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Abstract 

The real return of investors in stocks is determined not only by the return of stocks, but 

also by the time and capital inflow and outflow from it. Therefore, in this study, we 

have differentiated between the two concepts of investors' returns from stocks and 

stock returns, and unlike previous researches, we have used money-weighted returns 

instead of the percentage of price changes as a measure of Investment return. In order 

to compare the volatilities of investors' returns and stock returns, we have examined 

their volatility behavior on the TSE Index. Then, we have examined the safe heaven 

and hedge capability and the risk spillover effect of the dollar on the returns of 

investors and compared the results with the returns of the index. The results indicate 

that there is a significant difference between the volatility of investors' returns from 

stocks and stock returns, and the volatility of investors' returns is lower than the 

volatility of stock returns. Because investors tend to fluctuate with the market flow and 

enter the market in periods of high volatility to earn short-term profits and exit the 

market in periods of low volatility. Examining conditional volatility models shows that 

stock returns have stronger leverage effects and more stability and durability in their 

shocks. At the end of the research findings, it is confirmed that the gold coin has a safe 

heaven and hedge capability for investors, and there is no evidence that there is a risk 

spillover effect from the dollar rate on investors' returns. 
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متفاوت از نوسانات بازدهی گذاری در سهام آیا نوسانات بازدهی سرمایه
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 دهیچک

ورود و خروج  انیجر زانی، بلکه با زمان و م سهامنه تنها با بازده در سهام  گذارانهیسرما یبازده واقع

گذاران از سهام و از این رو در پژهش حاضر بین دو مفهوم بازدهی سرمایه شود.یم نییتع از آن هیسرما

های پیشین از بازدهی موزون به پول)بازدهی پول ایم و برخلاف پژوهشبازدهی سهام تفاوت قائل شده

ستفاده گذاری اگیری بازدهی سرمایهوزنی( به جای درصد تغییرات قیمت به عنوان معیاری برای اندازه

ها را بر گذاران و بازدهی سهام، رفتار نوسانی آنی نوسانات بازده سرمایهشده است. به منظور مقایسه

ایم. در ادامه قابلیت امن و پوششی و اثر سرریز ریسک دلار را بر روی شاخص کل بورس بررسی کرده

ایم. نتایج حاکی را با بازدهی شاخص مقایسه کرده گذاران بررسی نموده و نتایج آنروی بازدهی سرمایه

گذاران از سهام و بازده سهام تفاوت معناداری وجود دارد و از آن است که میان نوسانات بازده سرمایه

-هیسرما. علت این مسئله این است که است سهامکمتر از نوسانات بازده  گذارانسرمایهنوسانات بازده 

با نوسان بالا جهت کسب سود  هایبازار دارند و در دوره انیاز جر یریوسانگبه ن لیتما شتریگذاران ب

های شوند. بررسی مدلیبا نوسان کم از بازار خارج م هایدوره در و کرده ورود بازار به مدتکوتاه

تر و ثبات و ماندگاری بیشتری در دهد که بازدهی سهام دارای اثرات اهرمی قوینوسان شرطی نشان می

گذاران دارای های تحقیق موید آن است که سکه طلا برای سرمایهباشد. در پایان یافتههای خود میشوک

ی قابلیت امن و پوششی است و شواهدی مبنی بر وجود اثر سرریز ریسک از  نرخ دلار بر روی بازده

 .گذاران وجود نداردسرمایه

نگهاداری، قابلیات امان و پوششای،     _خریاد پاول وزنای، باازدهی    نوساانات، باازدهی   :هاواژهکلید

 سرریزریسک
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 گذاری در سهام متفاوت از نوسانات بازدهی سهام است؟آیا نوسانات بازدهی سرمایه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

آنها  رفتار در اقتصاد مدرن هستند و هیسرما یدیکنندگان کلنیاز تام یکیگذاران سهام هیسرما

گاذاران  هیکاه سارما   ییاز آنجاا . و رشد دارد ینوآور ،یاقتصاد یریپذسکیبر ر یاگسترده ریتأث

 کیا باه دساآ آوردن    کنناد، گاذاری مای  اقدام به سرمایه ،یبازدهکسب انداز سهام اساسا با چشم

 باا  یتقر دارد. یادیز آیاهم یمختلف اقتصاد مال یهاحوزه یآنها برای خیاز بازده تار قیبرآورد دق

و  شاوند  یقائا  نما   گاذار  هیسارما بازده بازده اوراق بهادار و  نیب یزیتما ،موجود یها تمام بحثدر 

باه باازده    تخصصاان و محققاان  کاه م  یمثاا،، زماان   یبارا  .شاوند یفار  ما   کساان یدو  نیمعمولا ا

 _دیا باازده رر  نیانگیا معمولا  باه م  کنند، یاشاره م 1399تا  1397 یها سا، نیسهام ب گذاران هیسرما

 نیچن ،نندکیاشاره مشارص ک  بورس سهام پرکاربرد مانند  یها از شارص یبرر یبرا ینگهدار

تواناد کاام    یاوراق ما  نیگذاران در اهیکه بازده سرما یبازده اوراق بهادار اسآ، در حال ی،بازده

تحاآ مالکیاآ   گذاران نه تنها با بازده اوراق بهادار هیسرما ی. بازده واقع(2007)دیچو متفاوت باشد

 نیای تع زیا نگذاری شده ی سرمایههیسرماورود و رروج  انیجر نزایشود، بلکه با زمان و میم نییتع

(. فر  کنید ساهام شارکتی در باازار اولیاه  ر اه و  ای یاک دوره        2024)دیچو و ژنگشودیم

رود تجربه کرده باشد. پس از این دوره بنابر دلایا  بنیاادی   یکساله افزایش قاب  توجهی در قیمآ 

های تولید و یا حتی وقوع بحاران در باازار،   همچون توقف تولید، کاهش سهم بازار، افزایش هزینه

قیمآ سهم با یک روند نزولی  قب نشینی کرده و به سطوح قیمتای در تااریع  ر اه اولیاه راود      

نگهداری اساآ، از  ریاق در اد ترییارات در      _ازدهی رریدبرسد. از آنجایی که بازدهی سهام، ب

باا   باشاد. گردد. از این رو بازدهی سهام  ی این دوره تقریبا برابر با  فر میقیمآ سهام محاسبه می

کاه   بوده اسآ چارا  فینسبتا  ع یگذارهیسرما کیسهام  نیگذاران، اهیسرما دگاهیحا،، از د نیا

به دسآ آوردند و  هیاول ر ه بازده مثبآ در  و، دوره گذاران یهاز سرما یدر آن تعداد نسبتا کم

-در پژوهش حا ار باین باازدهی سارمایه     متحم   رر شدند. سهم مآیدر سقوط ق گرید یاریبس

بار   یمبتن دیجد اریمع نیا گذاری در سهام و بازدهی سهام تفاوت قائ  رواهیم شد.گذار از سرمایه

گاذار، باازده   هیاز باازده سارما   یاریا استخراج مع یبرااز اینرو  بازده اسآ ی پولی بهده مفهوم وزن

 یدها وزن گار، ید شود. باه  باارت   موزونشده  یگذارهیسرمای هیبا مقدار سرما دیاوراق بهادار با
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سابد باه    کیا ارزش بازده در  یده . وزن(2007)دیچوبه ارزش بازده اسآ دادن، وزن پو، به بازده

 ی پاو، دها باازار آنهاا اشااره دارد. وزن    یده اوراق بهادار براسااس ارزش نساب  باز یمقطع یده وزن

 انیا جرورود راروج و  چراکه  دهدیبازده گسترش م یزمان یهایارزش را به سر یدهمفهوم وزن

 شیافازا  ایگذاران را در سبد سهام آنها کاهش هیسرما ینسب هیسرما آیموقع یبه  ور موثر هیسرما

باازار و   هیا ( ارزش اولIRR) یباازده دارلا   باه  ناوان نار     پو، وزنیبازده  ،یدهد. به  ور  ملیم

بناابراین   .(2007)دیچوشاود یمحاسبه ما  یانیارزش بازار پاورودی و رروجی سرمایه و  یهاانیجر

گذار چه مقدار پو، به ساهام  گذاری در  و، زمان بسته به اینکه در هر دوره سرمایهبازدهی سرمایه

به دلی  ، سهامدر گذارانسرمایهکند، متفاوت رواهد بود. یق و چه مقدار برداشآ میمورد نظر تزر

باا ایان حاا، بایساتی توجاه       کنند.تجربه می بازدهی را سهامی که در ارتیار دارند، نوسان نوسانات

گذاری  ورت گرفته در سهام باا گذشاآ زماان در معار  نوساانات متفااوتی       داشآ که سرمایه

گاذاری انجاام شاده    نوسانات سهام قرار رواهد گرفآ، این نوسانات بسته به میزان سرمایهنسبآ به 

-سارمایه  عناوان مثاا،،  (. ب2024اناگ ژدر سهام شرکآ در  و، زمان متفاوت رواهد بود)دیچاو و  

ی بازنشستگی رود در یک  ندوق شارصای  بطور پیوسته برای دورهرا در نظربگیرید که  گذاری

ی کند. فر  کنید کاه  ای ایان دوره   گذاری میساله شروع به سرمایه 20ی هسهام برای یک دور

 10سا، نخسآ،  ندوق دارای نوسانات کم در بازدهی رود باشد در حالی که در  10ساله در  20

گذار در  و، سا، بعد نوسانات بالایی تجربه نماید. پر وا ح اسآ که نوسانات بازدهی این سرمایه

گذاری بیشتر از نوسانات متناظر بازده  ندوق شارصی رواهاد باود چارا کاه     هساله سرمای 20 مر 

سا، نخسآ کاه نوساانات پاایین باوده کمتار از       10گذاری شده  توسط این شخص در پو، سرمایه

