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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the periodic relationship between risk and return 

using the two-variable model approach. The current research is of a descriptive type and in 

terms of purpose, it is in the correlation-regression research category. EViews9 and Excel 

software are used to analyze data and extract research results. The information related to the 

companies admitted to the stock exchange during a 5-year period have been analyzed to 

examine the relationship between the variables to test the research hypotheses. The research 

results showed that there is no significant relationship between the expected return based on 

BARR and conditional variance based on BARR. The significance level for all explanatory 

models is greater than 0.05. Therefore, it can be claimed that there is no significant relationship 

between the achieved return and the conditional variance based on the single-variable MAR 

model. Also, the durbin watson test confirmed the autocorrelation error of the model. Also, 

there is no significant relationship between the achieved return and the conditional variance 

based on the BMAR model. The significance level for all explanatory models is greater than 

0.05. Therefore, it can be claimed that there is no significant relationship between the achieved 

return and the conditional variance based on the single-variable MAR model. Also, the durbin 

watson test confirmed the autocorrelation error of the model. 
Keywords: Risk, Capital return, GARCH, Stock exchange. 
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  رهیمدل دو متغ کردیو بازده با استفاده از رو سکیر ایدوره رابطه یبررس

 
 رانیا راز،یحافظ، ش یموسسه آموزش عال ،یحسابدار کارشناس ارشد یکاظم دیفرش

 

 چکیده

پژوهش حاضر از  باشد.می رهیمدل دو متغ کردیو بازده با استفاده از رو سکیر یارابطه دوره یبررس این تحقیق  فهد

و  هاداده لیو تحل هیتجز ی. براباشدیم یونیرگرس - یهمبستگ هایهدف در دسته پژوهش ثیو از ح یفینوع توص

 یهااطلاعات مربوط به شرکت به کار گرفته شده است. EViews9و  Excel یپژوهش، نرم افزارها جیاستخراج نتا

آزمون  یبرا رهایمتغ نیاند تا ارتباط بقرار گرفته لیو تحل هیمورد تجزساله  5طی دوره شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ

 بر شرطی یانسو وار BARR سساا بر رنتظاا ردمو زدهبا بینکه  دادنشان  تحقیق جینتا شود. یبررس قیتحق یهاهیفرض

گزارش  05/0بزرگتر از  یحیتوض هایمدلتمام  یبرا داریمعنیندارد. سطح  دوـجو داریاـمعن بطهرا BARR سساا

 MAR همتغیر تک لمد یمبنا بر شرطی یانسو وار یافته تحقق زدهبا بین نیادعا نمودکه ب توانمیرو  نیشده است. از ا

 بین سوی دیگراز  کرد. تأییدمدل را  یخود همبستگ یواتسون خطا نیدورب آماره نیندارد. همچن دجوو داریمعنا بطهرا

تمام  یبرا داریمعنیندارد. سطح  دجوو داریمعنا بطهرا  BMAR لمد سساا بر شرطی یانسو وار یافته تحقق زدهبا

 یانسو وار یافته تحقق زدهبا بین نیادعا نمودکه ب توانمیرو  نیگزارش شده است. از ا 05/0بزرگتر از  یحیتوض هایمدل

خود  یواتسون خطا نیدورب آماره نیندارد. همچن دجوو داریمعنا بطهرا MAR همتغیر تک لمد یمبنا برنیز  شرطی

 کرد.  تأییدمدل را  یهمبستگ

 .بورس اوراق بهادار ،چگار ،بازده ،ریسکواژگان کلیدی: 
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 . مقدمه1

 شیداشته باشد، ارزش سهام آن افزا یچنانچه عملکرد خوب ،دارد یشرکت به عملکرد آن شرکت بستگ کیارزش سهام 

هستند. در  گذارتأثیرها در ارزش سهام شرکت یادی. البته مسائل زشودیصورت ارزش سهام کم م نیا ریو در غ ابدییم

قبل  دیبا گذارهیسرما کی نیشرکت وجود ندارد. بنابرا کی مسها متیق شیافزا یبرا ینیتضم چیکه ه میبدان دیمجموع با

کاهش  ای شیافزا یمسائل تأثیرموضوع آشنا باشد و بداند ارزش سهام هر شرکت ممکن است تحت  نیبا ا یگذارهیاز سرما

