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:‌شواهدي‌از‌الگوي‌رابطه‌در‌گذر‌زمان‌بین‌بازده‌و‌ريسک

‌(ICAPMاي‌در‌گذر‌زمان‌)ي‌سرمايهيگذاري‌دارا‌قیمت
  

 شیرواني،‌امیر‌**اله‌فرهادي‌روح،‌*رضا‌راعي
‌دهیچک
های سری زمانی مورد  بازده و ریسک با استفاده از دادهرابطه در گذر زمان بین  ،در این مطالعه     

بررسی قرار گرفته است. با ایجاد پرتفوی ارزشی و پرتفوی رشدی بر مبنای نسبت ارزش دفتری به ارزش 
های دست آوردن سریهو ب 0933تا  0931در هر ماه دوره زمانی  (BM)بازار حقوق صاحبان سهام 

ها با  پرتفویهای مازاد این  اریانس مشروط و بتای مشروط بازدهها، کو های مازاد این پرتفوی منفرد بازده
ای معادلهدو (GARCH)رگرسیون عمومی ناهمسانی مشروط خود پرتفوی بازار با استفاده از الگوی

حداقل رگرسیون وزنی، الگوی  همچنین، با استفاده از سیستم معادلات با شیوه برآورد شده است.
دهد که اولاً  نشان می( برآورد شده است. نتایج ICAPMای در گذر زمان )گذاری دارایی سرمایه قیمت

 مستقیمی بین بازده وو ثانیاً، رابطه در گذر زمان غیر ها در طول زمان متغیر هستندبتاها و کواریانس
گیری  عنوان نتیجه به ریسک وجود دارد که این رابطه از معناداری آماری بالایی برخوردار است. بنابراین،

ظار را توان بیان کرد که کواریانس مشروط )یا بتای مشروط( تغییر زمانی در بازده مورد انت می کلی
 باشد. نمی( برقرار ICAPM)ای در گذر زمان گذاری دارایی سرمایه قیمت کند، اما الگوی بینی می پیش
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‌مقدمه‌

گذر زمان ای در گذاری دارایی سرمایهقیمتالگوی [ در مقاله اصلی خود یک 01مرتون ]   
(ICAPM)1 الگودست آورد که بر مبنای بسیاری از تحقیقات تجربی شكل گرفته بود. هب 

بازار و متغیرهای  پرتفویکرد که بازده مورد انتظار یک دارایی به کواریانس آن با بینی می پیش
گذاری های سرمایهتای برای فرصنماینده ،این متغیرهای وضعیتی ووضعیتی بستگی دارد 

[ و فرنچ، 03گیرد. نوع اول از رویه مرتون ] به دو شكل انجام می الگوهای  هستند. آزمون
و رابطه سری زمانی بین بازده مورد انتظار مشروط بازار و [ پیروی 02باگ ]اسچوارت، و استام

گذاری دارایی  قیمت الگویکند. نوع دوم آزمون، آزمون  واریانس مشروط بازار را بررسی می
( شارپ و لیتنر است که یک مورد خاص است و بر رابطه مقطعی بین بازده CAPMای )سرمایه

 کند.رکز میمورد انتظار و ریسک تم
ای در گذر زمان را گذاری دارایی سرمایه قیمت الگویهای سری زمانی  آزمون، این مطالعه     

های مورد  [، بازده03مرتون ]بینی  دهد. مطابق با پیش های ریسكی بسط می از دارایی برخیبرای 
سهام و ، بلكه باید با ریسک مشروط بازار پرتفویباید با ریسک مشروط  فقطانتظار نه 

های مورد انتظار برای هر دارایی باید در طول زمان با  باشد. بازده های منفرد نیز مرتبط پرتفوی
سازی زیاد ه تقاضاهای مصوننند )با فرض اینكبازار تغییر کپرتفوی کواریانس مشروط دارایی با 

به عبارت دیگر،  ؛یكسان باشد ها پرتفوینباشند(. برای سازگاری درونی، رابطه باید برای همه 
گریزی نسبی دهنده ریسکیانس مشروط هر دارایی، باید نشانبین روی کوارشیب پیش

ه سری زمانی برد و رابط از شرایط سازگاری مقطعی بهره می گذار باشد. این مطالعه سرمایه
 شده بر اساس نسبت ارزش دفتری به بازارهای ایجاد رک در بین دامنه وسیعی از پرتفویمشت

 کند.برآورد میرا  حقوق صاحبان سهام
شود می سببی طعسهام چندگانه و حفظ سازگاری مق های پرتفویبسط رابطه سری زمانی به    

( مشروط CAPMای )گذاری دارایی سرمایهقیمت الگویکه این مطالعه به ادبیات موضوعی 
تواند  بتای مشروط جایگزین شود، فرد می طور جایگزین، اگر کواریانس مشروط بانزدیک شود. به

ی با طعهای مق عنوان رگرسیونهای مشترک به شیب سیستمی از توابع با ضرایب عرض از مبدأ و
 ملاحظه کند.صرف ریسک بازار را بر  محدودیت ثبات در گذر زمان

گذاری خود را برای  گذاران سرمایه باشد، سرمایه گذاری تصادفی زمانی که فرصت سرمایه   
زی کنند و به هموارسا گذاری تعدیل می مایهسازی در برابر تغییرات آتی در فرصت سر مصون

یرات همگام با وضعیت فرصت بنابراین، تغی کنند. مصرف در گذر زمان دست پیدا می
شود  در این تحقیق فرض میشود.  ریسک اضافی روی یک دارایی می صرف سببذاری گ سرمایه

                                                 
1. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM)



 

 

  رابطه در گذر زمان بين بازده و ريسك . . .   

