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 ه بازارنوسانات بازد ینیب شیمطلوب در پ سکینامطلوب و ر سکیر ترکیب رابطه نییتب
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 مهدی فدائی اشکیکی9

 چکیده

انات بازده نوس ینیب شیمطلوب در پ سکینامطلوب و ر سکیرابطه ر نییتبهدف از انجام این تحقیق 

جامعه آماری  .این تحقیق از لحاظ ماهیت از نوع توصیفی و از لحاظ هدف کاربردی استباشد. می بازار

شده های پذیرفتهمورد نظر شرکت و نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهتحقیق، شرکت

زمانی تحقیق،  ةدور .ها قابل استخراج استهای مورد نیاز تحقیق از آنهستند که دادهسیمان  صنعتدر 

ها از مدل ری است و برای آزمون فرضیهباشد. این تحقیق دارای مدلی نظمی 2931تا سال  2931 از سال

 مشخص ،آن بیو جهت ضر tبا توجه به آماره  مانیت سدر صنع .گردیدخود رگرسیون برداری استفاده

کند. یم یهمبستگ جادیمطلوب ا سکینامطلوب و ر سکینوسانات بازده بازار با ر ینیبشیپ ریشود متغیم

را  یگذارریتاث نیا زانیباشد که میدرصد م 12رابطه  نیشده در الیتعد نییتع بیمقدار ضر نیهمچن

 دهد.یمنشان
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 مقدمه

 تیرینمونه کارها، مد صیمانند تخص یتجرب یاز کاربردها یاریدر بس ینقش مهم ینوسانات بازده مال

ه است کشدهداده صیتشخ یبه خوب یمال اتیدارد. اکنون در ادب همشتقابزارهای  یگذارمتیو ق سکیر

 یاتردهگس اتیادبایجاد  امر منجر به نی. ااست ینیب شیاست و هم قابل پ قابل تغییرهم  ینوسانات مال

، و مدل نوسانات (2391)1بولرسلو 2GARCHاست. مدلنوسانات شده ینیبشیو پ یسازمدل مورددر 

با زمان هستند.  ریمتغ ینوسانات مال یمدل ساز یبرا دی( دو مدل محبوب و مف2391،  لوری)ت یتصادف

 زگشتبر با یمبتن یهامدل ی( و مدل نوسانات تصادفGARCHنوسانات گارچ ) یهادر اصل، مدل

 یهااستفاده از داده ،ترکارآمد روش کی شوند.یمساخته متیق مبتنی بر یهاهستند و با استفاده از داده

 نوسانات است. واضح است ینیبشیو پ یریگاندازه یبرا متیدامنه ق جادیا یبرا زاو درون نییپا متیق

ده دارد باز قیمت نسبت به معیار مبتنی بر زایمورد مسیر درونر بیشتری را د لاعاتاط ،که دامنه قیمت

ه اند کدادهاز مقالات نشان یاریدر هر دوره است. بس شدههگیری منفرد قیمت بستکه تنها شامل اندازه

بر بازده  یمتک یریگنسبت به اندازه واست  یتر از نوسانات مالکارآمد یریگاندازه کیروزانه  متیدامنه ق

(، 2391) نسونیپارککارآمدتر است  از بازده روزانه ینوسانات ناش یحت ایمربع(  ای)مانند بازده مطلق 

قابل توجه  تیمز کی، نیعلاوه بر ا؛ (1129) وادایو ل سیانناکسی( و دگ1111) بالدی، برانت، و دزادهیعل

الباً غ روزانه نییبالا و پا یها متیاست که ق نی، انوسانات یریگهانداز یبرا متیدر استفاده از محدوده ق

 .تنددر دسترس هس یمال یهاادهد یهاگاهیبه طور گسترده در پا ستیبازده روزانه با فرکانس بالا ن یوقت

 9(CARRمشروط ) کیمدل اتورژنت کی( 1111) چو، متیدامنه ق ییایپو ینیبشیو پ یسازمدل یبرا

 انگل و راسل یمدت زمان شرطمدل و  (2391)4بولرسلوبه مدل  هیشب اریکند که بسیم شنهادیرا پ

(ACD)  .دهند که مدل یمنشانبرخی محققین استCARR را  یترقی، نوسانات دقبر دامنه یمبتن

ر دامنه ب یمبتن یداریناپا یها، مدلجهیکند. در نتیمدیبر بازگشت تول یمبتن GARCHنسبت به مدل 

بر محدوده را  یمبتن اتورگرسیومدل نوسانات  کی( 1122و هونگ ) ی. لبیشتر مورد توجه هستند

رلاچ ، چن و گ نیبر بازده بهتر است. ل یمدل از مدل گارچ مبتن نیدهند که ایمکنند و نشانیمشنهادیپ