ا احتمال عدم ی شتر،یسهام ب متیخواهد بود و هر چه احتمال افت ق سکیهمراه با ر یگذارهیسرما یطیشرا نی. در چنابدی

 است. شتریب زیدرآن سهم ن یگذارهیسرما سکیباشد، ر ادیدر آن ز تیموفق

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 بازده-سکیرابطه ر. 1.2

های مورد بررسی در اقتصاد مالی بررسی رابطه بین میانگین شرطی و واریانس شرطی بازده اضافی در بازار سهام از موضوع

بازده، موضوع اساسی در انتخاب بهینه پرتفوی  -رابطه ریسک شود. بازده شناخته می -است که تحت عنوان رابطه ریسک 

بینی نوسانات بازار سهام دارد. ادبیات و مدیریت ریسک است و همچنین نقشی محوری در توسعه الگوهای نظری و پیش

های ود، ریسکرکند و در این راستا، انتظار میطور عمده به رابطه مثبت بین ریسک و بازده اشاره می نظری علوم مالی به

را به مفهوم احتمال عدم « ریسک»گران بنیادی، تحلیل(. 1395)راسخی و همکاران،  بالاتر با بازده اضافی بالاتر همراه باشند

تطابق نرخ بازده مورد انتظار و نرخ بازده واقعی تعریف کرده و بر ارتباط دیرینه و ناگسستنی دو مفهوم ریسک و بازده 

گذار بالاتر رود، ریسک یا احتمال انحراف از بازده در معنا که هر چه بازده انتظاری سرمایه کنند؛ بدینکید میأت

)شهریاری،  تواند مثبت )کسب سود( یا منفی )حصول زیان( باشدگذاری بیشتر خواهد بود که این انحراف میسرمایه

ی اصلی گیرند. درواقع ریسک و بازدهی دو پایهگیری مدنظر قرار ریسک و بازدهی همواره باید با هم برای تصمیم (.1387

گذاری هستند و همواره بیشترین بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسب برای سرمایه گیری برای سرمایهتصمیم

تر و کسب بازده مازاد، کمابیش تر و پُربازدهریسکهای کم(. شناسایی سهام شرکت1383گذاری است )راعی و سعیدی، 

گذار شرط پیروزی، توجه کافی ها است. بنابراین برای هر سرمایهگذار منطقی در سهام شرکتی هر سرمایهز اهداف اولیها

 گذاری است.میزان ریسک و بازده متناسب با آن سرمایهبه

 ,E[(RM, tRf یدهد که بازده مورد انتظار بازار اضافیخود، نشان م یاصل ICAPM(، در 1980 و 1973مرتون )

t)9Ot1]ی، با نوسانات بازار شرط ،E(s2 M,t9Ot1) کیگرفتن  دهیشود، ناد انید بتوانمیاو  یرابطه مثبت دارد. الگو 

 است: ری، به شرح زنیجزء پرچ

 
 g، و کندمیرا مشخص  t1اطلاعات مجموعه موجود در زمان  Ot1،  کندمیاز عملگر انتظارات استفاده  Eکه  ییدر جا

دهد که اگر ینشان م نیاست. ا Ot1. هر دو طرف معادله براساس همان مجموعه اطلاعات، است یپارامتر بازتاب خطر نسب

 نیبر اطلاعات معمول نباشد، رابطه خطر بازگشت بازده ب یمبتن یشرط انسیمورد انتظار و وار یاقدامات بازده اضاف طهراب

 (.2014)جیانگ و لی،  د گمراه کننده باشدتوانمیزمانه 
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 رهیو دو متغ رهیمدل تک متغ کردیرو. 2.2

متحرک  نیانگیم شیو نما (BARR) رهیدو متغ ییخودرگرا شیوجود دارد: نما ییدوتا یزمان یاز مدل سر رویکرددو 

بر  یدوم، از اقدامات مبتن یکاهش نگران یبرگشت برا رقابلیغ BMARتحت فرض منظم بودن  .(BMAR) رهیدو متغ

BMAR بر  یآن با عملکرد مبتن ردعملک سهیکه هنوز مقا یدر حال میکنیاستفاده م ریدو متغBARR میدهیرا ارائه م. 

