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بر پایه قانون  91قبل و بعد از کووید های در دوره مالیهای تغییرات توزیعی بازده دارایی

 گوسی-qتوانی، تابع نمایی کشیده و توابع 
  3رسول رضوانی

 2غلامرضا عسكرزاده

 چكیده

های ریسکی از ضروریاتی است که توجه بسیاری از محققان را به شناسایی رفتار توزیعی بازده دارایی

، امکان انجام پیش انهاتر رفتار توزیعی بازده در خود جلب کرده است. چرا که آگاهی و شناخت دقیق

کند، به خصوص در تعیین ارزش در معرض ریسک آتی بازار را فراهم می تر از وضعیتهای دقیقبینی

تغییرات توزیعی  بررسی حاضر پژوهش.هدف ها که وابستگی مستقیم با شکل توزیعی بازده دارداین دارایی

بر پایه قانون توانی، تابع نمایی کشیده و توابع  91قبل و بعد از کووید های مالی در دورههای بازده دارایی

q-اطلاعات  مورد بررسی وو نرخ ارز  شاخص کل بورس، قیمت طلا متغیر 3. در این راستا، است گوسی

. جمع آوری شد 91/97/9079تا  70/79/9311در هریک از روزهای معاملاتی طی دوره  آنهامربوط به 

با ها اسمیرنوف، به مقایسه توزیع تجربی بازده-استفاده از آزمون کلموگروفآزمون فرضیات، بابه منظور 

یک  از هیچها لگاریتمی این داراییهای مذکور پرداخته شد. نتایج نشان داد که توزیعهای هریک از توزیع

 کنند. نمی گاوسی تبعیت-qقانون توانی، نمایی کشیده و احتمال حاصل از های از توزیع
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 مقدمه

پیش روی سرمایه گذاران به منظور های ریسکی همواره یکی از گزینههای سرمایه گذاری در دارایی

همانطور که از نام آن پیداست،  ها،آنها بوده است. سرمایه گذاری در این داراییهای حفظ ارزش دارایی

. بر [3] آیندمی همراه با ریسک است و ریسک و بازده دو جزء جدایی ناپذیر هر سرمایه گذاری به شمار

این اساس و با توجه به اهمیت تحلیل ریسک و بازده، مطالعات متعددی در خصوص شناسایی رفتار بازده 

ن خصوص، با توجه به ماهیت تصادفی تغییرات قیمت و . در ای[33] ریسکی انجام شده استهای دارایی

ای هاحتمالی متفاوتی به رفتار قیمت و بازده داراییهای نااطمینانی موجود در وضعیت آتی آن، توزیع

مانند توزیع نرمال، به مرور زمان به ها . اگرچه، برخی از این توزیع[1] ریسکی نسبت داده شده است

ریسکی از این توزیع های مالی و بازده داراییهای داد شد که بسیاری از دادهچالش کشیده شده و نشان 

 کنند، یا حداقل اینکه در تواترهای زمانی مشخصی، توزیع بازده از نرمال تبعیت کرده استنمی تبعیت

برآمدند که تری احتمالی متفاوت و کاملهای . از این رو، محققان در پی معرفی و آزمون توزیع[31]

 تبیین نماید. تر ریسکی را به نحوی بهینههای تواند رفتار مبهم و احتمالی بازده داراییب

 رتأثی بازارهای سرمایهافراد در  یبر ثروت شخص ریسکیهای داراییهای متیدر ق دهیچیحرکات پ

 یچگونگ در موردتر دقیق نشیبایجاد امکان  یراتییتغ نیچن ترقیدق ینیبشیپ یی. توانا[33]گذارد می

 فراهم یمال هایرفتار بازار یهایتئور وسعهت یبراتر قوی یتجرب یمبنا ارائه و یمال یهاوقوع بحران

 . [99] کندمی

پرکاربرد  یهابرخلاف مدل ،یتجرب یهاشده در دادهبازده مشاهده عیاند که توزمطالعات نشان داده

در  توانی. رفتار قانون [91] سازگار است یبا قانون توان کنند،یها فرض مبازده نیا ی برایکه رفتار گاوس

در حالی که تحت فرض گاوسی بودن . [30] مشاهده شده است زین یو مال یاقتصادهای بخش ریسا

که چند  یدر حال رند،یگمی قرار نیانگیبه مقدار م کیرخدادها نزد شتریبریسکی، های توزیع بازده دارایی

الگو  نیدر ا یطولان یدوره زمان کیها در از داده یااگر مجموعه و دهدمی رخ نیانگینقطه داده دور از م

 .[91] از دقت داشت ییبا درجه بالا ندهیآ یدرباره رخدادها ییهافرضشیپ توانیم رند،یقرار گ

لندمدت ب تیو مانع موفق کنندیبرخورد م هینظر نیناگوار با ا تیدو واقع ،یواقع یایحال، در دن نیا با

 هیدهند، سرمامی رخفرّین با احتمالاتی از دم این توزیع  یدادهایکه رو یهنگام. اول، شوندیم گذارهیسرما

 و متقارن زیتم با،یز دمانیبازار با چ یواقع بازدهدوم، دارند.  اتخاذ تصمیمات ضعیف به لیگذاران تما

کند: ترس و طمع. می تیبازار را هدا زیدو چشود که می گفته اغلب. [93] نرمال مطابقت ندارد عیتوز
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فرّین که بازارها در حالت  یزمان رسدیدرست نباشد، اما به نظر م شهیممکن است هم ادعا نیا اگرچه

 .[03] قرار دارند، درست است خیلی بزرگ و خیلی کوچک(های )مقادیر بازده

گسترده که  هایبازار در یبدعملکرد گذاران  هیسرماعموم  که هنشان داددر این راستا  اتمطالع

 یزمان نسرمایه گذارا فیشکاف در عملکرد ضع نیشتریب ن،یعلاوه بر ا اند.نوسانات در آن بالا است، داشته

فروش وحشتناک در پیامدهایی چون . [91] کردندیرا تجربه م« دم» یدادهایکه بازارها رو افتدیاتفاق م

در  دیو خر ترین قیمتکم در فروش ،یبازار صعود کیگرم در های داستان بیتعق ،یبازار نزول کی

 ترین قیمت و بسیاری از تصمیمات ضعیف دیگر سرمایه گذاران هم در اثر مشاهده وقایع دم شکلبالا

شوند. اینجاست که دیگر می گیرند و هم موجب تشدید این رخدادها و افزایش احتمال بروز مجدد آنهامی

د گردنمی مطرحتر پهنهای با دمهایی شود و توزیعمی زیع بازده با تردید مواجهفرض گاوسی بودن تو

[03]. 