نوسانات  ینیبشیهنگام پ مسطح یخطریانتقال غ CARRمدل  کیرا به نفع  یده( شوا1121)

 یهندس ندی( را به مدل فرآGP) یهندس ندی( مدل فرا1121چن ) و ی، چووی، دهند. چان، لامیمارائه

مدل از  نیدهد که ایمو نشان دهند یمامنه گسترشد یهاداده یبرا 1(CARGPR) یشرط یکیاتورژنت

تغییرپذیری یا نوسان در مدیریت ریسک، بینی پیشدر نمونه بهتر است.  نیدر هر دو تخم CARRمدل 

دارای کاربردهای فراوان است. اما از دیدگاه  غیرهو  گذاری مشتقاتگذاری سبد سرمایه، قیمتارزش
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ی در وهای پرتفبینی دقیق آن و حفاظت از داراییپیش پذیری،گران بازار مشتقات، درك نوسان معامله

باشد. میکند از اهمیت دو چندانی برخوردارمیتحمیل هایی که این متغیر به ارزش کلمقابل هزینه

ایران روندی تکاملی به خود مشتقه در فضای بازار سرمایه  دانستن این واقعیت که معاملات و ابزارهای

 .افزایدکاربردی بیشتردر این حوزه می است، بر ضرورت اجرای تحقیقاتگرفته

 یهای سنتی خطاست که مدلی اخیر بر این مسأله متمرکز بودههابسیاری از تحقیقات مالی در سال

 یردهند و در این مستر، به نحوی ارتقاهای دقیقبینییافتن به برآوردها و پیش و غیرخطی را برای دست

 ی نوسانات بازده بطوراست. برای مدلسازهای ترکیبی متنوعی پیشنهادشدههای عصبی و مدلشبکه

از  هاشود که این مدلمیاستفاده (ARCH)1های ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیومرسوم از مدل

مطالعاتی  ها به خصوص درهای تئوریک مالی و اقتصادی برخوردارند. ولی به هرحال اجرای این مدلپایه

 . استنشده ی با کارایی کامل همراهگرفته، در موارده در ایران صورتک

 یسازمتنوع یای، و مزاینزول سکینوسانات، ر ینیب شیپ (1123) الیحیایی و دیگرانخمیس

 دادند.رارمورد بررسی ق با فلز زرد یاسهیمقا لیو تحل هیکالا: تجز یالملل نیب یو نفت و بازارها نیکوتیب

طلا  یهایی( و داراBTC) نیکوتیمحافظت از ب یهایژگیتنوع و محافظت از و یمطالعه به بررس نیا

-DCCیی دوتا یپردازد. ما با استفاده از پنج مدل خانوادگیم S&P GSCIگذاران نفت و هیسرما یبرا

GARCH ،محبوب ینیبشیدو روش پ (MSE وMAE ) ،Diebold  وMarianoت، عملکرد نوسانا 

. میکنیمینیبشیرا مدل و پ GSCI-و طلا BTC-S & P GSCI، روغن، طلا، روغن -BTC یهاجفت

 یعمر( برا مهی، نرود ی، کمبود انتظار مت مختلف خطرات )ارزش در معرض خطرو اقداما آزمون

 فراهم S&P GSCIنفت و  یرا برا یسازمتنوع یایو طلا مزا BTCکه  میدان یمختلف. ما م یهایپرتفو

 ، متوجهGARCHشده از پنج مدل ینیبشیمناسب و پ یعملکردها سهی، با مقانیکنند. علاوه بر ایم

 نیبهتر BTC-S&P GSCIروغن و روغن و  یهاجفت یاستاندارد برا GARCHکه مدل  میشویم

بدون توجه به  S & P GSCI-روغن و طلا -BTC یبرا نیبهتر HYGARCHکه مدل  ی، در حالاست

 ینزول سکیحافظت و کاهش رم یدر مورد اثربخش ی، ما شواهد محکمشود. سرانجامیجفت م یافق زمان

 کند.یم دییرا تأ GSCIنمونه کارها  تیریو طلا در روغن و مد BTC تی، که اهممیکنیممشاهده

 نیدر ا دادند.قراری مورد بررسینیبشیپی شرط کینوسانات با مدل دامنه اتورژنت( 1123) وو و هو

نوسانات  ینیبشیپ یبرا ( جزء راCCARR) یشرط ییمدل از محدوده اتورژگرا کی، ما الهمق

مؤلفه بلند مدت  کیهم  متیکند که دامنه قیمفرض یشنهادیپ CCARR. مدل میکنیمشنهادیپ

دت م یلانحافظه طو یژگیجذب و یی، که تواناردیگیممدت )گذرا( را در برمؤلفه کوتاه کی)روند( و هم 
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 لیو تحل هیو راحت است. تجز یمدل بصر، حداکثر احتمال نیاز نوسانات را دارد. با استفاده از روش تخم

