک  دربارۀ که دیگری نکتۀ

 بهورس  گذاران سرمایه سبد در بخشی تنو  جایگاه است،

 شهههرکت آمهههار طبههه  اسهههت. تههههران بههههادار اوراق

 درصهههد 27 حهههدود سهههبد مرکهههزی، گهههذاری سههه رده

 شهامل  تنهها  8913 تها  8971 ههای  سال طی گذاران سرمایه

 درصهد  5 حهدود  تنهها  آنکهه  حهال  است. بوده سهم یک

 دارنهد.  بیشهتر  یها  سهم 4 از متشکل سبدی گذاران سرمایه

 گهذاری  قیمهت  بهرای  متفهاوتی  جایگهاه  توانهد  می امر این

 بیشتری های پژوهش مستلزم و کند ایجاد مذکور ریسک

 و وازلوبنیهها تأییههد در و شههده ارائههه نتههایج براسههاس اسههت.

 یهها  یهمبسهتگ  کرد ادعا توان ینم (6084) مشچریاکف
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 میهانگین  رابطهۀ  شهدن  روشهن  بهه  فراگیر عوامل با تاریخی

 کنههد.  مههی کمههک غیرسیسههتماتیک  ریسههک و بههازده

 تهاریخی  همبسهتگی  بهین  ارتبهاط  وجود بر مبنی شواهدی

 ریسههک و تههر پههایین اطلاعههاتی شههفافیت بهها هههای شهرکت 

 تهاریخی  همبستگی بین رابطۀ نشد. یافت غیرسیستماتیک

 غیرسیسههتماتیک ریسههک و فراگیههر عوامههل بهها بههازده

 دار معنا آماری ازنظر تر پایین سهام گردش با های شرکت

 ریسهک  بهر  تهاریخی  همبسهتگی  دیگهر،  عبار  به است؛

 دارد. تهری  قهوی  اثهر  هها  شهرکت  اینگونه غیرسیستماتیک

 رابطهۀ  مشهاهدۀ  احتمهال  داد نشهان  آمده دست به های یافته

 بهها سهههام غیرسیسههتماتیک ریسههک و همبسههتگی معنههادار

 بهرای  ارتباط این اما نیست؛ انتظار از دور تر پایین گردش

 کهه   حهالی  در نیسهت؛  متصهور  تهر  کوچهک  ههای  شرکت

 بهههین دادنهههد نشهههان (6084) مشهههچریاکف و وازلوبنیههها

 غیرسیسههههتماتیک ریسههههک و تههههاریخی همبسههههتگی

 اسهت.  برقهرار  داری معنها  رابطهۀ  تهر  کوچهک  های شرکت

 و تهاریخی  همبسهتگی  رابطهۀ  دربهارۀ  آمهده   دست به نتایج

 مشهچریاکف  و وازلوبنیها  ههای  یافته سیستماتیک، ریسک

 رابطۀ دادند نشان آنها زیرا کشد؛ می چالش به را (6084)

 ههای  شهرکت  سیسهتماتیک  ریسهک  و تاریخی همبستگی

 دار معنها  آماری لحا  به تر پایین سهام گردش با تر بزرگ

 کهه  باشد واقعیت این از ناشی است ممکن امر این است.

 اطلاعهاتی  شهفافیت  بهرای  مناسبی شاخص شرکت اندازۀ

 طهور  بهه  بعدی های پژوهش در تواند می مسئله این نباشد.

 تهأثیر  دربهارۀ  پهژوهش  ایهن  نتایج شود. بررسی تری دقی 

 بالی نتایج تأییدکنندۀ بازده میانگین بر تاریخی همبستگی

 و اسهت  (6003) همکهاران  و کریشنان و (6080) انگل و

 منفههی صههور  بههه تههاریخی همبسههتگی دهههد مههی نشههان

 همهۀ  برای سبد سازی بهینه لزوم است. شده گذاری قیمت

 زیهادی  اهمیهت  نهادی گذاران سرمایه ویژه به بازار فعالان

 تغییهرا   درنظرگهرفتن  بهدون  سهبد  ایسهتای  تحلیل دارد.