گرفآ که توان نتیجهای با نوسانات بالاتر بوده اسآ. از این رو میگذاری شده در دورهسرمایهپو، 

گرفتاه  های  ورتیافته باشد.گذاران از سهام متفاوت از بازدهی سهام میرمایهنوسانات بازدهی س

هااای پیشااین حاااکی از ایاان اسااآ کااه میااان بااازدهی مااوزون بااه پااو، و بااازدهی       در پااژوهش

نگهااداری شااکار بزرگاای وجااود دارد و بااازدهی مااوزون بااه پااو، نساابآ بااه بااازدهی    _رریااد

(. 2024و جیاناگ  2021، چن و گان   2007یچو شود)دنگهداری مقدار کمتری محاسبه می_ررید

های با درآمد ثاباآ  گذاری مشترک و حتی در  ندوقهای سرمایهاین مسئله در رصوص  ندوق

(. باا اینحاا، در   2019و ماهااوان و ساوبیچک    2016، هساو  2007نیز  ادق اسآ)فریستن و ساا  
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یشااتر از بااازدهی  شااده بااازدهی مااوزون بااه پااو، ب   هااای بازنشسااتگی بااا مزایااای تعریااف    اارح

-هاای سارمایه  هاا باا  اندوق   باشد که  لآ آن ماهیآ متفاوت اینگونه  ارح نگهداری می_ررید

دهدکاه نوساانات باازدهی    مای (.از سوی دیگر بررسی نوسانات نشاان 2019گذاری اسآ)دووراک

باشد گذاران از نوسانات بازدهی سهام بیشتر اسآ و این ارت ر به لحاظ آماری معنادار میسرمایه

مفهوم  (.2024گذاران به فرار از نوسانات دانسآ )دیچو و ژنگتوان تمای  سرمایهو  لآ آن را می

گذاری در سهام شرکتها اساتفاده  بازدهی موزون به پو، چندان جهآ ارزیابی بازده تاریخی سرمایه

گاذاری  سارمایه  هایی ارزیابی بازده پروژهنشده اسآ با این حا، این معیار بطور گسترده در حوزه

-براساس شواهد تجربی، تجزیه و تحلی  رفتار تااریخی نوساانات باازده سارمایه     اسآ.استفاده شده

گذاران با استفاده از رویکرد بازده موزون به پو،، در بازار سرمایه ایران تاکنون مورد بررسای قارار   

رو معرفی رویکردی جهاآ  اسآ. از اینبار در پژوهش حا ر ارائه شدهنگرفته اسآ و برای نخستین

گاذاران در باازار سارمایه ایاران جهاآ      های تاریخی مرتبط با بازده و نوسانات سرمایهارزیابی داده

گذاران با بازدهی و نوسانات سهام با هدر شانارآ  تو یف وجه تمایز بازدهی و نوسانات سرمایه

گاذاری  با  نایآ به اهمیآ سرمایه گذاران ایرانی به فرار از نوسانات و یا تعقیب ثباتتمای  سرمایه

ای جهآ تامین مالی و توساعه کساب و کارهاا و همچناین ف اایی      در بازار سرمایه به  نوان وسیله

در ناپاذیرو  روریساآ.   جهآ مشارکآ آحاد مردم در رشد و شکوفایی اقتصادی، امری اجتناا  

باازدهی ساهام و رفتاار     گاذاران و پژوهش حا ر قصد داریم وجه تمایز نوسانات باازدهی سارمایه  

نماییم. همچناین در  های زمانی متعدد برای شارص ک  بورس بررسیدر افق هانوسانات شر ی آن

نگری در بررسی ابعاد مختلف تمایز موجاود در نوساانات دو ساری باازدهی     در راستای ژررادامه 

هی ساهام تجزیاه و   گذاری و بازدی سرمایهرا یآ امن و پوششی سکه    را برای بازدهمذکور، 

گاذاران و باازدهی ساهام    تحلی  نموده و در پایان اثر سریز ریسک نر  دلار را بر باازدهی سارمایه  

  ارزیابی نماییم.

   مبانی نظری پژوهش

های بازدهی موزون به پو،، ی مفاهیم نظری در حوزهدر پژوهش حا ر،در چهار بخش به ارائه

 2004پردارآ. در ساا،  امن و پوششی و اثرسرریز رواهیمهای نوسان شر ی، قابلیآ پناهگاه مد،
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های گذاران از داراییهای مالی و بازدهی سرمایهبین مفهوم بازدهی دارایی باربرای نخستین 1دیچو

کارد.پس از آن  گاذاران معرفای  باازده تااریخی سارمایه    مطالعاه و معیاری بارای   شدمالی تمایز قائ 

(،هساااااااو و 2012) 4(،دووراک2011) 3و یاااااااو( ،دیچاااااااو 2007) 2فریساااااااتن و ساااااااا 

(، جیاناگ و  2021)8وگن( ،چن2019)7(،سان و لی2019) 6(،ماهاوان و سوبیچک2016)5همکاران

-مطالعاه و بررسای داشاته    ( بطور گسترده در این حاوزه 2024)10( ،دیچو و ژنگ2024) 9همکاران

ی ام شارکآ  ای دوره  در یک تعریف کلی، بازدهی سهام معاد، در د ترییرات در قیمآ سهاند.

اگر گویند، با اینحا، نیز می 11نگهداری_باشد. از این رو به بازدهی سهام، بازده رریدنگهداری می

نگهاداری معیاار  اعیفی بارای     _زمانبندی جریان سرمایه برای بازده سهام مهم باشد، باازده رریاد  

گذاری اقدام به بعنوان مثا، اگر سرمایه .(2007)دیچو شودگذاران محسو  می بازده واقعی سرمایه

ریاا، نمایاد، سادس در پایاان ساا،       1.000میلیون ریاا، در قیماآ    100ررید سهام شرکتی به مبلغ 

گذاری نماید، باا  میلیون ریا، دیگر سرمایه 100ریا، مجدد  2.000نخسآ با رسیدن قیمآ سهام به 

بازار قیمآ سهام  قب نشینی کرده و  ی  ی  عود با وقوع بحران درفر  اینکه پس از یک دوره

ی دو سااله  ریالی در پایان سا، دوم برسد. بازدهی سهام  ی دوره 1.000یک روند نزولی به قیمآ 

ایان در حاالی اساآ کاه اگار نار  باازدهی دارلای ساهامدار از ایان           باشد مذکور  فر در د می

گیاری  شده اساآ. در یاک نتیجاه    در د رواهد بود و متحم  زیان 18گذاری معاد، منفی سرمایه

گاذاری شاده در  او، زماان،     ی جریان نقد سرمایهتواند به واسطهگذاران میکلی، بازدهی سرمایه

نگهاداری   _(. فر  مشک  ساز در بازده ررید2024متفاوت از بازدهی سهام باشد)دیچو و ژنگ 

درحاالی اساآ    کند اینمی ها فر این اسآ که این معیار در  و، زمان وزن برابری برای بازدهی

 یبارا از اینارو  دهناد. گذاری رالص رود را در  و، زمان ترییر میگذاران میزان سرمایهکه سرمایه

 یگاذار هیسارما ی هیبا مقادار سارما   دیگذار، بازده اوراق بهادار باهیاز بازده سرما یاریاستخراج مع
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 هیا ارزش اولی باازده دارلا   باه  ناوان نار     ی ماوزون باه پاو،   . بدین منظور بازدهشود موزونشده 

-یمحاسبه ما  گذاریی سرمایهانیارزش پاورودی و رروجی سرمایه و  یهاانیو جر گذاریسرمایه

نگهاداری و باازده   _الذکر وجه تمایز ا لی بین بازده رریاد (. براساس موارد فوق2007)دیچوشود

نگهاداری در  او،   _دیگر بازدهی رریدپو، وزنی، رفتار جریان سرمایه سهامداران اسآ. از سوی

-وزنای در  او، زماان دارای وزن   شود در حالی که بازدهی پو،دهی میزمان به  ور مساوی وزن

گاذار اساآ. باا  نایاآ باه اینکاه       بر سرمایه اسآ و معیار بهتری از تجربه واقعی سارمایه دهی مبتنی

ها سهام شرکآ گذاری درخی سرمایهمفهوم بازدهی موزون به پو، چندان جهآ ارزیابی بازده تاری

گاذاران ایرانای باا اساتفاده از     رفتاار تااریخی نوساانات باازده سارمایه      ینشده اسآ، مطالعه استفاده

گاردد.در رصاوص   ی با اهمیتی تلقی میرویکرد بازده موزون به پو،، در بازار سرمایه ایران مسئله

تاوان  ای  ورت گرفته اسآ که میگستره هایهای زمانی مالی پژوهشبررسی رفتار نوسانی سری

(،چکیلای و  1996)3(، بولرسالو و میکلسان  1996)2(،بیلای 1988)1به مطالعاات بولرسالو و همکااران   

(،کوماار و  2018)7(،کلین و همکاران2017)6(،والتر و همکاران2016)5(، دایبرگ2014)4همکاران

(،چااادوهری و 2019و  2018)10(،بهومیااک و وانااگ2019)9(،دیکیااآ و آگااراوا،2019)8بیسااوا،

 EGARCH( اشاره کرد. در پژوهش حا ر از مد، 2024)12(، زنگ و همکاران2020)11همکاران

بیلی، بولرسالو   FIGARCH( و مد، 1993)14دینگ APARCH( ، مد، 1991و  1990)13نلسون

 APARCHو  EGARCHهاای   ریب اهرمای در ماد،   (، استفاده شده اسآ.1996و میکلسن)

کند و در  ورت مثبآ بودن بدین معنا گیری میای زمانی نوسانات را اندازههاثرات اهرمی شوک

