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 چکيده
بازار ي سهام در گذار هاي مالي دولتي و غيردولتي در قيمت ين مقاله نقش متفاوت واسطها

ر گذاري فعال در بورس اوراق بهادا هاي سرمايه شرکت دهد. را مورد مطالعه قرار مي سرمايه ايران
گذاري مبتني  عنوان نماينده بخش واسطه انتخاب شدند. مدل قيمت تهران و فرابورس ايران به

هاي  گروه واسطهيافته براي دو  هاي فصلي و روش گشتاورهاي تعميم بر واسطه با استفاده از داده
هاي  . قيمت برآوردي عامل سرمايه براي بيشتر واسطهه استدولتي و غيردولتي برآورد شد

درصد و کمتر بوده است. در سطح  5ولتي و کل اين بخش مثبت و معنادار در سطوح غيرد
هاي سرمايه  درصد، يک واحد افزايش در حساسيت بازدهي سهام نسبت به شوک 95اطمينان 

درصد افزايش در بازدهي فصلي سهام  159/3الي  156/3طور ميانگين با  کل بخش غيردولتي به
عنوان يک عامل موثر در  هاي غيردولتي بايد به هاي سرمايه واسطه اساس، شوک توأم است. براين

هاي دولتي، قيمت  گذاري سهام در بازار سرمايه ايران در نظر گرفته شوند. براي واسطه قيمت
 5هاي انفرادي و کل اين بخش مثبت و معنادار در سطوح  يک از شرکت عامل سرمايه هيچ

توان  هاي دولتي را نمي هاي سرمايه واسطه اين، شوکدرصد و کمتر برآورد نشده است. بنابر
 گذاري سهام در بازار سرمايه ايران در نظر گرفت. عنوان عاملي اثرگذار در قيمت به

 JEL: G12 ،G23 ،C33بندي  طبقه
  ، ريسک سرمايه، دولتي و غيردولتيبر واسطه گذاري مبتني  قيمت: هاي کليدي واژه

                                                           
 نويسنده مسئول، شماره تماس: . *

https://jte.ut.ac.ir/article_81015.html
mailto:mo.ravanbakhsh@ut.ac.ir
mailto:mh.dehghani@ut.ac.ir


 1399پاییز،3ی،شماره55یتحقیقاتاقتصادی/دوره 658

 مقدمه-1

کشور است. بخش   رشد در بازار سرمایه گری مالی یدی از صنایع روبه  صنعت واسطه
ها و  ها، صندوق ها، بیمه های مالی مانند بانک توجهی از ثرون از طریق واسطه قابل

شود.  یگذاری م های مالی سرمایه گذاری و دیگر انواع واسطه های سرمایه شرکت
گذاران انفرادی )مشتریان خودن، به  نمایندگی از سوی سرمایه  های مالی به واسطه
با دسترسی به منابع مالی  مؤسسانپردازند. این  گذاری در اوراق بهادار می سرمایه
و برخورداری از نیروهای متخصض در تحلیل امور مالی، نسبت به   گسترده
 های مختلف مزیت دارند.  گذاری در دارایی رادی برای سرمایهگذاران انف سرمایه

،  های مالی در معاملان انواع دارایی با وجود مزیت نسبی و حضور گسترده واسطه
ها کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در  گذاری دارایی در قیمت مؤسساننقش این 

، 1ای های سرمایه داراییگذاری  گذاری دارایی، مانند مدل قیمت های مرسوم قیمت مدل
های چندعاملی و  ، مدل2ای مبتنی بر مصرف های سرمایه گذاری دارایی قیمت  مدل

دهنده  های مالی بازتاب با این فرض که فعالیت واسطه ها،  یافته آن های تعمیم نسخه
عنوان  به تنهاها  پوشی و به آن ها چشم هاست، از نقش واسطه ترجیحان مشتریان آن

-طور معمول خانوارها به  -گذاران  شود. در این الگوها، سرمایه ش نگریسته مینوعی پوش
شوند و  گذار نهایی در معاملان انواع دارایی در نظر گرفته می عنوان سرمایه به

حال،  گیرد. بااین ها قرار می دارایی  یابی ایشان مبنای تعیین قیمت های بهینه تصمیم
ن و 2014) 4ن، ایدرین، اتیولا و میور2013، 2012) 3طور که هه و کریشنامورثی  همان

گذاران  های مفروض برای این سرمایه اند، ویاگی ن نشان داده2017) 5هه، کلی و منیلا
های پیچیده مالی،  نوعی، مانند مشارکت در تمام بازارهای دارایی، توانایی اتخاذ استراتای

های معاملاتی، بیشتر منطبق  با هزینه مواجهه  ها و عدم کردن مداوم این استراتای  بهینه
های مالی و نه خانوارهای نوعی است. نتایج این مطالعان، حاکی  های واسطه بر مشخصه

 ها در بازارهای سرمایه است. های مالی در تعیین قیمت دارایی از نقش مؤثر واسطه
بر  ر مبتنیتها در ایران، بیش گذاری دارایی شده در حوزه قیمت مطالعان انجام

ای و مشتقان  های سرمایه گذاری دارایی گذاری مانند مدل قیمت های مرسوم قیمت مدل
های مالی نادیده  گذاری چندعاملی است، که در آن نقش واسطه های قیمت آن و مدل

                                                           
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2. Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 

3. He & Krishnamurthy  

4. Adrian, Etula & Muir 

5. He, Kelly & Manela 
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های  های تجاری، شرکت گذاری، بانک های سرمایه که شرکت درحالی ،1شود گرفته می
ل در ایران دارای پورتفوهای بزرگ بورسی هستند و های مالی فعا بیمه و دیگر واسطه

های بورسی اثرگذار باشد. در این مطالعه،  تواند بر قیمت دارایی ها می های آن تصمیم
جای  گذار نهایی )به عنوان سرمایه برای نخستین بار با در نظر گرفتن بخش واسطه به

سک و بازده در بازار های مالی در تبیین رابطه میان ری بخش خانوارن، نقش واسطه
 گیرد.  سرمایه ایران مورد بررسی قرار می

گذاری  های مالی در قیمت توجه در مطالعه نقش واسطه  یدی از مسائل قابل
های ساختاری میان بازار سرمایه ایران و سایر کشورها  ها در ایران، وجود تفاون دارایی

لی فعال در بازار سرمایه ایران، های ما است. در ترکیب سهامداران عمده برخی از واسطه
های دولتی، صندوق بازنشستگی کشوری و غیره مشاهده  نهادهای دولتی مانند بانک

توان از نظر مالدیت به دو گروه  های مالی را می به این موضوع، واسطه شوند. باتوجه  می
متفاون از  های طور معمول، سهامداران دولتی با انگیزه بهدولتی و غیردولتی تقسیم کرد. 

دخالت این سهامداران در نحوه کنند.  فعالیت می یهسهامداران غیردولتی در بازار سرما
متفاون این گروه در برابر   تواند منجر به واکنش های دولتی می گیری واسطه تصمیم
ی برخورداری این گروه از سوی ازنسبت به گروه غیردولتی شود.  یهسرما یها شوک

سیت آن در برابر ریسک را کاهش داده و منجر به تفاون در پشتوانه دولتی، حسا
گردد. این تفاون، سبب نوعی  های مالی دولتی و غیردولتی می ترجیحان واسطه

ها در  نآ های تصمیمهای دولتی و غیردولتی از ریسک و  ناهمگنی در ارزیابی واسطه
 شود.  ها می مورد نگهداری و معامله دارایی

های مالی برحسب مالدیت  ی مواجهه با این مسئله، واسطهدر مطالعه حاضر برا
شود که آیا هریک  سهام به دو گروه دولتی و غیردولتی تفدیک و این موضوع بررسی می

کنند. برای این  گذار نهایی در بازار سرمایه ایران را ایفا می از این دو گروه نقش سرمایه
گذار نهایی یک مدل  سرمایه ،ییاب منظور، با استفاده از شرط مرتبه اول بهینه

شود. این مدل شامل دو عامل ریسک ثرون کل و  گذاری دارایی استخراج می قیمت
های مالی است. با برآورد این مدل برای هریک از  های سرمایه واسطه ریسک شوک

شود: آیا  طور جداگانه، به دو پرسش پاسخ داده می های دولتی و غیردولتی به گروه

                                                           
ن و رستمیان 1392توان به مطالعان مهرآرا، فلاحتی و ظهیری ) گذاری مبتنی بر واسطه می در حوزه مدل قیمت .1

در ن؛ و 1394ن؛ در حوزه مشتقان این مدل به مطالعه محمدزاده، شهیدی تاش و روشن )1390و جوانبخت )
صادقی شریف، تالانه و ن، 1395بابالویان و مظفری ) به مطالعان گذاری چندعاملی های قیمت حوزه مدل

 ن اشاره کرد.1391اسلامی بیدگلی و هنردوست )ن و 1392راد ) عسدری
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در  های مقطعی های غیردولتی قادر به توضیح تفاون بر سرمایه واسطه های وارد شوک
های  های وارد بر سرمایه واسطه سهام در بازار سرمایه ایران هست؟ آیا شوک  بازدهی

 سهام در بازار سرمایه ایران هست؟  های مقطعی در بازدهی دولتی قادر به توضیح تفاون
ر بخش دوم مبانی نظری و پیشینه ساختار مقاله در ادامه بدین شرح است: د

تحلیل  و  پاوهش بیان شده است. بخش سوم به روش تحقیق و بخش چهارم به تجزیه
 بندی شده است. مطالعه در بخش پنجم جمع وها اختصاص یافته  داده

مبانینظریومروریبرپیشینهپژوهش-2

شده و  شناختههای  گذاری دارایی مبتنی بر واسطه یدی از شاخه ادبیان قیمت
ها است. تمرکز مطالعان اولیه در این شاخه بر  گذاری دارایی رشد در حوزه قیمت روبه

مثال، هه و   عنوان . بهباشد میها  دارایی  ها بر قیمت تعادلی رفتار واسطه تأثیر بررسی
ند که تغییر در ا هن، با طراحی یک مدل تعادل عمومی پویا نشان داد2012کریشنامورثی )

های مالی منجر به تغییر در ظرفیت پذیرش ریسک این بخش و  سرمایه واسطه سطح
شود. تغییر در ارزش نهایی ثرون بخش  بنابراین تغییر در ارزش نهایی ثرون آن می

  آن قیمتدنبال  ها و به های این بخش در مورد خرید و فروش دارایی واسطه، تصمیم
ای دیگر نشان  در مطالعه ،ن2013یشنامورثی )دهد. هه و کر تأثیر قرار می  ها را تحت آن
 ها و صرف ریسک دارایی کاهش سرمایه بخش واسطه تنها زمانی بر قیمت  که ندا هداد

خود با محدودیت مواجه باشد. در  1دارد که بخش واسطه در تأمین سرمایه سهامی تأثیر
ند. مطابق ما صورن، با کاهش ثرون بخش واسطه صرف ریسک نسبتاً ثابت می غیر این

کمک معیارهایی از سرمایه  توان به های صرف ریسک را می پیشنهاد این مدل، پویایی
 بخش واسطه توضیح داد.
ها در قالب  شده اثرگذاری رفتار بخش واسطه بر قیمت دارایی در مطالعان اشاره

