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 تقدیم به:

که در طول مدت تحصیل با محبت بی دریغشان به من تمام کسانی       

، به ویژه پدر و مادر مهربانم که اگر یاریشان نبود، پایان نامه یاری رساندند

 را پایانی نبود.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 تشکر و قدردانی

 

خدای را که توفیق کسب دانش و معرفت را به ما عطا فرمود. در  حمد و سپاس

دانم از تمامی اساتید بزرگوار، به ویژه اساتیدی که در طول  اینجا بر خود لازم می

اند، تقدیر  سالیان گذشته مرا در تحصیل علم و معرفت و فضائل اخلاقی یاری نموده

 و تشکر نمایم.

که راهنمایی  اسمعیل ابونوریدکتر اد گرامی و بزرگوار جناب آقای از است

اند، نهایت  نامه تقبل نموده اینجانب را در انجام تحقیق، پژوهش و نگارش این پایان

 تشکر و سپاسگزاری را دارم.

به عنوان مشاور که با راهنمایی خود مرا مورد  مجید مداحدکتر از جناب آقای 

 مال تشکر را دارم.اند، ک لطف قرار داده

که برای  دکتر علیرضا عرفانیاز جناب آقای در پایان بر خود لازم می دانم، 

تشکر نمایم. همچنین از جناب آقای با علم اقتصاد آشنا نمود، من را نخستین بار 

، نکات ارزشمندی به اقتصاد توسعهواحد س یدردر طول تکه  دکتر رضا آقابابایی

منابع که  علیرضا رحمانیاز آقای سرانجام دارم. ، کمال تشکر را من آموخت

 ارزشمندی از علم اقتصاد را در اختیار اینجانب قرار داد، تشکر می نمایم.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

کلیۀ حقوق مادی و معنوی مترتب بر نتایج مطالعات، ابتکارات و   

 نامه متعلق به دانشگاه های ناشی از تحقیق موضوع این پایان نوآوری

 سمنان است. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 نامتعارف پراکندگی )تلاطم( در بازار سهام تهران با استفاده ازی بازده اضاف ینیب یشپ

 

 چکیده:
 تلاطماثر  .بر میانگین بازده سهام کاملاً مشخص نشده است پراکندگی )تلاطم( نامتعارف تا کنون اثر

ی با تردید مواجه شده های موجود در مطالعات جار برخلاف فرضیهاغلب، نامتعارف بر میانگین بازده سهام 

نامتعارف به عنوان متغیر جانشین برای شوک  تلاطم( 8332به پیروی از گو و ساویکاس)جا ابتدا در این .است

در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای بین  ی،بازار سهام به عنوان شوک جریان نقد تلاطمنسبت تنزیل، و 

، به صورت 1933-1921سریهای زمانی روزانه در دوره  داده های مدل با استفاده شد. (ICAPMدوره ای )

بازده اضافی بازار، پاداش ریسک، برابر با بازده شده است. برآورد بازار اوراق بهادار تهران  تالار اصلی فصلی در

آن فصل است. به منظور پیش بینی بازده اضافی بازار، از  بازار در فصل، منهای بازده دارایی بدون ریسک در

ر تلاطم بازار و تلاطم نامتعارف بازار استفاده گردید. تلاطم بازار در یک فصل برابر با جمع مجذور مقادیر متغی

 981شرکت از مجموع  912بازده اضافی روزانه آن فصل است. به منظور محاسبه تلاطم نامتعارف از مشاهدات 

مشاهده  2طول دوره بررسی، و حداقل  مشاهده در 51شرکت تالار اصلی بازار سهام تهران، که دارای حداقل 

در هر فصل بودند، استفاده شد.  در هر فصل، بازده اضافی هر سهم بر بازده اضافی بازار با استفاده از مشاهدات 

تا آن فصل برازش داده شد. جمع مجذور پسماندهای روزانه برآورد شده، و جمع حاصلضرب  21از ابتدای سال 

ر سهم، با یکدیگر جمع شدند. به هر سهم وزنی داده شد. سرانجام با میانگین وزنی دو پسماند متوالی، برای ه