 ینیبشیو پ یسازجزء دوم را در مدل کی بی، ارزش ترکا استفاده از شش شاخص بازار سهامب یتجرب

ها داده یشنهادیپ CCARRکه مدل  میابی یدرم  ،کند. به طور خاصیمدامنه )نوسانات( دامنه برجسته

کند یمدیتر را تولقینوسانات خارج از نمونه دق یهاکنندهبینیشیمتناسب است و پ CARRبهتر از مدل 

، مؤلفه GARCHنسبت به محبوب  یدر مورد نوسانات واقع یشتریاطلاعات ب یمحتوا یو حاو

GARCH  وCARR  .است 

تحت شرایط  CCوکار های کسبداران مدل( به بررسی تأثیر ارزش سهام1121) 7دریر و همکاران

ونقل و خدمات در آفریقای جنوبی، اقتصادی نوظهور پرداختند. بر اساس مطالعات موردی در خدمات حمل

بر ارزش ذینفعان  CCوکار زمینه محلی، مدل کسب جانبه در ها دریافتند مدل تعاملات سهآن

رهای دوطرفه تعریف کردند عنوان تظاهرات بازارا به CCهای تجاری گذارد. علاوه بر این، مدلمیتأثیر

ها درك کنند. ها را قادر ساخت تا تأثیرات مثبت و منفی خود را در مورد ذینفعان اصلی آنکه آن

باید با دقت منطبق  CCوکار جدید و مبتنی بر دهد که هر دو مدل کسبها نشان میوتحلیل آنتجزیه

ها برای ایجاد ارزش ذینفعان و جلوگیری سیل آنهای محلی ایجاد شوند و بهترین استفاده از پتانبر زمینه

 های اجتماعی است.پذیری گروهاز تأثیر منفی ناخواسته بر آسیب

 و مطلوب ریسک سیستماتیک، ریسک بر مالکیت تمرکز تأثیر ( به بررسی2939قدیری و علی نژاد )

 آوریجمع از پس .رداختندپ تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت روی بر نامطلوب ریسک

 اوراق بورس در شرکت موجود 229 هایداده از استفاده با ای،کتابخانه روش به کمک نظری اطلاعات

 تحقیق .شدپرداخته موضوع این بررسی به 2939 تا 2993 هایسال بین دوره زمانی برای تهران بهادار

 آزمون و بوده رویدادی پس زمانی، بعد نظر از و کاربردی هدف ازلحاظ همبستگی، نوع توصیفی از هاآن

 Eviewes8 افزار نرم وسیلهبه استنباطی و آماری توصیفی هایروش از با استفاده هافرضیه

 ریسک سیستماتیک، ریسک و مالکیت تمرکز بین معناداری رابطه که دادنپژوهش نشا نتایج.گرفتانجام

 .دارد دنامطلوب وجو ریسک و مطلوب

 ریسک، نامطلوب و بخش بخشیتنوع بین رابطه تعیین هدف با (2934رستمی و همکاران ) پژوهش

 به مربوط استفاده های مورداست. دادههپرداخت تهران بهادار اوراق بورس بازار در رابطه این به بررسی

 سهم 11 تا 2 تعداد با هاییپرتفوی  .است 31الی  32زمانی بازه در شرکت 214 روزانه بازده زمانی سری

 معیار انحرافنیم همچون نامطلوب های ریسکرمعیا ایجادشده، روزانه صورتبه ساده استراتژی بر اساس

 هاپرتفوی از یک هر برای پایینی جزئی و گشتاور انتظار مورد ریزش ریسک، معرض در ارزش هدف، زیر
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 منفی معنادار رابطه نامطلوب ریسک و بخشیکه تنوع دهدمینشان پژوهش این نتایج است.شدههمحاسب

 .رودشمارمیبه محاسبه ریسک تری برایمناسب معیار انتظار، مورد ریزش معیار و دارند

 روش شناسی پژوهش

های متعددی شد. برای انجام تحقیقات علمی روشبانوع کاربردی میز اساس هدف، ار این تحقیق ب

سوال تحقیق، اهداف تحقیق، روابط بین متغیرها، نوع های ها بر حسب ویژگیریک از آندارند که هوجود

: تحقیق عبارتند از هاترین این روششوند که مهممیگذاریهای مختلف نامماری و.... به نامآزمون آ

تاریخی، تحقیق توصیفی، مطالعات موردی، تحقیق همبستگی، تحقیق آزمایشی. این تحقیق از لحاظ 

شود و رهای مستقل و وابسته دستکاری نمیآن که در متغیروش گردآوری اطلاعات، به دلیل 

باشد می همبستگی -از نوع تحقیق توصیفی، گرددها در دنیای واقعی کشفشود که روابط بین آنمیتلاش

 و هدف اصلی آن تعیین وجود، میزان و نوع رابطه بین متغیرهای مورد آزمون است.

 یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالتهی این تحقیق کلیه موسسات پذیرفجامعه آمار

شده پذیرفته هایشرکتگیرد. در این مطالعه برای بررسی موضوع تحقیق از را در برمی 2931الی  2931

ت سیمان های موجود در صنعهمچنین نمونه آماری شرکت است.شدهبورس اوراق بهادر تهران استفاده در

مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای مرتبط با مدل تحقیق در مرحله اول با  های. همچنین دادهباشدمی

است. گردیدهو معاملاتی بورس استخراج رسانیآورد نوین( از سامانه اطلاع)ره یافزار بورس استفاده از نرم

 است.شدهدادهام معاملاتی بورس تطبیقبا اطلاعات موجود در نظ هاسپس، ارقام کلی و نهایی این داده

مطلوب در  سکینامطلوب و ر سکیرابطه ر نییتبهای موجود به ها و نظریهبا استفاده از روش

شود. بنابراین می(پرداختهVARبرداری)با استفاده از مدل خود رگرسیون نوسانات بازده بازار ینیبشیپ

 درك دست آوردن به هدف که جهت از این تحقیق حاضر از لحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است

 گردد. بهیمبرطرف شدهشناخته و مشخص نیازی آن وسیله به که است ابزاری تعیین برای لازم دانش یا

 در یا فرآیندی فرآورده درباره را مقتضی کاربرد که است ایتازه دانش کشف ،هدف تحقیق این در عبارتی

گردیده و سپس مورد تحلیل در ابتدا توصیفهای تحقیق ن داده(؛ و چو2999کند )برآبادی، دنبال واقعیت

بنابراین از لحاظ روش استنتاج، از نوع  است،شدهدادهتایج نمونه به جامعه آماری تعمیمگرفته و نقرار

باشد. همچنین از جهت طرح تحقیق، با توجه به آن که این تحقیق بر استقرایی می -تحقیقات توصیفی 

 آید.میشمارت، از نوع تحقیقات پس رویدادی بهاسگرفتهتها صورطلاعات گذشته شرکتمبنای ا

 معرفی  فرآیند برداری خودرگرسیونی

 غیرمقید  (Reduced Forms) یافتههای تحویلصورت یا های کلان را به صورتتوان مدلمی
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 مقیدگوییم غیرنابراین وقتی میانند طول وقفه لازم است. بم ها،البته برخی محدودیت نمود.برآورده

یره متغ زمانی چندهای سری بدین ترتیب یک گروه مدل منظور غیر مفید بر مبنای دانش نظری است،

 برداری به عنوان الگوی پایه است.ید یک طرح خود رگرسیونیآمیشود. آنچه در ادامهمیدادهتوسعه

 تعریف

𝑌1  متغیر Mبرای یک سیستم با VAR(P) , P برداری از رتبه خودرگرسیونی یک فرایند =

(𝑌1𝑡    𝑌2𝑡 … … 𝑌1𝑡) شود.میدادهتصادفی زیر نشان به صورت فرایند 

(2) 𝑦𝑡 = 𝑣 + 𝜃1𝑦𝑡−1 + 𝜃2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡 

(1) 𝜃𝑖 = [
𝜃11,𝑖      𝜃11,𝑖 …     𝜃1𝑛,𝑖 

.
𝜃𝑀1,𝑖      𝜃𝑀2,𝑖 …     𝜃𝑀𝑛,𝑖 

] 

𝑖 = 1, … , 𝑝 

𝑣1یک ماتریس = (𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 … . . , 𝑣𝑚𝑡), 𝑚 ∗ 𝑚  ای استوکاستیک ههمان ویژگی دارای

دارای میانگین  𝑣1زمان است. به عبارت دیگریافته در یک سیستم معادلات همخطاهای صورت تحویل

𝑉£ صفر  ماتریس واریانس کواریانس)غیرمنفرد(  = 𝐸(𝑉𝑇 𝑉𝑇) برای تمامtبرای هاست.به علاوه 

𝑉𝑇 , 𝑇 ≠ 𝑆  𝑉𝑆, 9این خواص فرایند اخلال خالص برداری ند.ناهمبسته هست(VWN را به )

𝑉£ معمولا پارامتر های دهند.میدست  , 𝜃1 , 𝜃2 , … . . 𝜃𝑃 . 𝑉 ز آن در عمل ناشناخته هستند و پیش ا