بار، ایدرین، اتیولا و میور  های تعادل عمومی بررسی شده است. برای نخستین مدل
ن در 2017ن و هه، کلی و منیلا )2016ایدرین، موانچ و شین )  ن و پس از آن2014)

های مالی در  بررسی نقش واسطه  عاملی به گذاری دارایی چند  های قیمت قالب مدل
ها پرداختند. در این مطالعان از رویدرد عامل تنزیل برای استخراج  گذاری دارایی قیمت

 تفاده شده است. گذاری مبتنی بر واسطه اس مدل قیمت

                                                           
1. Equity capital  
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های خاصی از   گذاری دارایی همگی حالت های قیمت ن مدل2005به بیان کوکرین )
هستند. مطابق ایده اساسی این رویدرد، قیمت هر دارایی برابر با  1رویدرد عامل تنزیل

ها در دو  گذاری دارایی شده آن است. در این رویدرد، قیمت ارزش انتظاری عایدی تنزیل
 ن:2005شود )کوکرین،  ی خلاصه میاصل  معادله

pt ن1) = Et(SDFt+1xt+1)   
SDFt+1 ن2) = f ( ها داده     (پارامترها و 

عایدی  xt+1عملگر انتظاران،  Etقیمت دارایی،  ptدر این معادلان منظور از 
ابق است. مط 2عامل تنزیل تصادفی SDFt+1دارایی )شامل قیمت و سود تقسیمین و 

توان قیمت هر دارایی را از طریق  ن، با داشتن عامل تنزیل تصادفی مناسب می1رابطه )
های  ن، تفاون در مدل2005دست آورد. به بیان کوکرین ) انتظاری آن به  تنزیل عایدی

 گردد. گذاری به تفاون در تعریف عامل تنزیل تصادفی باز می قیمت
صدورن تدابعی از    عامل تنزیل تصادفی بهگذاری مبتنی بر مصرف،  های قیمت در مدل

دهدد کده در مددل پایده      ن، نشدان مدی  2005شدود. کدوکرین )   رشد مصدرف تعریدف مدی   
گذار نوعی  یابی برای سرمایه گذاری دارایی مبتنی بر مصرف، شرط مرتبه اول بهینه قیمت

 انجامد:   گذاری زیر می به معادله قیمت

pt ن3) = Et [β
u′(ct+1)

u′(ct)
xt+1] 

صورن زیر نوشدت )کدوکرین،    توان به بنابراین، عامل تنزیل تصادفی در این الگو را می
 ن:2005

SDFt+1 ن4) = β
u′(ct+1)

u′(ct)
 

ن مشخض است، در این مدل عامل تنزیل تصادفی همان 4طور که از رابطه )  همان
نظر گرفتن یک فرم مشخض برای تابع ای مصرف است. با در  دوره  نرخ جانشینی بین

توان نشان داد که عامل تنزیل تصادفی تابعی  مطلوبیت، مانند فرم توانی یا لگاریتمی، می
، عامل  یافته گذاری مبتنی بر مصرف تعمیم های قیمت از رشد مصرف است. در مدل

 تنزیل تصادفی علاوه بر رشد مصرف، تابع برخی متغیرهای دیگر مانند سطح مصرف
عادتی افراد، بازدهی ثرون کل، رشد سهم مخارج غیرمسدن خانوار و نقدشوندگی است 

 ن. 2017، 3)گوش، جولیارد و تیلور

                                                           
1. Discount Factor approach 

2. Stochastic Discount Factor (SDF) 
3. Ghosh, Julliard & Taylor 
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های  گذاری مبتنی بر واسطه نسبت به مدل های قیمت تفاون اصلی مدل
گذاری مبتنی بر مصرف، جایگزینی مطلوبیت نهایی مصرف بخش خانوار با  قیمت

یا ارزش نهایی ثرونن بخش واسطه است. به بیان دیگر، در مطلوبیت نهایی مصرف )
شود که  هایی استفاده می ساخت عامل تنزیل تصادفی مبتنی بر واسطه از عامل

ها  ای رشد ارزش نهایی ثرون بخش واسطه باشند. در این مدلخوبی بر یها یندهنما
گیری  اندازهبا ارزش نهایی ثرون بخش واسطه   برحسب ارتباط آن  ریسک هر دارایی

با  یشان در یک ارتباط مستقیم و قو که جریان عایدی ییها ییترتیب دارا شود. بدین می
 ،شوند می ییشناسا  پرمخاطره یها ییعنوان دارا کنند، به ثرون بخش واسطه تغییر می

عایدی این همزمان با کاهش ثرون بخش واسطه،  یزیرا در شرایط نامساعد اقتصاد
بینی  پیششود.  یابد و بخش واسطه از دو جهت دچار زیان می ها کاهش می دارایی

 های ریسدی، در تعادل بیشتر باشد.  عنوان دارایی هایی، به شود بازدهی چنین دارایی می
ی نظریه ساز مدلبه توضیحان ذکرشده، یدی از مسائل مهم در   باتوجه

تواند تغییران ارزش خوبی ب گذاری مبتنی بر واسطه، شناسایی متغیری است که به قیمت
در مطالعه خود  ،ن2014نهایی ثرون بخش واسطه را نشان دهد. ایدرین، اتیولا و میور )

از تغییران اهرم بخش واسطه برای سنجش رشد ارزش نهایی ثرون این بخش استفاده 
ها به حقوق  صورن نسبت کل دارایی ند. در این مطالعه، اهرم بخش واسطه بها هکرد

تعریف شده است. مطابق استدلال این گران اوراق بهادار  ارگزاران/معاملهصاحبان سهام ک
ها با محدودیت تأمین مالی مواجه شوند، برای تأمین  پاوهشگران، در شرایطی که واسطه

ی، سوی شوند. از می 1ها و کاهش اهرم نیاز خود مجبور به فروش دارایی منابع مالی مورد
 ،یابد ها هنگام مواجهه با محدودیت تأمین مالی افزایش می سطهارزش نهایی ثرون وا

دهنده تغییران ارزش نهایی ثرون  تواند نشان بنابراین، تغییران اهرم بخش واسطه می
های وارده به اهرم  این بخش باشد. نتایج این مطالعه حاکی از توانایی خوب شوک

ختلف سهام و اوراق قرضه های مالی در توضیح بازدهی مقطعی پورتفوهای م واسطه
گذاری  ن نیز بر نقش اهرم بخش واسطه در قیمت2009) 2است. برونرمیر و پدرسن

 ند.ا هکرد تأکیدها  دارایی
ن در یک 2014ر )ن، به بسط مدل ایدرین، اتیولا و میو2016ایدرین، موانچ و شین )

رم بخش واسطه با وارد کردن دو متغیر حقوق صاحبان سهام و اه فضای پویا پرداخته و
گذاری دارایی پویا، توانایی این دو متغیر در سنجش ارزش نهایی  در یک مدل قیمت

                                                           
1. Deleverage  

2. Brunnermeier & Pedersen  
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ند. نتایج مطالعه حاکی از برتری متغیر اهرم نسبت ا را مقایسه کردهثرون بخش واسطه 
 ها است. به حقوق صاحبان سهام در توضیح بازدهی مقطعی دارایی

و ثرون کل  1گران اولیه مایه سهامی معاملهن، از نسبت سر2017هه، کلی و منیلا )
عنوان متغیرهای مناسب برای سنجش مطلوبیت نهایی مصرف )ارزش نهایی  اقتصاد به

ند. منظور از نسبت سرمایه سهامی بخش واسطه، ا هثرونن بخش واسطه استفاده کرد
ت های این بخش است. در این مطالعه، مطلوبی سهم حقوق صاحبان سهام از کل دارایی

ن تعریف شده است )هه، کلی و منیلا، 5صورن رابطه ) نهایی مصرف بخش واسطه به
 ن:2017

u′(ct ن5)
I) ≡ Λt ∝ e−ρt(ηtWt)

−γ 
ctآن که در 

I ،مصرف بخش واسطه ηt  ،نسبت سرمایه سهامی بخش واسطهWt 
نرخ تنزیل زمانی و درجه  ترتیب بیانگر ی مثبت و بهضرایب γو  ρثرون کل اقتصاد و 

ن، با فرض ثبان سایر شرایط، ثرون 5گریزی بخش واسطه است. مطابق رابطه ) ریسک
یعنی در  باشد، میکل اقتصاد دارای ارتباط معدوس با ارزش نهایی ثرون بخش واسطه 

شرایط بد اقتصادی با کاهش ثرون کل اقتصاد، ارزش نهایی ثرون بخش واسطه افزایش 
ارزش نهایی ثرون بخش واسطه با کاهش نسبت سرمایه سهامی این چنین، یابد. هم می

معنی افزایش سهم بدهی در برابر سهم حقوق  به ،ηزیرا کاهش  رود، بالا میبخش 
های واسطه است. این  صاحبان سهام )سهم سرمایه سهامین در ساختار سرمایه شرکت

. در چنین شرایطی، دهد های واسطه را کاهش می  امر ظرفیت تحمل ریسک شرکت
این دو  تأثیر شود. میزان ها می گریزی منجر به افزایش ارزش نهایی ثرون واسطه ریسک

گریزی بخش واسطه بستگی دارد.  عامل بر مطلوبیت نهایی بخش واسطه به درجه ریسک
، با کاهش ثرون کل اقتصاد یا کاهش باشد تر بزرگن γگریزی ) هرچه ضریب ریسک
یابد. هه، کلی و  ، مطلوبیت نهایی بخش واسطه بیشتر افزایش مینسبت سرمایه سهامی

خوبی  سهامی واسطه و ثرون کل اقتصاد به سرمایهند که عامل ا هن نشان داد2017منیلا )
ها، شامل سهام،  های مقطعی در بازدهی طیف وسیعی از دارایی قادر به توضیح تفاون

آتی کالاها و سواپ ندول اعتبار اوراق قرضه دولتی و شرکتی، شاخض اختیار، ارز، 
 هستند. 

