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Abstract: The capital asset pricing model has been one of the most 
prevalent models in assessing investors’ expected rate of return. Provided 
that it is likely that the residuals of the estimated regression of this model 
resemble conditional heteroscedasticity, this paper aims to test the predictive 
power of standard CAPM and CAPM based on symmetric and asymmetric 
conditional heteroscedasticity. For this purpose, the expected returns during 
the time period of the research have been estimated based on three existing 
models. The findings were compared with obtained returns and mean squared 
error index was utilized for measurement of the predictive power of those 
models. The models were compared using Diebold-Mariano test on mean 
squared error index. The findings indicated that, with respect to the CAPM 
model, the consideration of the conditional heteroscedasticity (symmetric and 
asymmetric) can stimulate predictive power of the obtained return. 
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اي استاندارد و مدل  گذاري دارايي سرمايه عملكرد مدل قيمتمقايسة 
اي با در نظر گرفتن ناهمساني واريانس  گذاري دارايي سرمايه قيمت

   شرطي متقارن و نامتقارن در بورس اوراق بهادار تهران

   2مهدي آسيما ،1رضا راعي

بـرآورد نـرخ بـازده مـورد      رايـجِ هاي اي يكي از مدل گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت :چكيده
از رگرسـيون تخمينـي   مانده  باقيپسماندهاي  ممكن استاز آنجا كه . گذاران استانتظار سرمايه

قدرت كه تلاش شده است در اين مدل داراي ناهمساني واريانس شرطي باشند، در اين پژوهش 
با  اي سرمايهگذاري دارايي  استاندارد و مدل قيمت اي سرمايهگذاري دارايي  بيني مدل قيمتپيش

بدين منظور بازده مورد . شوددر نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن آزمون 
 زماني تحقيق بر اساس هر سـه مـدل موجـود در ايـن پـژوهش بـرآورد شـد و        ةانتظار طي دور

و از شاخص ميـانگين مجـذور خطـا     انجام گرفتبا بازده تحقق يافته  آن نتايج اي ميان قايسهم
ماريـانو  ـ   آزمون دايبولـد  اجرايبا . شدهاي تحقيق استفاده بيني مدلبراي سنجش قدرت پيش

 نشـان داد نتـايج  . هاي تحقيق با يكديگر مقايسه شدندمدل ،روي شاخص ميانگين مجذور خطا
بينـي  افزايش قدرت پـيش موجب ) متقارن و نامتقارن(ن ناهمساني واريانس شرطي در نظر گرفت
  .شوداي مي دارايي سرمايه گذاري قيمتيافته با استفاده از مدل بازده تحقق
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  مقدمه
 هـاي  در تصـميم . گيـري در دانـش مـالي اسـت    يندهاي مهـم تصـميم  اگذاري يكي از فرسرمايه
يكـي از مسـائل   . شـود  مـي آنها بررسـي   ةچگونگي رابط عامل ريسك و بازده و گذاري دو سرمايه

نقدي  هاي گذاران چگونه ريسك جرياناست كه سرمايه اينگذاري سرمايه هاي اصلي در تصميم
خـود را تعيـين    شـدة  هو ميزان صرف ريسك مطالب ـكرده گذاري را شناسايي يك موقعيت سرمايه

كمي كـردن شـاخص ريسـك،     برايهاي هري ماركويتز و تلاش 1952تا قبل از سال  .كنند مي
واريـانس   ـ  دل ميـانگين م ـ. )1952مـاركويتز،  (د ش ـعامل كيفي در نظر گرفتـه مـي   ريسك يك

تـرين  از برجسـته . استگذاري انتخاب سرمايه ةرويكرد در مسئل ترين رايجماركويتز مشهورترين و 
و  بر اساس انحراف معيار يك دارايي همگذاري، نكات در مدل ماركويتز، توجه به ريسك سرمايه

گذاري بـه ريسـك   سرمايهريسك  تأثير ةنحو. گذاري استسرمايه ةبر اساس ريسك مجموع هم
همبستگي دو به  كوواريانس و ضريب ةگذاري در مدل ماركويتز، مستلزم محاسبسرمايه ةمجموع