ه بررسی هدف این مطالعسازی حاصل از متغیرهای وضعیتی وجود ندارد. لذا که تقاضای مصون
آزمون معناداری آنها  و گریزی نسبیگیری ضریب ریسک اندازه ،بازده-رابطه در گذر زمان ریسک

 است.

‌
‌پیشینه‌تحقیق‌و‌مباني‌نظري

بطه سری را ،[01( مرتون ]ICAPMای در گذر زمان )گذاری دارایی سرمایه قیمت الگوی   
ر جنبه کند. این مطالعه ب بینی می و ریسک را پیشهای مورد انتظار  زمانی و مقطعی بین بازده

شود که  وسیعی از ادبیات تجربی مرتبط می کند و بنابراین بر بخش سری زمانی رابطه تمرکز می
گیری کند. استفاده  مان پرتفوی بازار سهام را اندازهبازده در گذر ز-کند تا رابطه ریسک تلاش می

جی متفاوت، سناقتصاد شناسیروشهای متفاوت، یا  ادههای نمونه متفاوت، مجموعه د از دوره
 شوند. در مورد موازنه ریسک و بازده می های متفاوتی منجر به یافته اغلب

بسیاری از مطالعات در شناسایی رابطه در گذر زمان معنادار آماری بین ریسک و بازده پرتفوی    
های یافتند زمانی که از بازدهدر[ 02شوند. فرنچ، اسچوارت، و استامباگ ]بازار با شكست مواجه می

طور شود، برآورد ضرایب بهواریانس مشروط ماهانه استفاده میروزانه گذشته برای برآورد 
ادار معن[ نتایج غیر9[ و بالی و همكاران ]05معناداری از صفر متفاوت نیست. گویال و سانتا کلارا ]

دست آوردند. ه تر بمشروط در طول دوره نمونه طولانی کننده واریانسمشابه با استفاده از برآورد
نگین دو ( در میاGARCHرگرسیون عمومی )[ مدل ناهمسانی مشروط خود01ران ]چان و همكا

دست آوردن برآورد هرا به کار گرفتند تا واریانس مشروط را برآورد کنند. آنها نیز در ب 0ایمعادله
فرض توزیع نرمال [ 0] ضریب معنادار برای ایالات متحده با شكست مواجه شدند. بیلی و دیجنرو

 tا توزیع ( در میانگین را بGARCHرگرسیون عمومی )ناهمسانی مشروط خود الگویدر تابع 
 الگوی[ از 3هنتكل ] معنادار باقی ماند. کمپل وآنها غیر  دامنه چاق جایگزین کردند. برآوردهای

[ برای تعیین وجود 20( سنتانا ]QGARCHرگرسیون عمومی درجه دوم )ناهمسانی مشروط خود
رگرسیون عمومی ناهمسانی مشروط خود الگویبازده در درون چارچوب -موازنه ریسک

(GARCH )دوره نمونه مثبت و برای  یکاستفاده کردند. برآورد آنها برای  2در میانگین نامتقارن
[ 04د. گلستن و همكاران ]دیگر دوره نمونه منفی بود، اما هیچ کدام از لحاظ آماری معنادار نبودن

ناهمسانی  الگویمعنادار آماری از دو کردند و یک رابطه منفی، اما غیر های ماهانه استفادهاز داده
بر اساس برآورد چگالی . ( در میانگین نامتقارن یافتندGARCHرگرسیون عمومی )مشروط خود

[ رابطه بازده و ریسک مثبت 01ناپارامتریک و یكپارچگی مونت کارلو، هاریسون و ژانگ ]یمهن

                                                 
1. Bivariate GARCH-in-Mean 
2. Asymmetric GARCH-in-Mean 



 021  0931تابستان  -2شماره -انداز مديريت مالي و حسابداري چشم                                                                       

تر مانند  کوتاهداری  های نگه رابطه معناداری در دوره اما آنها ؛معنادار در افق زمانی یكساله یافتند
 دست نیاوردند.ه یک ماه ب

بین ریسک و بازده منفی است که رابطه در گذر زمان  نشان داده شدهچندین مطالعه در حتی      
[، نلسون 22[، تارنر و همكاران ]1[، برین و همكاران ]3ها شامل مطالعات کمپل ] است. مثال

 .شود می[ 04گلستن و همكاران ]و [ 03]
بازده فراهم کرده است. فرنچ،  و مطالعه شواهد پشتیبان از رابطه مثبت ریسکچندین    