حاصل جمع ها، تلاطم نامتعارف آن فصل به دست آمد. پس از برآورد مدل، بازده اضافی بازار با وقفه تلاطم 

ه مثبت میان تلاطم معنادار دارد. رابط رابطه مثبت و معنادار، و با وقفه تلاطم بازار رابطه منفی و نامتعارف

به دلیل وجود شواهد  ( سازگار است.8333(، و نتایج فو )1321نامتعارف و بازده اضافی بازار با تئوری مرتون )

امکان برون زا نبودن متغیرهای توضیحی، رابطه میان متغیرها با استفاده از مدل خود توضیحی برداری 

(VAR) ایج مدل برآورد گردید. در پایان با استفاده از نت VAR اثر شوک وارد بر هر یک از متغیرها بر متغیر

 نیز نتایج اولیه این پژوهش تایید شد.VAR دیگر، و اثر متقابل متغیرها بررسی گردید. در مدل 

 

بازده اضافی بازار، تلاطم نامتعارف، تلاطم بازار، پیش بینی پذیری، بازار واژه های کلیدی: 

 سهام تهران
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 . مقدمه1-1
تهران که از جمله بازارهای نوپاست، به دلیل  سهامپیش بینی بازده اضافی سهام در بازار 

، و یا از بازار گسترش روز افزون این بازار، چه به دلیل رویکرد بنگاه های نیازمند سرمایه به

جانب سرمایه گذاران، اهمیت روز افزون دارد. امکان تحقق این پیشبینی هم برای سهامداران 

حائز اهمیت است.  در این تحقیق تلاش می شود با بالقوه لی و هم برای سرمایه گذاران فع

توجه به ویژگی های خاص بازار سهام تهران، مدل مناسبی به منظور بررسی پیش بینی پذیری 

 بازار سهام تهران ارائه شود.

 . بیان مسئله1-2
برابر با بازده دارایی ارایی، ریسک د یا همان پاداشبازده اضافی یک دارایی ریسک دار، 

)مدل قیمت گذاری دارایی های  ICAPMمنهای بازده دارایی بدون ریسک است. در مدل 

بازده ( 8335)3(، و کمپبل و وولتیناهو1339)2بر اساس کمپبل (1سرمایه ای بین دوره ای

ریان نقدی و شوک ، برابر با جمع وزنی شوک ج          دارایی  اضافی مورد انتظار هر

شوک نسبت  وزنو  ،وزن شوک جریان نقدی برابر با ضریب ریسک گریزینسبت تنزیل است. 

منهای یک است. شوک جریان نقدی برابر با کوواریانس تنزیل برابر با ضریب ریسک گریزی 

یر دارایی با بازده بازار، و شوک نسبت تنزیل برابر با کوواریانس بازده دارایی با مقادبازده 

در خصوص بازده انتظاری بازار، کوواریانس اول، انتظاری تغییرات نسبت تنزیل در آینده است. 

فروض خاص، به جای محاسبه  با( 8332)5و ساویکاس 4بر اساس گوبازار است.  تلاطمهمان 

کواریانس دوم یا همان شوک نسبت تنزیل) به دلیل عدم امکان محاسبه نسبت های تنزیل 

 استفاده نمود. نامتعارف  (تلاطمپراکندگی ) وان از متغیر جانشینانتظاری( می ت

 ه همراه هم،نامتعارف ب تلاطمبازار و  تلاطمآیا ( 1با توجه به موارد فوق، باید دانست، که: 

یا به عبارت دیگر جانشین مناسب برای  ،توان پیش بینی بازده اضافی بازار در دوره بعد را دارند

نا متعارف مناسب برای این  تلاطم (8 ؟ک جریان نقدی هستندشوک نسبت تنزیل و شو

 تاثیر متقابل متغیرها بر هم چگونه است. ( 9کاربرد، چگونه تعریف می شود؟ 

 یقق. سوالات تح1-3
 ی؟منف یابازار مثبت است  یبازده اضاف نامتعارف بر )پراکندگی( تلاطماثر  -1