ریسکی، با توجه به تردید در گاوسی بودن توزیع های از این رو شناسایی رفتار توزیعی بازده دارایی

 آگاهی و . چرا که[99]بازده از ضروریاتی است که توجه بسیاری از محققان را به خود جلب کرده است 

ز وضعیت اتر دقیقهای ریسکی، امکان انجام پیش بینیهای رفتار توزیعی بازده در داراییتر شناخت دقیق

که وابستگی ها کند، به خصوص در تعیین ارزش در معرض ریسک این داراییمی آتی بازار را فراهم

 . [90]مستقیم با شکل توزیعی بازده دارد 

ی داشته ریسکهای توزیعی که بهترین برازش را به مقادیر بازده دارایی بنابراین جستجو برای بافتن

تواند برای سرمایه گذاران نیز مفید واقع شده و از اتخاذ تصمیمات ناآگاهانه و هیجانی آنان تا می باشد،

ی لاحتماهای حاضر با توجه به اینکه قانون توانی و توزیع مطالعهحدودی جلوگیری نماید. از این رو در 

 یررسببه  اند،شناسایی شدهها برآمده از آن، یک گزینه پیشنهادی خوب برای تخمین رفتار توزیعی داده

-qتوابع  و دهیکش ییتابع نماو تحت دو  ،یقانون توان هیبر پاریسکی های ییبازده دارا یعیتوز راتییتغ

تفکیک دوره مطالعه در دو دوره قبل اهمیت  شود. می پرداخته91در دو دوره قبل و بعد از کووید  یگوس

( 91بزرگ به بازارهای سرمایه )مانند کووید های توان نقش شوکمی در این است که 91و بعد از کووید 

های را در تغییر رفتار کلی سرمایه گذاران و شکل گیری مقادیر کرانی کوچک و بزرگ در بازده دارایی

های تواند شواهدی از چگونگی شکل گیری سوگیریمی تفکیکی،. چنین [3] ریسکی مورد ارزیابی قرار داد

 رفتاری سرمایه گذاران در شرایط بحرانی بازار ارائه دهد. در این مطالعه به بررسی این مسئله پرداخته

تا چه حد از توزیع نمایی کشیده و  91قبل و بعد از کووید های شود که رفتار توزیعی بازده در دورهمی

 کند. می تبعیت گاوسی-qتوزیع 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 قانون توانی

 ینگر است. حت ندهیآ یمال یگذار هیهر سرما یدیکل یازهاین شیاز پ یکیمناسب  سکیر یابیارز

تواند یم شانس وقوع بالابا  دادیرو کیبا نوسانات متوسط، دست کم گرفتن احتمال وقوع  ییدارا کی یبرا

احتمال  عیتوزتابع  کی نییتع سک،یر یابیمقابله با ارزهای شود. از جمله روش دیشد یامدهایمنجر به پ

ت. اس ییآن دارا متیق ییایمدل مناسب از پو کی جادیبه منظور ا ییدارا متینوسانات ق یبرا حیصح

 9هیلچب در این راستا. [33] بوده استبسیاری از مطالعات اقتصادسنجی و مالی موضوع مورد توجه  نیا

ات نوسان یع گاوسیناهمبسته با توز یتصادف گام کیسهام را بر اساس  متیق ییایاز پو یمدل[ 97]

است  یجربت یهاداده برای فیضع بیتقر کیتنها  یگاوس زینو هیکرد. بعداً مشخص شد که فرض شنهادیپ

. دهدیان ممثبت را نش یاضاف یدگیو کش یچولگ یعنی ،ناتنوسایع توزقابل توجه  و بالاتر گشتاورهایکه 

 بازده یسازمدل [39] 9پنبه، مندلبروت متیق کینامیاز د یاساس مشاهدات برای دیگر و در مطالعه

 نیاحتمال دم سنگ عیتابع توز کیارائه کرد، که توسط  3لوی نموهایاز  یندیرا با فرآ متیق یتمیلگار

بسته  یلیشکل تحل رایز شوندیم فیشان تعربا تابع مشخصه هاعیتوز نیا اگرچه. شودیم فیتوص داریپا

یع . یعنی ارتباط بین توزابدیکاهش میبازده  در مقادیر بزرگ ی،توان به شکل حال، دم آنها نیندارند. با ا

 داد:( وتحت عنوان قانون توانی نشان9رابطه )صورتتوان بهها رامیو مقادیر بازده لگاریتمی دراین توزیع

(9) 𝐿𝛼(𝑥)~
1

|𝑥|1+𝛼
    𝑥 → ±∞ 

0به طوری که  < 𝛼 < رابطه  کی یقانون توانهای توزیع است.پارامتر تعیین کننده مشخصه  2

 تیب در کممتناس ینسب رییمنجر به تغ تیکم کیدر  ینسب رییاست، که در آن تغ تیدو کم نیب تابعی

. کندیم رییتغ گرید تیبه عنوان توان کم تیکم کی ،هاتیآن کم هیمستقل از اندازه اول و شودیم گرید

آن، اگر طول آن دو برابر شود، مساحت  ضلعبه عنوان مثال، با در نظر گرفتن مساحت مربع بر حسب طول 

اما در خصوص ارتباط بین بازده و توزیع احتمال آن، این قانون بیانگر شود. چهار ضرب می بیآن در ضر

 [.93بزرگ بازده است ]کاهش توانی احتمال مشاهده مقادیر 

 تابع نمایی کشیده

 :[03شوند ]( تعریف می9به شکل رابطه ) دهیکش ییتوابع نما

(9) 𝑓(𝑥)~𝑒𝑥−𝛽
    , 0 < 𝛽 < 1 

  یقط برا، فکاربردهادر اکثر  و دیآبه دست می ییدر تابع نمای قانون توان اعمال با دهیکش ییتابع نما
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𝛽معنادار است و با  ∞و  صفر نیب 𝑥های آرگومان =  شودمی از آن حاصل یمعمول یی، تابع نما1

 شباهت توانی نیبه قوان موضعیدهد تا به صورت شده اجازه می دهیکش 0نماهایبه  تابعیشکل  این .[03]

وابع تتوسط  یزیآم تیبه طور موفق بازده یهاعیوجود داشت که در آن توز یادیداشته باشند. مطالعات ز

 کنندیم پیشنهاد توانی نیقوان یبه جا را توابعنیاز محققان از استفاده از ا یشدندو برخ زدهبیتقر توانی

 گاوسی-q توابع. [31]

 کیمکان از مفاهیم که است گاوسی-q توابع ،یمال مباحثدر دیگر از توابع توزیع کلاس مهم  کی

اند و نشان داده شده که آنتروپی تسلایس با استفاده همشتق شد [09] 1سیتسال یبر اساس آنتروپ ی وآمار

 [:03شود ]( ماکسیمم می3گاوسی به شکل رابطه )-qای از توابع از خانواده

(3) 𝐺𝑞(𝑥)~𝑒𝑥𝑝𝑞 [−𝐵𝑞(𝑥 − 𝜇𝑞)
2

]    ,      0 < 𝑞 < 3 

 به طوری که،

(0) 𝑒𝑥𝑝𝑞[𝑥] = [1 + (1 − 𝑞)𝑥]
1

1−𝑞     ,      𝐵𝑞 =
1

(3 − 𝑞)𝜎𝑞
2 

از  برخیتحت  تسالیس یاحتمال است که از به حداکثر رساندن آنتروپ عیتوز کی گاوسی-qتابع 

توزیع  میتعم گاوسی-qتابع است.  تسالیس عینمونه از توز کی تابع نی. اشودیم یناش هاتیمحدود

 یآنتروپ ای بزیگ-استاندارد بولتزمن یآنتروپ میتعم تسالیس یکه آنتروپ یاست به همان صورت یگاوس

هم  گاوسی-qهای شود. توزیعاز این توزیع حاصل می q → 1 برای استاندارد نرمال عی. توزتشانون اس

𝑞نرمال ) عیتوز = 5) لوی عی( و هم توز1

3
< 𝑞 <  تیواقع نیآنها از ا تیدهند. جذابمی نتیجهرا ( 3

 لیتبد داریپاهای عیبه توز گاوسی-qهای توزیعهمبسته،  یتصادف یرهایمتغ یشود که برامی یناش