 بسـياري  گذاري است كه اين محاسبات به صرف زمانهاي موجود در سبد سرمايهدو تمام دارايي
. بيشتر و بيشـتر شـود  گذاري سرمايه ةهاي موجود در مجموعويژه هنگامي كه دارايي دارد، به نياز
 طهمزمـان و مسـتقل توس ـ   1ايگذاري دارايي سـرمايه سال بعد از مدل ماركويتز، مدل قيمت 12

با معرفي ضريب حساسـيت  آنها گسترش يافت و ) 1966(و ماسين ) 1965(، لينتنر )1964(شارپ 
، شـارپ ( گـذاري پرداختنـد  بـه تبيـين ريسـك سـرمايه     ،شاخص ريسك سيستماتيكعنوان  بهبتا 

 ،اخـلال  يي رگرسيون خطي كلاسيك، فرض بر آن است كه واريـانس اجـزا  ها مدلدر  .)1964
توانند در طـول زمـان   اخلال مي ي، اين در شرايطي است كه واريانس اجزااستثابت يا همسان 

گيري مباحث اقتصادسنجي و نقش آن در با شكل. )132: 1994 اندرس،(متغير و ناهمسان باشند 
الگـوي ناهمسـاني واريـانس    بـا معرفـي    1982در سـال   زمـاني، رابـرت انگـل    سـري  هاي داده

سال بعـد،   چهارحدود  و )1982انگل، (مبادرت ورزيد  ها سازي نوسانبه مدل 2خودرگرسيو شرطي
هـاي بعـد   در سال .كردرا ارائه  3ناهمساني واريانس خودرگرسيو شرطي ةيافتشكل تعميم بولرسلو
به مدل ناهمسـاني واريـانس   توان آنها مي ةترش يافتند كه از جملگس ARCH هاي خانوادهمدل

  ). 1986بولرسلو، (كرد اشاره  4نامتقارن ةيافتخودرگرسيو تعميم
 ةگيري در زمينتصميمبراي هاي اقتصادي هاي فعال در بازار سرمايه و همچنين بنگاهشركت

و بازده مـورد   كرده سرمايه استفاده ةاز نرخ هزين ،گذاريهاي سرمايهفرصت پذيرفتن يا نپذيرفتن
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. AutoRegressive Conditionally Heteroscedastic (ARCH) 
3. Generalised AutoRegressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) 
4. Asymmetric Generalized AutoRegressive Conditionally Heteroscedastic (A-GARCH) 
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دسـت   بـه هاي نقـدي  هاي مالي و تنزيل جريانو با توجه به شاخصكنند  ميانتظار خود را تعيين 
پـذيري آن را بررسـي   سـرمايه، توجيـه   ةگذاري با استفاده از نـرخ هزين ـ هاي سرمايهاز طرحآمده 
به نتايج  ،ا براي تعيين نرخ بازده مورد انتظارهاي ناكاربا توجه به اينكه استفاده از روش. نمايند مي

منجـر  گـذاري  هـاي سـرمايه  فرصـت  براي پذيرفتن يا نپذيرفتنگيري تصميم فرايندنادرستي در 
بـا توجـه بـه    . دارداهميـت بسـياري    ،برآورد صحيح آنبراي ، تعيين روش مناسب و كارا شود مي

هـاي ناهمسـاني   بـه اسـتفاده از مـدل    فقـط شده در ايـن زمينـه   هاي انجاماينكه تاكنون پژوهش
هاي متقارن ناهمسـاني  بوده است، در اين پژوهش علاوه بر مدل محدود واريانس شرطي متقارن

بنـابراين  . هاي نامتقارن ناهمساني واريانس شرطي نيز استفاده شده استاز مدل ،واريانس شرطي
بـا   اي سـرمايه دارايي  گذاري قيمتمدل استاندارد و  اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتبا بررسي مدل 

بينـي  قدرت پـيش  تلاش شده استدر نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن، 
پـژوهش  اصـلي  مسئلة همچنين . شودترين مدل شناسايي و دقيق شدهآزمون  نام بردههاي مدل
هاي متقارن و نامتقـارن ناهمسـاني واريـانس شـرطي و     است كه بر اساس تبيين مدلاين  حاضر