و در  15یاباد اسآ که اگر شوک وقفه قبلی مثبآ)منفی( باشد نوسانات ساری کااهش)افزایش( مای   
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14. Ding 
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 ورت منفی بودن بیانگر آن اسآ که اگر شوک وقفاه قبلای مثباآ)منفی( باشاد نوساانات ساری       

-بلندمدت اسآ که پاارامتر حافظاه  یک مد، حافظه FIGARCH. مد،  1یابدافزایش)کاهش( می

ها اسآ و این ثبات با می  کردن آن به سمآ  فر بلندمدت در آن مؤید ماندگاری و ثبات شوک

تااوان بااه مطالعااات، باااور و   یابااد. در حااوزه قابلیااآ پناهگاااه اماان و پوششاای ماای   افاازایش ماای 

(،کااااپی و 2018و همکااااران ) (،بااااور2016و  2010درماااوت)ماااک(،بااااور و 2010)2لوسااای

(،دامیاان و  2018(،کلین و همکااران ) 2017)4(،بوری و همکاران2016(،دایبرگ )2005)3همکاران

، هااود و (2023)6(،النا اار و همکاااران 2020(،مظفااری، باااج ن و  یو االو)  2019)5همکاااران

(،باااااور و 2019)9شاااااهزاد و همکاااااران  (،2024)8(، ریااااان و همکاااااران 2013)7مالااااک

(، قابلیاآ  2010اشاره کرد.بنابر تعریف باور و لوسی)( 2024)11توی و همکاران(،2020)10همکاران

-هایی اسآ که  رفا در زمان بروز بحران در بازار  با سایر داراییانداز دارایی بارت 12پناهگاه امن

سایر هایی که با انداز دارایی بارت 13ها همبستگی منفی دارند یا غیر همبسته هستند.قابلیآ پوششی

های توان به پژوهشی اثر سرریز میها همبستگی منفی دارند یا غیر همبسته هستند. در زمینهدارایی

(، فناااگ و  2024)16(، لیاااو و ژو 2017)15همکااااران و واناااگ(، 2012)14دیبولاااد و ییلمااااز 

، ژائاااااو و (2023)19(، وی و همکااااااران2023)18(، ژناااااگ و همکااااااران2023)17همکااااااران

(، 2020)1(، میناگ و همکااران  2023)22(، جاین و همکااران  2023)21سانو(، چن2023)20همکاران
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

(، 2023(، معاین نمینای و محسانی)   2024،جواهری و همکااران) (2023)3، ژائو(2022) 2تیان و جی

محسانی و  اادقی    ( و2019کلوانق)اسگوئی و ثقفی(، برقی2023نژادپاشاکی و همکاران)محمدی

، باارای (2016) 4دریاان و برونمیار   ار از رویکارد آ  اشااره کارد. در پاژوهش حا    (2019شااهدانی) 

یک متریر بر ارزش در معر  ریسک متریر دیگار بار مبناای تاابپ کااپیولا و آزماون       سهم  سبهمحا

  لیآ گرنجر جهآ تعیین اثر سرریز ریسک استفاده شده اسآ.

 پیشینۀ پژوهش

 مطالعات خارجی

ماوزون باه پاو،، قابلیاآ پناهگااه امان و       ی باازدهی  زمیناه تحقیق، در در پژوهش حا ر پیشینه

باار دیچاو در   نخستینرواهد شد. پوششی و اثرسرریز در دو بخش مطالعات رارجی و دارلی ارائه

های مالی تماایز قائا  شاد و    گذاران از داراییهای مالی و بازده سرمایهبین بازده دارایی 2004سا، 

-ان ارائه کرد. وی نشان داد کاه باازدهی سارمایه   گذارروشی برای دستیابی به بازده تاریخی سرمایه

های مالی تنها به بازدهی دارایی مالی وابسته نیسآ، بلکه زمانبندی جریان وجوه گذاران در درارایی

گاذاران از معیاار   گذاری شده نیز حائز اهمیآ اسآ. از اینرو برای نشان دادن باازده سارمایه  سرمایه

تاا   1991هاای   ( نشان دادند کاه  ای ساا،   2007فریستن و سا  ) بازده موزون به پو، استفاده کرد.

گذاران  ندوق را  گذاران  ندوق سهام، میانگین بازده سرمایه بندی سرمایه ، تصمیمات زمان2004

گاذاران  ( اذ اان داشاتند کاه باازده سارمایه     2011دیچاو و یاو )   % کااهش داده اساآ.  1.56ساالانه  

هایی که در ارتیار دارند، بلکه به زمان و میزان جریان ندوقنه تنها به بازده   های پوششی ندوق

هاا یافتناد کاه باازده ساالانه      هاا نیاز بساتگی دارد. آن   سرمایه آنها در دار  و رارج از این  ندوق

نگهاداری  اندوق مربو اه اساآ. دووراک      _در د کمتار از باازده رریاد    7تا  3دار دلاری  وزن

هاای  هاای بازنشساتگی باا مزایاای تعریاف شاده و  ارح       بر  رح(  با بررسی تاثیر زمانبندی 2012)

هاای بازنشساتگی باا مزایاای     بازنشستگی با مشارکآ معین دریافآ که بازدهی موزون به دلار  رح

( 2016آنهاا اساآ. هساو و همکااران )     مربوط باه  نگهداری_%  بیشتر از بازده ررید1تعریف شده 
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% 3% تاا  1گاذاری مشاترک در حادود    هاای سارمایه   ندوقدادند که بازدهی موزون به دلار  نشان

ی ( باا مطالعاه  2019ماهاوان و سوبیچک ) .ها اسآنگهداری مربوط به آن_کمتر از  بازدهی ررید

گاذار میاانی )باازدهی ماوزون باه دلار( و       هاای سارمایه   شکار بازده بین نر  بازده دارلی جریاان 

سرمایه با بازده   هایی که در آن جریانETFدند که ها، نشان دا نگهداری  ندوق _های ررید بازده

کند  تجربه میگذار بطور متوسط  گذشته همبستگی مثبآ دارند )تعقیب بازده( بین آنچه که سرمایه

هاا دریافتناد کاه شاکار باازده      دارای شکار بازدهی بیشتری اساآ. آن  شود، و آنچه گزارش می

در اد و بارای    0.93منفای   هاای ساهام   اندوق  بسایار کام و بارای   ها به  ور متوساط   ETFبین

های بازده ( اذ ان داشتند که2019در د اسآ. سان و لی ) 0.52های با درآمد ثابآ منفی  ندوق

های وزنی دلار برمبنای  ارز بازده برحسب دلار آمریکا در تمام کشورها مشابه اسآ اما وزنی دلار

با  (2021وگن )الی بسته هستند، بیشتر اسآ. چنمحلی مشابه نیسآ و در کشورهایی که به لحاظ م
گاذاران در کشاور چاین،  ای     نگهداری و بازده واقعای سارمایه   _ی تفاوت بین بازده رریدمطالعه

در اد باوده اساآ، در     11، دریافتند که بازده رریاد و نگهاداری ساالانه    2020تا  1990های  سا،

( دریافتناد کاه   2024جیاناگ و همکااران )   در د اساآ.  5.8گذاران حالی که بازده واقعی سرمایه

ای باوده  گذاران راارجی بگوناه  ایالات متحده توسط سرمایه زمانبندی ررید و فروش اوراق رزانه

که بازدهی بسیار پایینی داشته باشند. بازده سالانه وزن دار دلاری آنهاا، کاه باا نار  باازده دارلای       

واحاد در اد کمتار از اساتراتژی      3.26بایش از   شود،گیری میررید و فروش اوراق رزانه اندازه

-در د کمتر از بازده سرمایه 1.62ررید و نگهداری در همان افق زمانی اسآ. همچنین بازده آنها 

گذاران به  ور  ( اذ ان داشتند که نوسانات بازده سرمایه2024گذاران دارلی اسآ. دیچو و ژنگ )

تقریباا  در هماه مشخصاات اساآ. مقادار نسابی        مداوم بیشاتر از نوساانات مرباوط باه باازده ساهام      

یابد. این ارت ر  مدتا  ناشای  گذاری افزایش می%، با افق سرمایه75% تا 10دیفرانسی  نوسانات از 

های با نوسان بالا گذاران به فرار از نوسانات و برداشآ سرمایه از سهام پس از دورهاز تمای  سرمایه

توان باه پاژوهش   ده در رصوص قابلیآ امن و پوششی میهای انجام شدر رصوص پژوهش .اسآ

-ها از رگرسیون چندکی برای تجزیه و تحلی  بازده دارایای (اشاره کرد. آن2020باور و همکاران )

کردند و نشان دادند که    و اوراق قر اه دارای قابلیاآ امان  ای دوران     های بالقوه امن استفاده

هاا  ای   ( اذ ان داشتند که نقش پناهگااه امان دارایای   2024)باشند. توی و همکارانبحران مالی می
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توان به ی اثر سرریز ریسک  ی چند سا، اریر میی وقوع بحران ترییر رواهد کرد. در حوزهدوره

یافتاه را   های توساعه سرریز ریسک به سیستم مالی بازار( اشاره کرد که  2022تیان و جی ) مطالعات

دهد و پس از آن فرانسه،  آلمان بیشترین سرریز ریسک را نشان میشدند که بررسی کردند و متوجه

بسایار بیشاتر از   کروناا   گیاری  ایالات متحده و بریتانیا قرار دارناد، و سارریز ریساک در  او، هماه     

( سارریزهای  2022هاای دولتای اساآ. ژاناگ و همکااران)      های بحران ماالی و بحاران بادهی    دوره

ا در بازارهای سهام آسیای شرقی، اروپا و ایالات متحاده  ریسک سیستمیک مستقیم و غیرمستقیم ر

کنگ بیشترین ترییر را در ارزش در معار   کرده و دریافتند که هنگگیری کرونا بررسی ی همه