 . [09]باشد  توانی نیقوان هیتواند شبمی زیرفتار دم آنها ن ن،یشوند. علاوه بر امی

های یگژیتوابع بتوانند و نیتوان انتظار داشت که ادارند، می یها همبستگمتیکه بازده ق ییاز آنجا

 گاوسی-q یهاعیتوز نکهیبر ا یوجود دارد مبن یاندهیکنند. در واقع، شواهد فزا فیبازده را توص یآمار

 [. 03]بزنند  بیرا تقر یتجرب بازده یهاعیتوز توانندیم

 به یجمعهای تبازده عیتوز ییعدم همگرا لیتواند دلمی یندیفرآ نی، چن[39] طبق نظر مندلبروت

به عنوان  نیهای سنگدم نیرود. بنابرا( انتظار میCLT) 3یحد مرکز هینرمال باشد که توسط قض عیتوز

ند، شووابسته در نظر گرفته می فیضع به طور ایمجموع عوامل مستقل  ی برای توزیععیحد طب کی

 یدارا هیفرض نیحال، ا نی. با ا[90] شوند فیتوص داریهای پاعیتوسط توزعوامل مذکور  نکهیمشروط بر ا

 ،عیثبات توز یبرا ازیمورد ن تینها یب انسیتوانند وارنمی یهای تجربداده رایز ،نقطه ضعف است کی
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 یهای زمانیسر ،از محققان یاریمندلبروت، بس انهشگامیپ مطالعهتحت تجمع را نشان دهند. پس از 

گزارش داد که بازده [ 99] 0. به عنوان مثال، فاما[31] کنند دییاو را تأ جیتا نتا ندکرد یرا بررس یمال

 زده بیهای نرمال تقرعیاز توز یمخلوط اینرمال  عیبهتر از توز ینامتناه انسیوار ی باعیروزانه سهام با توز

𝛼[ )0] 3توسط بلومهای احتمال تجمعی بازده های مرکزی توزیعپایداری لوی در بخششود. می ≈

1.7 − 𝛼[ )93] 1( و بلاتبرگ و گوندس1.8 ≈  کنندیاشاره م مطالعات یبرخ( نیز تایید شده است. 1.6

 در مورد توانیزد، اما نم بیتقر داریپا یهاعیبا توز توانیرا م بازده عیتوز یمرکز یهاکه اگرچه بخش

 در این راستا. شوند، اظهار نظر کردناپدید میاز حد انتظار  ترعیدوردست دم آنها که سر یهاقسمت

اما در  ،است یتر از گاوسمیهای بازده روزانه و ماهانه بدون شک ضخعیکه دم توز افتیدر [30] 97آفیسر

بازده روزانه  عیکه توز ندمشاهده کرد [ نیز99] و همکاران99ایبارنلوی پایدار است.  تر ازحال نازک نیع

 نیسهام ا ریسا یکه برا یدر حال ،شودزده می بیتقر داریهای پاعیبا توز یاز سهام به خوب یبرخ یبرا

 کیتوان با بازده سالانه املاک را می عیزارش کردند که توز[ گ01] 99و گراف انگی بعدها،. ستیگونه ن

𝛼 در داریپا توزیع ≈  [.93] دبرازش دا 1.6

بازار  ییایهایی که بتوانند پوتوسعه مدل یبرا یادیتلاش ز ،یهای تجربداده یبر رو قیهمراه با تحق

زیربنایی  مفروضاتبه  ی،تصادف یندهایفرآ ،ییهامدل نیچن انی. در م[33] کنند، انجام شد دیرا تقل

ان است که در زم ینحرکت براو کی ،متیکه حرکت ق کنندیندارند و فرض م ازین یلو داریپا دینامیک

 کیمحدود است )به عنوان مثال،  انسیمثبت و وار نموهایبا  یتصادف ندیفرآ کیکه خود  شود،یانجام م

 لیبه دل عیتوزهای دمکه  [ نشان داد97] 93انگل ن،یگزیجا کی. به عنوان [93]( لوگ نرمال ندیفرآ

 موضعی انسیاز وار یهای بزرگ ناشبازده و بنابراین هستند نیسنگ بازده، دیتول ندیفرآ ناهمسانی واریانس

کردند  دایبازده شاخص سهام پ عیای از توزساختار دوگانه [39] 90مانتگنا و استنلی. هستند ندیفرآ ادیز

 مطابقت داشت یدر حال فروپاش ییبه طور نما آن های دورمو د لوی داریپا عیآن با توز یکه بخش مرکز

 نرمال عیبا توز ییاز همگرا یاثر چیمختلف، ه یهای زماندر افق تجمعیهای با در نظر گرفتن بازدهاما 

 شنهادیپ متیبازده ق ییایپو یرا برا91 شدهکوتاه لویپرواز  ندیآنها فرآ ها،افتهی نینکردند. بر اساس ا دایپ

. ها مطابقت نداردبا داده یبه خوب 93واریانس ناهمسان گارچنشان دادند که مدل  نیکردند. آنها همچن

 های زمانی مختلفمحققان دیگری نیز شواهدی ارائه دادند که توزیع بازده تحت مقادیر مختلف  و در افق

 شود.نمی کند و با تغییر افق زمانی، دیگر این تبعیت مشاهدهاز این قانون تبعیت می

« 90مکعب معکوسقانون »را بر آن داشت تا به اصطلاح  محققانسهام  یبازارها تعجب آور ن رفتاریا

 های زمانی های توزیع بازده در تمامی بازارهای سهام و در افق. طبق این قانون، دمرا فرموله کنند
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𝛼کوتاه مدت و میان مدت، با  ≈  یمشابه یهای آماریژگی. و[90کنند ]از قانون توانی تبعیت می 3

 [.03شد ]یافت تالیجید یبازار ارزها وکالا  یفارکس، بازارهادربازارهای شدافتیدر نیمحققریساتوسط

با  توانندیهستند، م یمال شدهفیتلط قیکه از جمله حقا ،بازده یهاعیتوز یقانون توان یهادنباله

 شوند دیبازتول یضرب یندهای، از جمله فرآیتصادف یندهایبر فرآ یمختلف مبتن یهااز مدل یعیوس فیط

 چنینهمرا  بازدههای عی، رفتار دنباله توزیاز توابع قانون توان یجدااند که اگرچه محققان نشان داده. [93]

توانند گزینه بنابراین، توابع نمایی کشیده نیز می زد. بیتقر دهیکش ییو توابع نما ییتوان با توابع نمامی

گاوسی نیز به عنوان -qهای ریسکی باشند. از طرف دیگر، توابع برای مدل بندی بازده داراییمناسبی 

های خود رفتاری های ریسکی، در دمکلاس مهم دیگری از توابع مورد استفاده در مدل بندی بازده دارایی

ای اراییهل بندی بازده ددهند و این ویژگی، این کلاس از توابع را نیز برای مدشبیه به قانون توانی نشان می

 دهد. از این رو فرضیه اول تحقیق به این صورت تدوین شده است:ریسکی مورد توجه قرار می

 کند.می تیتبعیگاوس-qودهیکشیینماازتابع ،یتوانقانونتحتیسکیرهایییدارابازده عیتوز :3فرضیه 