بینی  قابل پیشبازده پرتفوی و جزء غیر[ رابطه منفی بین 02اسچوارت، و استامباگ ]
مستقیم تفسیر کردند که غیرعنوان شواهد کردند. آنها این یافته را به ذیری شناساییپ نوسان
شد.  طور مستقیم مرتبط میشده بهبینیبا بازده مازاد پیش شدهیبین پذیری مشروط پیش نوسان

در  (GARCH)رگرسیون عمومی روط خودناهمسانی مش الگویاین، زمانی که آنها  علاوه بر
در سطح روزانه از لحاظ آماری های روزانه برآورد کردند، رابطه معنادار مثبتی را با داده میانگین

 (GARCH)رگرسیون عمومی ناهمسانی مشروط خود الگویدست آوردند. با استفاده از هب
دست آوردند. ههای هفتگی ب [، رابطه مثبت معناداری با داده00چو ] و [5بولرسلو ] ،متقارن

در  (GARCH)ناهمسانی مشروط خودرگرسیون عمومی  الگوی[ از فرایند 1بولرسلو و همكاران ]
های سهام، اوراق  دهزسازی میانگین مشروط و کواریانس مشروط باالگومتغیره برای میانگین چند

اما  ،بازده کوچک-. آنها رابطه ریسکمدت با بازده مازاد بازار استفاده کردنداوراق کوتاهو قرضه، 
عنوان عامل دوم مدت را بههای اوراق قرضه دولتی بلند[ بازده21ادار یافتند. اسكراجز ]معنغیر

میانگین مشروط و  ای اضافه کردند و رابطه جزئی بینمعادلهدر میانگین دو EGARCH الگوی
 یکننده واریانس جدید[ برآورد09كاران ]کواریانس مشروط را معنادار و مثبت یافت. گیسلز و هم

گیری کردند که  کرد و نتیجه ی مجذور روزانه گذشته استفاده میها دند که از بازدهمعرفی کر
ها ماهانه با رابطه مثبت بین بازده مازاد مورد انتظار مشروط و واریانس مشروط سازگاری  داده

های با فراوانی  ریسک و بازده را با استفاده داده[ رابطه در گذر زمان بین 4و پنگ ] بالیدارند. 
 ناهمسانی الگویشده، پذیری شناسایی های نوسان کنندهرسی کردند. بر اساس برآوردبالاتر بر

مثبتی ضمنی و بر مبنای دامنه، آنها رابطه معنادار و ( GARCH)رگرسیون عمومی مشروط خود
دست آوردند. با ههای بازار در سطح روزانه ب پذیری مشروط بازده بین میانگین مشروط و نوسان

 الگویکید بر سازگاری مقطعی رابطه در گذر زمان، این مطالعه بر ادبیات موضوعی أت
 شود.مشروط نیز مرتبط می( CAPM) ایدارایی سرمایهگذاری  قیمت

‌

‌

‌



 

 

  رابطه در گذر زمان بين بازده و ريسك . . .   

‌هاي‌پژوهشفرضیه

 کند.)بتای مشروط( در طول زمان تغییر می کواریانس مشروط :‌1فرضیه
ر توضیح رابطه در د( ICAPM)ای در گذر زمان گذاری دارایی سرمایه الگوی قیمت :2فرضیه‌

 بازده معتبر است.-گذر زمان ریسک
 

‌روش‌تحقیق

لیل اطلاعات تحو است که بر مبنای تجزیه رویدادیاین تحقیق از نوع مطالعات پس   
های  بازده ،های آماریاستفاده از دادهکوشد با شود. پژوهش حاضر می می شده انجام دهمشاه

و سری منفرد پرتفوی ( BM) شده بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارهای ایجاد پرتفوی
ی مورد استفاده برا الگوی. ه بپردازدزدبا-ه آزمون رابطه در گذر زمان ریسکبازار(، ببازار )شاخص 

ای در گذر زمان گذاری دارایی سرمایه قیمت الگویبازده، -آزمون رابطه در گذر زمان ریسک
(ICAPM )[ است که رابطه تعادلی زیر بین ریسک و بازده 01مرتون ]کند. را بیان می 

μ        
μبه طوری که  دارایی ریسكی  nدهنده بازده مازاد مورد انتظار روی برداری از نشان    

دهنده  نشان     بازار،  گذارانگریزی نسبی سرمایهمنعكس کننده میانگین ریسک Aاست، 
مجموع واکنش بازار به تغییرات در      های مازاد با پرتفوی بازار است، کواریانس بازده
گذاری تصادفی را پوشش می گیری می کند که فرصت سرمایهاندازهبعدی را  Kبردار وضعیت 

متغیر وضعیتی است.  kارایی ریسكی و د nهای مازاد بین بازده کواریانس       دهد، و 
 ، رابطه به صورت زیر خواهد بود:iبرای هر دارایی یا پرتفوی ریسكی 

μ
 
             

 wixاست، و  mو پرتفوی بازار  iهای دارایی ریسكی بین بازده دهنده کواریانسنشان σimکه 
 xی متغیر وضعیت kو  i ها بین بازده دارایی ریسكی( از کواریانسk  ×0دهنده یک ردیف ) نشان
 است.