ی اثار سارریز ریساک باازار     ( باه مطالعاه  2023اساآ. ژائاو)  گیر کرونا نشاان داده رطر، پس از همه

و نشان داد که بازار تجاارت جهاانی کاربن بیشاترین اثار       پردارته تجاری کربن بر بازار سهام چین

داری کااهش یاباد باه    های برقی دارد و هر چه ساطح معنای  سرریز ریسک را بر بازار سهام شرکآ

 یابد.میی افزایش ریسک در بازار کربن اثر سرریزریسک افزایش واسطه

 مطالعات داخلی

واهد تجربی، تجزیه و تحلیا  رفتاار   در رصوص مطالعات دارلی مرتبط با پژوهش، براساس ش

گذاران با اساتفاده از رویکارد باازده ماوزون باه پاو، تااکنون ماورد         تاریخی نوسانات بازده سرمایه

توان به پژوهش انجام شده ی قابلیآ امن و پوششی میبررسی قرار نگرفته اسآ. با اینحا، در حوزه

که رابطاه باین باازده     دادندنشان هاآ. آن( اشاره داش2018رودپشتی)الدینی و رهنمایسیفتوسط 

بلکاه  ا ی دارلای باه  ناوان ناو ی       ، های را ی نیسآسکه بهار آزادی تابپ رژیم بازده سهام و

-.حساین رود پوشش ریسک  عیف در برابر ترییرات بازده بورس اوراق بهاادار تهاران بشامار مای    

اما پناهگاه امان  اسآ.بازار سهام  بازار    پوشش ریسک قوی برای ( اذ ان داشآ که 2019زاده)

آید. همچنین    در مقاب  تاورم یاک پناهگااه امان باوده اماا پوشاش         قوی برای آن به شمار نمی

-کاوین، ساکه  داشتند که بیاآ ( بیان2022(مظفری، باج ن و  یو لو.ریسک قوی برای آن نیسآ

امیاااری و  باشاااند.اماااامی و دلار بااارای شاااارص باااورس و فراباااورس دارای قابلیاااآ امااان مااای

کوین پناهگاه امن قاوی بارای ساهام در باورس      سکه    و بیآاذ ان داشتند که  (2023همکاران)

نشاان   (2023زاده و همکااران) . اما به لحاظ پوششی  اعیف هساتند. نعایم   شوند تهران محسو  می

ه  نوان پناهگااه  مناسبی بهای قب  از پاندمی کرونا دارایی بر ر ر دورهد    و دلار آمریکا دندا
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بیان داشاتند   (2024جمشیدی نوید و همکاران).نیسآ گیری کرونا ی همهبازار سهام در  برای امن

باا در نظار   گاذاری در کالاهاا    سامآ سارمایه   بخشی، حرکاآ باه   مندی از منافپ تنوع جهآ بهرهکه 

ی اثارات سارریز   .در زمیناه ای مناسب رواهد باود  گزینههای رونق و رکود بازار سهام گرفتن دوره

مؤید وجود ها ( اشاره کرد. نتایج مطالعات آن2019توان به پژوهش محسنی و  ادقی شاهدانی)می

های نر  ارز بار باازدهی باازار سارمایه     کومدت منفی و پایداری بلندمدت مثبآ شپایداری کوتاه

سارمایه تأییاد مای    اسآ. همچنین سرریزی نوسان به  ورت نامتقارن و مثبآ از بازار ارز بار باازار   

مثباآ و منفای از    جهآ سرریز ریسک( اذ ان داشتند که 2019اسگوئی و ثقفی کلوانق)برقی.شود

( بیان داشتند 2023نژاد پاشاکی و همکاران). محمدیسهام به سمآ بازار ارز بوده اسآ سمآ بازار

و   ، جهآ کاهش با توجه به ارتباط معکوس بین سهام و   ، ایجاد پرتفوی متشک  از سهام که 

گاذاری کماک    گذاران جهآ کاهش ریسک سرمایه اثرهای ریسک سرریز مفید اسآ و به سرمایه

که بازار ارز و رمز ارز دارای سارریزی راالص    ( اذ ان داشآ2024جواهری و همکاران) کند. می

( اشااره  2024رودری و همکااران) مثبآ و بازار بورس دارای سارریزی راالص منفای باوده اساآ.     

مدت بوده اسآ و نر   ورت بلندهای مورد بررسی بهکه  مده ارتباط میان ت  مات متریرشتند دا

مادت نقادینگی   ارز  ام  مسلط در تو یح ت  مات شابکه ماورد بررسای باوده اساآ. در کوتااه      

مادت و بلندمادت نار  ارز    دهنده رالص ت  مات به تورم و نر  ارز بوده اسآ اما در میاان انتقا،

 کننده رالص ت  مات ارز هستند.  دهنده رالص ت  مات و تورم و نقدینگی دریافآ،انتقا

 ی پژوهششناس روش

، به کشف ماهیاآ اشایا   پژوهش حا ر به لحاظ هدر از نوع پژوهش کاربردی اسآ چرا که 

هاا،  پدیاده هدر اساسی این نوع پژوهش تبیین روابط بین . پردازد ها و روابط بین متریرها می پدیده

روش پژوهش از نوع تحقیاق   .ها و افزودن به دانش موجود در یک زمینه راص اسآ آزمون نظریه

پیمایشی)پیمایشی  ولی( اسآ چرا که برآن هستیم تا روابط بین متریرها را در  و، زمان _تو یفی

ی آماری پژوهش شام  سری زمانی شارص ک  بورس و سری زمانی قیمآ ساکه  بسنجیم. جامعه

 1402( تاااا انتهاااای ساااا، 05/01/1394) 1394امااامی و دلار)دلار باااازار آزاد( از ابتااادای سااا،    

های پژوهش برای سری زمانی شارص ک  بورس و دلار باا اساتفاده   باشد. داده( می28/12/1402)

(2) 
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رسانی  ا  و  و سری زمانی قیمآ سکه امامی از و  سایآ شبکه ا  ع 3آورد نوینافزار رهاز نرم

𝑟 (1) یها از رابطهی بازدهی متریر( استخراج شده اسآ. جهآ محاسبهtgju.org)ارز = 𝑙𝑛
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

نگهداری یاد رواهد شد. هماانطور  _شود که از این به بعد از آن به  نوان بازدهی رریداستفاده می

لی جریان نقد های قب  به آن اشاره کردیم بازده موزون به پو، بر مبنای نر  بازده دارکه در بخش

 .گذاری شده محاسبه رواهد شد. لذا فرمو، بازده موزون به پو، بصورت ذی  رواهد بودسرمایه

MV0 =
MVT

(1 + rmw)T
+ ∑

Capital Flowt

(1 + rmw)t

T

t=1
 

 

گذار با ( در پژوهش تحقیقاتی رود انجام داد جریانات نقد سرمایه2007مشابه آنچه که دیچو)

-میاانگین هندسای باازدهی رریاد     𝑟𝑡ی ذی  محاسبه رواهاد شاد.در ایان فرماو،     استفاده از رابطه

گذار اسآ و بیانگر جریان وجوه سرمایه 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑡ی بررسی اسآ و نگهداری  ی دوره

شاود، بیاانگر جریاان راروج سارمایه)همچون دریافاآ ساود        زمانی که مقداری مثبآ محاسبه مای 

شاود، بیاانگر جریاان ورود    دد سهم( اسآ و زمانی که مقدار منفی محاسبه میتقسیمی یا ررید مج

 سرمایه اسآ. 
Distributionst = MVt−1 × (1 + rt) − MVt 

 

ی ساطح ا میناان میاانگین و انحارار     استرپینگ اقدام به مقایساه گیری بوتبا استفاده از نمونه

های مورد بررسی از نمونه نگهداری و سری بازده پو، وزنی برای هر یک_معیار سری بازده ررید

ایام. بارای بررسای براباری     سااله کارده  ساله و هشآدر افق زمانی یکساله، دوساله، چهارساله، شش

 اسآ. های فر  ذی  استفاده شدهمیانگین و انحرار معیار به ترتیب از آزمون

Z =
(X̅1−X̅2)−(μ1−μ2)

√
σ1

2

n1
+

σ1
2

n2

                                  F =
S1

2

S2
2  

گذاران اقدام به بررسی همبستگی بین نسبآ جریان گریزی سرمایهبرای بررسی را یآ نوسان

Distای به ارزش بازار)وجوه سرمایه
MVt

نمااییم و در اداماه باا    نگهداری مای _( با بازدهی ررید ⁄

ای باه  بین نسبآ جریان وجاوه سارمایه   تر روابطهای ذی  اقدام به بررسی دقیقاستفاده از رگرسیون

  پردازیم.نگهداری می_ررید و نوسانات بازده ارزش بازار با بازدهی

(4) (5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(3) 
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Dist
MVt

⁄ = β0 + β1Std(Rt−1) + β2Std(Rt−2) + β3Rt−1 + +β4Rt−2 
Std(Rt) = β0 + β1

Dist
MVt+1

⁄ + β2
Dist

MVt+2
⁄  

Std(Rt) = β0 + β1(Dist
MVt+1

⁄ )2 + β2(Dist
MVt+2

⁄ )2 
 

هاااای نوساااان شااار ی  از ماااد، هاااای باااازدهی ساااریی رفتاااار نوساااانی بااارای مقایساااه 

EGARCH(1,1)( 9ی)،رابطهAPARCH(1,1) ( و 10ی)رابطهFIGARCH(1,d,1) با (11ی)رابطه(

باشند( بر روی سری پسماند حا   از ماد،  می t_studentفر  اینکه اجزا  ار ، دارای توزیپ 

 استفاده شده اسآ.  رودرگرسیون مرتبه او،

log ht
2 = ω + ∑ βi

P

i=1

loght−i
2 + ∑ αj

Q

j=1

[
|εt−j|

ht−j

− √
v − 2

π

Г (
v − 1

2
)