                                                           
ن هستند که با PP Morganها و موسسان مالی بزرگ )مانند بانک  ن بانکPmmmary deassssگران اولیه ) معامله. 1

 کنند. های پولی همداری می فدرال رزرو در اجرای سیاست
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ن و 2016ن، ایدرین، موانچ و شین )2017مطابق نتایج مطالعان هه، کلی و منیلا )
های  گذاری مبتنی بر واسطه نسبت به مدل قیمت  ن، مدل2014ایدرین، اتیولا و میور )

مدل  ای، های سرمایه گذاری دارایی گذاری دارایی از جمله مدل قیمت مرسوم قیمت
از  از نظر عرض  ،ن2015عاملی فاما و فرنچ ) ن و مدل پنج1993عاملی فاما و فرنچ ) سه

 گذاری برتری دارد. های ریسک و خطای قیمت مبدأ، پایداری قیمت
 

شناسیپژوهشروش-3

تصریحمدل-3-1
شود مطلوبیت  ن، فرض می2017از هه، کلی و منیلا ) پیرویدر این مطالعه به 

های دولتی و غیردولتی فعال در ایران از رابطه  طهیا ارزش نهایی ثرون واس نهایی مصرف
گریزی  ن، درجه ریسکη. با این توضیح که نسبت سرمایه سهامی )کنند ن تبعیت می5)
(γ( ن و عامل تنزیل زمانیρ ن و 5دو گروه متفاون است. با استفاده از رابطه )ن برای این

گذاری در  ن، معادله قیمت1رد عامل تنزیل )رابطه گذاری در روید معادله اصلی قیمت
)هه، کلی و منیلا،  1ن قابل استخراج خواهد بود6صورن رابطه ) پیوسته به-حالت زمان

 ن:2017

Et(dRit) ن6) − Rftdt = −Et (dRit ∙
dΛt

j

Λt
j )  

نرخ بازدهی بدون  i ،Rftای دارایی  نرخ بازدهی لحظه dRitدر این رابطه منظور از 
Λtریسک و 

j  گذار/واسطه مالی  مصرف سرمایهمطلوبیت نهاییj  در زمانt  است، که نرخ
گذار است. با  معادل عامل تنزیل تصادفی سرمایه ،ن2005رشد آن مطابق کوکرین )

ن را برای 6توان رابطه ) ن، می5)  داشتن مطلوبیت نهایی مصرف بخش واسطه از رابطه
jای دولتی )ه واسطه = G( ن و غیردولتیj = Nصورن زیر بازنویسی کرد: ن به 

 Et(dRit) − Rftdt = γjEt [dRit ∙
dWj,t

Wj,t
] + γjEt [dRit ∙

dηj,t

ηj,t
] 

=     ن7) PRWj
. βi,Wj

dt + PRηj
. βi,ηj

dt  

های  نسبت به عامل iازاد بازدهی دارایی ن بیانگر حساسیت م7بتاها در معادله )
یی برای سنجش ریسک مربوط به هر عامل ها شاخضریسک هستند. درحقیقت، بتاها 

                                                           
یابی برای  ر نیز قابل استخراج است. شرط مرتبه اول بهینهگذاری اویل ن از طریق معادله قیمت6رابطه ). 1

ن 2005برقرار باشد. برای اثبان به کوکرین ) iکند که این رابطه برای هر دارایی  گذاران نهایی الزام می سرمایه

 رجوع شود.
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آیند.  دست می ن به8)رابطه  1هستند، که از طریق فرمول ضرایب رگرسیون چند متغیره
PRWjبتا، یعنی ضریب هر 

PRηjو  
 یسک هستند.های ر بیانگر قیمت مربوط به عامل 

] ن8)
βi,Wj

βi,ηj

] =

[
 
 
 Et (

dWj,t

Wj,t
)
2

Et (
dWt

Wt
.
dηt

ηt
)

Et (
dWt

Wt
.
dηt

ηt
) Et (

dηj,t

ηj,t
)
2

]
 
 
 
−1

. [
Et [dRit.

dWj,t

Wj,t
]

Et [dRit.
dηj,t

ηj,t
]
] 

گسسته این معادلده  -پیوسته نوشته شده است. فرم زمان-در حالت زمان ،ن7معادله )
jهدای دولتدی )   گیرد، بدرای هریدک از واسدطه    که در عمل مورد تخمین قرار می = G ن و

jغیردولتی ) = Nباشد می صورن زیر ن، به: 

Et[Rit ن9)
e ] = λj + PRWj

β̂i,Wj
+ PRηj

β̂i,ηj
+ υi,j,     i = 1,… , N,   

Et[Ritدر این معادله، 
e ] = Et[Rit − Rft] ها نسبت به  سط مازاد بازدهی داراییمتو

λدارایی بدون ریسک در طول دوره مورد مطالعه و 
j

گذاری  متوسط خطای قیمت 
 است. jمقطعی یا نرخ بتای صفر برای بخش 

ایی مورداستفاده در این پاوهش است. چنانچه گذاری دار قیمت  مدل ،ن9معادله )
دهد که  گذاری خوب برخوردار باشد، نشان می های یک مدل قیمت این معادله از ویاگی

ها در  های مقطعی در بازدهی دارایی  عامل ریسک سرمایه واسطه قادر به توضیح تفاون
 مبدأ آن از  خوب، مدلی است که عرض یگذار مدل قیمتبازار سرمایه ایران است. یک 

و  دار ریسک مثبت و از نظر آماری معنی های  دار، قیمت کوچک و از نظر آماری غیرمعنی
توان ادعا کرد،  . در این شرایط می2نزدیک به صفر باشند یگذار قیمت یخطاها
ها در  کنند و رفتار آن گذار نهایی در بازار بورس را ایفا می های مالی نقش سرمایه واسطه
 ها باید موردتوجه قرار گیرد.  دارایی گذاری قیمت

 

 هاداده-3-2

(𝜼𝜟ریسکسرمایهبخشواسطه)عامل-3-2-1
ηΔمنظور از عامل ریسک سرمایه بخش واسطه،  =

ηt−ηt−1

ηt−1
، نرخ رشد نسبت 

ها تعریف  صورن نسبت سرمایه به کل دارایی به نη)سرمایه است. نسبت سرمایه 
ای )ارزش  برای محاسبه عامل ریسک سرمایه بخش واسطه از اطلاعان ترازنامه شود. می

دفتری سرمایه و بدهین، اطلاعان مربوط به سهامداران عمده و قیمت بازاری سهام 

                                                           
1. Multivariate 

 ایدرین، اتیولا و میور . 2
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های مالی  های مالی استفاده شده است. انتخاب گروهی از واسطه منتخبی از واسطه
ست در محاسبه عامل ریسک سرمایه گذار نهایی در مدل، گام نخ عنوان سرمایه به

ه های مالی از دو جامعه آماری استفاده شد . در این رساله برای انتخاب واسطهباشد می
شده در  گذاری دولتی پذیرفته های سرمایه شرکت تمامی. جامعه آماری اول شامل است

ولتی گذاری غیرد های سرمایه ه شرکتهمبازار سرمایه ایران و جامعه آماری دوم شامل 
 شده در بازار سرمایه ایران است.  پذیرفته

گذاری به دو دسته دولتی و غیردولتی براساس مالدیت  های سرمایه تفدیک شرکت
دولتی  یها مطابق قانون تجارن، شرکت .ها انجام شد گذاری آن های سرمایه سهام شرکت

باشد.  دولت ها متعلق به درصد از سرمایه آن 50سازمانی هستند که بیش از  یواحدها
اری در پایان گذ سرمایه یها اساس، با مراجعه به فهرست سهامداران عمده شرکت این بر

ه ها در اختیار نهادهای دولتی بود درصد سهام آن 50هایی که بیش از  هر فصل، شرکت
های غیردولتی  های دولتی و در غیر این صورن در گروه واسطه در گروه واسطه است
   های منتخب در طول زمان از پایگاه . فهرست سهامداران عمده شرکتندا هبندی شد طبقه

 .ه استداده شرکت پردازش اطلاعان مالی مبنا استخراج شد
ها نیز  ها در طول زمان، نوع مالدیت آن به تغییر سهامداران عمده شرکت  باتوجه

، معمولاً در گذاری فعال در بازار سرمایه ایران های سرمایه تواند تغییر کند. شرکت می
 یقاعده کلاند. در این مطالعه  طول زمان از نوع دولتی به غیردولتی تغییر مالدیت داده

 رییتغ یدارا یها شرکت یبرا یردولتیغ و یها به دو دسته دولت شرکت کیدر تفد
عنوان  . بهشرکت بوده است تیمالد نوع نیدر طول زمان، مبنا قراردادن آخر تیمالد

گذاری بوعلی از زمان آغاز فعالیت در بورس اوراق بهادار ایران تا  همثال شرکت سرمای 
یک شرکت دولتی و پس از آن غیردولتی بوده است. با  1389انتهای فصل چهارم سال 

بندی و  های موجود، شرکت بوعلی در گروه غیردولتی طبقه هدف استفاده از آخرین داده
ترتیب، تنها   شده است. بدین به بعد این شرکت استفاده 1ف1390های  از داده
ند که طی دوره زمانی ا ههای آماری اول و دوم وارد شد هایی در هریک از جامعه شرکت

 اند. شده تغییر مالدیت نداشته مشخض
. ه استشده، یک نمونه آماری انتخاب شد های آماری معرفی از هر یک از جامعه
ها با تناوب فصلی برای یک  ی آنا هایی که اطلاعان ترازنامه برای این منظور، شرکت

دورهن در پایگاه داده  20)حداقل  1397ساله منتهی به فصل سوم سال  دوره حداقل پنج
و/یا از نظر متغیر قیمت فصلی  هدسترس نبود سازمان بورس و اوراق بهادار تهران قابل

نوان اعضای ع مانده به های باقی ند، از جامعه حذف و شرکتا هسهم دارای داده مفقوده بود
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شرکت  12عنوان نمونه اول و  شرکت دولتی به 7ترتیب،  ند. بدینا هنمونه انتخاب شد
ها دارای  به اینده این شرکت . باتوجهاند هعنوان نمونه دوم انتخاب شد غیردولتی به

پورتفوهای بزرگ بورسی هستند، به بازارهای مختلف دارایی دسترسی دارند و امدان 
رسد انتخاب  نظر می ها فراهم است، به ره بدون ریسک برای آناستقراض در نرخ به
 گذار نهایی در بازار سرمایه ایران باشند.  مناسبی برای سرمایه

ها نرخ رشد نسبت سرمایه  های متشدل از آن های نمونه و گروه برای هریک از شرکت
(ηΔ( بتدا در پایان هدر  برای این منظور، ا .ن محاسبه شد2017ن، مطابق هه، کلی و منیلا

ها )جمع سرمایه و  ن برای شرکت، از تقسیم سرمایه به کل داراییηفصل نسبت سرمایه )
دسدت   بده های عضدو گدروه    بدهین و برای گروه، از میانگین موزون نسبت سرمایه شرکت

. در محاسبه نسبت سرمایه گروه، وزن هر شرکت برابر با نسبت ارزش بدازاری  آمده است
های گروه در پایان هر فصل  ت به مجموع ارزش بازاری دارایی کل شرکتدارایی آن شرک

عندوان عامدل ریسدک     سپس، نرخ رشد نسبت سرمایه برای هر شرکت/گروه به ومحاسبه 
. ارزش دفتدری سدرمایه و   ه اسدت ای در نظر گرفتده شدد   سرمایه آن شرکت/گروه واسطه

هدا در   ای واسدطه  دوره های میدان  های مالی منتخب نیز با مراجعه به ترازنامه بدهی واسطه
  .ه استرسانی ناشران کدال استخراج شد پایگاه داده سامانه اطلاع

ده است. ستون آمو برخی اطلاعان مرتبط مالی منتخب  یها ن واسطه1در جدول )
شرکت، تاریخ پذیرش در  تأسیسبه عواملی مانند تاریخ  دهد باتوجه دوره آغاز، نشان می
های مالی در پایگاه داده بورس و  اق بهادار تهران، افشای صورنسازمان بورس و اور

قاعده تعیین مالدیت، اطلاعان موردنیاز هر شرکت از چه فصلی موجود بوده است. وزن 
هر شرکت دولتی/غیردولتی برابر با میانگین نسبت ارزش بازاری دارایی آن شرکت به 

دولتی منتخب طی دوره زمانی های دولتی/غیر مجموع ارزش بازاری دارایی کل شرکت
های همین دوره  از داده نیز ηمتوسط . در محاسبه باشد می 3ف97-4ف92مشترک 

های دولتی و غیردولتی   زمانی استفاده شده است. متوسط نسبت سرمایه برای واسطه
های دولتی و  واسطه  های بنابراین، ساختار دارایی ،درصد است 80تقریباً یدسان و برابر با 

 ردولتی از نظر سهم بدهی و سرمایه نزدیک به یددیگر بوده است.غی

(𝑾𝜟عاملریسکثروتکل)-3-2-2
صورن تفاضل بازدهی پورتفوی بازار و بازدهی بدون  عامل ریسک ثرون کل به

WΔسک )ری = RM − Rf ن تعریف شده است. در محاسبه این عامل، از نرخ رشد
ن و حداکثر RMعنوان بازدهی پورتفوی بازار ) تهران به شاخض کل بورس اوراق بهادار
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ن استفاده Rfعنوان بازدهی بدون ریسک ) مدن باندی به های کوتاه نرخ سود سپرده
 . اند شده

مدن باندی،  های کوتاه شاخض کل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ سود سپرده
و آمارهای اقتصادی بانک مرکزی  ترتیب از پایگاه داده بورس اوراق بهادار تهران به

 استخراج شدند. 
 