را  کنند و آن( تمرکز می2ابطه تعادلی معادله )بسیاری از مطالعات تجربی بر کاربرد سری زمانی ر
 ،(=Ω 0)سازی گیرند. بدون جزء تقاضای مصون گاتنگ در پرتفوی بازار به کار میصورت تنبه 

 شود: بازده زیر می-این تمرکز منجر به رابطه ریسک
 

μ
 
      

  
(9)  
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به طور ضمنی یا صریح،  اغلبگذاری تصادفی، ادبیات موضوعی  ت سرمایهدر زمان بررسی فرص
دست ه کند تا رابطه زیر ببینی میپیش xبه طور خطی با متغیر وضعیتی  راwix یانس کواربردار 

 آید:

μ
 
      

     

نظر کردن از متغیرهای وضعیتی و صرف با imσبه طور مستقیم کواریانس مشروط  در این مطالعه
ای برآورد معادلهدو( GARCHبا استفاده از مدل ناهمسانی مشروط خودرگرسیون عمومی )

 بینی خطی روی متغیرها در نظر گرفته نشده است.مفروضات پیش ،. در این مطالعهشود می
در . با این حال، شدندمیفرض  ثابت Ωو  Σکواریانس [، دو واحد 01در مجموعه اولیه مرتون ]   
این مطالعه نیز این  . درشودمیمتغیر زمانی برآورد  هاییات تجربی رابطه با فرض کواریانسادب

دهنده منابع ها نشانها تصادفی باشند، این کواریانسگیرد. در اصل، اگر کواریانسکار صورت می
سازی در گذر زمان اضافی  مصون گذاری هستند و باعث تقاضای صت سرمایهاضافی تغییر در فر

 شوند. می
ابع وبر اساس ت m و پرتفوی بازار i پرتفویهای کواریانس مشروط بین بازده     

GARCH(1,1) می شودای زیر برآورد دو معادله: 
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و پرتفوی  i پرتفوی( t+0دهنده بازده مازاد زمان )به ترتیب نشان R m,t+1و  R i,t+1طوری که به 

اپراتور )عملگر( انتظارات  دهندهشانن Et [0] هستند، و نسبت به نرخ بدون ریسک mبازار 
رگرسیون عمومی ناهمسانی مشروط خودالگوی است. توابع  tمشروط بر اطلاعات زمان 

(GARCH)  ای در گذر زمان گذاری دارایی سرمایهقیمت الگویمستقیماً از(ICAPM)  حاصل
های سری زمانی ل ناهمسانی است که نوعاً با دادهاز شك جویانهشوند، بلكه تقریب صرفهنمی

 .سروکار دارد
 :شودبا داشتن کواریانس های مشروط، رابطه در گذر زمان از سیستم معادلات زیر برآورد می     

(01)                                    

(4)  



 

 

  رابطه در گذر زمان بين بازده و ريسك . . .   

و همچنین تعداد معادلات در برآورد است. در ها پرتفویدهنده تعداد نشان nطوری که به     
شود. ضریب برآورد می معادله n= 2 همزمانطور پرتفوی رشدی و ارزشی این مطالعه، به دومورد 

شود. همچنین، اری مقطعی یكسان در نظر گرفته میپرتفوی به دلیل سازگ دو( در بین Aشیب )
. تحت فرضیه [2] دو پرتفوی ارزشی و رشدی تفاوت کندبین  در Ciضریب شود تا ه میاجازه داد

(، ضرایب عرض از مبداً باید ICAPMای در گذر زمان )گذاری دارایی سرمایهصفر الگوی قیمت
عنوان آزمون اعتبار و کفایت برآوردهای عرض از مبدأ از صفر بهبرابر با صفر باشند. از انحرافات 

 شود. ( استفاده میICAPMای در گذر زمان )دارایی سرمایهگذاری تابع الگوی قیمت
 

‌قلمرو‌تحقیق

‌قلمرو‌زماني

 باشدمی 0933تا سال  0931ساله از سال  01 دوره قلمرو زمانی پژوهش حاضر در برگیرنده     
، نرخ بدون (BMمتغیرها ]نسبت ارزش دفتری به بازار ) های ماهانهکه در طول این مدت از داده

[ در )نرخ سود اوراق مشارکت(، نرخ بازده مرکب شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ریسک
و  (3تا  5)روابط  ایمعادله( دوGARCHرگرسیون عمومی )ناهمسانی مشروط خود الگویبرآورد 

 شود.میاستفاده  (01)رابطه لات دسیستم معا
 

‌قلمرو‌مکاني

 شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دورهپذیرفتههای قلمرو مكانی این تحقیق شرکت     
 است. ساله 01
 

‌قلمرو‌موضوعي

 الگویهای مشروط و بتاهای مشروط با استفاده از تحقیق به دنبال برآورد کواریانس این   
و آزمون معناداری آماری و ای معادلهدو( GARCHرگرسیون عمومی )ناهمسانی مشروط خود

لعه رابطه در گذر زمان بین شده است. از لحاظ ادبیات مالی، این مطااقتصادی ضرایب برآورد 
گذاری آتی و مصرف اقع رابطه بین تغییر فرصت سرمایهکند که در وبازده را بررسی می-ریسک

 بهینه حاصل از بازده سهام است.
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‌‌نمونه

جه به معیارهای زیر های بورس اوراق بهادار تهران است که با توتحقیق شامل شرکت نمونه     
 اند:انتخاب شده

 ها به دلیل وقفه معاملاتی طولانی. حذف برخی شرکت .0
ساله  01 ها از نمونه به دلیل عضو نبودن آنها در بورس در ابتدای دوره حذف برخی شرکت .2

 تحقیق.