بـه شـكل    CAPMضـريب بتـا در مـدل     ،آن ةبر پاي اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتبرآورد مدل 
يافتـه را بـا انحـراف     ، بازده تحقـق شده به نحوي كه بازده مورد انتظار برآوردشود؛ كارايي برآورد 
   .كندبيني كمتري پيش

  پيشينة نظري پژوهش
  استاندارد اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتمدل 

خـود را   ة، پرتفوي بهينگذار هيسرماشود كه هر يم فرض ،اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتدر مدل 
در . از تركيب دو پرتفوي انتخاب خواهد كرد، يكي دارايي بدون ريسك و ديگـري پرتفـوي بـازار   

آمـده از   دسـت  بـه اخـلال   ياجـزا  شـود  يم ـ فرض استاندارد اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتمدل 
بـودي، كـين و   (رگرسيون تخميني، داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس ثابت هسـتند  

  .)293 -294: 2010 ماركوس،
௜௧ܴ  )1رابطة  − ௙ܴ = ଴ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ൯ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ ௜௧ݑ  (ଶߪ

  يافتهمدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم
بـا   هـم كـه واريـانس شـرطي     كند يمبيان  ه است،دش ارائه) 1986(اين مدل كه توسط بولرسلو 

. دهـد  يمي خود همبستگي نشان ها وقفهبا و هم ي گذشته ها شوكي يا مقادير نيب شيپخطاهاي 
  : استبه شكل زير  GARCH (p,q)ساختار يك مدل 
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௧ݎ  )2رابطة  = ߤ + ௧ଶߪ௧ݑ = ଴ߙ +෍ߙ௜௤
௜ୀଵ ௧ି௜ଶݑ +෍ߚ௝ߪ௧ି௝ଶ௉

௝ୀଵ  

p  وq فرايندي ها مرتبهترتيب  به GARCH و ARCH ݎ. هستند௧    ݑبـازده دارايـي و௧   جـزء
اخـلال از توزيـع نرمـال بـا ميـانگين صـفر و        يكه اجزا شود ميدر اين مدل فرض . استاخلال 

α تمام پارامترهاي اين مدل مثبت و شـرط . ندبرخوردار ௧ଶߪواريانس  + β < در آنهـا برقـرار    1
ميانگين شـرطي وارد   ةاخلال در معادل يانحراف معيار اجزا GARCH-in-Meanدر مدل . است
  .)1986؛ بولرسلو، 2008بروكس، (شود مي

௧ݎ  )3رابطة  = ߤ + ௧ିଵߪ௜ߜ +  ௜௧ݑ
  مدل ناهمساني واريانس شرطي نمايي

 سـازي  به مـدل  تواناز اين مدل مي با استفاده. كردارائه ) 1991(نلسون  را نخستين بار اين مدل
  :استصورت زير  به EGARCH (1,1)مدل . پرداختاهرمي  هاياثر

(௧ଶߪ)ln  )4رابطة  = ଴ߙ + ଵߙ ቈ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହ቉ + ଵߣ ቤ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହቤ + ଵߚ ln(ߪ௧ିଵଶ ) 
λاگر. آزمون كرد λ توان از طريق ضريباهرمي را مي هايوجود اثر ≠ ها باشد، اثر شوك 0

  .صورت نامتقارن خواهد بود به بر واريانس شرطي
ميانگين شـرطي وارد   ةاخلال در معادل يانحراف معيار اجزا EGARCH-in-Meanدر مدل 

  .)1991نلسون، (شود  مي
௧ݎ  )5رابطة  = ߤ + ௧ିଵߪ௜ߜ +  ௜௧ݑ
  تجربي ةپيشين

بـا در  هـا   يـي دارا گذاري قيمتآزمون «ي با عنوان ا مطالعه، در )1987(فرسن، كندال و استمباك 
 CAPM ةبر اسـاس نسـخ   »نظر گرفتن زمان متغير بودن صرف ريسك مورد انتظار و بتاي بازار

مورد انتظار دارايي را بر مبناي صرف ريسك مورد انتظـار   ةاي مرتن، بازده شرطي اضافچند دوره
زمـاني كـه صـرف ريسـك مـورد انتظـار بـازار         داد نشان آنهاآزمون نتايج  .شرطي آزمون كردند