Г (
v
2

)
] + ∑ γj

Q

j=1

(
|εt−j|

ht−j

) 

 

ht
ẟ/2

= ω + α(|εt−1| − γεt−1)ẟ + βht−1
ẟ/2 

ht = ω + (1 − βL − (1 − ϕL)(1 − L)d)εt
2 + βht−1 

 

-ی موشکافانهپس از تجزیه و تحلی  نوسانات دو سری بازدهی مورد اشاره، در راستای مطالعه

قابلیآ پناهگاه امن و پوششی ساکه اماامی   ی تفاوت موجود در نوسانات دو سری بازدهی مذکور، 

و اثر سرریز ریسک دلار بر روی جفآ سری زمانی مذکور مورد بررسی قرار رواهد گرفاآ.برای  

 گاذاران در باورس و باازده سارمایه   کا  بررسی قابلیآ امن و پوششی سکه    برای بازده شاارص 

نماییم و پاس  تایی برمبنای    میگذاری دوهای سرمایهشارص مذکور، ابتدا اقدام به تشکی  سبد

-بر روی ساری پساماند   diagonal BEKK(، مد، 12از اجرای مد، رودرگرسیون برداری ذی )

هاای دوتاایی   کوواریانس پویا بارای هار یاک از سابد    -های حا  ، اجرا شده تا ماتریس واریانس

  (2018همکاران،ها برآورد گردد.)کلین و ای از داراییجهآ دستیابی به سبد بهینه

{
ri,t = θ0,i + αi,t−1ri,t−1 + βj,t−1rj,t−1 + εi,t

rj,t = θ0,j + αj,t−1rj,t−1 + βi,t−1ri,t−1 + εj,t
 

Ht = C⟙C + A1
⟙εt−1εt−1

⟙ A + G⟙Ht−1G 
 

(9) 
(10) 
(11) 
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ی پرتفوی دوجزئی از های تشکی  دهندهبعد از محاسبه  ریب همبستگی داینامیک بین دارایی

ساری   %10%و5%،1هاای  کدر  اد مد، رگرسیون رطی ذی ، قابلیآ امن و پوششی سکه  ا  را  

کنااد.)دامیان و  گیااری ماای نگهااداری و سااری بااازدهی پااو، وزناای اناادازه     _بااازدهی رریااد 

,D(rit(.متریر 2019همکاران، 𝑞%)گیارد کاه   ، متریر موهومی اسآ و زمانی مقدار یک به رود می

  ام رود قرار داشته باشد.qشارص در  دک یازدهی 
CORR(i, j)t = γ0 + γ1%D(rit, 1%) + γ5%D(rit, 5%) + γ10%D(rit, 10%) 

گاذاران از  و بازدهی سرمایه ی اثر سرریز ریسک دلار بر روی بازدهی شارصدر پایان برای محاسبه

نوسان شر ی بخش قب  برای تحلی  همبستگی بین سری زمانی باازده   هایشارص، از اجزا  ار ، مد،

ها استفاده رواهدشد. این روش بر مبنای تواباپ کااپیولا اساتوار اساآ کاه      نر  دلار آزاد با سری بازدهی

ها دارد. در پاژوهش حا ار   های دیگر در شناسایی همبستگی بین متریرتری نسبآ به روشدیدگاه کام 

 ها استفاده شده اسآ.  برای برآورد سارتار همبستگی بین متریر t-student از تابپ کاپیولا

λv = λu = λ = 2Tv+1(−√
(v + 1)(1 − ρ)

1 + ρ
) 

 

در پژوهش حا ر برای بررسی سرریز قیمتی از معیار ارزش در معر  ریسک شر ی اساتفاده  

 شود تا تاثیر ارزش در معر  ریساک یاک متریار بار روی ریساک سیساتماتیک متریار دیگار        می

ارزیابی شود. معیار ارزش درمعر  ریسک بیانگر حداکثر زیان ممکن در یک بازه زماانی رااص   

1و سطح ا مینان مشخص) − α .اسآ ) 

Pr(Xt ≤ VaRα;t) = α 

 

ارزش در معر  ریسک شر ی برای یک متریر برابر اسآ با ارزش در معر  ریساک آن باه   

 اشد.شرط اینکه متریر دیگر در معر  بحران قرار داشته ب

Pr(x1t ≤ CoVaRβ;t
1 |x2t ≤ VaRα;t; x3t) = β 

 jروی ارزش در معار  ریساک باازار     iیار  ساهم متر  سبه، برای محا(2016) دریان و برونمیرآ

 در ساطح  iدر حاالی کاه متریار     jبین مقادار ارزش در معار  ریساک شار ی باازار       لهفا  معیار

(14) 

(12) 

(17) 

(15) 

(13) 

(16) 
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 در حااالی j ارارزش در معار  رطار راود باشااد و مقادار ارزش در معار  ریسااک شار ی بااز       

  ی ذی  معرفی کردند.را بصورت رابطه رود باشد نهدر سطح میاi که متریر 

∆CoVaRq
j|i

= CoVaRq

j|Xi=VaRq
i

− CoVaRq
j|Xi=Mediani

 
 

  توان بصورت ذی  نیز باز نویسی کرد.ی فوق را می ابطه

∆CoVaRq
j|i

= β̂q
i (VaRq

i − VaRMedian
i ) 

 

بطور معناداری وجود داشته باشد، بایستی همبستگی   jروی متریر  iاگر سرریز ریسک از متریر 

و ریسک سیستماتیک)ارزش در معر  ریسک شار ی(   iمعناداری بین ارزش در معر  ریسک 

j    داری آن وجود داشته باشد. بنابراین با استفاده از آزمون  لیآ گرنجری وجود ایان تااثیر و معنای

 مورد ارزیابی قرار رواهد گرفآ.

 های پژوهش افتهی

( باه لحااظ   𝑅𝑀𝑊( و باازده ماوزون باه پاو،)    𝑅𝐵𝐻نگهداری)_( سری بازده ررید1در جدو،)

دارای میانگین و انحرار معیار بیشتری نسابآ   𝑅𝐵𝐻اند. سری های آمار تو یفی مقایسه شدهمتریر

پ نرماا، دارای  های زمانی مورد بررسی چوله بوده و نسبآ باه توزیا  باشد. جفآ سریمی 𝑅𝑀𝑊به 

دارای چاولگی و کشایدگی بیشاتری نسابآ باه       𝑅𝑀𝑊باشند با اینحا، سری کشیدگی روبه بالا می

𝑅𝐵𝐻 (،مقادیر بحرانی آزماون 1اسآ. در ادامه در جدو )  بااکس، اثارات   بارا، لیاناگ  هاای جاارک

اساآ کاه   آنبارا بیاانگر   فولر ارائه شده اسآ. نتایج آزماون جاارک  ام( و دیکی25آرچ)برای وقفه 

بااکس و اثارات آرچ   باشاند. نتاایج آزماون لیاناگ    های زمانی مذکور نرما، نمای یک از سریهیچ

های قبلی بازدهی و واریانس، رودهمبستگی وجود دارد و در پایان مقادیر دهدکه بین وقفهمینشان

 باشند.های زمانی پژوهش مانا میبحرانی آزمون دیکی فولر بیانگر این اسآ که سری
  

(18) 

(19) 
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 های پژوهشآمار تو یفی داده.1جدو،

 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 عنوان

 0.001497 0.001614 میانگین

 0.004849 0.012337 انحراف معیار

 1.352544 0.181046 چولگی

 7.363766 5.269577 کشیدگی

 5.965308 5.965308 براآزمون جارک

 31.41043 31.41043 آزمون لیانگ باکس

 37.65248 37.65248 آزمون اثرات آرچ

 1.9416- 1.9416- آزمون دیکی فولر

( و بااازده مااوزون بااه  𝑅𝐵𝐻نگهااداری)_( نتااایج ماارتبط بااا توزیااپ بااازده رریااد  2در جاادو،)

گردیاده اساآ. همچناین    های زمانی مختلف برای شارص ک  باورس ارائاه  ( برای افق𝑅𝑀𝑊پو،)

های بازدهی نیاز در  های رایج برای توزیپهای پرت احتمالی،  دکبرای درنظرگرفتن اثرات داده

از روش  𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻نظر گرفته شده اسآ. برای بررسی تفااوت موجاود در انحارار معیاار باین     

 مرتبه استفاده شده اسآ. 200استر  با تکرار آزمون بوت
 شارص ک  بورس 𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻ی مقایسه توزیپ بازده.2جدو،

 
t=1 t=2 t=4 t=6 t=8 

 
𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 

μ -0.0809 -0.0567 0.0737 0.0752 0.0434 0.0515 0.2150 0.1939 0.2042 0.1871 

σ 1.0707 0.2483 1.2026 0.3957 1.2717 0.3955 1.4704 0.5835 1.3864 0.5407 

99% 1.2773 0.2698 1.3384 0.4301 1.3745 0.4167 1.5517 0.6206 1.4430 0.5704 

98% 1.2527 0.2681 1.3292 0.4209 1.3731 0.4152 1.5351 0.6173 1.4418 0.5677 

95% 1.2099 0.2638 1.3051 0.4161 1.3452 0.4094 1.5217 0.6111 1.4321 0.5622 

90% 1.1797 0.2607 1.2877 0.4125 1.3268 0.4075 1.5127 0.6025 1.4248 0.5555 

%75 1.1196 0.2555 1.2480 0.4034 1.2967 0.4014 1.4886 0.5952 1.4035 0.5501 

50% 1.0583 0.2476 1.1997 0.3926 1.2688 0.3942 1.4658 0.5824 1.3815 0.5399 

25% 0.9867 0.2397 1.1570 0.3830 1.2369 0.3870 1.4422 0.5736 1.3614 0.5297 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهه یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 121