 در را گهذاران  سهرمایه  توانهد  مهی  زمهان  طی در همبستگی

 بههازده همبسههتگی تغییههرا  دهههد. قههرار خطههر معههر 

 سهبب  سهبد  سهاختار  تجدیهد  لزوم بررسی بدون ها دارایی

 بهازده  موازنۀ و شود تغییر دستخوش سبد ریسک شود می

 ممکهن  امهر  ایهن  شهود.  خهارج  تعادل حالت از ریسک -

 بههه زیههادی هههای زیههان بههازار، افههت شههرایط در اسههت

 شهود  مهی  توصهیه  بنهابراین،  کنهد؛  تحمیهل  گذاران سرمایه

 سهبد  سهازی  بهینهه  در همبسهتگی  سهاختار  پویهایی  جایگاه

 گیرد. قرار مدنظر

 

 منابع فارسی

 یا دوره نیبه  ۀ(. رابطه 8934).   ،سهالم  .ح ،بهاقرزاده  -8

 یشهرط  یهها  یو بازده با استفاده از همبستگ سکیر

دانشهگاه   یفصهل نامهه مهال   ، بتا یزمان را ییو تغ ایپو

 .8-60: 87(8، )تهران

(. رابطهه  8930). ا ،یروانیش . ور ،یفرهاد .؛، ریراع -6

شههواهدی از  .بههازده و ریسههک نیدر گههذر زمههان بهه

ای در گهذر   هیگهذاری دارایهی سهرما    متیالگوی ق

و  تیریچشهههم انهههداز مهههد    .(ICAPM)،زمهههان

 865-840 ،6، یحسابدار

از  یتاطم و بازده بازار: شواهد (.8913) .  ،زهیپاک-9

 ،الملهل  نیب یبورس اوراق بهادار تهران و بورس ها

، یاقتصهههاد یمهههدل سهههاز قههها یفصهههل نامهههه تحق

(6)8،60-8. 

 ؛یفلاحه  . وم ،زاده میکر .؛م ،فر ونیهما .؛ش ،یریام-4

 یهها  یهی دارا نیب ایپو یهمبستگ یبررس (.8934). م

 DCC-GARCH با استفاده از روش رانیعمده در ا

 یهها  )پهژوهش  داریه رشد و توسعه پا یها ژوهشپ، 

 .819-608 ،85(6) .(یاقتصاد



 

 8931( پاییز 62شماره پیاپی )، سوم، شماره هفتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 64

 
References 
[1]  Acharya, V., & Pedersen, L. (2005). Asset 

pricing with liquidity risk. Journal of 

Financial Economics, 77 (2), 375–410. Doi: 

10.1016. 

[2]  Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock 

returns: Cross-section and time-series effects. 

Journal of Financial Markets, 5, 31–56. 

Doi=10.1.1.145.9505&rep=rep1& type=pdf. 

[3]  Amihud, Y., & Mendelson, H. (1986). Asset 

pricing and the bid–ask spread. Journal of 

Financial Economics, 17, 223–249. 

Doi.org/10.1016/0304-405X (86)90065-6. 

[4]  Amiri, S., Homayounifar, M., Karimzadeh, 

M., & Falahi, M. A. (2015). Examination of 

dynamic correlation between major assets in 

Iran by DCC-GARCH approach. Quarterly 

Journal of Economic Research, 15 (2), 183-

201. (in persian). 

[5]  Andresen, T., & Hansen, P. R. (2010). 

Asymmetric Sorrelation of Stock Portfolios 

Evidence from the Danish Market. (Master 

Thesis), Copenhagen Business School. 

[6]  Ang, A., & Bekaert, G. (2002). 

International asset allocation with regime 

shifts. Review of Financial Studies, 15, 

1137-1187. 

https://Doi.org/10.1093/rfs/15.4.1137. 

[7] Ang, A., & Chen, J. (2002). Asymmetric 

correlations of equity portfolios. Journal of 

Financial Economics, 63, 443–494. 

https://Doi.org/10.1016/S0304-

405X(02)00068-5. 

[8] Ang, A., Chen, J., & Xing, Y. (2006). 

Downside risk. Review of Financial Studies, 

19, 1191-1239. DOI: 10.4236/jmf.2018. 

81011. 

[9] Bagherzadeh, H., & Salem, A. (2015). The 

intertemporal relationship between risk and 

return with dynamic conditional correlation 

and time-varying beta. The Journal of 

Financial Research, 17 (1), 1-20. (in 

persian). 

[10] Bali, T. G., & Engle, R. (2010). The 

intertemporal capital asset pricing model 

with dynamic conditional correlations. 

Journal of Monetary Economics, 57 (4), 

377-390. Doi: 10.1016/j.jmoneco.2010.03. 

002. 

[11] Barunik, J., Koˇcenda, E., & V´acha, L. 

(2016). Gold, oil and stocks: Dynamic 

correlations. International Review of 

Economics & Finance, 42, 186-201. 

[12] Bertero, E., & Mayer, C. (1990). Structure 

and performance: Global interdependence 

of stock markets around the crash of 

October. European Economic Review, 34 

(6), 1155-1180. 

https://Doi.org/10.1016/0014-

2921(90)90073-8. 