                                           
1 Intertemoporal Capital Asset Pricing Model 
2 Campbell  
3 Vuolteenaho  
4 Guo  
5 Savickas  



  

 یبازده اضاف ی،وزن یامتعارف، ساده نا )پراکندگی( تلاطم های یانگیناز م یککدام -8

 دهد؟ یم یحتوض یقتربازار تهران را دق

شوک وارد بر هر متغیر چه متغیرهای مطرح شده چگونه است؟  متقابل میانرابطه  -9

 تاثیری بر دیگر متغیرها دارد؟

  . فرضیه ها1-4
نامتعارف  طمتلابازار و  تلاطمبازار تهران، بر حسب  یبازده اضاف یش بینیپ یالگو -

 معنادار است.

 بازار بر پیش بینی بازده اضافی بازار تهران اثر مثبت دارد. تلاطم -

 بر بازده اضافی بازار تهران اثر منفی دارد.نامتعارف  )پراکندگی( تلاطم -

 . اهداف 1-5
نامتعارف پیش  تلاطمبازار و  تلاطماری بازار سهام تهران با استفاده از ده اضافی انتظباز

 بینی خواهد شد.

 . روش تجزیه و تحلیل اطلاعات1-6
فصل، ، بازده بازار در یک بازار ریسک پاداشیا همان بازده اضافی بازار در یک فصل، 

 است:     ، منهای بازده دارایی بدون ریسک در همان فصل،     
                                                                                           

در این مطالعه بازده دارایی بدون ریسک در ایران، نرخ سود اوراق مشارکت دولتی اعلام 

 شده توسط بانک مرکزی در نظر گرفته خواهد شد. 

 ، برابر است با:tجمع مجذور مربعات بازده اضافی بازار در فصل بازار  تلاطم

                                       ∑        
   

    ∑            
   

    
 است.  تعداد روزهای کاری بازار در فصل    که 

 عمل شد:زیر ترتیب  بهمتعارف )پراکندگی( نا تلاطم محاسبهبرای 

، که علاوه بر تغییرات ز رابطه زیر بدست می آیدابتدا بازده روزانه هر سهم با استفاده ا

 :قیمت سهام، سود توزیعی میان سهامداران و تغییرات سرمایه شرکت را نیز در نظر می گیرد
              [   (     (                 )      )     (                  )]      

سرمایه  تغییر مقدار نسبت         است.  در روز   قیمت سهم       که در آن

از محل اندوخته  این تغییر .، به ارزش قبلی شرکت در بازار سهام است در روز    شرکت

، به ارزش  در روز    سرمایه شرکت مقدار تغییرنسبت          همچنین، است. شرکت

ارزش اسمی      است. از محل آورده سهام داران این تغییر .قبلی شرکت در بازار سهام است



  

مبلغ ریالی سود خالص توزیع شده، میان دارندگان سهام       در پایان، .است  سهام شرکت 

 است.  در روز   شرکت 

با استفاده از داده های از  ،ضافی بازارسهم بر بازده ا هر در هر فصل، بازده اضافی سپس

 تا آن فصل، مطابق معادله زیر، برازش داده می شود. 21ابتدای سال 

𝛼         و                             
 
   (         )         

𝛼به این ترتیب، مقادیر است.   سک در روز بازده دارایی بدون ری     در بالا 
 

در     و 

با این روش، نخست آنکه از مقادیر مشاهده  برآورد می شود.      ادیر روزانهمق ، وهر فصل

استفاده نمی شود. و دوم، با افزایش داده ها در هر فصل،      فصل های بعد در برآورد نشده 

𝛼برآوردهای 
 

فصل، با استفاده از رابطه زیر نا متعارف  تلاطمحال  پیوسته بهبود می یابد.    و 

 :محاسبه می شود

                               ∑     [∑     
     

      ∑           
    

   ]
  
    

 .دو روش با هم مقایسه می شودمحاسبه و نتایج  به دو راه     در این تحقیق 

در رابطه        ، یعنی    در فصل   برابر با نسبت ارزش سهم      در روش اول 

∑، یا همان    ، به ارزش کل بازار در فصل زیر       
  
 :رابطه پایین است، یعنی     

                                                                                      
      

∑       
  
   

 

محاسبه شده با این     است. از این پس   تعداد سهام بازار در فصل    در رابطه بالا 

 نامیده می شود.       روش، 

به هر سهم ارزش یکسان و برابر با     در محاسبه همچنین می توان 
 

  
 تلاطمداد.  