غییر تواند تتأثیر شرایط کلی بازار نیز میهمچنین، شواهدی وجود دارد که رفتار توزیع بازده تحت 

های ریسکی مانند طلا، ارز و کند. یکی از مهمترین وقایعی که بازارهای سهام و به طور کلی دارایی

(. بروز نااطمینانی 9799بوده است )بورگاردز و همکاران،  91رمزارزها را تحت تأثیر قرار داد، وقوع کووید 

، موجب خروج بسیاری از سرمایه گذاران از بازارهای سرمایه و در نتیجه، 91ناشی از همه گیری کووید 

های منفی بزرگ در بازارها شد که به طور واضحی رفتار توزیعی بازده را تحت تأثیر قرار شکل گیری بازده

 دهد. بنابراین، فرضیه دوم تحقیق به این صورت تدوین شده است:می

 متفاوت است. 91دیدردوره قبل و بعداز کوو یتوانقانونتحتیسکیرهایییبازده دارا عیتوز :2فرضیه 

 پیشینه تحقیق

 GARCH یهاتلاطم بازده سهام با مدل یزیب یسازمدل[ در تحقیقی با 30رستمی و همکاران ]

عمر تلاطم حدود  مهین %33که در بورس تهران به احتمال اند به این نتیجه دست یافته متقارن و نامتقارن

نتایج مطالعه شده است.  دییبازار تا نیدر ا یوجود اثر اهرم %17از  شیبا احتمال ب نیروز است. همچن 90

ارچ گ ک،یمتر سکیر یهانفت خام برنت با استفاده از مدل متیبرآورد نوسانات بازده ق[ با 9احمدی ]

و  ودنتیاست-tنرمال،  عیدر سه حالت توز نگیچیو مارکوف سوئ گارچیاستاندارد، گارچ نامتقارن، ف

ارکوف مدل م جی. نتابوده استنفت  متیبازده ق یدر سر یاوجود رفتار آستانه ، مویدافتهی میتعم یخطاها

ان است. پر نوس میبا رژ سهیکم نوسان در مقا میرژ شتریو ثبات ب یداریدهنده پاگارچ نشان نگیچیسوئ
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 99روزه،  1روزه،  9 یزمان یهادر افقها تفاوت عملکرد مدلدهنده ها نشانمدل ینیبشیپ سهیمقا جینتا

 یمرتبه بالا بر بازده آت یتأثیر گشتاورها یبررس[ در تحقیقی به 9حقیقت ]. باشدیروزه م 33روزه و 

تاور گش ،یچولگ بیضرپرداخته و نتایج مطالعه او نشان داده که  مکبث –سهام با استفاده از مدل فاما 

 یگهرچه چول گر،ید انیبا آن دارد. به ب یبوده و رابطه منف گذارسهام تأثیر یآت یمرتبه سوم، بر بازده

کمک [ نیز در تحقیقی 0راعی و نبی زاده ]خواهد بود.  شتریسهام ب یآت یباشد، بازده شتریب عیتوز یمنف

شرکت فعال  99سهام  یبازده عیتوز نگ،یدارل-اندرسون اریو مع تهرس ینما نیتخم یبرا R/Sروش 

[ 0عبده تبریزی و همکاران ] دارند. داریپا عیتوز ینماد معاملات 1 اند کهرا آزموده و نشان دادهدر بورس 

ر مورد انتظار سهام د بازدهی های مرجع بر رومتیق یآمار عیهای توزیژگیتأثیر و یبررسدر تحقیقی به 

 متیقهای آماری شاخصکه اند دادهبه دست آمده نشان  جیتاناند. پرداخته بورس اوراق بهادار تهران

ای هیرماس یدیعا نیانگیهر چه م و کندمی فایبازده مورد انتظار سهام ا ینیب شیدر پ یاساس یمرجع نقش

مورد  بازده ینیب شیدر پ یدیای عامل کلهیسرما یدیعا یباشد )سهام بازنده(، آنگاه چولگ یسهام منف

 یباشد، بازده مورد انتظار سهام در دوره بعد شتریای بهیسرما یدیعا یهر چه چولگ یعنیانتظار است. 

 خواهد بود. شتریب

 بازده سهام یو کاربرد آنها در مدلساز GARCH داریپا یهامدل[ با بررسی 3مقیمی کندلوس ]

 از خود نشان داده است یخوب اریبس برازشجزء اخلال  یدم پهن برا یعیدر نظر گرفتن توز نشان داده که

و  GARCH-nنسبت به مدل  یبرازش بهتر GARCH داریمورد مدل پا ازدهیو در ده مورد از 

GARCH-t اند.دادهاز خود نشان  یریپذنوسان یمدلساز یبرا 

[ در تحقیقی با بررسی 37در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز، جین و همکاران ]

که  دهدیمختلف نشان م یرا در کشورها یشواهدو توزیع بازده سهام  91یه به کووید واکنش بازار سرما

ها، نقاط قوت اما با سرعت دهند،یواکنش نشان م 91کووید به  یسهام به طور قابل توجه یهمه بازارها

بازده در هر کشور  عیتوز یدر سطوح چندک زین 91کووید ها به واکنش ن،یمتفاوت. علاوه بر ا یهاو جهت

از حد )کم واکنش( نشان  شیواکنش ب یمتحده )هند( به طور کل الاتیا یمشخص، متفاوت است. بازارها

 کمتر از یکه بازده چندک یزمان ایتانیآلمان، ژاپن و بر ا،یسهام استرال یکه بازارها یدهند، در حالمی

[ با 03واتورک و همکاران ] دهند.یاز حد واکنش نشان م شیب یریباشد، نسبت به همه گ نیانگیم

 عیسر ییهمگرا اند کهنشان داده 91های ریسکی در دوره قبل و بعد از کووید بررسی توزیع بازده دارایی

 یبرخ دهد کهاین تحقیق نشان می جی. نتاشودنرمال مشاهده نمی عیبه سمت توز یبازده تجرب یهاعیتوز

بازار  ییایپو و دهندیم رییبازار را تغ ییایبازار، پو یفعل تیمرتبط با وضع گریمدت دکوتاه یندهایاز فرآ
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 وعیمتفاوت همراه است. به عنوان مثال، ش یهای آماریژگیهای مختلف با ومیرژ اومبا تناوب مد یواقع

 هداشت یمال یبر بازارها یحال کوتاه مدت نیاست که تأثیر گسترده و در ع 91-دیکوو ریهمه گ یماریب

وجود دارد.  یبر بازار سهام به طور کل 91کووید  یتأثیر منف[ در تحقیقی نشان داده که 00] 93ژو. است

 ینو ا نامتقارن است برخی کشورهادر ابتلا و کاهش موارد  شیبازده سهام در افزا یهاپاسخ ن،یعلاوه بر ا

[ در 07و همکاران ]91سان است.  یریدر مورد همه گ نانیعدم اطم یاز تأثیر منف یناش ،عدم تقارن

هام بر بازار س یکل یتأثیر منف کووید، دادیپس از رو دورهدر طول  یریگهمهاند که مطالعه خود نشان داده

ثبت م یدهنده همبستگنشاناین تحقیق  جیداد. نتا حیتوض ی بازارواقع انیآن را با ز توانیدارد که نم

تأثیر بر احساسات  و و بازده سهام نسبت به معمول است یفرد گذارانهیاحساسات سرما نیب یقو