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 
t=1 t=2 t=4 t=6 t=8 

 
𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 

10% 0.9385 0.2348 1.1118 0.3743 1.2157 0.3812 1.4244 0.5614 1.3417 0.5230 

5% 0.8950 0.2316 1.0876 0.3676 1.2097 0.3783 1.4015 0.5520 1.3248 0.5200 

2% 0.8626 0.2282 1.0457 0.3601 1.1929 0.3757 1.3850 0.5446 1.3190 0.5128 

1% 0.8417 0.2273 1.0106 0.3556 1.1813 0.3734 1.3653 0.5372 1.3130 0.5114 

هاای زماانی بطاور    فرمایید، نوسانات بازده موزون به پو، در تمامی افقهمانطور که م حظه می

سااله  نگهداری اسآ. به  نوان مثا، در افق زمانی شاش _قاب  توجهی کمتر از نوسانات بازده ررید

در دی   1.4704در د اسآ که در مقایسه با انحرار معیار  0.5835معاد،   𝑅𝑀𝑊انحرار معیار 

𝑅𝐵𝐻 هاای زماانی قابا     باشد و این تمایز چشمگیر در تمام افاق ای میدارای ارت ر قاب  م حظه

های زمانی با افزایش افق زمانی،  ی روندی مشاهده اسآ. تفاوت موجود میان انحرار معیار سری

% بین انحرار معیار دو سری زمانی در افق یکسااله  79یابد. بطوری که ارت ر متناو  کاهش می

ساله رسایده اساآ. ایان مسائله مؤیاد آن اساآ کاه جریاان سارمایه و          % در افق زمانی هشآ6.5به 

مدت اثر متقابا  بیشاتری بار روی یکادیگر دارناد.      نوسانات  ی زمان در بلندمدت نسبآ به کوتاه

دادند تفاوت موجود در توزیپ دو سری باازدهی  ( که نشان2024و ژنگ)برر ر مشاهدات دیچو 

( 2تار و بیشاتر از دامناه راساآ توزیاپ اساآ. نتاایج جادو،)        ها آشکارتوزیپ بازدهیدر دامنه چپ 

نگهداری و بازدهی موزون به پو، چه در _حکایآ از آن دارد که توزیپ بازدهی بین بازدهی ررید

باشد و باا افازایش افاق زماانی تفااوت      آ دارای تفاوت آشکاری میدامنه چپ و چه در دامنه راس

یاباد. در  %کاهش مای  60% به 80از تقریبا  𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻موجود بین انحرار معیار دو سری زمانی 

کنایم انحارار معیاار    افق زمانی یکساله هر چه از سمآ راسآ توزیپ به سامآ چاپ حرکاآ مای    

انگر آن اسآ که تفاوت موجود در انجارار معیاار دو ساری    یابد که بیهای زمانی کاهش میسری

از سمآ چپ توزیپ اسآ. البته ذکر این نکتاه  اروری اساآ    بازدهی در سمآ راسآ توزیپ بیش

سااله تفااوت   که با افزایش افق زمانی ارت ر موجود کاهش یافته بطوری که در افق زمانی هشاآ 

راسآ توزیپ کمتر از سمآ چپ توزیپ اسآ. موجود در انجرار معیار دو سری بازدهی در سمآ 

( دو ساری  5و  4حا   از آزمون مشابهآ میانگین و واریاانس)روابط   P_valueی مقادیر مقایسه

)در های زمانی با وجود شباهآ در میانگینگویای آن اسآ که در تمامی افق 𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻زمانی 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

%(. 99 ام  متفاوت اساآ)در ساطح ا میناان   های زمانی ک%(، انحرار معیار سری99سطح ا مینان 

-ی اثار متقابا  باین جریاان سارمایه     ( حاکی از آن بود که به واساطه 2024مطالعات دیچو و ژنگ)

گذاری و نوسانات بازدهی  ی زمان، نوسانات باازدهی ماوزون باه پاو، باه  ناوان نمایناده باازده         

نوسانات بازدهی سهام اسآ و  لآ این مسئله را گذاری در سهام  بیشتر از گذاران از سرمایهسرمایه

 2تعقیاب ثباات   و یاا  گریازی( )یاا نوساان  1گذاران و جریان سرمایه به فرار از نوساانات تمای  سرمایه

هایی باا نوساانات باالا و تعقیاب     دانسآ. منظور از فرار از نوسانات یعنی رروج از بازار بعد از دوره

( 4باشاد. نتاایج جادو،)   هاایی باا نوساانات کام مای     ر بعد از دورهانداز ورود به بازاثبات نیز  بارت

گذاران در باازار باورس   ( نشانگر آن اسآ که نوسانات سرمایه2024برر ر نتایج دیچو و ژنگ)

گذاران راارجی، در  باشد. بنابراین برر ر رفتار سرمایهایران کمتر از نوسانات شارص بورس می

های با نوسانان باالا وارد باازار کارده و    د تا سرمایه رود را در دورهگذاران تمای  دارنایران سرمایه

گذاران در توان نتیجه گرفآ که سرمایههای با نوسان کم از بازار رارج شوند. بنابراین میدر دوره

های با نوسان بالا دارناد، باه  باارت دیگار     مدت در دورهایران بیشتر تمای  به کسب بازدهی کوتاه

گذاران در بازار سرمایه ایران بدین  اورت اساآ کاه باه دنباا،      ن سرمایه توسط سرمایهرفتار جریا

-مای ( نشاان 6ی)کسب بازدهی از نوسانات موجود در بازار اسآ. تجزیه و تحلی  رگرسیون رابطاه 

Distدهااد کااه متریاار   
MVt

ی منفاای و معناااداری دارد و بااا   بااا نوسااانات وقفااه قبلاای رابطااه     ⁄

Distیابد. همچنین می 3بازدهی، جریان سرمایه افزایش)کاهش(افزایش)کاهش( نوسانات 
MVt

با  ⁄

ی منفی و معنادارای داشته و باا کااهش)افزایش( باازدهی باازار،     ی قبلی بازدهی رابطهدوره 2وقفه 

دهند که انحرار معیاار  می( نشان8و7های رگرسیون). مد،4یابدجریان سرمایه کاهش)افزایش( می

Distبازدهی باا متریار   
MVt+2

ی منفای و معنااداری دارد و افازایش نوساانات باازار بارای       رابطاه  ⁄

گذاران ایرانی دلیلی اسآ بر ورود جریان نقد باه باازار، باه  باارت دیگار در باازار سارمایه        سرمایه

 

1. Fleeing Volatility 
2. Chaseing Stability 

 گردد.جریان سرمایه، خروج پول از بازار تعبیر میافزایش جریان سرمایه به معنی ورود پول به بازار است و متقابلا کاهش  .3

درصورتی که مقدار مثبت به خود بگیرد بیانگر خروج سرمایه  Distributionیا  Distذکر این نکته ضروری است که متغیر  .4

 گردد و در صورت منفی بودن بیانگر ورود سرمایه به بازار است.از بازار تعبیر می
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گیری از بازار دارند و به دنبا، کساب باازدهی از  ریاق    گذاران بیشتر تمای  به نوسانایران، سرمایه

 مدت قیمتی هستند.کوتاهنوسانات 
Dist ریب همبستگی میان  .3جدو، 

MVt
⁄  سا، گذشته 5با انحرار استاندارد و بازدهی  ی  

 Standard Deviation Return 

t=1 -0.752  0.223 

t=2 -0.776  0.448 

t=3 -0.713  0.328 

t=4 -0.709  0.318 

t=5 -0.649  0.277 

 

 1شارص ک  بورس 𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻ی بر روی سری زمانی بازده 8الی6های رگرسیونی  رایب مد، .4جدو،

 m=1 m=2 m=3 

𝛃𝟎 ***1.47938 ***0.447406 ***0.072846 

𝛃𝟏 -0.291846 ***-0.42283 ***0.588819 

𝛃𝟐 ***-0.425903 -0.16569 0.181059 

𝛃𝟑 ***0.337611 --- --- 

𝛃𝟒 -0.084215 --- --- 

𝑹𝟐 %47.8 45.8% %38.7 

هاای  های بازدهی با تجزیه و تحلی   رایب مد،( رفتار نوسان شر ی سری7الی 5در جداو، )

AR(1)-EGARCH(1,1) ،AR(1)-APARCH(1,1)  وAR(1)-FIGARCH(1,d,1)  ارائااه

های مذکور با فار  اینکاه ساری اجازا  ارا  از      های مد،شده اسآ.لازم به ذکر اسآ که پارامتر

( اثارات  10و9اساآ.  اریب اهرمای در ماد،)    ، برآوردشاده vبا درجاه آزادی استیودنآ توزیپ تی

کند و در  ورت مثبآ بودن بدین معنا اساآ  گیری میهای زمانی نوسانات را اندازهاهرمی شوک

یاباد و در  اورت   که اگر شوک وقفه قبلی مثبآ)منفی( باشد نوسانات سری کاهش)افزایش( می

شااوک وقفااه قبلاای مثبااآ)منفی( باشااد نوسااانات سااری   منفاای بااودن بیااانگر آن اسااآ کااه اگاار  

و در آرر اگه  ریب مذکور ارت ر معناداری با  فر نداشته باشد یعنای   یابدافزایش)کاهش( می
 

اند بیانگر این اسات کاه ضاریب بارآوردی متغیار      داده شدهی که با علامت *، ** و *** نشاندر پژوهش حاضر مقادیر .1

 داری با صفر ندارد.% تفاوت معنی90% و 95%، 99مربوطه به ترتیب در سطح اطمینان 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

به آنچه گفتاه شاد برمبناای     اینکه نوسانات سری زمانی مربو ه دارای اثرات اهرمی نیسآ. با توجه