شاخص موزون سـهام   ،شود يمديگر در طول زمان متغير فرض بيان ورت شرطي است يا به ص به
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 حسـاس نشـان از   مسئلهقابليت پذيرش ندارد و اين عنوان پرتفوي كاراي ميانگين ـ واريانس،   به
مدل بـا يـك متغيـر     ،از سويي. صرف ريسك مورد انتظار است هاي بودن پرتفوي بازار به نوسانن

  .شود ينمشرايط متغير بودن در طول زمان رد صرف ريسك تحت 
 اي سـرمايه دارايي  گذاري قيمتمدل «ي با عنوان ا مقاله، در )1988(بولرسلو، انگل و وودريج 

آغـاز   CAPMكار خود را با نقد بر ايـن فـرض مـدل كلاسـيك     » ي زمان متغيرها انسيكوواربا 
، انتظـارات  ها ييدارابه ميانگين، واريانس و كوواريانس بازده  نسبت گذارها هيسرما ةكه همكردند 
امـا ايـن انتظـارات     ،دنكه انتظارات همگـن باش ـ  اين محققان ممكن استبه گفتة . دارند همگني

براي در نظر گرفتن زمان متغير بودن كوواريانس آنان  .كند ميشرطي است و در طول زمان تغيير 
كوواريانس شرطي  و به اين نتيجه دست يافتند كه كردندده استفا GARCHي ها مدلبازدهي از 

از صرف ريسـك متغيـر    كننده نييتععنوان عاملي  ي بهدارامعنطور  در طول زمان متغير است و به
  .است ريمتغنتيجه گرفتند كه بتا در طول زمان  آنهاهمچنين . شود يمبازار شناخته 

بازار با اسـتفاده از   هاي برآورد نوسان«عنوان  ي باا مطالعهدر ) 2006(آلبرگ، شاليت و يوسف 
در  وي ـآو تـل بازار سـهام  روزانة ي شاخص زمان يسربا استفاده از » نامتقارن GARCHي ها مدل
نامتقـارن   GARCHي هـا  مـدل از طريـق   ها ي نوسانساز مدلبه  ،2005تا  1992زماني  ةفاصل

 .بهره بردند EGARCHو  GJR، APARCHي نامتقارن ها مدلاز  اقدام كردند و براي اين كار
 ـبهترين مـدل   EGARCHمدل هاي بررسي شده،  مدل بين دريافتند كه آنها  ةي كننـد ن ـيب شيپ

  .است ويآو تلي بازار سهام ها شاخص
شـرطي و صـرف    CAPM«ي بـا عنـوان   ا مقالـه در ) 2006(محمد ناجند، لين و فيتسـگرالد  

بـه بررسـي بـازدهي     ،»امـلاك و مسـتغلات  ي در تراسـت  گذار هيسرماريسك زمان متغير براي 
REITs كه با استفاده از مدل  و نتيجه گرفتند پرداختندCAPM  ،شرطيREITs طور ميـانگين   به

بـراي   آنهـا . كنـد  مـي از بـازده بـازار ايجـاد    بيشـتر  درصد  25/2معادل  يغيرنرمال ةبازدهي سالان
معناداري  هايو اثركردند استفاده  GARCHاز مدل  ،زمان متغيربودن صرف ريسك كردن لحاظ

 ـ REITي ايـن مطالعـه، شـاخص    زمـان  يسـر . را مشاهده كردند ARCHو  GARCH از  ةروزان
بـه   آنـان شايان ذكر اسـت كـه   . بود 2003تا دسامبر  1995زماني ژوئن  ةمورگان استانلي در دور

دست  REIT در تعيين بازده مورد انتظار GARCH-Mهيچ شواهدي مبني بر مربوط بودن جزء 
  .نيافتند

 يريسك شـرطي در مـدل بتـا    ـ  بازده ةرابط«ي با عنوان ا مقالهدر ) 2008(هوانگ و هونگ 
 آنها. زمان متغير پرداختند CAPMريسك در بتاي  ـ  نامتقارن بازده ةبه بررسي رابط» زمان متغير