 

 پژوهشپیشینه . 3.2

یک مقدار چند متغیره جهت در معرض خطر را مورد بررسی قرار داده اند. در ( در تحقیقی 2017لانیادو و همکاران )

، اندازه گیری گسترده ای از خطر از دست دادن در یک نمونه (VaR)  ارزش در معرض خطر اقتصاد، بیمه و امور مالی،

به عنوان مقدار  VaR ٪٪100، مقدار alfa برای یک مجموعه معین، افق زمانی و احتمال. خاص از دارایی های مالی است

افق زمانی داده شده بیش از این مقدار  افتی آستانه تعریف شده است، به طوری که احتمال اینکه زیان در مجموعه بیش از

بدین معنی است که این یک معیار از توزیع تلفات است که هر دو خواص تحلیلی خوب و تفسیر آسان  ت.باشد، آلفا اس

با این حال، گسترش آن به چارچوب چند متغیره منحصر به فرد نیست، زیرا تعریف . به عنوان یک اندازه گیری خطر است

چند متغیر مربوط به یک نظم جزئی   quintilesدر ادبیات فعلی، . چند متغیره وجود ندارد quantel د ازمنحصر به فر

در . گسترش یابد Rn یکنواخت است که مطلوب است تا quintle ، و یا به یک ویژگیRn خاص در نظر گرفته شده در

ریسک جهت بردار بر حسب یک متغیر چند  این مقاله، یک مقدار چند متغیره در معرض خطر را به عنوان یک معیار

اطلاعات  برای لحاظ کردند مدیر را توانمیرویکرد هدایت ت. در ادبیات معرفی شده اس متغیری معرفی می کنیم که اخیرا  

 . های احتمالی در تجزیه و تحلیل خود را در نظر بگیردخارجی یا ریسک

به بررسی کارآیی الگوریتم های یادگیری ماشین در  آنها گرفت( انجام 2017) در تحقیقی که توسط کول و همکاران

را مد نظر قرار داده بورس آلمان  سال متوالی 9د. در مرحله اول ارزش روزانه متغیرها برای نقیمت سهام می پرداز بینیپیش

له دوم با استفاده از دو . در مرحدادندو سپس متغیر های موثر بر میزان تغییرات شاخص سهام بورس را مورد استفاده قرار 

شاخص بورس  بینیپیشمدل رافست و رگرسیون لجستیک که از زیر مجموعه های الگوریتم یادگیری ماشین می باشند به 

با مقادیر  SPSS شده با این مدل ها را از طریق آزمون میانگین زوجی در نرم افزار بینیپیشسپس مقادیر  پرداخته است،

نتایج حاصل نشان از آن  .نمودندنهایتا با استفاده از آزمون آنوا برتری کارایی مدل ها را بررسی  ،کرده استواقعی مقایسه 

رافست و رگرسیون لوجستیک که زیر مجموعه های الگوریتم های یادگیری ماشین هستند، توانایی  هایمدلاست که 

 .بینی شاخص سهام را دارندپیش

پذیری از عوامل مختلف چه به صورت تأثیر( انجام گرفت بیان داشته اند که 2016) در تحقیقی که توسط لاکس و همکاران

هایی مستقیم چه غیر مستقیم از تحولات اقتصادی و اجتماعی که تعداد آنان در دهه اخیر کم نبوده باعث تحولات و چرخه

های پر زیاد جزءسرمایه گذاری در روند قیمت سهام در بورس اوراق بهادار شده است. سرمایه گذاری در سهام با بازده

بازدهی سهام در بازار ثانویه برای سرمایه گذاران از اهمیت بسیارزیاد  بینیپیش. به این ترتیب شودمیخطر در نظر گرفته 

یا در حوزه زمان و یا حوزه  توانمی)نوسانات( است. امواج را  برخوردار است. بازدهی بازار سهام مانند الگوهای امواج
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نچه برای یک پارامتر از یک سیستم در مقابل زمان و یا فضا رخ آنس مشاهده کرد. حوزه زمان ثبت یک واقعه از فرکا

ای در توضیح الگوهای موجی شکل روش گسترده متحرک خودگردان یکپارچه جنکینز و میانگین -دهد. روش باکسمی

در آزمایش پیش  ARIMA هایمدلین مطالعه بر روی قرار می گیرد. ا هنگامی که موج از نوع ثابت است مورد استفاده

های ایستا )ثابت( توسط توابع همبستگی خودگردان و توابع همبستگی جزیی بازدهی بازار سهام متمرکز شده است. سری

در بازدهی کل بازار تجارت، بازدهی بخش  ARIMA هایمدلخودگردان )مشتقات جزیی( مورد آزمایش قرار گرفتند. 