یش از تخمین زد. پنمود باید انها را تخمینبینی  یا مقاصد تحلیلی استفادهکه بتوان از سیستم برای پیش

آوردن درك روشنی از آن به منظور به دست M=2سترده، برای گ( به صورت 2دستگاه )VARسیستم 

 عی( با توزStationaryمانا ) ندیفرآ کی لهی( به وسY1= Y1T  Y2T)  در نظر بگیریم گردد.میبازنویسی

 عبارت است از: Pمرتبه  یونیبردار خود رگراس ندیگاه فرآآن باشد،شدهجادیا رهینرمال دو متغ

9) 
[
𝑦1𝑡

𝑦2𝑡
] = [

𝑣1

𝑣2
] + [

𝜃11,1 𝜃12,1

𝜃21,1 𝜃22,1
] [

𝑦1,𝑡−1

𝑦2,𝑡−1
] + ⋯ + [

𝜃11,𝑝 𝜃12,𝑝

𝜃21,𝑝 𝜃22,𝑝
] 

[
𝑦1,𝑡−𝑝

𝑦2,𝑡−𝑝
] + [

𝑦1𝑡

𝑦2𝑡
] 

𝑉  است  1×1یک ماتریس  𝜃1  آن که در = (𝑉1  , 𝑉2) از عناصر ثابت و 1×2یک برداری𝑉1 =

(𝑉1𝑇, 𝑉2𝑇)    منفرد برای غیر 1×1جزء اخلال خالص با امید ریاضی صفر و ماتریس واریانس کواریانس

شود، مانایی فرایندهای بیانVAR(P)  های برآورد و کاربرد الگوی باشد. پیش از آن که شیوهها میtتمام 

VAR(P) جانبی هایگیژوی استخراجگیرد. این ویژگی در مورد بحث قرارمی Asymptotic properties  
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 باشد.میپارامترها سودمند هایزنتخمین

را یک فرایند    بعدی Mای از بردارهای تصادفی گردایهیی مانا

 شود اگر:مینامیده استوکاستیکی مانازمانی نامند. یک فرایند برداری می برداریکاستوکاستی

iهای تصادفی دارای میانگین یکسان ر( تمام بردا𝐸(𝑌𝑇1) = 𝜇 رای تمام بt :ها 

iiiبرای تمام   یعنی  شده ، متناهی باشند،( واریانس تمام متغیرهای شامل 

m=1…m   و تمامt.ها 

 (iiiماتریس واریانس کواریانس برداری  𝑌𝑇+𝐾 , 𝑌𝑇  که در فاصلهk د به رداای قراردورهt  بستگی

     ها:tتمامباشد. یعنی برای بستگی داشته k نداشته باشد و بلکه تنها به

4 ) 𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘) = 𝐸[(𝑦𝑡 − 𝜇)(𝑦𝑡+𝑘 − 𝜇)]′ = Γ𝑘 

یعنی  دارای ماتریس کواریانس یکسانی است. Yکلیه بردارهای k=0ویژگی آخر دلالت بر این دارد که 

𝐸[(𝑦𝑡 هاt برای کلیه  − 𝜇)(𝑦𝑡+𝑘 − 𝜇)]′ = Σ𝑘  ین شرایط دلالت برآن دارندکه برای مقاصد عملی ا

ها متغیرهای با زمان الگوهای فصل ثابت یا واریانس زمانی مورد بررسی نباید دارای روند،های سری

گیری یا لها، یعنی تفاضان یافتن از این خواص تبدیل دادهباشند. گاهی اوقات جهت اطمینداشته

 گردد.میگیری لازملگاریتم

 مدل پژوهش

 شود:میدهرگرسیون چند متغیره زیر استفا در این تحقیق از مدل

%∆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑡 = ∑  

𝜑

𝑖=1

𝛽11
𝑖  %∆𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑡−1 + 𝜀1𝑡 

 گیری آنهای پژوهش و نحوه اندازهرمتغی

طلوب و نامطلوب مورد نامطلوب و ریسک مطلوب بر اساس واریانس و انحراف معیار م ترکیب ریسک

در  نماید،میهئکه مارکویتز ارا (S.Vm)واریانس زیر نرخ میانگین گیرد. مطابق معیار نیمهمحاسبه قرارمی

ن لوب( و بالای نرخ میانگیواریانس و نیز انحراف معیار زیر نرخ میانگین بازدهی )نامط تحقیق نیمه این

نرخ میانگین در این تحقیق  شود. گفتنی است، نوسانات زیرمیوب( محاسبه و استفاده)مطل بازدهی

ت به رسد، نوسانات نسبند، چون به نظر میشونمیخ هدف بررسیات نسبت به نرشوند و نوسانمیبررسی