 نامیده می شود.      نامتعارف محاسبه شده با این روش، 

با استفاده از ، و    و     بینی بازده اضافی بازار سهام بر حسب  سرانجام الگوی پیش

 برآورد و نتایج تحلیل خواهد شد. OLSروش 
                                                   𝛼                   

 . جامعه آماری تحقیق1-7
شرکت های جامعه آماری این تحقیق مشاهدات روزانه شاخص تالار اصلی و قیمت سهام 

 تالار اصلی بازار سهام تهران است. 

 زمانی تحقیق . قلمروی مکانی و1-8
 1933تا سال  1921از سال  ،بازار سهام تهراندر این پژوهش از داده های سری زمانی 

 است.استفاده شده 



  

 . ساختار پایان نامه1-9
 تنظیم گردیده است.این پایان نامه در پنج فصل و یک پیوست 

فصل دوم، به مروری بر پیشینه تحقیق اختصاص دارد. در این فصل مدل های قیمت 

گذاری دارایی های سرمایه ای، با تمرکز بر مدل بین دوره ای، به طور خلاصه معرفی می شود. 

در نهایت دلایل ، و مرورسوابق پیش بینی پذیری بازده بازار سهام، در خارج و داخل کشور 

 .گرددانتخاب مدل از میان مدل های موجود به اختصار بیان می 

کار رفته در مدل و نحوه استخراج داده ها  فصل سوم به تصریح مدل، متغیرهای به

اختصاص دارد. در انتهای فصل با استفاده از ابزارهای اقتصاد سنجی، مناسب بودن متغیرها در 

 می شود. ارزیابی ،مدل انتخابی

 برآورد مدل، آزمون فرضیه ها و تحلیل نتایج در فصل چهارم ارائه شده است.

شده آغاز می شود. در ادامه نتایج به دست آمده با فصل پنجم با جمع بندی مطالب ارائه 

، پیشنهاداتی که در انتهاهای موجود، و نتایج کارهای تجربی اخیر مقایسه می شود.  نظریه

 راهگشای مطالعات آینده در این زمینه باشد، بیان می گردد.

 .سر انجام این پژوهش، با پیوست نتایج کامپیوتری و فهرست منابع پایان می یابد
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  مقدمه .2-1
 ICAPMو  CAPMمدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در این فصل ابتدا 

 مطالعه می شود.روند تکامل این مدل ها در بستر مطالعات تجربی و نظری  مطالعه می شود.

 داراییاگون، جهت پیش بینی بازده یوه های گونمدل های قیمت گذاری به ش بررسیهدف 

سپس، روش ها و متغیرهای به کار رفته در پیش بینی بازده در سیر . استسرمایه ای  یها

. با توجه به گسترده بودن بازارهای سرمایه در سراسر دنیا، و با توجه گرددتاریخی بررسی می 

ها  در دوره های زمانی مختلف، عوامل به عوامل تاثیر گذار متفاوت بر هر یک از این بازار

تاثیرات پیچیده، و عمر  بر این بازارها اثر گذارند. با توجه به اینشناخته و ناشناخته بسیار 

نشان از  این نتایج ج متناقضی دست یافته اند.یگاه به نتامحققان  ،تاریخی کوتاه این بازارها

با مقایسه مدل های از علم اقتصاد دارد. ، ناشناخته ولی همچنان پویای این شاخه عرصه وسیع

 مطالعات خارجی و داخلی در، و پیش بینی، مدل انتخاب شده برای این تحقیق نیز معرفی

راستای مدل منتخب بیان می گردد. در این فصل از میان مدل های مختلف ارائه شده 

ICAPMبین دوره  ، یعنی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای(1339،1336)6، مدل کمپبل

تغییرات انجام گرفته سپس  است. ای بدون استفاده از داده های مصرف مورد توجه قرار گرفته

برای معرفی متغیرهای مناسب جانشین، برای  (،8332)8و ساویکاس 7در این مدل توسط گو

 متغیرهای مدل کمپبل ارائه می شود.