 نییخالص پا ییدارا ارزش بالا، CMVو  PB ،PEبا  ییهاشرکت یبر بازده سهام برا یفرد گذارانهیسرما

اند که [ نیز در مطالعه خود نشان داده31نایدو و رنجینی ]است.  بوده ترمهم نییپا یو سهام نهاد

 فیواکنش کم در ط نینشان دادند و ا یکرونا واکنش کمتر روسیترس از و نسبت به گذارانهیسرما

ه ک نتایج این مطالعه نشان داده نی. همچنه استبود جیاندازه شرکت را یهاها و دستهاز بخش یعیوس

 از ترس یتوجهقابل یکه اثرات منف ییهاسهام یفروش کوتاه مدت را برا یاستراتژ گذارانهیاگر سرما

 %93139تا  %9190از  ییسودها کردند،یاند، اتخاذ مرا متحمل شده دادیپس از رو یو بازده اکرون روسیو

 الاتیمدت بازار سهام اکوتاه یهاواکنش[ نیز در تحقیقی 99]97هیدن و هیدن . آوردندیبه دست م

سهام  دهد کهان مینتایج این تحقیق نش اند.کردهمطالعه  91کووید  یریگمتحده و اروپا را در آغاز همه

 که یدهد. در حالنشان می یکشور خاص واکنش منف کیمرگ در  نیبه اعلام اول یبه طور قابل توجه

د، گذارمی یخاص کشور بر بازده سهام تأثیر منف یمال استیدهد که اعلان اقدامات سمی ننشا جینتا

بررسی  با [91]و همکاران  99بورگاردز را دارد که بازارها را آرام کند. لیپتانس نیا یپول استیاقدامات س

 یاز حد برا شیواکنش ب هید که فرضندهمی نشان 91بیش واکنش قیمت کالاهای اساسی به کووید 

از حد در طول  شیبهای هم تعداد و هم دامنه واکنش ن،یشود. علاوه بر امی دییکالا تا یمعاملات آت

 است.  شتریب 91-دیکوو یریهمه گ

به بحث در خصوص بازده  یمتعدد قاتیتاکنون تحقدهد که می مرور مطالعات پیشین نشان

 یمتفاوت یآمار کیکلاسهای راستا، مدل نیدر ا اند.و به خصوص بازده سهام پرداخته یسکیرهای ییدارا

 شیدر خصوص پ یمتعدد یرفتار بازده مورد استفاده قرار گرفته و از عوامل مال یبه منظور مدل بند

 نیبوده و در ا نیبازده کمتر مورد توجه محقق یعیتوزهای یژگیو ابازده استفاده شده است. ام ینیب

 یبه بررس اد،یبا احتمال ز یبزرگ مثبت و منفهای در مشاهده بازده یبا اتکا به قانون توان قیتحق
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 قاتیشود که در تحقمی پرداخته یگاوس-qو توابع  دهیکش ییبازده تحت توابع نما یعیتوزهای یژگیو

 .نشده است ستهیبدان نگر ظرمن نیاز ا یقبل

 پژوهش شناسی روش

 تحقیق روش

و اطلاعات، ها داده یاست و از نظر روش گردآور یفیتوص قیتحق کیحاضر از نظر هدف،  قیتحق 

 نجاما یمالهای ییشده از داراثبت های اسناد و داده هیکه بر پا دیآمی به شمار یدادیپس رو قیتحق کی

های هداد لیتحل رب یبوده و مبتن یلیو تحلای کتابخانهای پژوهش از نوع مطالعه نیا نیشود. همچنمی

ر د ادبیات نظری و تجربی تحقیق، خصوص در اطلاعات گردآوری و تنظیم منظور.باشدیم یزمان یسر

های و منابع معتبر علمی در پایگاه شامل مقالات ،یاکتابخانه منابع به از یاکتابخانه بخش مطالعات

 نظورم به ،یدانیم قاتیدر بخش تحق. شد استفاده اطلاعات یجهان شبکه از زین و اطلاعاتی مجلات علمی

اسناد و اطلاعات مربوط  ثبت روش های مورد نیاز در تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات ازداده یآورجمع

سازمان بورس و همچنین اطلاعات نرخ ارز و طلا در شبکه اطلاع های دادهبه شاخص بازار در پایگاه 

جامعه آماری تحقیق حاضر شامل بورس شد. استفاده www.tgju.orgرسانی، طلا، سکه و ارز در پایگاه 

گیرند. می مورد مطالعه قرار 9079تا  9311های اوراق بهادار تهران، بازار ارز و طلا است که طی دوره سال

ای این منظور مقادیر شاخص کل بازار، نرخ ارز )دلار آمریکا( در بازار آزاد و قیمت طلا با تواتر روزانه بر

به این شکل عمل شد که کل دوره مطالعاتی تحقیق  91ثبت و تحلیل شدند. به منظور آزمون اثر کووید 

معادل  91/79/9797دوره قبل از اعلان همگانی دولت چین در راستای شیوع بیماری ) 9به 

( تقسیم شده 97/99/9313)پس از تاریخ  91( و دوره پس از شفاف سازی پاندمی کووید 71/99/9313

 مورد مطالعه، مورد بررسی قرار گرفتند.های و در هر دوره، رفتار توزیعی بازده دارایی

 روش تحلیل داده ها

های گاوسی بر روی بازده-qتوابع تحقیق از برازش توابع نمایی کشیده و های به منظور آزمون فرضیه

ریسکی مورد مطالعه به های لگاریتمی داراییهای . در این راستا، از بازدهشدریسکی استفاده های دارایی

 :شداستفاده  (1رابطه ) صورت

(1) R∆t = Ln (
Pt+∆𝑡

Pt
) 

( آن و به σR( و انحراف معیار )μRسپس مقادیر بازده لگاریتمی بدست آمده با استفاده از میانگین )

 شوند. این فرایند موجب اطمینان از مانا بودن مقادیر مورد مطالعه می ( استانداردسازی3صورت رابطه )
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 شود.می لگاریتمی در تخمین توابع توزیع احتمال به آنهاهای بازده

(3) 𝑟∆𝑡 =
𝑅∆𝑡 − 𝜇𝑅

𝜎𝑅
 

یعنی احتمالات تجربی  𝑟∆tبه منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از قانون توانی، توزیع تجربی مقادیر 

𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] ( در برابر مقادیر 9و همچنین مقادیر قانون توانی رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده و میزان انطباق

 .استگرفته اسمیرنوف مورد آزمون قرار -آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلموگروف

یعنی احتمالات  𝑟∆tبه منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از تابع نمایی کشیده، توزیع تجربی مقادیر 

𝑃[𝑋تجربی  > |𝑟∆t|] ( در برابر مقادیر 9و همچنین مقادیر تابع نمایی کشیده رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده

 .گرفته استمون قرار اسمیرنوف مورد آز-و میزان انطباق آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلموگروف

یعنی احتمالات  𝑟∆tگاوسی، توزیع تجربی مقادیر -qو به منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از تابع 

𝑃[𝑋تجربی  > |𝑟∆t|]  و همچنین مقادیر تابعq-( در برابر مقادیر 3گاوسی رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده و

 اند.ف مورد آزمون قرار گرفتهاسمیرنو-وگروفمیزان انطباق آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلم

گاوسی در یک رابطه غیرخطی -qدر تابع  qکنند که مقدار پارامتر می اظهار [03]واتورک و همکاران 