و بازده كرده خود تعيين  ةعنوان نمون را به 2003دسامبر  3در  S&P500سهام موجود در شاخص 
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با رد فـرض ثابـت بـودن بتـا در      كردند وگردآوري  2003تا دسامبر  1987را از نوامبر  آنها ةروزان
بـه بررسـي زمـان متغيـر بـودن بتـا و       كمك مدل بتاي زمان متغير،  به و استاندارد CAPMمدل 

 منتخـب معيـار  . داراي رونق و ركود پرداختند هايريسك در بازار ـ  نامتقارن بازده ةهمچنين رابط
كـه   اسـت در اين مطالعه براي در نظر گرفتن زمان متغير بودن بتا، معيار حداقل مربعات انطباقي 

 نتايج نشـان داد . كولاچ براي تخمين مدل بتاي زمان متغير استفاده شده بود اولين بار توسط مك
بـازده و همچنـين زمـان متغيـر بـودن بتـا در مقابـل ثابـت          ـ  در نظر گرفتن اثر نامتقارن ريسك

  .شود يمدقت بيشتر در برآورد قيمت ريسك  موجب آن، كردن فرض
در بورس اوراق  اي سرمايه ييدارا گذاري قيمت يمدل شرط يين، به تب)1382(يف شر يصادق

وجـود دارد و   يرطش يمقطع ةرابط ،بتا و بازده ينكه ب و به اين نتيجه دست يافت بهادار پرداخت
   .رابطه مشروط به جهت حركت بازار است ينا

گذار هاي سرمايهواريانس سهام در گروه شركت، GARCHبا استفاده از مدل ) 1383(خليلي 
ويـژه   با سري زماني مـالي و بـه   GARCHو به اين نتيجه دست يافت كه مدل  بيني كرد را پيش

  . داردسازگاري مناسبي  ،قيمت سهام
در  اي سـرمايه دارايـي   گـذاري  قيمت، به تبيين مدل شرطي )1383(تهراني و صادقي شريف 

 ،اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتكه مدل شرطي  و نشان دادند بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
در شرايطي كه جهت حركت بـازار رو بـه پـايين و صـرف     در بورس تهران را رفتار بازده  تواند مي

  . طور مقطعي تبيين كند بهريسك بازار منفي باشد، 
بررسـي  بازدهي سهام ايران  هاي در نوسانرا ، نقش اخبار خوب و بد )1385(و عبدلي  مهرآرا

 . گذارندكه اخبار خوب و بد تأثير يكساني بر نوسان بازده ميكردند و نشان دادند 
در  GARCHبـا رويكـرد    اي سـرمايه دارايـي   گـذاري  قيمت، به تبيين مدل )1387(سبحاني 

 ARCH(آرچ  هـاي در نظـر گـرفتن اثر   بر اساس نتايج وي،. بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

Effect ( شودموجب افزايش كارايي تخمين مي ،اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتدر مدل . 
سازي نوسان در بورس اوراق بهادار تهـران  ، به مدل)1388(محمدي، راعي، تهراني و فيض آباد 

هـاي  توانـد ويژگـي  سازي ناهمساني واريانس شرطي بـه خـوبي مـي   مدل و نشان دادند پرداختند
 .كندسازي اهرمي را مدل هايبلندمدت و اثر ةاي، حافظخوشه هاي هاي مالي از قبيل نوسان داده

 هاي بيني نوسانسازي و پيش، طي پژوهشي به مدل)1389(يمي پورابراهتهراني، محمدي و 
در هـاي غيرشـرطي   بازده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتيجه گرفتند كه در كل، مدل

  .رندداعملكرد بهتري هاي شرطي مدلمقايسه با 
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پذيري، ريسك رسي معيارهاي نوساناي به بر، طي مقاله)1389(صادقي، سروش و فرهانيان 
در بـورس اوراق بهـادار    اي سـرمايه هـاي  دارايي گذاري قيمتمطلوب و ريسك نامطلوب در مدل 

نتايج آنان نشان . كردنداز بتاي مطلوب و بتاي نامطلوب استفاده  و براي اين كار، تهران پرداختند
رهاي ريسك مطلوب بازدهي ماهانـه را  بورس تهران توزيع نرمال ندارد و معيا ةبازدهي ماهان داد