های زمانی مورد بررسی مثبآ و زمانی برای سریهای (  ریب اهرمی در تمامی افق5نتایج جدو،)

اسآ. بدین ترتیاب در  اورت    𝑅𝑀𝑊تر از اثرات اهرمی قوی 𝑅𝐵𝐻معنادار اسآ. در سری زمانی 

کااهش)افزایش(   𝑅𝑀𝑊بیشاتر از   𝑅𝐵𝐻مثبآ)منفی( بودن شوک وقفه قبلی نوسانات سری زماانی  

انی ارت ر موجاود میاان  اریب اهرمای دو ساری      یابد لازم به ذکر اسآ که با افزایش افق زممی

باشاد. نتاایج   ها مشاابه مای  زمانی مذکور کاهش یافته و ویژگی مذکور در بلندمدت در هردوی آن

گاذاران  دهد که نوساانات باازده شاارص باورس و باازده سارمایه      می( نشان6( در جدو،)10مد،)

تاری را  نتاایج بسایار متفااوت    EGARCHشارص دارای اثرات اهرمی نیستند.  لاآ اینکاه ماد،    

اسآ دهد، احتمالا به این دلی  می در رصوص  ریب اهرمی ارائه APARCHهای نسبآ به مد،

|εt−j|که پارامتر اهرمی نه  رفا براساس سری جز  ار  بلکه برمبنای 

ℎt−j
شود. پاارامتر  تخمین زده می 

δ ر ی تخماین بهتاری ارائاه مای    کناد کاه آیاا ماد، واریاانس شا      ، پارامتر توان اسآ و تعیین مای-

های ها. پارامتر مذکور در تمامی سری( و یا سایر مد،δ=1( یا مد، انحرار معیار شر ی)δ=2دهد)

های زمانی مختلف دارای نتایج متفاوتی اسآ، در افاق زماانی یکسااله    زمانی معنادار بوده و در افق

𝑅𝐵𝐻  و𝑅𝑀𝑊     به ترتیب تمای  دارند تا توسط یک مد، انحرار معیار شار ی و واریاانس شار ی

زده شادن توساط یاک    به تخماین  𝑅𝐵𝐻در افق زمانی دوساله و چهارساله تمای  تخمین زده شوند. 

شود و مجدد با افزایش افق زمانی به شش و هشآ سا، تمای  آن به مد، واریانس شر ی بیشتر می

هاای زماانی   سط یک مد، انحرار معیار شر ی اسآ با این حا، در تمامی افقزده شدن توتخمین

𝑅𝑀𝑊 شود.پارامتر زده میتوسط یک مد، انحرار معیار شر ی تخمینd (، پارامتر 11ی)در رابطه

به  dها اسآ و این ثبات با می  کردن پارامتر بلندمدت اسآ و مؤید ماندگاری و ثبات شوکحافظه

یابد. پارامتر مذکور با افزایش افق زمانی بارای جفاآ ساری زماانی بررسای      می سمآ  فر افزایش

بارای ساری زماانی     dفرماییاد پاارامتر   ( م حظه مای 7یابد، همانطور که در جدو،)شده کاهش می

𝑅𝐵𝐻 توان گفآ که می به  دد یک نزدیکتر اسآ𝑅𝐵𝐻  نسبآ به𝑅𝑀𝑊  دارای ثبات و ماندگاری

باشد. در پایان ذکر ایان نکتاه  اروری اساآ کاه بار مبناای معیاار         ی رود میهابیشتری در شوک

 دهد.ارائه می 𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻تخمین بهتری برای  APARCHآکائیک، مد، 
 شارص ک  بورس 𝑹𝑴𝑾و  𝑹𝑩𝑯ی برای بازده AR(1)-EGARCH(1,1) رایب مد،  .5جدو، 
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 t=1 t=2 t=4 t=6 t=8 

 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 

𝛉𝟎(× 𝟏𝟎𝟑) ***-0.32 ***0.15 ***-0.38 1.99 ***0.04 *1.99 **0.69 -1.47 0.61 2.09 
𝛉𝟏 0.38 0.97 0.29 0.99 0.39 0.99 0.38 0.99 0.34 0.99 
𝛚 *-0.24 -0.01 ***-0.65 -0.06 -0.08 -0.06 **-0.22 -0.18 -0.06 -0.09 
𝛂𝟏 *-0.04 ***-0.01 ***-0.04 ***0.02 ***-0.01 ***0 ***0.01 ***-0.01 **0.02 *0.02 
𝛃𝟏 0.97 1.00 0.93 1.00 0.99 1.00 0.98 0.99 0.99 0.99 
𝛄𝟏 0.34 0.06 0.47 0.13 0.18 0.14 0.33 0.22 0.25 0.20 
𝛎 5.16 3.48 3.30 4.86 9.39 8.80 7.32 7.52 5.04 7.29 

LogLikelihood 4442.9 1413.6 1571.9 2807.7 2883.75 5357.5 4373.6 8063.2 6404.7 12030.12 
AIC -6.1525 -11.625 -6.4933 -11.621 -5.9808 -11.124 -6.0563 -11.174 -6.6573 -12.511 

 

 شارص ک  بورس 𝑹𝑴𝑾و  𝑹𝑩𝑯ی برای بازده AR(1)-APARCH(1,1) رایب مد،  .6جدو، 

 t=1 t=2 t=4 t=6 t=8 
 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 

𝛉𝟎(× 𝟏𝟎𝟑) ***-0.33 ***0.69 ***-0.04 *1.71 ***0.05 *2.19 **0.69 *-1.21 0.61 2.28 
𝛉𝟏 0.38 0.97 0.29 0.98 0.39 0.99 0.37 0.99 0.34 0.99 

𝛚(× 𝟏𝟎𝟔) ***91.9 ***0.005 ***0.09 ***0.005 ***4.01 ***0.003 ***219.2 ***0.01 *13.4 ***0.001 
𝛂𝟏 0.20 *0.05 *0.06 0.06 0.10 0.06 0.16 0.10 0.13 0.08 
𝛃𝟏 0.83 0.91 0.94 0.90 0.91 0.95 0.86 0.91 0.90 0.92 

𝛄𝟏 **0.12 **0.36 ***0.06 ***-0.09 ***0.06 ***-0.02 ***-0.03 ***0.01 ***-0.09 *-0.10 

𝛅 1.26 2.08 2.40 2.14 1.60 1.82 1.03 1.86 1.23 1.89 

𝛎 5.07 3.81 3.48 4.20 9.78 9.05 7.35 8.52 5.05 6.35 
LogLikelihood 4442.5 1408.8 1570.4 2798.5 2882.8 5356.1 4374.8 8061.3 6405.4 12011.0 

AIC -6.1505 -11.577 -6.4828 -11.579 -5.9767 -11.119 -6.0566 -11.170 -6.6571 -12.490 
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 شارص ک  بورس 𝑹𝑴𝑾و  𝑹𝑩𝑯ی برای بازده AR(1)-FIGARCH(1,d,1) رایب مد،  .7جدو، 

 t=1 t=2 t=4 t=6 t=8 

 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐵𝐻 𝑅𝑀𝑊 

𝛉𝟎(× 𝟏𝟎𝟑) ***-0.12 ***1.20 ***-0.32 1.87 ***0.17 *2.21 *0.76 **-1.08 0.57 2.07 
𝛉𝟏 0.37 0.98 0.31 0.98 0.39 0.99 0.38 0.99 0.35 0.99 

𝛚(× 𝟏𝟎𝟔) 0.85 ***0 ***0.59 ***0 *0.29 ***0 ***2.99 ***0 ***0.002 ***0 
𝛂𝟏 **0.12 ***0.09 **0.20 ***0.08 ***0.02 **0.09 ***0 *0.09 ***0.08 0.15 
𝛃𝟏 0.91 0.94 0.94 0.91 0.93 0.91 0.57 0.89 ***0.56 0.66 
𝒅 1.00 0.88 1.00 0.89 1.00 0.88 0.69 0.91 0.62 0.58 
𝛎 5.49 2.90 3.83 4.57 10.60 6.95 8.38 8.06 6.34 7.52 

LogLikelihood 4440.2 1411.6 1573.8 2804.8 2882.0 5356.0 4372.4 8059.3 6405.3 12018.1 

AIC -6.1487 -11.608 -6.5011 -11.609 -5.9772 -11.121 -6.0546 -11.168 -6.6579 -12.499 

 

 شارص ک  بورس 𝑹𝑴𝑾و  𝑹𝑩𝑯ی ( بر روی سری زمانی بازده14ی) رایب مد، رگرسیونی رابطه .8جدو، 

 𝑹𝑩𝑯 𝑹𝑴𝑾 

𝛄𝟎 -2.55534 ***-9.56862 

𝛄𝟏% ***-1.81368 ***2.80466 

𝛄𝟓% -0.59981 ***-5.59624 

𝛄𝟏𝟎% ***5.52162 ***10.81498 

 γ0( ارائاه شاده اساآ. پاارامتر     14ی)( نتایج حا   از مد، رگرسیونی رابطه8در جدو، فوق)

هاای  در  ادک  گااه امان  بیانگر قابلیآ پنااه  γ10%و  γ1% ،γ5%و  رایب  بیانگر قابلیآ پوششی

( دارایی امن دارایی اسآ که  ارفا در زماان   2010و لسی )باشد. بنابر تعریف باور % می10و%5%،1

ها همبستگی منفی دارد یا غیرهمبساته اساآ و دارایای پوششای     بروز بحران در بازار با سایر دارایی

ها غیار همبساته اساآ  ارر     هاسآ یا با آندارایی اسآ که دارایی همبستگی منفی با سایر دارایی

فرماییاد ساکه   کاه م حظاه مای    ر داشته باشیم یا ریار. هماانطور  ی بحران قرانظر از اینکه  ی دوره