 ( تبیین کرده اند:0در قانون توانی قرار دارد. آنها این رابطه را به صورت رابطه ) 𝛼با مقدار پارامتر 

(0) 𝑞 =
3 + 𝛼

1 + 𝛼
 

مورد برآورد قرار  𝛽و  𝛼بنابراین در تخمین توابع توزیع بازده، کافی است که مقادیر پارامترهای 

گیرند. به منظور برآورد مقادیر این پارامترها، از مینیمم سازی میانگین مربعات خطای بین توزیع تجربی 

 نی داریم:شود. یعمی گاوسی استفاده-qو مقادیر تابع نمایی کشیده یا تابع ها داده

(3) �̂� = 𝐴𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛼(𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] − 𝐿𝛼(|𝑟∆t|))
2
 

(1) �̂� = 𝐴𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽(𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] − 𝑓(|𝑟∆t|))
2
 

فوق به تفکیک دو دوره های بر رفتار توزیعی بازده، آزمون 91همچنین به منظور سنجش اثر کووید 

در ها تجزیه و تحلیل داده اند.گرفتهانجام شده و نتایج مورد مقایسه قرار  91قبل و بعد از شیوع کووید 

 انجام شده است. 01913ویرایش  Rنرم افزار آماری 

 هاتجزیه و تحلیل داده

  9333تعداد های جمع آوری شده از نمونه آماری تحقیق که شامل در این بخش با استفاده از داده

مشاهده از  9313، تعداد 93/97/9079تا  70/79/9311مشاهده از شاخص روزانه بورس طی دوره 

مشاهده از مقادیر قیمت  9799و تعداد  93/97/9079تا  70/79/9311مقادیر روزانه نرخ ارز طی دوره 
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ار های تحقیق مورد آزمون قرباشد، فرضیهمی 91/97/9079تا  70/79/9311عیار طی دوره  93طلای 

 دهد.می خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به هریک از متغیرهای تحقیق را نشان(، 9جدول ) اند.گرفته

 متغیرهای تحقیق یفی. آمار توص3جدول 

 متغیر

 شاخص توصیفی

 طلا )ریال( نرخ ارز )ریال( شاخص بورس

 03/3900039 03/900009 33/310137 میانگین

 0930117 993107 939919 میانه

 010/1799731 300/979330 309/393137 انحراف معیار

 9799037 30307 09391 کمینه

 97331777 093907 9731990 بیشینه

 193/7 033/7 013/7 چولگی

 -901/9 -773/9 -111/9 کشیدگی

شود که متوسط شاخص کل بورس طی دوره تحقیق برابر با می (، مشاهده9باتوجه به جدول )

ریال و متوسط قیمت طلا طی دوره تحقیق  03/900009نرخ ارز طی دوره برابر با  ، متوسط33/310137

بدست  1/7ریال بوده است. مقادیر چولگی برای هر سه متغیر نزدیک به مقدار  03/3900039برابر با 

کوچکتر های برای هر سه متغیر دارد. همچنین میانهها آمده و نشان از چولگی راست توزیع مقادیر داده

ر سه نیز در هها این متغیرها بوده است. کشیدگی دادههای ز میانگین نیز موید چولگی راست توزیع دادها

تر سبکهای برآورد شده که منفی بودن آن نشان از قله هموارتر و دم -9متغیر تحقیق منفی و نزدیک به 

ه دهد کمی اخص بورس نشاناز توزیع نرمال برای توزیع این متغیرها دارد. مقادیر کمینه و بیشینه ش

واحد و بیشترین مقدار شاخص طی دوره برابر با  09391کمترین مقدار شاخص طی دوره برابر با 

ریال  093907ریال و  30307واحد بوده است. این مقادیر برای نرخ ارز به ترتیب برابر با  9731990

 ریال بوده است. 97331777ال و ری 9799037بدست آمده و برای قیمت طلا نیز به ترتیب برابر با 

 در طول دوره تحقیق توزیع بازده

ریسکی مورد مطالعه طی کل دوره تحقیق، های در این بخش، پارامترهای توزیع بازده هریک از دارایی

گاوسی برآورد شده است. برای این منظور، ابتدا -qتحت قانون توانی و با استفاده از توابع نمایی کشیده و 

[، توزیع 7،0لگاریتمی این متغیر در بازه ]های بی مقادیر شاخص بورس به ازای قدرمطلق بازدهتوزیع تجر

[ و توزیع تجربی 7،3لگاریتمی این متغیر در بازه ]های تجربی مقادیر قیمت طلا به ازای قدرمطلق بازده

[ محاسبه شده و پارامترهای 7،91لگاریتمی این متغیر در بازه ]های مقادیر نرخ ارز به ازای قدرمطلق بازده
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مذکور بر پایه مینیمم سازی اختلاف بین مقادیر توزیع تجربی با هریک از الگوهای توانی، های توزیع

( نتایج حاصل از برآورد پارامترهای توزیع بازده این 9جدول ) اند.گاوسی برآورد شده-qنمایی کشیده و 

 دهد.می ا نشانرها دارایی

 طی کل دوره ریسكیهای داراییپارامترهای توزیع بازده  .2جدول 

 پارامترهای توزیع              

   q متغیر        

 101303/9 3933310/7 091331/9 بازده شاخص بورس

 37919/0 3930319/7 099101/9 بازده طلا

 011901/3 3799731/7 339731/9 نرخ ارز

گاوسی، مقادیر تابع توزیع -qبا استناد به پارامترهای برآورد شده از قانون توانی، تابع نمایی کشیده و 

 ( بوده است.9صورت نمودار )که نتایج آن بهاند شدهرسم مربوطهلگاریتمی های احتمال برای بازدهتجمعی

. توزیع تجمعی احتمال بازده لگاریتمی شاخص )بالاچپ(، طلا )بالا راست( و نرخ ارز )پایین( 3نمودار 

 گاوسی: سبز(-q)تجربی: سیاه، قانون توانی: آبی، نمایی کشیده: قرمز، 

فاصله را با ترین لگاریتمی شاخص، نزدیکهای (، توزیع تجربی احتمال برای بازده9طبق نمودار )

به طور محسوسی  1/9با اندازه بزرگتر از های گاوسی داشته است، اما این فاصله برای بازده-qتوزیع 

توزیع و مقادیر کرانی آن، های شاخص، در دمهای دهد که توزیع تجربی بازدهمی یابد و نشانمی افزایش

که تحت قانون  گاوسی به عنوان یک توزیع دم پهن اختلاف دارد. این نتایج در حالی است-qبا توزیع 

ت و مذکور تقریبا یکنواخت اسهای توانی و تابع نمایی کشیده، اختلاف بین توزیع تجربی بازده و توزیع

لا و نتایج برای توزیع ط بوده است.تر مقادیر کرانی بازده، به توزیع تجربی بازده نزدیک درها رفتار توزیع

 نرخ ارز نیز رفتارهای مشابهی را نشان داده است.