رخ ت نشود )چون در هر صورتواند برای کل بازار استفادهگذار است و نمینرخ هدف منحصر به هر سرمایه
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گذاران سبه و تخمین نرخ هدف برای سرمایهگذار متفاوت است(، همچنین محا هدف برای هر سرمای

انگین یانگیز و حتی غیرممکن باشد . بنابراین تمام معیارها بر اساس انحراف از مبرتواند بسیار چالشمی

 شوند.میبازدهی محاسبه و تعریف

𝛿2 = 𝐸[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖)2]                واریانس معمولی 

𝐷. 𝛿2 = 𝛿−
2 = 𝐸{𝑚𝑖𝑛[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖), 0]2} واریانس نامطلوب                

𝑈. 𝛿2 = 𝛿+
2 = 𝐸{𝑚𝑎𝑥[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖), 0]2} واریانس مطلوب                

𝐷. 𝑈. 𝛿2 = 𝛿+
2 = 𝐸{min (𝑚𝑎𝑥)[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖), 0]2} مطلوب              و  نامطلوب واریانس ترکیب  

 

 شود. میاستفاده از رابطه زیرنوسانات بازده بازار  ینیبشیگیری پبرای اندازه

𝑅𝑡 =
1

√4𝑙𝑛2
(𝑚𝑎𝑥{𝑃𝑡} − 𝑚𝑖𝑛{𝑃𝑡}),   

pt که در زمان  باشدمی سودآورانه ییدارا کی یتمیلگار متیقt که درشود، یممشاهده 

 .استشده فیتعر  t( در زمان ریپذ اسی)مق متیمحدوده ق   t = 1,2,…T آن 

  :بازده  نوسانات ینیبشیمطلوب در پ سکینامطلوب و ر سکیرترکیب رابطه فرضیه تحقیق

 باشد.موثر می بازار

 یافته های پژوهش

های مرکزی، ها شامل شاخصتحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی دادهبه منظور تجزیه و    

 است.شدههئارا 2گی محاسبه شده و در جدول های پراکندگی و انحراف از قرینشاخص

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در صنعت سیمان : 9دول ج

 متغیر های تحقیق

 نوسانات بازده بازار ینیب شیپ نامطلوب و مطلوب               ترکیب واریانس نماد در مدل

 4.11 1.91 میانگین

 4.19 1.91 میانه

 4.92 2.11 بیشینه

 4.91 1.19 کمینه

 1.93 1.41 معیارانحراف

 2.11- 2.19 چولگی
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 در مقادیر برداری 1نرمالیته چولسکی)لوتکه پل( آزمون

ر سه های مربوطه دهای تحقیق در شوكآزمون نرمالیته چولسکی)لوتکه پل( مربوط به فرایند متغیر 

 است.شدهدادهنشان 1شاخص اماری چولگی، کشیدگی و جارك برا در جدول 

 برداری در صنعت سیمان مقادیر در( پل لوتکه)چولسکی نتایج آزمون نرمالیته  : 2دول ج

 معناداری آماره جارك برا مقادیر

2 22.43 1.41 

1 29.33 1.13 

 1.11 211.91 ارتباط مشترك بین اجزا

آمده از معناداری آزمون جارك برا، با توجه به اینکه سطح معناداری با توجه به سطح معناداری بدست

 می باشد متغیرهای تحقیق نرمال هستند. 11/1در هر دو متغیر بالاتر از 

 VARهای بهینه در مدل تعیین تعداد وقفه

تمامی معیارهای فوق تعداد وقفه بهینه در صنعت سیمان ة اساس محاسبات جدول زیر و بر پایبر 

 (.K=1یک است)

 در صنعت سیمان VAR: تعیین وقفه ی بهینه برای الگوی  9جدول 

 (HQحنان کوئین) (SCشوارتز) (AICآکائیک) وقفه

1 -1.13 -1.19 -1.11 

2 -3.29 -9.11 -9.33 

1 -1.12 -1.11 -1.41 

 آزمون علیت گرنجر/آزمون والد

ادیر با است این است که آیا مقشدههای زمانی طراحیار آزمون علیت گرنجر که برای سریاساس ک

به عبارت دیگر هر دو حالت  دارند یا ندارندها نقش دهی هریک از سریوقفه سری مذکور در توضیح

ارد و یا د، یا رابطه علیتی وجود نیک علت و معلول یکدیگر هستندپذیر است در کلامی ساده کدامامکان

 است.شدهدادهنشان 4باشد. نتایج آزمون علیت گرنجر در جدول اینکه علیت دو طرفه می

 9.11 4.34 کشیدگی

 11.11 31.11 برا-جاركآماره

 1.11 1.11 احتمال آماره

 231 مشاهداتتعداد 
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 در صنعت سیمان VARبرای الگوی  گرنجر علیت آزمون نتایج : 0جدول 