  .كنندتبيين ميتري به شكل قوي
، در پژوهشـي بـه بررسـي امكـان كـاهش ريسـك       )1391(اسلامي بيدگلي و خان احمـدي  

پورتفوي براساس مدل ناهمساني واريانس شرطي تعمـيم يافتـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران      
سازي عناصـر مربـوط در   هاي زماني و مدلسري اي درخوشه هاي با تأييد وجود نوسان. پرداختند

طـور  توان با چنين راهبـردي، ريسـك پرتفـوي را بـه    يافته، دريافتند كه مي هاي توسعهقالب مدل
  .بخشيدو عملكرد آن را بهبود داد معناداري كاهش 

 بررسـي  نامتقارن، به GARCH-Mبا استفاده از مدل ) 1392(فر و موسوي پورابراهيمي، پويان
هـا،  كه آيا بازده به اين سؤال پاسخ دادند و پرداختند بر صرف ريسك ها ر اهرم و بازخورد نوساناث

دهند يا و ميزان صرف نشان مي) مثبت(يك شوك منفي  ةرا در نتيج) منفي(صرف ريسك مثبت 
بـراي   هااين اثر ها انجاميد و مشخص شد بازخورد نوسان ةتأييد فرضيبه  پژوهشنتايج اين . خير

  . هاي مثبت استهاي منفي بيش از شوكسهام ارزشي بيش از سهام رشدي و براي شوك

  هاي پژوهشفرضيه
هـاي زيـر   ، در اين پـژوهش فرضـيه  ي دارندبيني بالاترقدرت پيش ي كههايمنظور تبيين مدل به

  :شوند ميآزمون 
مبتني بر ناهمساني واريانس شرطي متقارن،  اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتمدل  :اول ةفرضي

  .داردبيشتري ي نيب شيپاستاندارد، قدرت  اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتنسبت به مدل 
مبتنـي بـر ناهمسـاني واريـانس شـرطي       اي سـرمايه دارايـي   گـذاري  قيمتمدل  :دوم ةفرضي

  .داردبيشتري ي نيب شيپت استاندارد، قدر اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتنامتقارن، نسبت به مدل 
مبتنـي بـر ناهمسـاني واريـانس شـرطي       اي سـرمايه دارايـي   گذاري قيمتمدل  :سوم ةفرضي

مبتنـي بـر ناهمسـاني واريـانس شـرطي       اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتنامتقارن، نسبت به مدل 
  .داردبيشتري ي نيب شيپمتقارن، قدرت 

 پژوهش شناسيروش
 CAPM هاي زماني تحقيق، مدل ةسه سال ابتدايي دور ةماهانشدة  يلتعدي ها بازدهبا استفاده از 
. دنشـو  يم ـبا در نظر گرفتن ناهمساني واريانس متقارن و نامتقـارن بـرآورد    CAPMاستاندارد و 
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در بـرآورد  . خواهـد شـد  تحت اين سه روش بـراي سـال چهـارم بـرآورد      ߚضريب بدين ترتيب، 
وجود ناهمسـاني واريـانس در    ،ARCHهاي متقارن و نامتقارن، ابتدا با استفاده از آزمون اثر  مدل
مـدل   ةبهين ـ ةو با استفاده از شاخص اطلاعاتي آكائيك، وقف ـشده آماري بررسي  ةهاي نمونبازده

-EGARCHو  GARCH-in-Meanهـاي  سـپس مـدل   شود؛ ميناهمساني واريانس مشخص 

in-Mean ميانگين شرطي  ةضريب مربوط به انحراف معيار در معادل چنانچهد، نشوسازي ميپياده
  .خواهد شداستفاده  EGARCHو  GARCH هاي از مدل ،نباشد معنادار

هـاي پـژوهش،   از مـدل يـك  ضرايب تخميني براي سال چهارم بر اساس هر  ߚ با استفاده از
  .برآورد شده استبه شرح زير  CAPM ةبازده مورد انتظار اين سال بر اساس معادل