 ها در بورس در انتهای دوره مونه به دلیل لغو پذیرش این شرکتها از ن حذف برخی شرکت .9
 تحقیق.  ساله 01

ماه  021های ارزشی و رشدی از سهام، نمونه تحقیق در طول دوره لذا در تشكیل پرتفوی   
شرکت در ماه اسفند سال  911تا  0931شرکت در ماه فروردین سال  091متغیر خواهد بود و از 

نسبت ارزش  شده بر اساسبندی% آخر رتبه99و  % اول99. بر اساس کندتفاوت می ،0933
)پرتفوی متشكل از سهام با  های ارزشی ، پرتفویها در هر ماه شرکت (BM)دفتری به ارزش بازار 

)پرتفوی متشكل از سهام با نسبت  رشدیهای  پرتفویو  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا(
 ی مازاد ماهانهها با استفاده از بازدهو  شوند ارزش بازار پایین( تشكیل داده میارزش دفتری به 

به بررسی رابطه در گذر ها و بازده مازاد ماهانه شاخص بازار )نماینده پرتفوی بازار(،  این پرتفوی
  شود. پرداخته می بازده-زمان بین ریسک

 
‌ها‌داده

های مرتبط با شاخص  وجه به قلمرو زمانی ماهانه، دادههای مورد نیاز در این تحقیق با ت داده     
، (BM) حقوق صاحبان سهام بورس اوراق بهادار تهران، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کل

بازده مازاد  .هستندهای موجود در نمونه تحقیق  شرکت کل و بازده نرخ سود اوراق مشارکت
از بازده کل پرتفوی در هر ماه های ارزشی و رشدی با کسر نرخ سود اوراق مشارکت  پرتفوی

همچنین بازده مازاد پرتفوی بازار )که نماینده آن شاخص است(، نرخ بازده مرکب آید.  دست می به
های شرکت ها، آرشیو داده سود اوراق مشارکت است. منبع دادهپیوسته شاخص بازار منهای نرخ 
 های آماری بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است. بورس اوراق بهادار تهران و نشریه

ناهمسانی مشروط ابتدا الگوی  در پژوهش حاضر مورد استفادههای آماری روش     
های مشروط هر پرتفوی با پرتفوی  کواریانسای و معادلهدو (GARCH)رگرسیون عمومی خود

ضرایب  آماری. برای آزمون معناداری شوند برآورد می 1بازار با استفاده از شیوه حداکثر احتمال
برای  و و مقدار بحرانی Z( از آماره GARCHعمومی )رگرسیون الگوی ناهمسانی مشروط خود

                                                 
1. Maximum Likelihood Method



 

 

  رابطه در گذر زمان بين بازده و ريسك . . .   

سیستم معادلات با استفاده از شیوه حداقل مجذور  ،(01)رابطه  معادله در گذر زمانآزمون رابطه 
عادلات هایی بر ضرایب در بین مدهد تا محدودیتشود که این سیستم اجازه می برآورد می وزنی

کنیم. آماری استفاده میار بحرانی برای آزمون معناداری و مقد tهای  آماره قرار داده شود و از
بسطی از شیوه رگرسیون به  عنوانتواند به می (01)رابطه برآورد سیستم معاملات  شناسیروش

 در نظر گرفته شود. ظاهر نامرتبط
 آمار توصیفی متغیرهای کلیدی تحقیق .0جدول 

‌متغیر

‌آماره
‌كشیدگي‌چولگي‌میانگین

آماره‌جارک‌

 برا

مقدار‌بحراني‌

 برا‌-جارک
‌وضعیت

پرتفوی  مازاد بازده
 ارزشی

 غیر نرمال 1111/1 32/39 113/1 123/1 1133/1

پرتفوی  مازاد بازده
 رشدی

 غیر نرمال 1149/1 33/01 42/9 12/1 1019/1

شاخص  مازاد بازده
 بازار

 غیر نرمال 11102/1 03 43/4 531/1 1142/1

 
‌هاي‌پژوهش‌يافته

‌توصیفيآمار‌

تحقیق با توجه به  کلیدی ، متغیرهای0در جدول  شدهگزارش های توصیفیبا توجه به آماره   
با توجه به این کنند. میناز توزیع نرمال پیروی  1برا -و آماره جارک های چولگی و کشیدگیآماره

ه ( وابستGARCHرگرسیون عمومی )ای مهم الگوی ناهمسانی مشروط خودهکه یكی از ویژگی
های این تحقیق، توان بیان کرد که داده، مینبودن به مفروضات الگوهای خطی کلاسیک است