شرکت خصوصی از بورس مورد آزمایش قرار گرفت. خطا میانگین مربعات، میانگین قدر مطلق انحرافات، باقی  و بازدهی

 د.استفاده ش آنها ها و آزمون اندرسون دارلینگ، در ارزیابی مدلمانده

ارزش درمعرض خطر بیانگر حداکثر زیان اند که ( انجام گرفت بیان داشته2015) در تحقیقی که توسط یوسف و همکاران

که با ارزش  باشدمیمورد انتظار برروی سبدسرمایه درطول افق زمانی معین درشرایط عادی بازار و درسطح اطمینان معین 

 دهیم ارزش درمعرض خطر درمدیریت ریسک دارای کاربرد فراوان است و یکی ازدرمعرض خطر معمولی نشان می

بدلیل  .گیردکه بطور گسترده درمدیریت ریسک توسط موسسات مالی مورد استفاده قرار می مهمترین مفاهیمی است

ورد آارزش درمعرض خطر معمولی برای پوشش ریسک سرمایه بر ،چولگی و دم سنگینی توزیع بازدهی مالی روزانه

 رزش درمعرض خطر نوعدرعین حال با درنظر گرفتن نوسان شرطی متغیر با زمان مدل دیگری به نام ا ؛صحیحی نیست

GARCH یند واقعی آهای استراتژیک است و برای ترسیم فریک ابزار اندازه گیری بهتر برای محاسبه ریسک تجارت

این مقاله نوسان تغییر پذیر با زمان را درارزش درمعرض خطر پیاده و چولگی و کشیدگی آن را  در .بازدهی موثرتر است

زمینه سبدهای سرمایه پوششی  نه تنها درمدیریت ریسک سرمایه های پوششی بلکه در نوسان بینیپیش .کنترل می نماییم

  .نیز حائز اهمیت است

 اتیادباند. را مورد بررسی قرار داده سکیر یرتبه بند یارزش در معرض خطر برا( در تحقیقی 2015میچیل  و همکاران )

 رایها دارند، زوام یهانهیبر هز یمیمستق تأثیرکشور  هایریسکمربوط به  هایریسککه  کندمیکشور استدلال  سکیر

اعتبار کشور،  ایکشور و  هایریسک یشوند. بهبود رتبه بندیمنعکس م یفرض بده شیکشور به طور پ کیآنها احتمالا از 

 هیاست که تجز دیمف نه،یزم نیو بالعکس. در ا دهدمیکشور را کاهش  یبده ومربوط به تعهدات قرض گرفتن  یهانهیهز

باشد، به عنوان  دیمف یزمان یسر یاز لحاظ الگوها ،یمال یهادادهکشور، مانند  هایریسک یرتبه بند یهاداده لیو تحل

در خطرات و  ندهیآ راتییتغ بینیپیشتر  قیگذاران و سهامداران صنعت را با روش دق استیس ل،یو تحل هیتجز نیمثال، ا

( در نظر گرفته شده VaRفرمت چارچوب ارزش در معرض خطر ) کیمقاله  نیخطر در کشور. در ا هایریسک یبازده

 سکیر یو مرزها یشرط انسیوار بینیپیششوند. هدف مقاله،  یدر نظر گرفته م نییاست که در آن هر دو آستانه بالا و پا

ده کشور با  یبرا تیکامپوز سکیر یشرط انسیده کشور بود. وار یبرا سکیر سکیر رییغنرخ ت ی( براCRBsکشور )

ژاپن  س،یکشور سوئ سکینشان داد که ر آنها جیشده است. نتا بینیپیش( و روش نمونه کارها SIاستفاده از شاخص تک )

و  لیبرز ن،یکشور آرژانت سکیر یابینسبت به ارز یبه سطوح فعل کیزداست که احتمالا ن یمهم اریحالت بس ایو استرال