               نامطلوب و مطلوب ترکیب واریانس :متغیر وابسته

 معناداری دو -آماره کای  

 1.44 12.13 نوسانات بازده بازار ینیب شیپ

 1.42 1.19 قیمت سهام

 نوسانات بازده بازار ینیب شیپ :متغیر وابسته

 معناداری دو -آماره کای  

 1.42 291.14 نامطلوب و مطلوب              ترکیب واریانس 

 1.14 3.91 قیمت سهام

علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است، زیرا تعیین جهت علیت، 

که  ردگیقرارمییت، برای متغیرهایی مورد استفادهموضوع درخور توجهی در اقتصاد است. تعیین جهت عل

است، شدهحندارد. روش مرسومی که برای بررسی علیت مطرها وجودمبانی نظری صریحی در مورد آن

برداری ابتدا د مدل در قالب الگوی خود رگرسیونپیش از برآور موسوم به آزمون علیت گرانجر است.

الگوی علیت از طریق  نوسانات بازده بازار ینیبشیپگذاری ریسک نامطلوب و ریسک مطلوب با رتاثی

توجه به  آزماید. باگر میشود. این آزمون اثر دوسویه هر یک از متغیرها را بر یکدیمیگرنجر آزموده

 11/1متغیر تحقیق که بالای  دوآمده از آزمون علیت گرنجر در صنعت سیمان برای هر معناداری بدست

 ینیبشیپعلت  طلوب و مطلوبنشان دهنده این موضوع است که متغیر ترکیب واریانس نام ، باشدمی

 ینیبشیپاست. یعنی علت گرنجری از مدیریت ریسک نامطلوب و ریسک مطلوب با  نوسانات بازده بازار

باشد و ضروری است در تواند مبنای قطعی مطالعه برقرار است. البته این نتیجه نمی نوسانات بازده بازار

برداری به در قالب الگوی خود رگرسیون ن امرتر به بررسی موضوع پرداخت. ایالگویی دقیق

 .استرسیدهانجام

 VARتخمین مدل 

شده در بخش قبل را پس از بررسی مانایی و تعیین تعداد وقفه بهینه، با استفاده یطراح VARمدل 

 است.شدهدادهنشان 1در جدول  VARکنیم. نتایج حاصل از تخمین مدل برآوردمی  Eviewsاز نرم افزار 

  بازده  نوسانات ینیبشیمطلوب در پ سکینامطلوب و ر سکیر ترکیب تحقیق: رابطهفرضیه

 باشد.می موثر بازار
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%∆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑡 = ∑  

𝜑

𝑖=1

𝛽11
𝑖  %∆𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑡−1 + 𝜀1𝑡 

 در صنعت سیمان VAR مدل تخمین -5جدول 

 ضریب tآماره  خطای استاندارد وقفه بهینه 2متغیر علت با 

𝑽𝑶𝑳𝑨𝑻𝑰𝑳𝑰𝑻𝒀𝒕−𝟏 2.14 4.21 4.21 

 1.12 9.13- 1.91 عدد ثابت

 11.1 ضریب تعیین

 12.1 ضریب تعیین تعدیل شده

F-3.11 آماره 

 با ریسک نوسانات بازده بازار ینیبشیپشود متغیر میو جهت ضریب آن مشخص tبا توجه به آماره 

ن رابطه در ای شدههمچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل کند.میطلوب و ریسک مطلوب ایجاد همبستگینام

 دهد.میگذاری را نشانرباشد که میزان این تاثیدرصد می 12

 گیری و بحثنتیجه

این آزمون اثر دو سویه هر یک از متغیرها  ،طور که از نتایج آزمون علیت گرنجر مشخص استهمان

صنعت سیمان برای  آمده از آزمون علیت گرنجر درتوجه به معناداری بدست آزماید. بارا بر یکدیگر می

دهنده این موضوع است که متغیر واریانس نامطلوب نشان ،باشدمی 11/1متغیر تحقیق که بالای  دوهر 

است. یعنی علت گرنجری از مدیریت ریسک نامطلوب  نوسانات بازده بازار ینیبشیپمتغیر علت  و مطلوب

 .است قراربر نات بازده بازارنوسا ینیبشیپو ریسک مطلوب با 

نوسانات  ینیب شیپشود متغیر میو جهت ضریب آن مشخص tدر صنعت سیمان با توجه به آماره 

. همچنین مقدار ضریب تعیین کندمیطلوب و ریسک مطلوب ایجاد همبستگیبا ریسک نامبازده بازار 