ش بینی پذیری بازار این فصل، به مطالعات انجام گرفته در خصوص پی 9-8در بخش 

، سهام، کارایی بازار، و تعاریف و آزمون های مربوط به آن اشاره می شود.  همچنین در ادامه

در خصوص پیش بینی پذیری و کارایی بازار سهام تهران، به طور اجمالی بررسی  تحقیقات

 خواهد شد. 

، در مطالعات 10ربازا تلاطمو رابطه آن با  9نامتعارف تلاطممتغیر سوابق  5-8در بخش 

 ،( 8313، 8332، 8336. در پایان این بخش کارهای گو و ساویکاس)ارائه خواهد شد پیشین

در خصوص مطالعه پیش بینی پذیری بازار با ( 8333) 12و فو( 8333، 8336و دیگران) 11آنگ

عی در مطالعات سری زمانی و مطالعات مقط ،نامتعارف تلاطمبازار و  تلاطماستفاده از متغیرهای 

 . مرور می گردد

                                           
6
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در پیش بینی پذیری بازده  به نتیجه گیری مباحث ارائه شده 1-8بخش در سرانجام 

دلایل انتخاب مدل به . بازار اختصاص دارد تلاطمو نامتعارف  تلاطماضافی بازار با استفاده از 

 ارائه خواهد شد. نیز منظور بررسی پیش بینی پذیری بازار سهام تهران

 گذاری دارایی سرمایه ای مدل قیمت .2-2

 CAPMمدل  .2-2-1

مطالعه آسان و  همراه با ریسکبه منظور ارزشگذاری دارایی های سرمایه ای 

نیاز به محاسبات  13میانگین مارکوئیتز -پورتفولیوهای گوناگون که در مدل انتخاب بهینه ریسک

14مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایپیچیده و گاه ناممکن داشت، 
CAPM  توسط

  .( ارائه گردید1361)16رن( و لینت1365)15شارپ

سرمایه گذاران باید از یک معیار  (1365) و شارپ (1318) مارکوئیتزبر اساس مطالعات 

سرمایه گذاران در پی حداکثر نمودن  ،مفروضات مشخص باخارجی ریسک استفاده نمایند. 

در این راستا وام  .ندهست ریسک داردارایی خود، خواستار یک پرتفوی متنوع از دارایی های 

دست سازگار با ترجیحاتشان تا به سطحی از ریسک  ،داده یا اقدام به دریافت وام می نمایند

 ،یابند. معیار مناسب برای ریسک یک دارایی، سنجش حرکت هم زمان آن با پرتفوی بازار است

دازه گیری شده، و به عنوان ریسک ان ،پرتفوی بازاربازده که با کوواریانس میان بازده دارایی و 

همچنین هر دارایی ( معیار ریسک سیستماتیک است.  بتا )سیستماتیک شناخته می شود. 

به جنبه منحصر به فرد  . این ریسکواریانسی دارد، که با پرتفوی بازار بی ارتباط است ،خاص

  دارایی مربوط شده و ریسک غیر سیتماتیک نام دارد.