 یگذار هیوام/ سرما تیجذاب یابیارز ،گذاران هیوام دهندگان/ سرما یبرا لیو تحل هینوع تجز نیخواهد ماند. ا یباق کیمکز

 خواهد بود. دیمف نیگزیجا یدر کشورها
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 پژوهش. روش 3

برای تجزیه و تحلیل  .باشدیم یونیرگرس - یهدف در دسته پژوهشات همبستگ ثیو از ح یفیپژوهش حاضر از نوع توص

 .به کار گرفته شده است EViews9و  Excelنرم افزارهای  و استخراج نتایج پژوهش، هاداده

 باشند:فرضیات پژوهش به قرار زیر می

 بر اساس مدل  یشرط انسیو وار افتهیبازده تحقق  نی: باول هیفرضBMAR ارد. دوجود  یرابطه معنادار 

 بازده مورد انتظار بر اساس  نی: بدوم هیفرضBARR بر اساس  یشرط انسیو وارBARR جود دارد.و یرابطه معنادار 

 . باشدمیر پژوهش مورد استفاده قرار گرفته شده است به شرح زی منظور آزمون فرضیهبه  مقالهمدلی که در این  

 
Model1: µt = expectedreturnsbasedonBARR,and σ2 t = conditionalvariancebased on BARR.  

Model2: µt = expectedreturnsbasedonBMAR,and σ2 t = conditionalvariancebased on BMAR. 

 

و  هیورد تجزمساله  5طی دوره شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهااطلاعات مربوط به شرکتقابل ذکر است که 

 شود. یبررس قیتحق یهاهیآزمون فرض یبرا رهایمتغ نیاند تا ارتباط بقرار گرفته لیتحل

 

 پژوهشهای تهف. یا4

. در صورتی که شودمیاز نظر نرمال بودن یا غیر نرمال بودن استفاده  هادادهفرانسیا جهت بررسی توزیع  و شاپیرو از آزمون

نرمال  هادادهدرصد باشد توزیع  90در سطح اطمینان  96/1فرانسیا کوچکتر از مقدار  –و شاپیرو  1های  شاپیرو ویلک آماره

 است.

 

 هاداده توزیع آزمون .1جدول 

 نتیجه داریمعنیسطح  آمارهمقدار  آماره

 نرمال استغیر  هادادهتوزیع  001/0 353/0 شاپیرو ویلک

 نرمال استغیر  هادادهتوزیع  001/0 348/0 فرانسیا –شاپیرو 

 

نبوده  دارمعنیآزمون  کوچکتر است 96/1درصد از مقدار حدبحرانی  95ها در سطح اطمینان  آمارهبا استناد به اینکه مقدار 

مشاهده شده سطح خطای آزمون از  هادادهادعا نمود با توجه به تعداد  توانمیغیر نرمال است. همچنین  هادادهو توزیع 

 کوچکتر گزارش شده است. 05/0

 باشد کم پراکندگی چه هر. شد استفاده واریانس تورم عامل از مستقل متغیرهای بین خطیهم بررسی برایدر مرحله بعد 

 صفر به نزدیک گیپراکند وقتی. شودمی ایجاد رگرسیون از استفاده در مشکلاتی و بوده کم متغیر به مربوط اطلاعات

 تورم عامل بررسی نتایج. شد خواهد متورم رگرسیون استاندارد انحراف و دارد وجود بالایی چندخطی همبستگی است،

 . است شده ارائه 2 جدول در پژوهش مدل واریانس

                                                           
1 Shapiro-Wilk 
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  VIF آزمون با متغیرها بین همخطی آزمون نتیجه. 2جدول 

 نتیجه واریانس تورم عامل آماره

 عدم وجود همخطی BARR 622/1 اساس بر شرطی واریانس

 عدم وجود همخطی BMAR 033/1 مدل اساس  بر شرطی واریانس

 

 چندخطی همبستگی مشکل دهدمی نشان و باشدمی 5 از کمتر متغیرها کلیه واریانس تورم عامل شودمی مشاهده که همانطور

 .است برقرار( پژوهش مستقل متغیرهای میان همخطی وجود عدم) رگرسیون کلاسیک فرض این لذا. ندارد وجود