مالیمنتخبیهامعرفیواسطه.1جدول

میانگین )%ن وزندوره آغازنماداسم شرکتنوع

ی
ولت

د


 6/85 7/2 4ف92 اعتلا گذاری اعتلاء البرز سرمایه

 7/91 3/4 4ف84 پردیس گذاری پردیس سرمایه

 9/77 8/8 4ف84 وصنا نگذاری گروه صنایع بهشهر ایرا سرمایه

 5/76 8/32 4ف84 وتوسم گذاری توسعه ملی سرمایه

 4/79 5/30 4ف84 وسپه گذاری سپه سرمایه

 5/67 6/3 3ف89 وگستر گذاری ایرانیان گسترش سرمایه

گذاری صندوق بازنشستگی کارکنان  سرمایه

 ها بانک

 4/84 4/17 4ف90 وسداب

 4/80 دولتی های برای واسطه ηمتوسط میانگین 

ی
ولت

رد
غی


 4/81 4/2 4ف84 واعتبار گذاری اعتبار ایران سرمایه

 8/80 5/8 4ف84 وبهمن گذاری بهمن سرمایه

 9/83 0/4 1ف90 وبوعلی گذاری بوعلی سرمایه

 0/82 8/3 3ف92 وبیمه گذاری صنعت بیمه سرمایه

 0/88 5/0 4ف90 سدبیر گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان سرمایه

 4/68 6/7 4ف84 وتوصا گذاری توسعه صنعتی ایران گروه سرمایه

 8/78 4/0 1ف92 وجامی گذاری جامی سرمایه

 4/69 4/39 4ف89 وخارزم گذاری خوارزمی سرمایه

 7/67 0/1 4ف91 وثنو گذاری ساختمان نوین سرمایه

 8/79 8/1 4ف84 وملت گذاری ملت سرمایه

 8/78 1/30 4ف88 یدیون گذاری ملی ایران سرمایه

 4/77 4/0 3ف91 وثوق گذاری وثوق امین سرمایه

 8/78 های غیردولتی برای واسطه ηمتوسط میانگین 

 های تحقیقمنبع: یافته
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نرخبازدهیسهام-3-2-3
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران و  در این مطالعه، سهام منتخبی از شرکت

ند. بازدهی سهام این ا ههای مورد آزمون انتخاب شد اییعنوان دار فرابورس ایران به
 ن محاسبه شده است:10از رابطه )  ن با استفاده1398فر ) ها مطابق راعی و پویان شرکت

Rt ن10)
i =

(1+a+b)(Pt+Dt)−(Pt−1+a(1000))

Pt−1+a(1000)
 

، tیمت سدهام در ابتددای دوره   ق t ،Pt−1قیمت سهام در پایان دوره  Ptرابطه، در این 

Dt   ،سود تقسیمی تخصیصی طدی دورهa   افدزایش سدرمایه از محدل مطالبدان و     درصدد

هدای   از محل اندوخته )سهام جدایزهن اسدت. داده   مایهدرصد افزایش سر bآورده نقدی و 

نیاز برای محاسبه بازدهی سهام، از پایگاه داده شرکت پردازش اطلاعان مالی مبندا   مورد

 تخراج شده است.اس

 

روشتخمین-3-3
گذاری بتا است، که به  ن روش قیمت9مرسوم در تخمین معادله )  های یدی از روش

. در این روش، در مرحله نخست 1ای نیز معروف است گذاری دومرحله روش قیمت
، از طریق رگرسیون سری زمانی چندمتغیره )معادله iبرای هر دارایی  2نماها بتاها/ریسک

 شوند.  رآورد مین ب11

Rit ن11)
e = α + βiWWt

∆ + βiηηt
Δ ,               t = 1,… , T, 

Ritاین معادله،  در
e بردار مازاد بازدهی دارایی  i ،Wt

Δ  عامل ریسک ثرون کل وηt
Δ 

 ت.عامل ریسک سرمایه واسطه اس
ای برآوردشده در مرحله اول ها بر بتاه در مرحله دوم، میانگین مازاد بازدهی دارایی

های  دهنده قیمت ، که نشانPRηو  PRWمقطعی، شود تا ضرایب رگرسیون  برازش می
ن. چنانچه ضریب هر بتا مثبت و 12ریسک هر عامل هستند، استخراج شوند )معادله 

داری مخالف صفر باشد، بدین معنی است که عامل ریسک مربوط به آن بتا  طور معنا به
 ها را دارد.  های مقطعی در بازدهی دارایی یی توضیح تفاونتوانا

Et[Rit ن12)
e ] =  PR° + PRWβiW + PRηβiη ,           i = 1,… , N   

                                                           
 ن مراجعه شود. 2007و )تر با این روش به شاندن و ژ دقیق برای آشنایی .1

2. Risk exposures 
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ن به روش 10اند، تخمین معادله ) ن اشاره کرده2007) 1طورکه شاندن و ژو همان
منجر به برآورد  ین مشدلهمراه است. ا 2گذاری بتا با مشدل خطا در متغیرها قیمت

های استنباط  خطای استاندارد ضرایب رگرسیون مقطعی و نامعتبر شدن آزمون نادرست
سئله دیگر در استفاده از این روش، فرض ضمنی مستقل و یدسان د. مشو آماری می

ها از عوامل ریسک  بودن توزیع اجزاء اخلال رگرسیون سری زمانی و مستقل بودن آن
 شود. های واقعی نقض می هنگام استفاده از داده است، که معمولاً
ای را با استفاده از  ها رویدرد ساده این مشدل برطرف کردنن، برای 2005کوکرین )

ن پیشنهاد داده است. در روش 1982) 4هنسن 3یافته روش گشتاورهای تعمیم
اوری های گشت یافته، پارامترهای مدل از حداقل کردن مجموعه شرط گشتاورهای تعمیم

   مجموعه گشتاورهای رگرسیون ،ن2005شوند. در رویدرد پیشنهادی کوکرین ) برآورد می
شوند. بدین ترتیب، مشدل خطا در  طور همزمان حداقل می سری زمانی و مقطعی به

یافته،  به اینده در روش گشتاورهای تعمیم  توجه ی، باسوی کند. از متغیرها بروز نمی
مبستگی در اجزاء اخلال و متغیرها هنگام تخمین پارامترها ناهمسانی و خوده واریانس 
شود، استفاده از این روش نیازمند اتخاذ فرض خاصی در مورد توزیع متغیرها و  لحاظ می

 اجزاء اخلال نیست. 
,g(θهای گشتاوری  ن، شرط2005وکرین )ن به روش ک9برای برآورد مدل ) X) - که

های دولتی و غیردولتی  برای هریک از واسطه -هستند، Xها  ، و دادهθپارامترها تابعی از 
 شود. ن نوشته می13صورن معادله ) به

,g(θ ن13) X) = E

[
 
 
 
 

Rit
e −α − βiWWt

Δ−βiηηt
Δ

(Rit
e −α − βiWWt

Δ−βiηηt
Δ)Wt

Δ

(Rit
e −α − βiWWt

Δ−βiηηt
Δ)ηt

Δ

Et[Rit
e ] − PR° − PRWβiW − PRηβiη]

 
 
 
 

, 

، 5تخمین است ن بیش از تعداد پارامترهای قابل13های گشتاوری در معادله ) تعداد شرط 

ازحد مشخض بودن مدل اسدت. بدرای تبددیل مددل بده حالدت دقیقداً         معنای بیش  که به

                                                           
1. Shanken & Zhou 

2. Error in Variables Problem (EIV Problem) 

3. Generalized Method of Moments (GMM) 

4. Hansen  

Nبا های گشتاوری برابر  تعداد شرط. 5 × (K + Nو تعداد پارامترها برابر با  (2 × (1 + K) + K .است N  تعداد

 های ریسک است. تعداد عامل Kورد آزمون و های م دارایی
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ن در یک مداتریس وزن  13ماتریس گشتاوری )معادله  ،ن2005مشخض، مطابق کوکرین )

𝑎 شود. ضرب و این حاصلضرب حداقل می ،ن14ادله )مع 

𝑎 ن14) = [
IN(1+K) 0

0 γ′
] ,   

ماتریس  ،Σشود.  قرار داده می β′Σ−1برابر با  ′𝑎 ،γ برای محاسبه ماتریس وزن
بدین  ن است.11کواریانس اجزای خطا در رگرسیون سری زمانی )معادله -واریانس

برآورد  1یافته برابر با روش حداقل مربعان تعمیم ترتیب، پارامترهای رگرسیون مقطعی
 .2خواهند شد

 

هاتحلیلدادهوتجزیه-4
گذاری مبتنی بر واسطه متداول است، در نظر گرفتن گروهی  آنچه در ادبیان قیمت

گذار نهایی است. در این مطالعه  عنوان سرمایه های مالی در قالب یک کل، به از واسطه
طور انفرادی نیز بررسی شده  ها به تک واسطه ها رفتار تک ی واسطهعلاوه بر رفتار گروه

 است.
در مرحله اول، در  ه است.ای استفاده شد برای این منظور از یک فرایند دومرحله

های  شرکت تمامیای که طی آن  ترین دوره یک دوره زمانی مشترک )طولانی
یا در این مطالعه، دوره  3ف97-1ف93گذاری منتخب دارای داده باشند: دوره  سرمایه

های  تک واسطه ن تکηΔ)  سرمایهن با استفاده از عامل ریسک 9مدنن معادله ) کوتاه
 یها متشدل از شرکت ییها سپس بر اساس نتایج حاصل، گروه ومنتخب برآورد 

ها در دوره  گروه این ηΔن با استفاده از 9انتخاب و معادله )و مختلف  یگذار سرمایه
منظور استفاده از حداکثر  . در مرحله دوم بهه استمدن برآورد شد وتاهمشترک ک

تری  زمانی طولانی  در دورهمنتخب، مدل  یها شرکت/گروه یموجود برا یها داده
د. برای این دوره با هدف بررسی تعداد بیشتری از وش می)بلندمدنن برآورد 