 بازده مورد انتظار یک دارایی ریسک دار برابر است با: ،در رویکرد سنتی

 =E(r)نرخ بازده واقعی بدون ریسک+نرخ تورم موردانتظار+صرف ریسک سرمایه گذاری  (8-1)

اسمی بازار، با نرخ بازده واقعی بدون ریسک و نرخ تورم برابر است،  ازدهو از آنجا که نرخ ب

 ر است با:لذا بازده مورد انتظار اوراق بهادار براب

 =E(r)صرف ریسک سرمایه گذاری +اسمی بدون ریسکبازده نرخ                   (8-8)

   17است. یکساندر این رابطه نرخ بازده بدون ریسک برای تمام اوراق بهادار 

ارائه نمود. مزیت مدل شارپ،  1361سال را در  CAPMمدل  ،با تبیین بتاشارپ 

از ریسک برای  جدیدیبرای انتخاب پرتفوی، و ارائه معیار  سادگی، کاهش داده های مورد نیاز
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از این مفهوم که او یک مدل آماری جهت محاسبه بازده سهام است.  دارا بودنو  ،سرمایه گذاری

زیرا نیروهای اقتصادی  ،نمودتمامی دارایی ها از نوسانات عمومی بازار تاثیر می پذیرند، استفاده 

ر قرار می دهد. از جمله این عوامل می توان به چرخه های شرکت ها را تحت تاثی ،مشابه

قیمت مواد خام اشاره نمود. در مشاهدات  تجاری، تورم، تغییر در عرضه پول، تغییرات فناوری و

 بازدهی پرتفوی بازار بالا می رود، وافزایش می یابد،  هاسهام بیشتر شرکتقتی قیمت تجربی، و

. در کتها کاهش می یابد، شاخص بازار پایین می آیدوقتی قیمت سهام بیشتر شر ،بر عکس

سایر تغییرات بازده شرکت . با تغییرات بازار همبستگی دارد نتیجه فرض می شود، بازدهی سهام

که خاص آن شرکت می باشد، و با شوک های سایر شرکت ها  ،به صورت شوک هایی است

 18.همبستگی ندارد

فرض می شود، ذاری دارایی های سرمایه ای( براساس نظریه پرتفوی ) نظریه قیمت گ  

 است. (19)بازده اضافی بازار از ریسک سیستماتیک اوراق بهادارخطی تنها تابعی  ،صرف ریسک

و   و شیب آن با  αخط مذکور خط مشخصه سهام است. عرض از مبدا خط مشخصه با 

در واقع از  .(1933 ،پویان فر و)راعی  انحرافات از خط مشخصه جزء اخلال نامیده می شود

( و با استفاده از نرخ بازده تاریخی هر OLSمعادله رگرسیون به روش حداقل مربعات معمولی )

  سهم و بازار، برای برآورد معادله رگرسیون مفروض زیر استفاده می شود:

(8-9-1  )                                                    [     ]     

با توجه به اینکه مشاهدات بازده در طول زمان اتفاق می افتد، با فرض تصادفی بودن 

را در سری زمانی مشاهدات بازده به کار خواهیم  بالادر طول زمان، معادله  بالامتغیرهای 

 گرفت:

(8-9-8)                                                  [       ]      

، نرخ بازده سهم، و نرخ بازده دارایی بدون ریسکبه ترتیب      ،      ،     که در آن 

رخ دهد، و   ، از مجموعه مقادیری هستند که می توانست در زمان  در زمان  نرخ بازده بازار

    بالاعادله . بر اساس ممتغیرهایی تصادفی هستند
   
 

  
    ، و تغییرات مورد انتظار است  

    .نشان می دهد    را به ازای تغییر در  
کوواریانس میان بازده مورد انتظار بازار و بازده   

  مورد انتظار سهم است. و 
ستقل بازده از عنصر م    .واریانس بازده اضافی بازار است  

میانگین صفر، و  که بانیز جزء اخلال است      عملکرد بازار است، و متغیری تصادفی است.

، جزء اخلال هر سهم از جزء اخلال سهم دیگر بر اساس فرض. فرض می شودواریانس ثابت 

فی تا با فرض تصاد ،مستقل، و جزء اخلال سهام در طول زمان نیز از یکدیگر مستقل هستند

بودن مشاهدات همخوانی داشته باشد. فرض مستقل بودن جزء اخلال سهام از یکدیگر، تاثیر 

                                           
18

 (Elton & Gruber, 1995)  
19 Excess market return 