که متغیرها تک متغیرها بررسی شود. چون درصورتیمانایی تکها، لازم است دادهقبل از برآورد مدل رگرسیون بر روی

 شود. نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

 

 های بررسی مانایی متغیرهانتایج آزمون .3جدول 

 مانایی ADFآزمون  آماره IPSآزمون  آماره LLCآزمون  آماره متغیر

 اساس بر شرطی واریانس

BARR 
 مانا 000/0 54/498 000/0 -981/5 000/0 -162/27

  بر شرطی واریانس

 BMAR مدل اساس
 مانا 000/0 321/219 000/0 -674/3 000/0 -388/17

 

باید شرایط تخمین این مدل ها وجود داشته باشد. اولین شرط این  ARCH,GARCHهمزمان  هایمدلبه منظور ارزیابی 

 است. ARCHارزیابی شامل معادله میانگین برای تبین شرایط 
 

 ARCH طیشرا نیتب .4جدول 

 ضریب تعیین متغیر مستقل
خطای انحراف 

 استاندارد
t-آماره 

خطای 

 بینیپیش

 000/0 543/44 003/0 260/0 انتظار مورد بازده

 761/0 تعیینضریب 
 321/2 آماره دوربین واتسون

 822/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

بر آوردی در سطح  tآمارهبا توجه به اینکه در جدول فوق مقدار ضریب تعیین مثبت گزارش شده است و همچنین مقدار 

هستند. با توجه به اینکه مقدار  archادعا نمود که پسماندهای مدل دارای اثرات  توانمیبزرگتر است  96/1از  95/0اطمینان 

 ادعا نمود که یافته های تحقیق ناشی از شانس و تصادف نیست. توانمیکمتر است  05/0خطای مدل از  
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ها مورد ازمون قرار گرفته است. با توجه به اینکه براورد مدل با روش تکرار انجام در جدول زیر فرضیه همسانی واریانس

 را استفاده نمود. ARCHازمون های براورد  توانمیمدل ن دارییمعندر صورت عدم   شودمی

 

 ARCHزمون اثرات آ. 5جدول 

F-001/0 بینیپیشخطای  329/15 آماره 

 001/0 خی دو آماره 763/38 مجذور-R*هامشاهده

 

 H0که فرض  نمود ادعا توانمی است بزرگتر 96/1 در صد از از 95ه شده در سطح اطمینان دمشاه Fاز آنجایی که مقدار 

 دارمعنیماری تا حد زیادی آکه مجذور پسماندهای وقفه دار از لحاظ  دهدمیواریانس همسانی رد خواهد شد و نشان 

 نماید.نتایج بهتری ارائه می ARCHها مدل که در تخمین مدل است هستند. بنابراین مشخص

  BMAR لمد سساا بر شرطی یانسوار و یافته تحقق زدهبا بین اول این پژوهش بدین صورت مطرح گردید کهفرضیه 

 .دارد دجوو داریمعنا بطهرا

 اول ها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده. 6جدول 

 BMAR لمد سساا بر شرطی یانسمتغیر وابسته: وار

 ضریب تعریف متغیر
خطای انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

C -0.134 15.640 -0.008 0.993 

ARCH 0.158 0.730 0.213 0.831 

ARCH 0.018 0.196 0.0917 0.926 

ARCH 0.096 0.488 0.196 0.843 

ARCH 1.058 1.094 0.965 0.334 

ARCH 0.265 2.345 0.113 0.910 

GRCH -0.377 1.748 -0.215 0.829 

 F 44.47آماره  0.025 ضریب تعیین

 0.000 معناداریسطع  0.021 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.711 آماره دوربین واتسون

 

 داریمعنا بطهرا  BMAR لمد سساا بر شرطی یانسوار و یافته تحقق زدهبا بیندهد که نشان می 6نتایج جدول شماره 

ادعا  توانمیگزارش شده است. از این رو  05/0توضیحی بزرگتر از  هایمدلبرای تمام  داریمعنیسطح . ندارد دجوو

همچنین  .ندارد دجوو داریمعنا بطهرا MAR همتغیر تک لمد یمبنا بر شرطی یانسوار و یافته تحقق زدهبا بیننمودکه بین 