 به مقادیر بازده شاخص، از مقایسه توزیع تجربی ها ه منظور آزمون برازندگی هریک از این توزیعب
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اسمیرنوف بهره گرفته شده است که نتایج -مذکور تحت آزمون کلموگروفهای بازده شاخص با توزیع

 ( بوده است.3آن به شرح جدول )

 کل دوره یطریسكی های داراییبازده  عیتوز صیآزمون تشخ .1جدول 

 نرخ ارز طلا شاخص بورس متغیر    

 معناداری KSآماره  معناداری KSآماره  معناداری KSآماره  توزیع 

 9/9× 97-93 99333/7 9/9× 97-93 9793/7 9/9× 97-93 99170/7 قانون توانی

 9/9× 97-93 90333/7 130/9× 97-93 99913/7 919/9× 97-99 9911/7 نمایی کشیده

q-7771911/7 733933/7 739/9× 97-3 733709/7 933/9× 97-0 9799/7 گاوسی 

دهد که بین می ( نشان3اسمیرنوف در جدول )-سطوح معناداری بدست آمده از آزمون کلموگروف

گاوسی و قانون -qنمایی کشیده، های لگاریتمی مورد آزمون با هریک از توزیعهای توزیع تجربی بازده

توان نتیجه گرفت که توزیع بازده شاخص بورس، طلا و می وجود دارد. بنابراینتوانی اختلاف معناداری 

کنند نمی گاوسی تبعیت-qنرخ ارز در طول کل دوره مورد مطالعه از قانون توانی، توزیع نمایی کشیده و 

 مورد پذیرش واقع نشده است. 71/7و بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 

 31قبل و بعد از شیوع کووید ای هتوزیع بازده در دوره

قبل و بعد از های ریسکی در دورههای در راستای آزمون فرضیه دوم تحقیق، توزیع بازده دارایی 

  گاوسی مورد مقایسه قرار گرفت.-qتحت قانون توانی، نمایی کشیده و  91کووید 

 31بعد از کووید قبل و های در دوره ریسكیهای داراییپارامترهای توزیع بازده  .0جدول 

   q دوره متغیر

 بازده شاخص بورس
 073331/3 390333/7 093900/9 91قبل از کووید 

 009309/9 3903131/7 003311/9 91بعد از کووید 

 بازده طلا
 013310/1 3993190/7 310130/9 91قبل از کووید 

 017310/3 3919300/7 03730/9 91بعد از کووید 

 بازده نرخ ارز
 133303/0 9131919/7 330130/9 91قبل از کووید 

 910033/1 3993301/7 311033/9 91بعد از کووید 

(، 0گاوسی در جدول )-qبا استناد به پارامترهای برآورد شده از قانون توانی، تابع نمایی کشیده و 

از  تجربی آنها با استفادهلگاریتمی رسم شده و توزیع های مقادیر تابع توزیع تجمعی احتمال برای بازده

گاوسی مقایسه -qقانون توانی، تابع نمایی کشیده و های اسمیرنوف با هریک از توزیع-آزمون کلموگروف

 ( بوده است.1شده که نتایج آن به شرح جدول )



 3041/ بهار 06/ شماره 30فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 344 

 31قبل و بعد از کوویدهای ریسكی در دورههای داراییبازده  عیتوز صیآزمون تشخ .0جدول 

 متغیر
 توزیع

 

 91بعد از کووید  91قبل از کووید 

 معناداری KSآماره  معناداری KSآماره 

 بازده شاخص

 339/9× 97-93 97133/7 9/9× 97-93 97309/7 قانون توانی

 933/0× 97-1 9970/7 310/1× 97-0 99003/7 نمایی کشیده

q-779133/7 71191/7 7779390/7 713909/7 گاوسی 

 بازده قیمت طلا

 910/3× 97-90 91913/7 9/9× 97-93 97073/7 توانیقانون 

 779301/7 719939/7 301/3× 97-3 99199/7 نمایی کشیده

q-9701/7 731113/7 9173/7 70313/7 گاوسی 

 بازده نرخ ارز

 039/9× 97-90 97331/7 9/9× 97-93 93900/7 قانون توانی

 70/3× 97-3 99133/7 039/9× 97-99 91090/7 نمایی کشیده

q-9110/7 737311/7 73733/7 700913/7 گاوسی 

دهد که بین می ( نشان1اسمیرنوف در جدول )-سطوح معناداری بدست آمده از آزمون کلموگروف

گاوسی و قانون -qنمایی کشیده، های لگاریتمی شاخص بورس و هریک از توزیعهای توزیع تجربی بازده

توان نتیجه می اختلاف معناداری وجود دارد. بنابراین 91بعد از کووید قبل و های توانی، در هریک از دوره

از قانون توانی، توزیع نمایی  91قبل و بعد از کووید های گرفت که توزیع بازده شاخص در طول دوره

و  لالگاریتمی قیمت طهای کند. این نتایج در حالی است که توزیع بازدهنمی گاوسی تبعیت-qکشیده و 

د، در حالی نکنمی گاوسی تبعیت-qاز توزیع  91قبل و بعد از کووید های ، در هریک از دورهرخ ارزبازده ن

وزیع از قانون توانی و تها این دارایی ی در تبعیت توزیع تجربی بازدهتأثیرکه تفکیک دوره مورد مطالعه، 

، در و نرخ ارز یمت طلاتوان نتیجه گرفت که توزیع بازده قمی نمایی کشیده نداشته است. بنابراین

 ها،د، اما رفتار کلی بازده این دارایینکنمی گاوسی تبعیت-qاز توزیع  91قبل و بعد از کووید های دوره

ز قبل و بعد اهای دهد که تلفیق اطلاعات دورهمی اختلاف معناداری با این توزیع دارد. این نتیجه نشان

های پیچیدگی ساختار توزیعی بازده و عدم تبعیت آن از توزیع، منجر به و نرخ ارز از قیمت طلا 91کووید 

دهد که توزیع احتمال می نشانها شود، در حالی که تفکیک اطلاعات در این دورهمی مورد مطالعه

، با استفاده از تابع 91توان در دوره قبل و بعد از کووید می راو نرخ ارز لگاریتمی قیمت طلا های بازده

q-تحت قانون  یسکیرهای ییبازده دارا یعیرفتار توزتوان نتیجه گرفت که می بنابراینزد.  گاوسی تخمین

 متفاوت است و فرضیه دوم تحقیق مورد پذیرش قرار گرفته است. 91 دیدر دوره قبل و بعد از کوو یتوان

 



 رضوانی و عسكرزاده.../31و بعد از کووید  های قبلدردورهمالیهایداراییبازدهتوزیعیتغییرات

 
343 

 بحث و نتیجه گیری

 هیبر پا 91 دیقبل و بعد از کووهای در دوره یمالهای ییبازده دارا یعیتوز راتییتغ حاضر پژوهش در

دارایی  3گرفت. در این راستا تعداد  قرار ارزیابی مورد یگوس-qو توابع  دهیکش ییتابع نما ،یقانون توان

عیار و نرخ ارز )دلار آمریکا در بازار آزاد( به عنوان  93ریسکی شامل: شاخص کل بورس، قیمت طلای 

این  لگاریتمیهای نتایج نشان داد که توزیعریسکی مورد مطالعه قرار گرفتند. های از داراییای نماینده

قانون توانی، نمایی احتمال حاصل از های در طول کل دوره مورد مطالعه، از هیچ یک از توزیعها دارایی

اران واتورک و همکاین فرضیه با نتایج حاصل از مطالعه های یافتهکنند. نمی گاوسی تبعیت-qکشیده و 

اد نشان دها توصیفی دادههای این فرضیه و همچنین بررسی ویژگیهای یافتهناهمسو بوده است.  [03]

از توزیع نرمال و همچنین کشیدگی منفی تر باریکهایی ریسکی در ایران، دارای دمهای که توزیع دارایی