گاذاران در شاارص باورس دارای قابلیاآ پوششای در ساطح       امامی برای شارص بورس و سرمایه

%، شارص بورس را از قابلیآ امن 10% و 1ها امامی در  دکباشد. همچنین سکه% می10ا مینان 

گاذاران در شاارص باورس    هاا بارای سارمایه   دکاسآ و از  رفی در تمامی  ا رود منتفپ سارته



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهه یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 127

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

( نتایج آزمون  لیآ گرنجر برمبنای ارزش در معار   9گردد. در جدو،)دارایی امن محسو  می

های نوساان شار ی مختلاف ارائاه شاده اساآ. منظاور از        ریسک محاسبه شده و با استفاده از مد،

گاذاران  ده شارص و بازده سرمایهسرریز ریسک روبه پایین تاثیر ریسک منفی نر  ارز بر روی باز

ی باالای نار  ارز بار روی    باشد و به همین ترتیب سرریز ریسک روباه باالا تااثیر مقاادیر دامناه     می

ی ذی  ریسک منفای و مثباآ نار  ارز در تماامی مادلها      های بازدهی اسآ. با توجه به نگارهسری

گذاران از بازدهی سرمایه ی شارص بورس و سریتاثیری بر روی ریسک سیستماتیک سری بازده

های کنترلی و  دم شناورساازی نار  ارز توساط باناک مرکازی باا       شارص بورس ندارد. سیاسآ

های زمانی مورد مطالعه متااثر  اسآ تا سریمدت نر  ارز با ث شدههدر مدیریآ نوسانات کوتاه

 از ترییرات نر  ارز نباشند.
 شارص ک  بورس 𝑹𝑴𝑾و  𝑹𝑯𝑩ی بر روی سری زمانی بازده نتایج آزمون  لیآ گرنجر .9جدو، 

GARCH EGARCH APARCH FIGARCH 

𝑹𝑯𝑩 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐻𝐵 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐻𝐵 𝑅𝑀𝑊 𝑅𝐻𝐵 𝑅𝑀𝑊 

 سرریز ریسک رو به پایین

**

0.0645 
***

0.0389 
***

0.0287 
***-

0.0034 

***-

0.0206 

***-

0.0944 

***

0.0911 
*-0.0061 

 ریسک رو به بالاسرریز 
***

0.3078 
***-

0.9264 

***-

0.0106 

***-

0.1432 

***-

0.1527 

***-

0.8167 

***-

1.4433 

***-

0.5118 

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

قب  از بررسی نتایج پژوهش حا ر ذکر این نکته  روری اسآ که باا توجاه باه اینکاه مفهاوم      

گذاران در باازار باورس اوراق   گیری بازده سرمایهبار برای اندازهبازده موزون به پو، برای نخستین

هاای  بهادرا تهران در پژوهش حا ر ارائه شده اسآ، بنابراین مقایسه و بررسی نتایج حا   با یافته

هاای  پذیر نیسآ. نتایج تحقیق حا ر بیانگر آن اسآ که بارر ر یافتاه  های دارلی امکانپژوهش

نگهداری اساآ  _به پو، کمتر از نوسانات بازده ررید( نوسانات بازده موزون 2024دیچو و ژنگ)

های با نوساان  گذاران رارجی که سرمایه رود را در دورهو  لآ آن این اسآ که برر ر سرمایه
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های با نوساان کام باه باازار ورود     کنند)را یآ فرار از نوسانات( و در دورهبالا از بازار رارج می

گذاران بیشتر تمای  به نوسانگیری از جریاان باازار   سرمایهکنند)را یآ تعقیب ثبات( در ایران می

های مدت به بازار ورود کرده و در دورههای با نوسان بالا جهآ کسب سود کوتاهدارند و در دوره

های رگرسیون نشانگر آن اسآ که میان نوسانات و شوند. نتایج مد،با نوسان کم از بازار رارج می

 کنناد. نتاایج  های فوق را تایید مای و معناداری وجود دارد از اینرو یافته ی مستقیمجریان پو، رابطه

گویای آن اسآ که  𝑅𝑀𝑊و  𝑅𝐵𝐻های زمانی حا   از آزمون مشابهآ میانگین و واریانس سری

های زمانی کام  متفاوت ، انحرار معیار سریهای زمانی با وجود شباهآ در میانگیندر تمامی افق

هاای  های بازدهی موید آن اسآ که  ریب اهرمی در تمامی افقرفتار نوسانی سری هستند. بررسی

مثبآ و معنادار اسآ  EGARCHهای زمانی مورد بررسی در مد، نوسان شر ی زمانی برای سری

اسآ بدین ترتیاب در  اورت مثباآ باودن      𝑅𝑀𝑊تر از اثرات اهرمی قوی 𝑅𝐵𝐻و در سری زمانی 

یابد لازم به ذکار  کاهش)افزایش( می 𝑅𝑀𝑊بیشتر از  𝑅𝐵𝐻شوک وقفه قبلی نوسانات سری زمانی 

اسآ که با افزایش افق زمانی ارت ر موجود میان  ریب اهرمی دو سری زمانی ماذکور کااهش   

باشد. ذکر این نکته  اروری اساآ   ها مشابه مییافته و ویژگی مذکور در بلندمدت در هردوی آن

هاای زماانی   برای هیچ یک از ساری  APARCHکه  ریب اهرمی مذکور در مد، نوسان شر ی 

باه  ادد    𝑅𝐵𝐻برای سری زمانی  FIGARCHبلندمدت در مد، معنادار نبوده اسآ. پارامتر حافظه

نادگاری بیشاتری در   دارای ثباات و ما  𝑅𝑀𝑊نسبآ باه   𝑅𝐵𝐻توان گفآ نزدیکتر اسآ که مییک 

دهند که سکه امامی هام بارای باازده    میهای پژوهش نشانباشد. در ادامه یافتههای رود میشوک

گذاران در شاارص ماذکور دارای قابلیاآ پوششای اساآ.      شارص بورس و هم برای بازده سرمایه

( و 2023زاده و همکاااران)(،نعاایم2023هااای امیااری و همکاااران) مشااابه نتااایج حا اا  از یافتااه  

اماامی بارای شاارص کا  باورس دارای      (، در پژوهش حا ر سکه2022مظفری،باج ن، یو لو)

باشد.   وه بر این نتایج حاکی از آن اسآ که سکه اماامی توانساته بارای باازده     قابلیآ امن نیز می

گذاران در سهام نقش پناهگاه امن را ایفا نماید. دررصوص بررسی سرریز ریسک نار  ارز  سرمایه

گذاران در شارص مذکور، نتایج موید آن اسآ که نر  ارز ر بازده شارص بورس و بازده سرمایهب

اسآ. در این رصوص بایستی گفاآ  های بررسی شدهفاقد اثر سرریز ریسک بر روی سری بازدهی

نااژاد پاشاااکی و هااای انجااام شااده توسااط محماادی بااا نتااایج پااژوهش مطااابقکااه نتااایج حا اا  
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( اساآ. ذکار ایان نکتاه  روریساآ کاه       2019برقی اسگوئی و ثقفی کلواناق) ( و 2023همکاران)

نگهداری( و باازدهی  _تاکنون به بررسی وجه افتراق نوسانات دو سری بازدهی سهام)بازدهی ررید

گذاران در سهام)بازدهی موزون به پو،( از بعُد قابلیآ پناهگاه امن و پوششای و اثار سارریز    سرمایه

ی مطالب مذکور به جهآ تعمیق در تجزیه و تحلی  وجه تماایز  آ و ارائهریسک پردارته نشده اس

توان گفاآ باا وجاود ارات ر     گیری کلی مینوسانات بازدهی ارائه شده اسآ.به  نوان یک نتیجه

-گذاران در بازار بورس و همچنین تفاوتمعنادار در نوسانات بازده شارص بورس و بازده سرمایه

اماامی و  ها، اما در مواردی همچون  قابلیاآ امان و پوششای ساکه    نی آنهای آشکار در رفتار نوسا

هاای آتای   . دررصاوص پاژوهش  ایام یافتاه اثرات سرریز ریسک نر  دلار، به نتایج مشابهی دساآ 

ها از معیار بازدهی موزون گذاری شرکآگردد، جهآ ارزیابی  ملکرد پرتفوی سرمایهپیشنهاد می

های پیشین، از یکسو اثر زمانبندی ی نتایج بدسآ آمده با یافتهیسهبه پو، استفاده گردد و  من مقا

هاای سارمایه   گذاری را بر بازدهی پرتفاوی های سرمایهها و  ندوقگذاری شرکآمدیران سرمایه

های گذاری به فرار از نوسانات یا تعقیب ثبات در افقو از سوی دیگر تمای  مدیران سرمایهگذاری 

توان از معیار بازدهی موزون به پو، جهآ بررسای  العه قرارگیرد. همچنین میزمانی متعدد مورد مط

ی وقوع بحران در بازار استفاده کرد. در پایان لازم به هگذاران  ی دوررفتار نوسانی بازدهی سرمایه

وزن، جهاآ شناساایی   هاای متعاددی همچاون شاارص هام     شارص ذکر اسآ که در بازار سرمایه

دارد و با توجه به اینکه در پژوهش حا ار  ارفا شاارص کا  باورس ماورد         ملکرد بازار وجود

ارزیابی قرار گرفته اسآ، از اینرو این مسئله به  نوان محدودیآ در پژوهش حا ر شمرده رواهاد  

-گذاران بر مبنای هام های آتی بازدهی و نوسانات سرمایهگردد که در پژوهششد. لذا پیشنهاد می

گذاران بر مبنای شاارص کا    قرارگرفته و نتایج آن با بازدهی و نوسانات سرمایهوزن مورد مطالعه 

  مورد قیاس قرار گیرد.
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