 و ز دوره در نظر گرفته شدعنوان آغا  به 1ف90الی  1ف89ها، یک بازه از  شرکت/گروه
ای تمام  دلیل عدم دسترسی به اطلاعان ترازنامه است. به 3ف97نقطه پایان این دوره 

بررسی   های قابل آن تعداد گروه بیان  ها و به های نمونه در بلندمدن، تعداد شرکت شرکت

                                                           
1. Generalized Least Square (GLS) 

 ن رجوع کنید.1985برای توضیحان بیشتر به شاندن ). 2
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  سهام مدن کمتر است. همچنین، با تغییر دوره زمانی تعداد در بلندمدن نسبت به کوتاه
بررسی  های قابل کند )معمولاً با افزایش دوره زمانی، تعداد سهم بررسی نیز تغییر می قابل

که از  ه استهایی انتخاب شد بنابراین، در هر دوره زمانی سهام شرکت ،یابدن کاهش می
پذیر بوده  ها امدان ابتدا تا انتهای آن دوره در بازار فعال بوده و محاسبه بازدهی فصلی آن

 اشد. ب
 

مدتگذاریداراییمبتنیبرواسطهدرکوتاهمدلقیمت-4-1
ن در 9شده در تخمین معادله ) ن آمار توصیفی متغیرهای استفاده2در جدول )

مدن ارائه شده است. همان طور که مشخض است، میانگین بازدهی فصلی  کوتاه
، چنین هموده است. درصد ب 8/6مثبت و برابر با  ،مدن های منتخب طی دوره کوتاه سهم

های منتخب  مثبت بودن میانه بازدهی سهام حاکی از غلبه جریان افزایش عایدی سهم
. علامت منفی میانگین و میانه برای عامل ثرون باشد میها  نسبت به کاهش عایدی آن

های منفی متغیر ثرون کل در مقایسه با  و بیشتر بودن شوک تر بزرگدهنده  کل، نشان
مدن است. منفی بودن ضریب چولگی برای  این متغیر طی دوره کوتاه های مثبت شوک

وحوش ارقام بالاتر از میانگین  های ثرون کل حول این متغیر نیز حاکی از تمرکز شوک
 برای این متغیر است. 
و نماد  4/0ن در بخش دولتی، نماد پردیس با قدرمطلق میانگین 2مطابق جدول )

ترتیب کمترین و بیشترین میزان شوک در نسبت  به 4/4وگستر با قدرمطلق میانگین 
های سرمایه  کاند. این دو نماد از نظر پراکندگی شو ن خود را تجربه کردهηΔسرمایه )

اند. در بخش  معیار در بخش دولتی بوده ترتیب دارای کمترین و بیشترین انحراف  نیز، به
، کمترین و 6/2و  0/0طلق میانگین ترتیب با قدرم های وبوعلی و وثوق به غیردولتی، نماد

های وارده،  اند. از نظر پراکندگی شوک بیشترین تغییر در نسبت سرمایه را تجربه کرده
 اند. نماد واعتبار بیشترین انحراف معیار را داشتهملت کمترین و نماد و



  



...هایدولتیوغیردولتیگذاریداراییمبتنیبرواسطهقیمت 673

مدتهایتوصیفیمتغیرهایپژوهشدرکوتاه.آماره2جدول

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی حراف معیاران میانه میانگین متغیر
 0/600 -3/67 1/38 1/4 2/31 2/0 8/6 بازدهی سهام )%ن

WΔ 6/41 -7/15 7/4 1/2 0/14 -7/4 -3/1 )%ن 

ηΔ :دولتی )%ن 
 9/26 -9/30 -2/52 -5/26 9/15 7/3 8/0 اعتلا

 5/12 -7/13 -0/34 -8/33 6/7 8/1 4/0 پردیس

 9/23 -0/19 4/199 9/19 0/9 5/1 5/1 وصنا

 2/31 -5/31 7/70 -6/60 5/15 3/4 4/2 وتوسم

 7/30 -8/24 7/107 -1/26 0/13 6/2 8/1 وسپه

 6/100 -3/15 7/1099 5/318 2/26 -5/0 4/4 وگستر

 8/0 وسداب
 
 

3/0 2/8 1/34 1/11- 1/13- 3/17 

 5/16 -9/18 1/66 -8/88 7/8 3/4 2/1 کل دولتی

ηΔ %( ن:غیردولتی 
 8/69 -7/39 0/478 1/141 0/22 0/1 6/1 واعتبار

 8/12 -9/9 5/23 1/19 7/5 8/0 7/0 وبهمن

 2/34 -8/16 6/229 8/120 2/12 -3/0 0/0 وبوعلی

 0/41 -5/17 2/135 1/128 3/15 -6/1 4/2 وبیمه

 1/17 -1/10 5/5 7/68 3/7 -7/1 6/0 سدبیر

 7/28 -1/39 1/47 -8/49 6/16 -1/0 -0/2 وتوصا

 7/17 -2/7 4/42 7/71 5/6 1/1 4/2 وجامی

 5/16 -7/16 6/125 4/84 0/8 -6/3 -0/2 وخارزم

 1/16 -9/13 3/24 5/39 7/7 -2/0 -4/0 وثنو

 1/12 -3/7 7/368 2/133 1/4 -1/1 -3/0 وملت

 7/13 -9/14 1/146 -8/10 1/6 -4/0 -4/0 ونیدی

 4/61 -9/21 6/313 0/149 2/20 1/0 6/2 وثوق

 5/15 -7/9 3/314 6/126 7/5 -1/2 -1/1 کل غیردولتی

ن برحسب درصد هستند. ηΔو شوک سرمایه )ن WΔتوضیح: متغیرهای بازدهی سهام، شوک ثرون کل )

 19سهم طی  359مشاهده ) 6821سهم و برابر با -تعداد مشاهدان متغیر بازدهی سهام، برحسب فصل

مشاهدهن  19مدن ) ها در کوتاه سایر متغیرها برابر با تعداد دورهن و تعداد مشاهدان 3ف97-1ف93فصل: 

گروه شامل کل  ηΔ ترتیب با استفاده از های محاسبه شده برای کل دولتی و کل غیردولتی به است. آماره

 مدن محاسبه شده است.  کوتاه  های غیردولتی در دوره های دولتی و گروه شامل کل شرکت شرکت

 تحقیق های منبع: یافته



 1399پاییز،3ی،شماره55یتحقیقاتاقتصادی/دوره 674

های انفرادی دولتی و  ن برای شرکتηΔهای سرمایه ) مقایسه میانگین شوک
های مثبت  طور میانگین با شوک بخش دولتی به دهد ن نشان می2یردولتی در جدول )غ

های منفی  های مثبت و هم با شوک در نسبت سرمایه و بخش غیردولتی هم با شوک
مثبت و  ،های سرمایه برای کل بخش دولتی شوکحال، میانگین  است. با این مواجه بوده 

ها نیز در دو بخش  برای کل بخش غیردولتی منفی بوده است. قدرمطلق اندازه شوک
دولتی و غیردولتی تقریباً یدسان بوده است. مثبت بودن میانه عامل سرمایه برای کل 

هد. د نشان می بخش دولتی در مقایسه با منفی بودن آن برای کل بخش غیردولتی
های مثبت بیشتری در مقایسه با  ها بخش دولتی با تعداد شوک نظر از اندازه شوک صرف

 بخش غیردولتی مواجه شده است.
های دولتی و غیردولتی انفرادی  ن برای واسطه9ن نتایج برآورد معادله )3در جدول )

ه کطور سهم ارائه شده است. همان 359با استفاده از بازدهی  3ف97-1ف93در دوره 
دار نیست.  های دولتی معنا یک از شرکت مشخض است، قیمت بتای عامل سرمایه هیچ

ی بر قیمت سهام در بازار سرمایه تأثیر های دولتی های سرمایه واسطه شوک ،ینبنابرا
 گذاری مبتنی بر واسطه نیست. ها منطبق بر مدل قیمت ایران ندارد و رفتار این شرکت

یمت ریسک عامل سرمایه سه شرکت وبهمن، وثنو های غیردولتی، ق از میان شرکت
درصد از  99معنی که در   بدین ،اند ه درصد معنادار بود 1مثبت و در سطح  ،و ونیدی

ن و 658/2-661/2ن، )595/1-597/1های ) ترتیب در فاصله های تدراری، به گیری نمونه
های  ایه شرکت، قیمت ریسک عامل سرمچنین هماند.  ن درصد قرار داشته653/3-649/3)

درصد و قیمت ریسک عامل سرمایه شرکت  5وتوصا و وملت مثبت و معنادار در سطح 
است. بنابراین، عامل ریسک سرمایه این  درصد 10وخارزم مثبت و معنادار در سطح 

های مقطعی در بازدهی سهام در بازار سرمایه ایران است.  ها قادر به توضیح تفاون شرکت
درصد با  159/1-161/1درصد )فاصله  16/1ها از  ن شرکتعامل ریسک سرمایه ای

درصد با  611/7-619/7درصد )فاصله  62/7درصدن برای شرکت وملت تا  95اطمینان 
گذاری شده است. اندازه قیمت ریسک  درصدن برای شرکت وتوصا قیمت 95اطمینان 

  شوکها نسبت به  ک واحد تغییر در حساسیت سهمدهد ی برای هر شرکت نشان می
طور میانگین با چه میزان اختلاف در بازدهی سهم همراه است.  سرمایه آن شرکت، به

های تدراری یک واحد افزایش در حساسیت  گیری درصد از نمونه 95مثال، در  عنوان به
وملت، با افزایش بازدهی فصلی آن  نسبت به شوک سرمایه شرکت iبازدهی سهم نوعی 

بوده است )با فرض ثبان سایر شرایطن.  همراهدرصد  161/1الی  159/1سهم به میزان 
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دهد، تغییر  بیشتر بودن قیمت عامل سرمایه یک واسطه نسبت به واسطه دیگر نشان می
های سرمایه واسطه اول در مقایسه با حساسیت  ها نسبت به شوک در حساسیت سهم

ری در مازاد تغییر بیشت سببطور میانگین  های سرمایه واسطه دوم، به نسبت به شوک
 شود.  بازدهی می

های غیردولتی غیرمعنادار و در برخی  قیمت بتای عامل سرمایه برای دیگر شرکت
 گذاری مبتنی بر واسطه ناسازگار است.  با نظریه قیمتموارد منفی بوده که 

نظر از اینده عامل سرمایه کدام شرکت واسطه اعم از  صرف ،قیمت عامل ثرون کل
ت وسدابن در تخمین مدل شود، مثبت و معنادار غیر از شرک )به دولتی یا غیردولتی

برآورد شده است. کمترین قیمت برآوردی برای ریسک عامل ثرون کل مربوط به 
های تدراری در فاصله  گیری درصد از نمونه 99شرکت غیردولتی سدبیر بوده است که در 

ت ریسک برآوردی ن درصد برآورد شده است. همچنین، بیشترین قیم602/4-597/4)
های  گیری درصد از نمونه 95برای این عامل مربوط به شرکت دولتی وتوسم بوده که در 