کارگیری الگوهای مشروط مانند الگوی ناهمسانی مشروط خود رگرسیون عمومی بر اهمیت به
(GARCHتأکید می ) .کند 

 
‌هاآزمون‌فرضیه

( GARCHرگرسیون عمومی )ابتدا الگوی ناهمسانی مشروط خود ها،منظور آزمون فرضیهبه   
های  های رشدی و پرتفوی برای هر کدام از پرتفوی (3تا  5)روابط  شده درای بیانمعادلهدو

 . نتایج برآورد را ارائه شده است 2جدول در شود.  ارزشی برآورد می
های ارزشی و  برای پرتفویشده ثر ضرایب برآوردطور که از جدول مشخص است، اکهمان   

شده، مربوط به رشدی با یكدیگر مشابه هستند. تنها تفاوت قابل ملاحظه در ضرایب برآورد
  ریب ض

   در بین پرتفوی ارزشی و پرتفوی رشدی است، ضریب  
از لحاظ  در پرتفوی رشدی  

                                                 
1. Jurque Bera 
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دهنده نامتقارن بودن نشان موضوعاین  .آماری معنادار است و در پرتفوی ارزشی معنادار نیست
  ضریب های ارزشی و رشدی است. همچنین، ها در بین پرتفوی بازده

بین هر دو پرتفوی  در  
مهم بودن شاخص بازار  دهنده ری معنادار است و این موضوع نشانرشدی و ارزشی از لحاظ آما

 در نمایندگی برای پرتفوی بازار است.
 

های ارزشی و  پرتفوی ای برای( دو معادلهGARCHنتایج برآورد الگوی ناهمسانی خود رگرسیون عمومی ) . 2جدول 
 :زیررشدی با استفاده از معادلات همزمان 

         
    

              
         

    
              

  [      
 ]        

    
    

     
    

     
  

  [      
 ]        

    
    

     
    

     
  

  [            ]            
     

             
        

نسبت به نرخ  mو پرتفوی بازار  i( دارایی t+0دهنده بازده مازاد زمان )به ترتیب نشان R m,t+1و   R i,t+1که به طوری 
هر سری منفرد  است. tاپراتور )عملگر( انتظارات مشروط بر اطلاعات زمان  نشان دهنده t[0]  Eبدون ریسک هستند، و

 021های مازاد پرتفوی بازار(، شامل  های مازاد پرتفوی ارزشی، و بازده های مازاد پرتفوی رشدی، بازده متغیرها )بازده
 . مشاهده ماهانه است

 % هستند.0% و 5%، 01دهنده سطوح معناداری در سطوح  *، **، و *** به ترتیب نشان

‌پرتفوي‌ارزشي‌پرتفوي‌رشدي 
 مقدار بحرانی zآماره  ضریب مقدار بحرانی zآماره  ضریب 

  
  11151/1 5133/0 0900/1 114911/1 012/0 2400/1 

  
  *0319/1 1540/0 1330/1 13313/1 5115/1 5142/1 

  
  1103/1- 4552/1- 1433/1 11011/1- 495/1- 1195/1 

  
  **9153/1 0514/2 190/1 ***4012/1 150/2 113/1 

  
  0551/1 9312/0 0154/1 *2144/1 3012/1 1139/1 

  
  1232/1- 3331/1- 903/1 13110/1 5013/1 1152/1 

  
  **2195/1 444/2 1045/1 **051/1 3332/0 1413/1 

  
  **144/1 94/2 1039/1 ***10/1 141/4 1111/1 

  
  ***140/0 111/24 1111/1 0019/1 09/1 3310/1 

  
  ***113/1 532/5 1111/1 ***153/1 135/1 1111/1 

  
   1114/1 3012/1 953/1 *11131/1 14/0 1319/1 

  
   0311/1 09/0 25/1 *2303/1 3191/0 1109/1 

  
   *5140/1 14/0 133/1 ***1031/1 39/4 1111/1 

اند.  ط و بتاهای مشروط نیز برآورد شدههای مشرو، کواریانس2ه به برآوردهای جدول با توج     
ی مازاد ها های ارزشی و رشدی با بازده رتفویهای مازاد پ های مشروط بازده نسکواریا 0شكل 

 سالف کواریانس مشروط پرتفوی رشدی و پانل ب کواریاندهد. پانل  پرتفوی بازار را نشان می



 

 

  رابطه در گذر زمان بين بازده و ريسك . . .   

   دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد دهد. مشروط پرتفوی ارزشی را نشان می
 

 های مازاد پرتفوی بازار های مازاد پرتفوی رشدی با بازده پانل الف: کواریانس مشروط بازده

 
 

 های مازاد پرتفوی بازار های مازاد پرتفوی ارزشی با بازده بازدهپانل ب: کواریانس مشروط 

 

 ایمعادله( دوGARCHرگرسیون عمومی )مشروط حاصل از مدل ناهمسانی خود .کواریانس های0شكل 

 
های مازاد و بنابراین، بتاهای مشروط( بازدههای مشروط ) مشخص است که کواریانس 0از شكل 
کنند و این  تفوی بازار در طول زمان تغییر میهای مازاد پر با بازدههای ارزشی و رشدی  پرتفوی

بازده است. همچنین این شكل -هیت در گذر زمان رابطه بین ریسکدهنده ما موضوع نشان
های منفی  های ارزشی در زمان شوک ت. پرتفویبیانگر موضوع مهم دیگری از دیدگاه ریسک اس

یی هستند. های مثبت بازار، دارای ریسک بالازمان شوک بازار، دارای ریسک پایینی هستند و در

-.0008

-.0004

.0000

.0004

.0008

.0012

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

CONDCOVAGROWTH

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

CONCOVVLUE



 091  0931تابستان  -2شماره -انداز مديريت مالي و حسابداري چشم                                                                       

های رشدی در زمان  به عبارت دیگر، پرتفوی .عكس استهای رشدی بر این رابطه برای پرتفوی
ازار، های مثبت ب دهند و در زمان شوک زار، ریسک بیشتری از خود نشان میهای منفی با شوک

 دهند.  ریسک کمتری از خود نشان می
مبنی بر متغیر بودن کواریانس مشروط  0فرضیه اصلی  ،گیری کلی به عنوان نتیجه راینبناب     

 توان رد کرد. )بتای مشروط( در طول زمان را نمی
برآورد شده است. در برآورد سیستم  (01)رابطه ، سیستم معادلات 2برای آزمون فرضیه      

)تعداد پرتفوی( قرار داده شده است. همان طور که در بخش روش تحقیق  دوبرابر با  nمعادلات، 
اری مقطعی یكسان در نظر گرفته پرتفوی به دلیل سازگ دو( در بین Aبیان شد، ضریب شیب )

کند. تحت فرضیه دو پرتفوی ارزشی و رشدی تفاوت میدر بین  Ciشوند. همچنین، ضریب  می
 (، ضرایب عرض از مبداً بایدICAPMای در گذر زمان )گذاری دارایی سرمایهصفر مدل قیمت

بر اعتبار و برابر با صفر باشند. از انحرافات برآوردهای عرض از مبدأ از صفر به عنوان آزمون در برا
 شود. ( استفاده میICAPMای در گذر زمان )گذاری دارایی سرمایهکفایت تابع مدل قیمت

 
 نتایج برآورد سیستم معادلات با شیوه حداقل مجذور وزنی .9جدول 

                                   
 σ im,t+1نسبت به نرخ بدون ریسک هستند، و  i پرتفوی( t+0دهنده بازده مازاد زمان )نشانR i,t+1 به طوری که 

های مازاد پرتفوی رشدی، هر سری منفرد متغیرها )بازده است. با پرتفوی بازار iکواریانس مشروط پرتفوی دهنده  نشان
 nمشاهده ماهانه است.  021بازده های مازاد پرتفوی ارزشی، و کواریانس مشروط هر پرتفوی با پرتفوی بازار(، شامل 

است.  دوست که در این مطالعه برابر با شده ادهنده تعداد معادلات برآورداد پرتفوی یا به طور معادل، نشاندهنده تعدنشان
A  .در بین دو پرتفوی ارزشی و رشدی یكسان در نظر گرفته شده است Ci و پرتفوی متفاوت در نظر گرفته بین ددر
 شود. می

 % هستند.0% و 5%، 01دهنده سطوح معناداری در سطوح *** به ترتیب نشان *، **، و

مقدار‌ tآماره‌‌ضريب‌توضیح 

‌بحراني
 *** عرض از مبدأ معادله پرتفوی رشدی   

1053/1 
493/9 1111/1 

110/1 030/9 109/1*** عرض از مبدأ معادله پرتفوی ارزشی     
ضریب شیب مشترک پرتفوی رشدی و پرتفوی ارزشی با   

 پرتفوی بازار
**23/00- 

45/2- 104/1 

 1010/1 ضریب تعیین معادله پرتفوی رشدی

 19942/1 پرتفوی ارزشیضریب تعیین معادله 

 
. نشان داده شده استیوه حداقل مجذور وزنی نتایج برآورد سیستم معادلات با ش 9جدول در    

معنادار هستند و این موضوع  %0در سطح  از لحاظ آماریC 2و  1Cاز مبدأ ضرایب عرض 
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سیستم  دهنده سازگاری مقطعی در بین آلفاهای )به عبارت دیگر، ضرایب عرض از مبدأ نشان
% 5معادلات( پرتفوی رشدی و پرتفوی ارزشی است. ضریب شیب مشترک برآورد شده در سطح 

نشان  (im,t+1σ)مازاد و ریسک های  مستقیمی بین بازدهریب رابطه غیرمعنادار است، اما این ض
گذاران  گریزی نسبی سرمایهگین ضریب ریسکدهد. بیان دیگر از ضریب شیب منفی، میان می

(A) گذاران است.  پذیر بودن سرمایهدهنده ریسکشانشیب منفی ن است. به عبارت دیگر، ضریب
است نیز از لحاظ اقتصادی محسوس است. در هر حال،  -23/00مقدار ضریب شیب که برابر با 