 .دهدمیگذاری را نشانرباشد که میزان این تاثیدرصد می 12شده در این رابطه تعدیل

 نیبیشیپ جهتریسک نامطلوب و ریسک مطلوب  تببیندر این تحقیق هدف اصلی این پژوهش 

د. باشه در بورس اوراق بهادار تهران میشدهای پذیرفتهدر صنعت سیمان در شرکت نوسانات بازده بازار

مورد د توانمینوسانات بازده بازار  ینیبشیپ جهت ریسک مطلوب و نامطلوب در این تحقیقمشخص شد 

اند قدرت توک در کنار معیار متعارف ریسک، می. استفاده از ترکیب معیار نامطلوب ریسگیرداستفاده قرار

های مطلوب ان با استفاده از ترکیبی از شاخصتورا ارتقا بخشد؛ بنابراین می نوسانات بازده بازار ینیبشیپ

 بینی کرد. را بهتر پیشت بازده بازار نوسانا ینیبشیپو نامطلوب، 
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عدم  باشد. دوگانگی و( قابل مقایسه می1121)21نتیجه این تحقیق با نتایج تحقیق دریر و دیگران 

ها مربوط به آن وجوددارد. تجزیه و تحلیل های سهامداران و تاثیر ریسکاطمینانی در ارتباط با ارزش

اید با دقت به شرایط محلی ب CCکارهای جدید و مبتنی بر ودهد که در مدل کسبیمتحقیق نشان

ها برای ایجاد ارزش ذینفعان و اجتناب از تاثیرات ناخواسته شوند تا بهترین استفاده از پتانسیل آناقتباس

 نآن را با تحقیق صادقی و دیگرا توانگیرند. همچنین میپذیر را به کارهای اجتماعی آسیبمنفی بر گروه

ریسک پرتفوی مارکویتز  سازی( بر اساس مدلMPTهای نوین مالی )نمود. تئوریقایسه( م2993)

( هستند. بنابراین MVB) ها مبتنی بر فرض وجود رفتار میانگین واریانسشدند و همه آنریزیپایه

 دیگر دامنه مستلزم در نظر گرفتن فرض نرمال بودن بازدهی و توزیع متقارن بازدهی هستند. از طرف

به محاسبه ریسک مطلوب رسد که ( میCAPMای )های سرمایهگذاری دارایین بحث به مدل قیمتای

 پردازد. ها میگذاری داراییو استفاده از آن در قیمتو نامطلوب 

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق

 د بر روی خوهای بینیابی و پیششود برای ارزین و فعالان بازار سرمایه پیشنهادمیبه تحلیلگرا

 .آورنددستمتمرکز شوند و نتایج بهتری را بههای مطلوب و نامطلوب ریسک

 پیشنهادهایی در ارتباط با تحقیقات آتی

 :باشد بعدی مطالعات منظور به الگویی عنوان به تواندیم تحقیق این         

ها برای تقویت های حسابداری و مالی بحث تکرارپذیری پژوهشیکی از نکات مهم در پژوهش .2

ین چنباشد. در نتیجه انجام مجدد این پژوهش در مقاطع زمانی مختلف و همهای مربوطه میتئوری

 گردد.میآتی پیشنهاد هایشده برای پژوهشهای مطرحاستفاده از سایر مدل

 هــای دیگــری بــرای محاســبه ریسک مطلوب و نامطلوب.اســتفاده از مــدل .1

 تحقیقهای محدودیت

باشد، دارد که خارج از کنترل محقق میلمی، مجموعه شرایط و مواردی وجوددر فرآیند تحقیق ع

رخی ها ذاتی و بدهد. برخی از این محدودیتد نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرارتوانولی به طور بالقوه می

ر قیق علمی، با مدنظنتایج تحباشد. ضرورت دارد ناشی از شرایط محیطی و محدودیت زمانی تحقیق می

های این تحقیق به شرح زیر ت. محدودیگیردهای موجود مورد تحلیل و بررسی قراردادن محدودیتقرار

 است:بوده
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 ها، ضعف اطلاعات مدیریتی بودن اطلاعات و ترس از افشای آنهایی همانند محرمانهمحدودیت

های موشکافانه مدیریتی استخراج استراتژیای برای ان دورههای مالی میهای کشور و نبود صورتشرکت

 است.ین محدودیت اجرای این تحقیق بودهترمهم

 راق بورس اوهایی بودند که در که در این تحقیق مورد بررسی قرارگرفتند شرکتهایی شرکت

 ند. لذا ممکن استها در دسترس قرار نداشتاطلاعات مالی سایر شرکت بودند.شدهبهادار تهران پذیرفته

 بورسی قابل استناد نباشد.غیر هایآمده از این تحقیق در مورد سایر شرکتنتایج بدست
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