ن قرار داشته است. مثبت و معنادار بودن قیمت 335/10-346/10تدراری در فاصله )
ست. ها ییگذاری دارا اقتصاد کلان بر قیمت ریسک تأثیر ریسک عامل ثرون کل حاکی از

بنابراین،  ،از قیمت عامل سرمایه است تر بزرگقیمت عامل ثرون کل  طور میانگین، به
 یها اقتصاد کلان در مقایسه با شوک یها تغییر حساسیت بازدهی سهام نسبت به شوک

فصلی  تغییر بیشتری در مازاد بازدهی سببطور میانگین  واسطه، به یها سرمایه شرکت
 شود. سهام می

 از  معنادار و در برخی غیرمعنادار بوده است. عرضها  مبدأ در برخی از مدل از  عرض
و ریسک   دهنده مازاد بازدهی در شرایط عدم وجود ریسک سرمایه واسطه  مبدأ نشان

باید معادل  ییطور منطقی زمانی که ریسدی وجود ندارد، بازدهی دارا ثرون کل است. به
ازمبدأ  عرض ی، معنادارمازاد بازدهی باید صفر باشد. بنابراین یابازدهی بدون ریسک، 

غیر از عامل ریسک سرمایه و ریسک ثرون  اثرگذار دیگر )به یها نشان دهنده وجود عامل
حال،   این کلن بر متوسط بازدهی سهام است که در این مدل لحاظ نشده است. با

توان چنین نتیجه گرفت که  به تمرکز این مطالعه بر نقش بخش واسطه می  باتوجه
 مقطعی بازدهی فصلی یها ه این بخش قادر به توضیح بخشی از تفاونسرمای یها شوک

شده را توضیح   تواند تمام تغییران مشاهده هرچند نمی سهام در بازار سرمایه ایران است
 دهد.
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مدت(هایانفرادی،دورهکوتاهگذاریمقطعی)شرکتمدلقیمت.3جدول

tMAPEآماره یه سرماtآماره ثرون کلtآماره ازمبدأ ض عرنماد
 دولتی
 08/5 93/0 -17/4 37/2 97/7 ** -85/1 -88/7*اعتلا

 89/4 03/1 31/3 92/1 00/8* -76/1 -59/7*پردیس
 90/4 80/0 31/2 68/1 88/7 * -37/1 -69/7وصنا

 48/5 40/1 74/9 53/2 34/10 ** -65/2 -83/9*** وتوسم
 29/5 77/0 02/3 23/4 25/9***  -16/4 -29/8***وسپه
 -49/1 -54/4وگستر

 ***62/5 87/2 24/6- 47/0- 38/4 
 48/4 -59/0 -18/2 44/1 25/6 -08/1 -07/6وسداب

 غیردولتی
 41/4 54/1 82/6 12/2 54/4** -61/1 -28/5واعتبار
 62/4 67/2 60/1*** 75/5 61/6*** -17/5 -80/6***وبهمن
 55/5 -96/0 -86/2 52/2 03/9 ** -45/2 -43/9 **وبوعلی
 62/4 61/1 17/5 80/1 13/6 * -24/1 -07/6وبیمه
 14/4 54/1 93/1 09/5 60/4*** -88/2 -93/3***سدبیر
 45/4 06/2 62/7** 96/1 96/5 * -25/1 -51/5وتوصا
 43/4 -16/0 -31/0 90/1 09/6* -18/1 -59/5وجامی
 60/4 87/1 53/3* 98/4 24/6 *** -66/2 -82/5***وخارزم
 56/4 01/5 66/2*** 99/2 35/6 *** -24/2 -12/6**وثنو
 33/4 00/2 16/1** 44/2 63/4 ** -56/1 -73/3وملت
 79/4 68/2 65/3*** 38/2 30/7** -82/1 -75/5*ونیدی
 72/4 -41/0 -10/2 66/3 46/7 *** -91/2 -20/7***وثوق

شرکت ذکرشده در آن سطر استفاده  نηΔه )توضیح: در برآورد نتایج هر سطر، از عامل ریسک سرمای

 10درصد و  5درصد،  1داری در سطح  ترتیب نشانگر معنا ن به*ن و )**ن، )***های ) شده است. علامت

 درصد هستند.

 های تحقیقمنبع: یافته

 

ن از معیار میدانگین قددرمطلق   3ها در جدول ) مدلبینی  پیشمقایسه قدرن  منظور به

، میدانگین  شدود  اهده مدی کده مشد  طور  . همدان ه اسدت استفاده شدد  1گذاری خطای قیمت

                                                           
1. Mean Absolut Pricing Error (MAPE) 
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 55/5تدا   14/4هدای بدرآورد شدده بدین      گذاری فصلی برای مدل قدرمطلق خطای قیمت

 یهدا  از مقددار بدرآورد شدده بدرای مددل      تدر  بدزرگ درصد بوده است. گرچه این مقدادیر  

برآورد شده بدرای   مقادیردر مطالعان خارجی است، اما از   مبتنی بر واسطه یگذار قیمت

 .  1باشد می تر کوچکگذاری مرسوم در مطالعان داخلی  های قیمت مدل
گذار نهایی در بازار سرمایه  عنوان سرمایه ها به منظور بررسی رفتار گروهی واسطه به

ها مطالعه شده است،  ایران و نظر به اینده در مطالعان پیشین تنها رفتار گروهی واسطه
. 2ندا هن انتخاب شد4گروه غیردولتی به شرح قسمت الف جدول )سه گروه دولتی و شش 

  های منتخب ارائه شده گروهبرای  ηΔهای توصیفی متغیر  ن آماره4در قسمت ب جدول )
های دولتی  مشخض است، میانگین و میانه این متغیر برای گروه طورکه هماناست. 

ی میانه گروه سومن. این موضوع استثنا های غیردولتی منفی است )به مثبت و برای گروه
های منفی سرمایه برای بخش غیردولتی  اندازه شوکدهنده بیشتر بودن تعداد و  نشان

های دولتی در برابر مثبت  نسبت به دولتی است. منفی بودن علامت چولگی برای گروه
های نسبت سرمایه  های غیردولتی نیز حاکی از تمرکز شوک بودن آن برای بیشتر گروه

های نسبت سرمایه  وحوش ارقام بالاتر از میانگین و تمرکز شوک های دولتی حول وهگر
 .باشد میتر از میانگین  وحوش ارقام پایین های غیردولتی حول گروه

مدن با استفاده از عامل سرمایه هر یک از  ن طی دوره کوتاه9نتایج برآورد معادله )
های  اول دولتی شامل کل شرکت روهگن ارائه شده است. 5های منتخب در جدول ) گروه

 ،ن5دولتی و گروه دوم شامل پنج شرکت دارای داده در بلندمدن است. مطابق جدول )
های دولتی انفرادی  های منتخب دولتی همانند شرکت قیمت عامل سرمایه گروه

های دولتی، چه  توان گفت، طی دوره موردبررسی رفتار واسطه غیرمعنادار است. می
گذاری مبتنی بر واسطه ناسازگار  فرادی و چه در قالب گروه، با نظریه قیمتصورن ان به

 بوده است. 

                                                           
میور ن، ایدرین، اتیولا و 2017فصلی در مطالعه هه، کلی و منیلا ) MAPEعنوان مثال نگاه کنید به مقدار  به. 1

برحسب  MAPEن. مقدار 1392ن و جعفری، فاروجی و احمدوند )1397ن، صالحی و هاشمی بلمیری )2014)

 MAPEروزانه و ماهانه به فصلی، باید مقادیر  MAPEبنابراین برای تبدیل  ،دوره زمانی متفاون خواهد بود

 های فصل ضرب شود. ترتیب در تعداد روزها و تعداد ماه روزانه و ماهانه به

 تشدیل است. گروه قابل 4095واسطه غیردولتی،  12گروه و از ترکیب  127واسطه دولتی،  7از ترکیب . 2
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های غیردولتی اسدت. مثبدت و معندادار بدودن      گروه اول غیردولتی شامل کل شرکت

ن رفتدار  3دهدد، هرچندد مطدابق نتدایج جددول )      قیمت عامل سرمایه این گروه نشان می

گذاری مبتنی بر واسطه ناسازگار است، امدا   قیمت با نظریههای غیردولتی  برخی از واسطه

مدن با ایدن نظریده سدازگار     عنوان یک کل طی دوره کوتاه ها به رفتار مجموع این واسطه

درصد، یدک واحدد افدزایش در حساسدیت      95در سطح اطمینان  که طوری به ،بوده است

بدا تغییدر   های سرمایه کدل بخدش غیردولتدی     نسبت به شوک iی سهم نوعی مازاد بازده

، درصدد همدراه بدوده اسدت. بندابراین      159/3الدی   156/3میزان   بازدهی فصلی سهام به

های مقطعی در بدازدهی   های سرمایه بخش واسطه غیردولتی قادر به توضیح تفاون شوک

حدذف   تدأثیر  سهام در بازار سرمایه ایران است. گدروه دوم غیردولتدی بدا هددف بررسدی     

درصد و کمتر  5مثبت و معنادار در سطوح  ،یسک سرمایههای انفرادی با قیمت ر شرکت

بر نتایج گروه اول انتخاب شده است. مثبت و معنادار بودن قیمت ریسدک سدرمایه ایدن    

حتدی در شدرایط ناسدازگاری    -هدای غیردولتدی    دهد، رفتار گروهی واسطه گروه نشان می

ایدن نظریده سدازگار     با -گذاری مبتنی بر واسطه گروه با مدل قیمتتک اعضای  رفتار تک

درصد در فاصدله   99بوده است. قیمت ریسک عامل سرمایه این گروه در سطح اطمینان 

دو  تدأثیر  ن درصد برآورد شده است. با بدرآورد مددل بدرای گدروه سدوم،     483/2-480/2)

عنوان دو شرکت دارای قیمت بتای سرمایه مثبت و معنادار  به –شرکت وخارزم و ونیدی 

بر نتایج گدروه اول   -مل ریسک سرمایه گروه اول بیشترین وزن را دارندکه در محاسبه عا

، حدذف ایدن دو شدرکت تغییدری در     شدود  مشاهده میطور که   بررسی شده است. همان

هدای مقطعدی    های سرمایه گروه سوم نیز بدر تفداون   معناداری مدل ایجاد ندرده و شوک

درصدد   99روه نیز با اطمینان بازدهی سهام موثر است. قیمت ریسک عامل سرمایه این گ

های چهارم و پدنجم بدا هددف     ن درصد برآورد شده است. گروه927/2-930/2در فاصله )

طور که مشخض است، قیمدت ریسدک    اند. همان بررسی نتایج در بلندمدن انتخاب شده

 سرمایه این دو گروه نیز مثبت و معنادار بوده است. 
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𝛈𝚫 رمارهایتوصیفیمتغیهایمنتخبوآمعرفیگروه.4جدول
 های منتخب قسمت الف: معرفی گروه

 وجه مشخصه گروه نوع

ی
ولت

د
 

 ها کل شرکت 1گروه 
 ن4ف89های دارای داده در بلندمدن )آغاز از  شرکت 2گروه 

ی
ولت

رد
غی

 

 ها کل شرکت 1گروه 
ار در سطوح های دارای قیمت سرمایه مثبت و معناد غیر از شرکت ها به کل شرکت 2گروه 