ده متناقض است. برای باز-نتی در مورد ارتباط مستقیم ریسکیافته حاصل با ادبیات موضوعی س
( که Aگریزی نسبی )[ از ضریب ریسک01ی مرتون ]ها ای این مطالعه با یافتهه مثال، یافته

رابطه مستقیمی بین ریسک و بازده در گذر زمان یافت، در تناقض است. همچنین، از لحاظ 
های مطالعات بالی  های این مطالعه با یافته ذر زمان بین ریسک و بازده، یافتهمعناداری رابطه در گ

ین محققان رابطه در گذر [ در تناقض است. ا20[ و سنتانا ]01ان و همكاران ][، چ9و همكاران ]
مستقیم بازده و ریسک، از حیث رابطه غیر معناداری بین ریسک و بازده یافتند. همچنینغیرزمان 

[، نلسون 22[، تارنر و همكاران ]1[، برین و همكاران ]3مطالعات کمپل ]نتایج این تحقیق با 
در هر حال با توجه به ضریب شیب معنادار، رابطه  .سازگار است[ 04همكاران ]گلستن و و [ 03]

ای در گذاری دارایی سرمایهبازده در الگوی قیمت-ن معنادار غیر مستقیمی بین ریسکدر گذر زما
 و  1Cمعنادار اما با توجه به ضرایب عرض از مبدأ  ؛برآورد شده وجود دارد (ICAPM) گذر زمان

2 C ای در گذر زمانگذاری دارایی سرمایه ، الگوی قیمت (ICAPM) باشد. معتبر نمی 
 

‌ لاصه‌تحقیق

در گذر زمان بین ریسک  در ارتباط با رابطه هایپژوهشدر این تحقیق ابتدا به بررسی پیشینه    
پرداخته شد. اجزای بنیادین تحقیق از لحاظ روش تحقیق ارائه و بیان شد که این پژوهش  بازده

 و ده شده است. با تجزیهتحلیل اطلاعات مشاه و رویدادی بر مبنای تجزیهمطالعات پس از نوع
. برآوردهای کواریانس و بتای مشروط تحقیق پرداخته شد فرضیه دوها به آزمون  تحلیل داده

ای نشان داد که دومعادله (GARCH)رگرسیون عمومی الگوی ناهمسانی مشروط خوداصل از ح
ها مشروط  به عبارت دیگر، بتاها و کواریانس .ها و بتاها در طول زمان متغیر هستندکواریانس

دهد که رابطه  شیوه حداقل رگرسیون وزنی نشان میهمچنین، برآورد سیستم معادلات با  هستند.
گذاری دارایی و این که مدل قیمت ستقیمی بین ریسک و بازده وجود داردمدر گذر زمان غیر

 باشد.معتبر نمی (ICAPM)ای در گذر زمان سرمایه
‌

‌
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‌هاي‌تحقیقمحدوديت

شود. زیرا برآورد ال( محدودیت اصلی تحقیق محسوب میس 01کوتاه این تحقیق ) دوره     
شتر، نتایج بهتری از لحاظ و با فراوانی بی های بلندمدت ی ناهمسانی واریانس با دورههاالگو

مشاهده  021کند. لذا با استفاده از دوره زمانی ماهانه و استفاده از  اقتصادسنجی مالی فراهم می
در هر حال، متغیرها، تا حدودی از اهمیت این محدودیت کاسته شده است.  مجموعه ازبرای هر 

اهمیت نوان یک محدودیت در تعمیم نتایج کمی مشاهدات در این نوع تحقیقات تجربی، به ع
 دارد. 

 
‌كنندگان‌از‌نتايج‌تحقیقبراي‌استفادههايي‌پیشنهاد

 گذاران منفرد، ، سرمایهگذاران نهادی ن نتایج این نوع تحقیقات، سرمایهکنندگا تفادهاس   
بورس  های اجرایی نظیر شرکت و سازمان های نظارتی نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار سازمان

های مثبت و  دهد که در زمان وجود شوک میباشند. نتایج این پژوهش نشان  می اوراق تهران
طور های ایجادشده بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به لاحظه، پرتفویمنفی قابل م

دهند.  ر کاملاً متفاوتی از خود نشان میعام )و سهام ارزشی و سهام رشدی به طور خاص( رفتا
گذاری به این  گیری سرمایه توانند در زمان تصمیم گذاران نهادی و منفرد می ابراین، سرمایهبن

 رابطه توجه داشته باشند. 

 
‌براي‌تحقیقات‌آتي‌هاييپیشنهاد

ندازه شرکت و های بیشتر بر اساس معیارهای مختلف از قبیل صنعت و ا تشكیل پرتفوی .0
 ها. متغیرهای مربوط به این پرتفویبا بازده در گذر زمان -برآورد روابط ریسک

کارگیری متغیرهای وضعیتی از قبیل متغیرهای مالی بنیادی و متغیرهای کلان اقتصادی به .2
جهت لحاظ کردن تقاضای  (GARCH)در الگوی ناهمسانی مشروط خودرگرسیون عمومی 

ذاری گ آینده و آزمون اعتبار الگوی قیمتگذاران برای مصرف مطلوب  سازی سرمایه مصون
 .(ICAPM)ای در گذر زمان دارایی سرمایه
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