 تحقیق رد شد. اولکرد. فرضیه  تأییددوربین واتسون خطای خود همبستگی مدل را  آماره

 سساا بر شرطی یانسوار و BARR سساا بر رنتظاا ردمو زدهبا بین ت مطرح گردیداین پژوهش بدین صور دومفرضیه 

BARR دارد دوـجو داریاـمعن بطهرا. 
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 دوم ها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده. 7جدول 

 BARR سساا بر شرطی یانسمتغیر وابسته: وار

 ضریب تعریف متغیر
خطای انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

C 15.386 49.021 0.282 0.777 

ARCH -0.090 0.076 -1.184 0.236 

ARCH 0.028 0.454 0.063 0.949 

ARCH 0.078 0.355 0.221 0.824 

ARCH 1.1929 1.032 1.1545 0.247 

ARCH 0.485 5.327 0.092 0.927 

GRCH -0.396 4.564 -0.087 0.930 

 F 93.01آماره  0.126 ضریب تعیین

 0.000 معناداریسطع  0.122 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.652 آماره دوربین واتسون

 

 بطهرا BARR سساا بر شرطی یانسوار و BARR سساا بر رنتظاا ردمو زدهبا بیندهد که نشان می 7نتایج جدول شماره 

 رو این از. است شده گزارش 05/0 از بزرگتر توضیحی هایمدل تمام برای داریمعنی سطح. ندارد دوـجو داریاـمعن

 دجوو داریمعنا بطهرا MAR همتغیر تک لمد یمبنا بر شرطی یانسوار و یافته تحقق زدهبا بین بین نمودکه ادعا توانمی

 .شد رد تحقیق دوم فرضیه. کرد تأیید را مدل همبستگی خود خطای واتسون دوربین آماره همچنین. ندارد

 

 گیری. نتیجه5

هر چه بازده مورد انتظار بالاتر باشد، باید ریسک بالاتری را متحمل  ای مستقیم است.رابطه ،رابطه میان ریسک و بازده

تا تعادل مناسبی میان  کردپذیری را مشخص ، میزان ریسکگیری مالیم است در ابتدای تصمیم. به همین دلیل لازشد

 نیاست. ا سکیو بازده، نسبت بازده به ر سکیشناخت رابطه ر یفاکتورها نیتراز مهم یکی .ریسک و بازده ایجاد شود

 شیپ دیبا یگذارهیسرما هر .است یمعاملات تیهر موقع یاحتمال سکیبازده مورد انتظار شما به ر مینسبت، حاصل تقس

 یگذارهیسرما یارزشمند زانیم انگریشاخص، ب نینسبت را محاسبه کند. مقدار ا نیا ،یگذارهیسرما یاز ورود به بازارها

خود، چند برابر  هیاز سرما یدر معرض خطر قرار دادن بخش یکه به ازا دهدینشان م سکیدر واقع نسبت بازده به ر است.

 شرطی یانسو وار BARR سساا بر رنتظاا ردمو زدهبا بینکه  دادنشان  مقاله حاضر جینتا .شد دکسب خواه یبازده احتمال

گزارش  05/0بزرگتر از  یحیتوض هایمدلتمام  یبرا داریمعنیندارد. سطح  دوـجو داریاـمعن بطهرا BARR سساا بر

 MAR همتغیر تک لمد یمبنا بر شرطی یانسو وار یافته تحقق زدهبا بین نیادعا نمودکه ب توانمیرو  نیشده است. از ا

 بیناز سوی دیگر  کرد. تأییدمدل را  یخود همبستگ یواتسون خطا نیدورب آماره نیندارد. همچن دجوو داریمعنا بطهرا

تمام  یبرا داریمعنیندارد. سطح  دجوو داریمعنا بطهرا  BMAR لمد سساا بر شرطی یانسو وار یافته تحقق زدهبا

 یانسو وار یافته تحقق زدهبا بین نیادعا نمودکه ب توانمیرو  نیگزارش شده است. از ا 05/0بزرگتر از  یحیتوض هایمدل
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خود  یواتسون خطا نیدورب آماره نیندارد. همچن دجوو داریمعنا بطهرا MAR همتغیر تک لمد یمبنا برنیز  شرطی

 کرد.  تأییدمدل را  یهمبستگ
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