 ٪5کمتر و برابر با 
 غیر از وخارزم و ونیدی ها به کل شرکت 3گروه 
 ن1ف89های دارای داده در بلندمدن )آغاز از  ترکیب شرکت 4گروه 
 ن1ف90های دارای داده در بلندمدن )آغاز از  ترکیب شرکت 5گروه 

 %ن) ηΔهای منتخب برای متغیر  های توصیفی گروه قسمت ب: آماره
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین تعداد گروه نوع

ی
ولت

د
 

 5/16 -9/18 1/66 -8/88 7/8 3/4 2/1 19 1گروه 

 2/18 -6/23 5/95 -8/106 1/10 4/5 5/1 19 2گروه 

ی
ولت

رد
غی

 

 5/15 -7/9 3/314 6/126 7/5 -1/2 -1/1 19 1گروه 

 1/13 -2/13 5/13 2/62 3/7 -3/1 -3/1 19 2گروه 

 5/13 -7/15 4/101 -9/13 8/6 3/0 -5/0 19 3گروه 

 4/16 -3/14 0/177 3/5 9/6 -0/1 -7/0 19 4گروه 

 9/16 -3/10 6/372 2/137 1/6 -3/2 -3/1 19 5گروه 

 های تحقیق یافتهمنبع : 
 

مدت(هایمنتخب،دورهکوتاه)گروهگذاریمقطعی:مدلقیمت5جدول

 t MAPE  آماره سرمایه t  آماره ثرون کل t  آماره از مبدا ض  عر هگرو نوع

ی
ولت

د
 

 -87/3 -85/10*** 1گروه 
***11/11 85/2 06/5 15/1 76/5 

 -65/3 -52/11*** 2گروه 
***61/11 00/3 36/6 29/1 94/5 

ی
ولت

رد
غی

 

 -40/2 -29/7** 1گروه 
***94/6 44/3 

**16/3 99/1 83/4 

 -32/2 -70/5** 2گروه 
***08/6 48/3 

***48/2 18/3 51/4 

 -87/3 -30/5*** 3گروه 
***31/5 78/5 

***93/2 77/5 44/4 

 -78/4 -87/8*** 4گروه 
***88/7 04/5 

***59/4 21/5 11/5 

 -18/2 -41/7** 5گروه 
***10/7 89/2 

*48/3 80/1 88/4 

درصد  10درصد و  5درصد،  1ری در سطح دا ترتیب نشانگر معنا ن به*ن و )**ن، )***های ) توضیح: علامت
 هستند.
 های تحقیق یافتهمنبع : 
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مثبت و  ،های برآورد شده ن، قیمت ریسک ثرون کل در تمام مدل5مطابق جدول )
های  دهنده اثرگذاری شوک درصد بوده است. این موضوع نشان 1معنادار در سطح 

ازمبدأ تمام  . همچنین، عرضدباش میمدن  اقتصاد کلان بر بازدهی مقطعی سهام در کوتاه
دهنده وجود  که نشاندرصد بوده،  5درصد و  1ار در سطوح د ها منفی و معنی مدل
 .باشد میون کل و ریسک سرمایه ریسک ثر  غیر از عامل ل)هاین اثرگذار دیگر بهعام

اندازه قیمت ریسک سرمایه از فاصله  ،های غیردولتی مطابق این جدول، برای گروه
-591/4برای گروه دوم تا فاصله ) ،درصد 99ن در سطح اطمینان 483/2-480/2)

درصد برای گروه چهارم برآورد شده است. همچنین،  99ن در سطح اطمینان 586/4
ن 310/5-316/5درصد از فاصله ) 99اندازه قیمت ریسک ثرون کل در سطح اطمینان 

چهارم متغیر بوده  ن درصد برای گروه652/7-660/7درصد برای گروه سوم تا فاصله )
مت ریسک سرمایه بیشتر است که طور میانگین قیمت ریسک ثرون کل از قی است. به

بخش  ،نسبت به عامل ریسک سرمایه واسطه ،دهد عامل ریسک ثرون کل نشان می
 بیشتری از پراکندگی بازدهی سهام را توضیح داده است.



مدتگذاریمبتنیبرواسطهدربلندمدلقیمت-4-2
ن در 8استفاده در تخمین مدل ) های توصیفی متغیرهای مورد آماره ،ن6جدول ) در

های  ، میانگین و میانه بازدهشود شاهده میم طورکه همانبلندمدن ارائه شده است. 
بر این، مقادیر میانگین، میانه  افزونهای منتخب مثبت بوده است.  فصلی سهام در دوره

، چنین همتر شدن دوره زمانی کاهش یافته است.  تاهو انحراف معیار بازدهی سهام با کو
مثبت و میانه این عامل منفی  ،های منتخب ن طی دورهWΔمیانگین عامل ثرون کل )

های منفی اقتصاد  دهد، اگرچه در بلندمدن تعداد شوک . این موضوع نشان میباشد می
های منفی  از شوک تر بزرگهای مثبت  های مثبت بوده، اما اندازه شوک بیشتر از شوک

 بوده است.
های غیردولتی  ن برای کل شرکتηΔبودن میانگین و میانه عامل سرمایه ) تر کوچک

دولتین نشان  2های دولتی )گروه  غیردولتین نسبت به کل شرکت 5و گروه  4)گروه 
های  مدن بخش واسطه غیردولتی از نظر اندازه و تعداد با شوک دهد، همانند کوتاه می

، مقادیر چنین همسرمایه بیشتری نسبت به بخش دولتی مواجه شده است.  منفی
های انفرادی و  های انفرادی و گروهی دولتی در مقایسه با دسته انحراف معیار برای دسته
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های دولتی )اعم از  های فصلی واردشده به دسته دهد، شوک گروهی غیردولتی نشان می
های  های واردشده به دسته ت به شوکانفرادی و گروهین پراکندگی بیشتری نسب

 غیردولتی داشته است.
ن ارائه شده است. سدتون دوم  7ن در دوره بلندمدن در جدول )9نتایج برآورد معادله )

متفداون   بده  توجده  دهنده نقطه آغاز دوره برای هر شرکت/گروه است. بدا  این جدول نشان

و  3ف97-4ف89، 3ف97-1ف89هدا، سده دوره    بودن نقداط شدروع داده بدرای شدرکت    

هدا،   دلیل تفداون در تعدداد دوره   . بهه استعنوان بلندمدن تعریف شد به ،3ف97-1ف90

 236و  233، 219ترتیدب برابدر بدا     بررسی در هر دوره نیز متفاون و بده  تعداد سهام قابل

 .باشد میسهم 

مددن قیمدت ریسدک     مدن نیدز همانندد کوتداه    همان طور که مشخض است، در بلند

های دولتی غیرمعنادار یا درصورن معناداری، منفی بوده  ی بیشتر شرکت/گروهسرمایه برا

مثبدت و در   ،هدای غیردولتدی   این قیمت برای بیشدتر شدرکت/گروه   از سوی دیگر،است. 

عندوان مثدال، قیمدت ریسدک عامدل       درصد معنادار برآورد شده است. به 10تا  1سطوح 

 هدای غیردولتدی قابدل    شرکت تمامیمل عنوان گروه شا سرمایه گروه چهارم غیردولتی به

درصددد از  95مخددالف صددفر و در   ،ن3ف97الددی  1ف89بررسددی در دوره بلندمدددن )  

ن درصد بدرآورد شدده اسدت. مثبدت و     737/0-738/0های تدراری در فاصله ) گیری نمونه

ادار نبدودن  های غیردولتی در برابر معند  معنادار بودن قیمت ریسک سرمایه بیشتر واسطه

هدای دولتدی حداکی از عددم      و معنادار بودن قیمت ریسک سرمایه بیشتر واسطه یا منفی

های غیردولتدی در   های دولتی و توانایی عامل سرمایه واسطه توانایی عامل سرمایه واسطه

 مدن است.  های مقطعی بازدهی سهام در بلند توضیح تفاون

م شدرکت/گروه،  نظر از اینده عامل سدرمایه کددا   مدن صرف ریسک ثرون کل در بلند

 1استفاده شدود، مثبدت و معندادار در سدطح     اعم از دولتی یا غیردولتی، در تخمین مدل 

 ن.غیر از شرکت وسپه گذاری شده است )به درصد قیمت

هدای   مقدار قیمت ریسک سدرمایه و قیمدت ریسدک ثدرون کدل بدرای شدرکت/گروه       

کمتدر   تدأثیر  دهندده  کده نشدان   ،مدن کاهش یافتده  معنادار، در بلندمدن نسبت به کوتاه

 مقطعی در دوره بلندمدن است.  های بازدهی های سرمایه و اقتصاد کلان بر تفاون شوک
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مدتهایتوصیفیمتغیرهایپژوهشدربلند.آماره6جدول

تعدادآغازمتغیر

مشاهدات

انحرافمیانهمیانگین

معیار

بیشینهکمینهکشیدگیچولگی

 بازدهی

 سهام )%ن

 0/600 -9/54 2/27 4/3 9/32 2/2 5/10 7665 1ف89

 0/600 -9/55 7/26 4/3 4/33 7/1 2/10 7456 4ف89

 0/600 -9/54 4/26 3/3 1/33 5/1 9/9 7316 1ف90

WΔ 6/41 -7/15 -2/0 9/0 7/15 -6/1 8/3 35 1ف89 )%ن 

 6/41 -7/15 2/0 1/1 7/15 -0/2 0/3 32 4ف89

 6/41 -7/15 6/0 2/1 4/15 5/2 3/2 31 1ف90

ηΔ  دولتی

 )%ن

 
 9/15 -5/20 5/107 -6/56 7/7 6/1 0/1 35 1ف89 پردیس

 9/23 -9/22 -0/2 -7/15 4/10 5/1 6/1 35 1ف89 وصنا

 2/31 -5/31 9/126 -0/45 6/12 0/2 0/1 35 1ف89 وتوسم

 8/42 -8/24 9/215 5/41 4/13 9/3 1/2 35 1ف89 وسپه

 6/100 -6/22 5/1312 4/320 8/21 -5/1 9/2 32 4ف89 وگستر

 4/22 -6/23 2/54 -1/43 8/9 9/1 9/0 32 4ف89 2گروه 

ηΔ 
 غیردولتی

 )%ن

 
 8/69 -7/39 7/766 4/151 8/16 5/1 9/1 35 1ف89 واعتبار

 6/19 -8/16 4/5 2/6 2/8 7/0 5/0 35 1ف89 وبهمن

 6/73 -1/39 1/510 7/115 1/19 6/2 3/2 35 1ف89 وتوصا

 5/16 -7/16 3/36 8/25 7/7 1-/1 -9/0 31 1ف90 وخارزم

 1/12 -8/7 0/15 7/65 9/4 -7/0 0/0 35 1ف89 وملت

 9/13 -9/14 7/46 -4/13 3/6 0/1 5/0 35 1ف89 ونیدی

 4/16 -3/14 4/59 -5/0 6/6 6/0 6/0 35 1ف89 4گروه 

 9/16 -3/10 0/160 2/81 6/5 -5/1 -2/0 31 1ف90 5گروه 

ن برحسب درصد هستند. ηΔن و شوک سرمایه )WΔک ثرون کل )ی سهام، شوتوضیح: متغیرهای بازده