توان به عنوان شواهد می توزیع از توزیع نرمال راهای هموارتر از نرمال( هستند و باریک بودن دمهای )قله

 اننشها توانی در نظر گرفت. این یافتههای از توزیعها از عدم تبعیت توزیع تجربی این دادهای اولیه

ریسکی مورد مطالعه، نه تنها توزیع نرمال، بلکه های دهد که در تبیین رفتار احتمالی بازده داراییمی

را ها و شاید بتوان نوسانات غیر طبیعی ارزش این داراییاند ده توانی نیز مناسب نبودهاز خانواهای توزیع

دانست. چرا که تغییرات دستوری در تعیین نرخ ها این یافتههای در طول دوره تحقیق، از جمله علت

س، در بوربازارگردانی دولت های دلار، و به تبع آن تغییرات ایجاد شده در قیمت طلا و همچنین سیاست

شود که رفتار می در طول دوره تحقیقها موجب تغییرات قابل توجهی در ارزش هریک از این دارایی

هد. به دمی قرار تأثیررا به عنوان یک دارایی ریسکی و یک متغیر تصادفی تحت ها احتمالی این دارایی

صرفاً ناشی از تقابل عرضه و تقاضا و را ها توان تغییرات و نوسانات موجود در این دارایینمی بیان دیگر،

اهد بود که خوهایی شرایط کلی اقتصاد کلان دانست، و بنابراین، مدل بندی تصادفی آنها دارای پیچیدگی

 سازد. می را از یک متغیر تصادفی شناخته شده متمایز و دورها رفتار احتمالی این دارایی

 قبل و بعد از کوویدهای در طول دورهها ی این داراییلگاریتمهای نتایج نشان داد که توزیعهمچنین، 

 کنند و این نتیجهنمی تجمعی احتمال حاصل از قانون توانی و نمایی کشیده تبعیتهای از توزیع 91

توان توزیع تجربی بازده نرخ ارز و قیمت می یکسان است، اما 91برای هر دو دوره قبل و بعد از کووید 

گاوسی تقریب زد. بنابراین، رفتار توزیعی -qبا تابع  91قبل و بعد از کووید های هطلا را در هریک از دور

، متفاوت از رفتار 91قبل و بعد از کووید های لگاریتمی حاصل از نرخ ارز و قیمت طلا در دورههای بازده

نشان ها ییکلی توزیع در طول دوره بوده است. همچنین احتمالات معناداری آزمون برای توزیع این دارا

 گاوسی تبعیت-q، با احتمال بیشتری از توزیع 91داد که توزیع بازده نرخ ارز، در دوره بعد از کووید 
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گاوسی داشته است، در حالی که توزیع قیمت طلا در -qبا توزیع تری کند و در این دوره رفتار مشابهمی

گاوسی تبعیت کرده و این احتمال در دوره بعد از -q، با احتمال بیشتری از توزیع 91دوره قبل از کووید 

مانند نرخ ارز و قیمت هایی دهد که داراییمی این فرضیه نشانهای یافتهکاهش یافته است.  91کووید 

های در دورهها مدل توزیع احتمالی این دارایی اند.طلا، بیشتر از شاخص بورس قابلیت مدل بندی داشته

کند، با این تفاوت که می گاوسی عمل-qمشابه با یک متغیر تصادفی با توزیع  ،91قبل و بعد از کووید 

قبل و های گاوسی در دوره-qمیزان گرایش رفتار احتمالی توزیع بازده در نرخ ارز و قیمت طلا، به توزیع 

دگی زنتوان این تفاوت را در اختلاف نگرش سرمایه گذاران نسبت به ارمی متفاوت است و 91بعد از کووید 

در این دو ها ، و تغییر در عرضه و تقاضای این دارایی91قبل و بعد از کووید های این دو دارایی در دوره

دهد که مدل بندی احتمالی قیمت طلا و نرخ ارز، بدون توجه به اثر می دوره نسبت داد. این نتایج نشان

ر نیست، اما پس از تفکیک اطلاعات بازار احتمالی مورد مطالعه میسهای و با استفاده از توزیع 91کووید 

گاوسی انجام داد، -qتوان این رفتار احتمالی را با استفاده از تابع می قبل و بعد از شیوع،های در دوره

موجب تغییر در احتمال مشاهده مقادیر متفاوت بازده شده است و پارامترهای  91یعنی، بروز کووید 

به بیان  اند.تغییر یافته 91یمت طلا، به طور معناداری پس از بروز کووید توزیع احتمالی بازده نرخ ارز و ق

شده است و تفاوت در ها ، موجب تغییر در شکل توزیع احتمال بازده این دارایی91دیگر، بروز کووید 

 91قبل و بعد از کووید های شکل توزیعی و پارامترهای توزیع احتمال بازده برای این دو دارایی در دوره

عدم های توان یکی از علتمی ( را91قبل و بعد از کووید های )برازش دو توزیع احتمال متفاوت در دوره

در طول کل دوره تحقیق )زمانی که یک توزیع بر روی کل ها گاوسی به این داده-qبرازش مناسب توزیع 

بر بازارهای سرمایه  91کووید  تأثیرشود( دانست. مطالعات دیگر نیز شواهدی را مبنی بر می برازشها داده

توان به می این فرضیه با مطالعات مذکور دارد. از آن میانهای که نشان از همسویی یافتهاند ارائه داده

 اشاره کرد. [31، 00، 03، 37] نتایج تحقیقات

ز ریسکی )به طور کلی( اهای تحقیق مبنی بر عدم تبعیت توزیع بازده داراییهای باتوجه به یافته

ریسکی در های شود در راستای مدل بندی رفتار احتمالی داراییمی مورد مطالعه، پیشنهادهای توزیع

ی بر مبتنهای عصبی مصنوعی و تکنیکهای غیر از آمار کلاسیک، مانند شبکههایی ایران، از تکنیک

های فتار داراییشود در مدل بندی احتمالی رمی یادگیری ماشین بهره گرفته شود. همچنین، پیشنهاد

قبل و بعد از حوادث و وقایع اثرگذار بر بازارهای سرمایه های ریسکی، نسبت به تفکیک اطلاعات در دوره

این  قبل و بعد ازهای ریسکی در دورههای توجه بیشتری مبذول گردد. تغییر شکل توزیعی بازده دارایی

 را سلب نماید.ها بندی تمام دادهتواند امکان مدل می در این مطالعه(، 91وقایع )کووید 
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Abstract 

Identifying the distributional behavior of returns of risky assets is one of the 

necessities that has attracted the attention of many researchers. Because a more 

accurate knowledge and understanding of the distribution behavior of returns in them 

allows for more accurate predictions of the future state of the market, especially in 

determining the risk-exposed value of these assets, which has a direct relationship 

with the distribution form of returns. The aim of the current research is to investigate 

the distributional changes of financial asset returns in the periods before and after 

covid-19 based on power law, stretched exponential function and Gaussian q-

functions.In this regard, 3 variables: stock market index, gold price and exchange 

rate were investigated and their related Information was collected in each of the 

trading days during the period of 2016-03-26 to 2023-01-19 .In order to test the 

hypotheses, by using the Kolmogorov-Smirnov test, the empirical distribution of 

returns was compared with each of the mentioned distributions. The results showed 

that the logarithmic distributions of these assets do not follow any of the probability 

distributions obtained from the power law, stretched exponential and q-Gaussian.  
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