(௜௧ܴ)ܧ  )6رابطة  = ൫ܧ ௙ܴ௧൯ + (௠௧ܴ)ܧൣߚ − )ܧ ௙ܴ௧)൧ 
بـا   CAPMاسـتاندارد،   CAPMهـاي  بنابراين براي سال چهـارم تحـت هـر يـك از مـدل     

با ناهمساني واريانس شرطي نامتقارن، بازده مـورد   CAPMناهمساني واريانس شرطي متقارن و 
نرخ بازده مورد انتظار بـازار   د، باي6ة از طريق رابط (௜௧ܴ)ܧ منظور برآورد به .شود ميانتظار برآورد 

൫ܧ	و (௠௧ܴ)ܧ با فرض اينكه برآورد. تخمين زدو نرخ بازده بدون ريسك سال چهارم را  ௙ܴ௧൯ از
در سـال چهـارم در    آنهايافتة  تحققيافته در سال چهارم بدون انحراف است، مقادير  تحققمقادير 
  .شود ميفوق وارد معادلة 

. شـود  يم ـاجرا تحقيق براي سال چهارم  ةهاي داخل نمونبراي تمام شركتبيان شده  فرايند
يافتـه، از  نسبت به بازده تحقق شده ي مورد انتظار برآوردها بازدهيري ميزان دقت گ اندازهمنظور  به

௧ܣشود كه در آن  يمشاخص ميانگين مجذور خطا به شرح زير استفاده  tA  بازده تحققمعرف-

  .است tبازده برآورد شده در سال گوياي  ௧ܨو  tيافته در سال 

ܧܵܯ  )7رابطة  = 1݊෍(ܣ௧ − ௧)ଶ௡ܨ
௧ୀଵ  

 ،شـود براي سال چهارم محاسـبه مـي   MSEشاخص هر يك از سه مدل تحقيق، در بنابراين 
از سـال   ،هاي ماهانه بازده از طريق، از بالا و غلتاندن آن به سمت پايين سال يكسپس با حذف 

شود و ايـن   انجام مي 1رو بيني يك مرحله پيشفوق به روش پيش فراينددوم تا سال چهارم تمام 
بنابراين در انتها براي هر . يابد ، ادامه ميشودتا زماني كه بازده مورد انتظار سال آخر برآورد  فرايند

  . آيد دست مي به MSEتحقيق شاخص هاي و هر يك از مدل 1391تا  1387هاي يك از سال
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. One-Step-Ahead 
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  هاي تحقيقمدل
بـا در نظـر گـرفتن     CAPMاسـتاندارد، مـدل    CAPMترتيب برآورد مدل  به 12تا  8هاي  رابطه
را نشـان   EGARCH-in-Meanو  GARCH ،GARCH-in-Mean ،EGARCHهاي مدل
  .دهند مي

ቊܴ௜௧  )8رابطة  − ௙ܴ = ଴ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ൯ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ௜௧ݑ 																					(ଶߪ  

  )9رابطة 

۔ۖەۖ
൫ܴ௜௧ۓ − ௙ܴ൯ = ௜ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ௜௧ݑ ௧ଶߪ																																															(௧ଶߪ = ଴ߙ +෍ߙ௜ݑ௧ି௜ଶ௤

௜ୀଵ +෍ߚ௝ߪ௧ି௝ଶ௉
௝ୀଵ

 

  )10رابطة 

۔ۖەۖ
൫ܴ௜௧ۓ − ௙ܴ௧൯ = ௜ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ௜௧ݑ௧ିଵߪ௜ߜ ௧ଶߪ																																																												(௧ଶߪ = ଴ߙ +෍ߙ௜ݑ௧ି௜ଶ௤

௜ୀଵ +෍ߚ௝ߪ௧ି௝ଶ 																					௉
௝ୀଵ 	  

  )11رابطة 

۔ۖەۖ
൫ܴ௜௧ۓ − ௙ܴ௧൯ = ௜ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ௜௧ݑ (௧ଶߪ)ln																																																																																					௧ଶ)ߪ = ଴ߙ + ଵߙ ቈ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହ቉ + ଵߣ ቤ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହቤ + ଵߚ ln(ߪ௧ିଵଶ )  