سهم محاسبه شده است. در دوره بلندمدن با آغاز از  -تعداد مشاهدان بازدهی سهام برحسب فصل

 31سهم در  236و  فصل 32سهم در  233فصل،  35سهم در  219ترتیب  به ،1ف90و  4ف89، 1ف89

 تعداد فصل است.برحسب  ηΔو  WΔاهدان تعداد مشفصل انتخاب شد و 

 های تحقیق یافتهمنبع : 
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هایمنتخب،دورهبلندمدت(گذاریمقطعی)شرکت/گروهمدلقیمت.7جدول

ثروتtآمارهازمبداضعرنماد/گروه

کل

آغاز tMAPEآماره سرمایهtآماره

 دوره
 دولتی
 1ف89 69/2 85/1 52/1* 90/3 91/3*** 14/1 98/0پردیس

 1ف89 70/2 35/0 15/0 42/6 67/2*** 73/4 44/2***وصنا

 1ف89 75/2 -15/1 -89/0 53/4 05/3*** 30/3 94/1***وتوسم

 1ف89 95/2 -40/4 -71/3*** 30/0 26/0 09/5 41/5***وسپه

 4ف89 79/2 09/1 90/1 12/6 18/3*** 48/4 77/1***وگستر

 4ف89 81/2 -91/1 -71/0* 16/5 39/2*** 04/6 05/3***2گروه 

 غیردولتی
 1ف89 72/2 -30/0 -13/0 82/6 14/3*** 00/4 85/1***واعتبار

 1ف89 83/2 -33/3 -77/1*** 71/2 39/2*** 78/2 58/3***وبهمن

 1ف89 76/2 69/2 86/5*** 16/6 14/3*** 62/3 87/1***وتوصا

 12/7 70/2***وخارزم
***94/1 01/5 

 1ف90 80/2 09/3 25/1***

 1ف89 64/2 41/2 35/0** 60/7 30/2*** 19/8 84/2***وملت

 84/6 18/2***ونیدی
***18/2 02/8 

 1ف89 78/2 97/3 03/1***

 95/2 69/1***4گروه 
***20/3 25/6 

 1ف89 76/2 24/2 74/0**

 1ف90 77/2 82/1 27/0* 51/6 52/1*** 27/11 81/2***5گروه 

درصد  10درصد و  5درصد،  1داری در سطح  ترتیب نشانگر معنا ن به*ن و )**ن، )***های ) توضیح: علامت

 هستند.

 های تحقیق یافتهمنبع : 

 

ن و بلندمدن )جددول  5و  3مدن )جدول  توجه در نتایج کوتاه های قابل یدی از تفاون

مددن بده مثبدت در بلندمددن      ازمبدأ مدل است که از منفدی در کوتداه   ن، علامت عرض7

مبددأ   از  طدور کده پدیش از ایدن گفتده شدد، معنداداری عدرض          است. همدان  تغییر یافته

غیر از عامل ثرون کل و عامل سرمایه است کده   دهنده وجود عوامل اثرگذار دیگر به نشان

 اند. در مدل وارد نشده

هدا در بلندمددن نسدبت بده      گدذاری مددل   شاخض میانگین قدرمطلق خطای قیمدت 

هدا در بلندمددن    بیشتر مدلبینی  پیشدهنده قدرن  که نشان ،بوده تر کوچکمدن  کوتاه

 .  باشد میمدن  نسبت به کوتاه



 1399پاییز،3ی،شماره55یتحقیقاتاقتصادی/دوره 684

های دولتی و غیردولتی نشدانگر تفداون در رفتدار     تفاون در نتایج حاصل برای واسطه

های سرمایه است. مثبت و معنادار بدودن قیمدت عامدل     این دو گروه در مواجهه با شوک

که اگر یک واسطه غیردولتی انتظار کاهش در سرمایه بخش غیردولتی بدین معنی است 

دن ثرون شرکت اقدام بده فدروش   را داشته باشد، با هدف حداکثر کرنسبت سرمایه خود 

بدودن نسدبت سدرمایه، ریسدک بیشدتر )بدازدهی        کند که در شرایط پدایین  هایی می سهم

زدهی کند که در این شرایط ریسک کمتر )بدا  هایی را خریداری می کمترین دارند و سهم

دلیل گریزان بودن از شرایط ریسددی   های غیردولتی به بالاترین دارند. درحقیقت، واسطه

از سدوی  پردازند که با شرایط ریسددی مواجده نشدوند.     ستد سهام می و ای به داد گونه به

های دولتی بدین معنی است که ایدن   ، غیرمعنادار بودن قیمت عامل سرمایه واسطهدیگر

طور متناسب اقدام به خریدد   کاهش نسبت سرمایه خود، بهبینی  شپیها درصورن  واسطه

کنند. گویی از مواجهه با این شدرایط ریسددی گریدزان نیسدتند و      ها نمی و فروش دارایی

کنند. بندابراین،   دن ثرون شرکت اتخاذ میخود را با هدفی غیر از حداکثر کرهای  تصمیم

ردولتدی در مقایسده بدا غیرمعندادار     مثبت و معنادار بودن قیمت عامل سرمایه بخدش غی 

اهمیت بودن ریسدک   بی عنوان شاهدی بر تواند به دولتی، میبودن این قیمت برای بخش 

 های غیردولتی در نظر گرفته شود. های دولتی برخلاف واسطه سرمایه برای واسطه
 

گیریوبحثنتیجه-5

سدهام در بدازار   گدذاری   هدای مدالی در قیمدت    در این مطالعه به بررسی نقش واسدطه 

هدای   های دولتی درکنار واسدطه  دلیل فعالیت واسطه . بهه استسرمایه ایران پرداخته شد

گریدزی ایدن دو گدروه،     غیردولتی در بازار سرمایه ایران و تفاون در رفتار و درجه ریسدک 

صورن یک بخش همگن مورد بررسی قرار داد. بندابراین،   توان کل بخش واسطه را به نمی

 ،اساس نوع مالدیدت بده دو گدروه دولتدی و غیردولتدی     های مالی بر العه واسطهدر این مط

 . ه استبررسی قرار گرفت طور جداگانه مورد تقسیم و رفتار این دو گروه به
گذاری  های دولتی با نظریه قیمت انطباق رفتار واسطه نتایج حاصل حاکی از عدم 

های دولتی مثبت و  واسطهیک از  مبتنی بر واسطه است. قیمت عامل سرمایه هیچ
 ها با هدف رسد این شرکت درصد و کمتر نبوده است. به نظر می 5معنادار در سطوح 

های وارد بر سرمایه این  کنند، یا شوک فعالیت نمی مؤسسهدن ثرون کرحداکثر 
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دن ثرون هت مبادله سهام به قصد حداکثر کرها درج های آن ی بر تصمیمتأثیر مؤسسان
 ندارد. 

های غیردولتی، نتایج حاکی از سازگاری رفتار انفرادی و گروهی  واسطه دموردر 
مدن،  گذاری مبتنی بر واسطه است. در کوتاه یه قیمتمنتخب با نظر یها هبیشتر واسط

های تدراری قیمت عامل سرمایه کل بخش غیردولتی  گیری درصد از نمونه 95در 
د شده است. بدین معنی که یک ن درصد برآور156/3-159/3مخالف صفر و در فاصله )

های سرمایه بخش  درصد افزایش در حساسیت مازاد بازدهی سهام نسبت به شوک
الی  156/3 میزان به  طور میانگین با افزایش مازاد بازدهی فصلی آن واسطه غیردولتی، به

ن در 159/1-161/1از بازه ) یانفراد یها است. این قیمت برای شرکت همراه 159/3
ن در سطح اطمینان 611/7-619/7شرکت وملت تا بازه ) یدرصد برا 95ینان سطح اطم

علامت و معناداری قیمت عامل سرمایه شرکت وتوصا متغیر بوده است.  یدرصد برا 95
دن دوره زمانی تغییر ندرده و این عامل در بلندمدن نیز دارای قیمت تر ش با طولانی

های واسطه  ای سرمایه شرکت/گروهه مثبت و معنادار بوده است. بنابراین، شوک
دهنده بازدهی سهام در بازار سرمایه ایران مورد  عنوان عامل توضیح تواند به غیردولتی می

 توجه قرار گیرد. 
دهد،  معنادار )و مثبتن بودن قیمت عامل سرمایه برای بخش غیردولتی نشان می

شرایط ریسدی را گیری هنگام خرید و فروش سهام، اجتناب از  این بخش در تصمیم
کاهش نسبت سرمایه )افزایش ریسک بینی  پیشبا  که طوری دهد. به مدنظر قرار می

و برعدس. میزان خطر یا ریسک هر سهم  پردازد های پرخطر می سرمایهن به فروش سهم
از سوی شود.  های سرمایه سنجیده می برحسب حساسیت بازدهی آن نسبت به شوک

دهد، این گروه  های دولتی نشان می این عامل برای واسطه قیمت غیرمعنادار بودن دیگر،
ستد سهام  و طور متناسب اقدام به داد افزایش ریسک سرمایه، بهبینی  پیشدر صورن 

های دولتی  اهمیت بودن ریسک سرمایه برای واسطه کند. این مشاهده مؤید بی نمی
 های غیردولتی است.  برخلاف واسطه

ستد سهام به  و دولتی در دادهای  لعه، واسطهق نتایج این مطاهرچند مطاب
گریزان  های منفی سرمایه کنند و از مواجهه با شوک های سرمایه توجهی نمی شوک

گریز نبودن بخش دولتی نیست. ممدن است،  معنی ریسک نیستند، اما این موضوع به
های  ها و انگیزه تأثیر ریسک گذاری سهام تحت آن قیمت دنبال رفتار این بخش و به

ها به مطالعان آتی  ها و انگیزه دیگری قرار داشته باشد. شناسایی و بررسی این ریسک
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غیر از عامل ریسک سرمایه و  های دیگر به این، شناسایی عامل بر افزونشود.  واگذار می
تواند موضوع مناسبی  دهندگی بهتر مدل بیانجامد، می ریسک ثرون کل که به توضیح

 اشد.برای مطالعان آینده ب
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Abstract  
This paper studies the different roles of public and private financial 

intermediary institutions in asset pricing in the Tehran Stock Exchange 
(TSE) and Iran Fara Bourse (IFB) markets. Investment companies active in 
the capital market of Iran were selected to represent the financial 
intermediary sector. The intermediary asset pricing model is estimated for 
two distinct groups of public and private intermediaries using quarterly data. 
The estimated price of capital factor has been positive and significant at the 
5 percent level and less for most of the private intermediary institutions. At a 
95 percent level of confidence, a unit of increase in the risk sensitivity of 
stock returns to capital shocks of the whole private sector coincides with a 
3.156 to 3.159 percent increase in seasonal stock return. Accordingly, capital 
shocks of private intermediaries should be seen as an effective factor in asset 
pricing in the capital market of Iran. For the public intermediaries, the 
capital factor price has not been positive and significant at the 5 percent 
level, neither for individual institutions nor for the whole sector. Therefore, 
capital shocks of public intermediaries cannot be seen as an effective factor 
in stock pricing in the capital market of Iran.  
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