[13] Bollerslev, T. (1986). Generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity. 

Journal of Econometrics, 31 (3), 307–327. 

https://Doi.org/10.1016/0304-4076(86) 

90063-1. 

[14] Bollerslev, T., Engle, R. F., & 

Wooldridge, J. M. (1988). A capital asset 

pricing model with time-varying 

covariances. Journal of Political Economy, 

96 (1), 116–131. Doi:10.1086/261527. 

[15] Brandt, M. W., Brav, A., Graham, J. R., & 

Kumar, A. (2010). The idiosyncratic 

volatility puzzle: Time trend or speculative 

episode? Review of Financial Studies, 23, 

863-899. 

[16] Brown, G., & Kapadia, N. (2007). Firm-

Specific risk and equity market development. 

Journal of Financial Economics, 84, 358-

388. https://Doi.org/10.1016/j.jfineco.2006. 

03.003. 

[17] Buraschi, A., Kosowski, R., & Trojani, F. 

(2011). When there is no place to hide: 

Correlation risk and the cross-section of 

hedge fund returns, (Working paper). 

Available at: http://efa2011.efa-

online.org/fisher.osu.edu/blogs/efa2011/file

s/APE_9_3.pdf. https://Doi.org/10,1111/ 

j.1540-6261,.2009,.01533.x. 

[18] Cao, C., Simin, T., & Zhao, J. (2008). Can 

growth options explain the trend in 

idiosyncratic risk? Review of Financial 

Studies, 21 (6), 2599–2633. 

https://Doi.org/10.1093/rfs/hhl039. 

[19] Cao, X., & Xu, Y. (2010). Long-run 

idiosyncratic volatilities and cross-sectional 

stock returns. University of Texas at Dallas. 

(Working Paper). Available at: 

https://ssrn.com/abstract=1569945 or 

http://dx.Doi.org/10.2139/ssrn.1569945. 

[20] Carhart, M. M. (1997). On persistence in 

mutual fund performance. Journal of 

Finance, 52, 57–82. 

https://doi.org/10.1093/rfs/15.4.1137
https://econpapers.repec.org/RAS/pen9.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeemoneco/
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)%2090063-1
https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)%2090063-1
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2006
http://efa2011.efa-online.org/fisher.osu.edu/blogs/efa2011/files/APE_9_3.pdf
http://efa2011.efa-online.org/fisher.osu.edu/blogs/efa2011/files/APE_9_3.pdf
http://efa2011.efa-online.org/fisher.osu.edu/blogs/efa2011/files/APE_9_3.pdf
https://doi.org/10,1111/%20j.1540-6261,.2009,.01533.x
https://doi.org/10,1111/%20j.1540-6261,.2009,.01533.x
https://doi.org/10.1093/rfs/hhl039
https://ssrn.com/abstract=1569945


 

 65/    سهام بازده و ریسک همبستگی؛ پویای ساختار

 
[21] Dennis, P., & Strickland, D. (2004). The 

determinants of idiosyncratic volatility. 

(Working paper). Available at: 

http://media.terry.uga.edu/documents/financ

e/strickland.pdf. Doi/abs/10.1111/j.1540-

6261. 2009.01467.x. 

[22] Driessen, J., Maenhout, P. J., & Vilkov, G. 

(2009). The price of correlation risk: 

Evidence from equity options. The Journal 

of Finance, 64 (3), 1377–1406. 

[23] Engle, R. (1982). Autoregressive 

conditional heteroscedasticity with 

estimates of the variance of United 

Kingdom inflation. Econometrica, 50 (4), 

987–1007. DOI: 10.2307/1912773. 

[24] Engle, R. F. (2002). Dynamic conditional 

correlation: A simple class of multivariate 

generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity models. Journal of 

Business and Economic Statistics, 20, 339–
350.Doi/abs/10.1198/0735001022886 18487. 

[25] Fama, E. F., & French, K. R. (1993). 

Common risk factors in the returns on 

stocks and bonds. Journal of Financial 

Economics, 33, 3–56. 

Doi=10.1.1.139.5892&rep=rep1&type=pdf. 

[26] Fama, E. F., & French, K. R. (2004). New 

lists: Fundamentals and survival rates. 

Journal of Financial Economics, 73 (2), 

229-269. https://Doi.org/10.1016/j.jfineco. 

2003.04.001. 

[27] Fama, E., & MacBeth, J. (1973). Risk, 

return and equilibrium: Empirical tests. 

Journal of Political Economy, 81, 607-636. 

Doi/abs/10.1086/260061. 

[28] Goetzmann, W., Li, L., & Rouwenhorst, 

G. (2005). Long term global market 

correlations. Journal of Business, 78, 1-38. 

DOI: 10.1086/426518. 

[29] Hong, Y., Tu, J., & Zhou, G. (2007). 

Asymmetries in stock returns: Statistical 

tests and economic evaluation. Review of 

Financial Studies, 20 (5), 1547–1581. DOI: 

10.1093/rfs/hhl037. 

[30] Huang, W., Liu, Q., Rhee, S., & Zhang, L. 

(2010). Return reversal, idiosyncratic risk 

and expected returns. The Review of 

Financial Studies, 23 (1), 147-168. 

[31] Kallberg, J., & Pasquariello, P. (2008). 

Time-series and cross-sectional excess 

comovement in stock indexes. Journal of 

Empirical Finance, 15, 481–502. 

https://Doi.org/10.1016/j.jempfin.2007.06.0

02. 

[32] King, M., & Wadhwani, S. (1990). 

Transmission of volatility between stock 

markets. Review of Financial Studies, 3, 5-

33. http://dx.Doi.org/10.,1093/rfs/3,1,5. 

[33] Koch, P. D. & Koch, T. W. (1991). 

Evolution in dynamic linkages across 

national stock indexes. Journal of 

International Money and Finance, 10, 231-

251. https://Doi.org/10.1016/0261-

5606(91)90037. 

[34] Krishnan, C., Petkova, R., & Ritchken, P. 

(2009). Correlation risk. Journal of 

Empirical Finance, 16, 353–367. 

[35] Lee, S. C., Lin, C. T., & Yang, C. K. 

(2011). The asymmetric behavior and 

procyclical impact of asset correlations. 

Journal of Banking & Finance, 35, 2559–
2568. http://dx.Doi.org/10.1016/j.jbankfin. 

2011.02.014. 

[36] Longin, F., & Solnik, B. (2001). 

Correlation structure of international equity 

markets during extremely volatile periods. 

Journal of Finance, 56, 649-676. DOI: 

10.1111/0022-1082.00340. 

[37] Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2003). 

Investigating the behavior of idiosyncratic 

volatility. Journal of Business, 76, 613-644. 

DOI: 10.1086/377033. 

[38] Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. 

The Journal of Finance, 7 (1), 77-91. DOI: 

10.4236/am.2012.330210. 

[39] Merton, R. C. (1973). An intertemporal 

asset pricing model. Econometrica, 41, 867-

887. https://Doi.org/10.1016/0304-

405X(79)90016-3. 

[40] Oztek, M., & Ocal, N. (2017). Financial 

crises and the nature of correlation between 

commodity and stock markets. International 

Review of Economics & Finance, 48, 56-68. 

[41] Pakizeh, K. (2011). Volatility and Return 

(Empirical Evidence from Tehran and 

International Stock Exchanges). Journal of 

Economic Modeling Research, 1 (2), 1-20. 

(in persian). 

[42] Pastor, L., & Stambaugh, R. (2003). 

Liquidity risk and expected stock returns. 

Journal of Political Economy, 111 (3), 642–
685. http://dx.Doi.org/10.1086/374184. 

http://media.terry.uga.edu/documents/finance/strickland.pdf
http://media.terry.uga.edu/documents/finance/strickland.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202003.04.001
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202003.04.001
http://dx.doi.org/10.,1093/rfs/3,1,5
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.%202011.02.014
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.%202011.02.014
http://dx.doi.org/10.1111/0022-1082.00340
http://dx.doi.org/10.1111/0022-1082.00340
http://dx.doi.org/10.4236/am.2012.330210
https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90016-3
https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90016-3
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-48-en.pdf
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-48-en.pdf
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-48-en.pdf
http://dx.doi.org/10.1086/374184


 

 8931( پاییز 62شماره پیاپی )، سوم، شماره هفتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 62

 
[43] Raei, R., Farhadi, R., & Shirvani, A. 

(2012). Relation of return and risk in pass of 

time: Evidence from Intertemporal Capital 

Asset Pricing Model. Journal of Financial 

Management Perspective, 2, 125-140. (in 

persian). 

[44] Vozlyublennaia, N., & Meshcheryakov, 

A. (2014). Dynamic correlation structure 

and security risk. Journal of Economics 

and Business, 73, 48-64. 

http://dx.Doi.org/10.1016/j.jeconbus.2014. 

01. 003. 

[45] Wei, S., & Zhang, C. (2006). Why did 

individual stocks become more volatile? 

Journal of Business, 79 (1), 259–292. DOI: 

10.1086/497411. 

[46] www.codal.ir 

[47] www.tsetmc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

http://www.codal.ir/