  )12رابطة 

۔ۖەۖ
൫ܴ௜௧ۓ − ௙ܴ௧൯ = ௜ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + ௧ିଵߪ௜ߜ + ,	௜௧~ܰ(0ݑ௜௧ݑ (௧ଶߪ)ln																																																																																									௧ଶ)ߪ = ଴ߙ + ଵߙ ቈ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହ቉ + ଵߣ ቤ ௧ିଵଶߪ)௧ିଵݑ )଴.ହቤ + ଵߚ ln(ߪ௧ିଵଶ )

  جامعه و نمونه
طـي  شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هـاي پذيرفتـه  شركت ةآماري اين پژوهش كلي ةجامع
انجـام  صورت گزينشـي   گيري تحقيق بهنمونه .در نظر گرفته شده است 1391تا  1384 هاي سال
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يشـترين  بزمـاني تحقيـق    ةآمـاري كـه در دور   ةشركت از بين جامع ـ 50 گرفت؛ بدين ترتيب كه
نمونـه   بـراي ماه متوالي نماد معاملاتي آنها بسته نبـود،   4د و بيشتر از روزهاي معاملاتي را داشتن

  .شدندانتخاب 

  متغيرهاي پژوهش
ي ناهمسـان بـا در نظـر گـرفتن     CAPMاستاندارد و  CAPM هاي عملكرد مدل ةمنظور مقايس به

ي داخل نمونه كه از تارنماي ها شركت ةواريانس شرطي متقارن و نامتقارن، از قيمت پاياني ماهان
با احتساب سود نقدي، افزايش سـرمايه از محـل    .شد  استفاده قابل استخراج است،شركت بورس 

شـده   يلتعـد هاي  يمتق ،نقدي و مطالبات و افزايش سرمايه از محل سود انباشته و اندوخته ةآورد
، بـازده  اسـت  ري ـز شـرح بـازده زمـان پيوسـته كـه بـه       ةسپس با استفاده از رابط ،شدندمحاسبه 

  .دست آمدند به ها شركت ةماهان ةشد يلتعد

௜௧ܴ  )13رابطة  = ln ൬ ௜ܲ௧௜ܲ௧ିଵ൰ 

 ـ   ها شركتشده  يلتعد ةعلاوه بر بازده ماهان بـازار بـا اسـتفاده     ةي داخـل نمونـه، بـازده ماهان
  .محاسبه شد 14ة رابطاز طريق بازار  ةي مربوط به شاخص كل ماهانها داده

௠௧ܴ  )14رابطة  = ln ൬  ௠௧ିଵ൰ܫ௠௧ܫ

  كوتـاه سـپردة  نـرخ سـود   برابر با نرخ بازده بدون ريسك  ،CAPMسازي مدل  يادهپمنظور  به
بانـك   شـدة  اطلاعات منتشراز ي مربوط به آن ها داده و در نظر گرفته شد ها بانك ةماه سه مدت

تبديل نرخ بازده بدون ريسـك سـالانه بـه ماهانـه، از      براي .دست آمد به ها بانكساير مركزي و 
  .استفاده شده است 15رابطة ميانگين هندسي به شرح 

௠௧ܨܴ  )15رابطة  = ൫1 + ௬௧൯ܨܴ భభమ − 1 

  هاي پژوهشيافته
تجزيـه و تحليـل    MATLABو  Eviewsافزارهاي ها و نتايج اين پژوهش با استفاده از نرمداده
هاي هاي تحقيق براي سالگين مجذور خطا بر اساس هر يك از مدلمقادير مربوط به ميان. شدند
  .آورده شده است 1در جدول  1391تا  1387
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  )1387-1391(براي سه مدل تحقيق  ميانگين مجذور خطامقادير شاخص . 1جدول 

 1391 1390 1389 1388 1387 ميانگين مجذور خطا

CAPM-Standard 11765/0 14082/0 20151/0 08781/0 32222/0 

APM-GARCH 08922/0 11473/0 15312/0 08828/0 29885/0 

CAPM-EGARCH 08568/0 12912/0 16541/0 08725/0 26620/0 

  
  .هاي زير آزمون شدندفرضيه ،ماريانوـ  با استفاده از آزمون دايبولد

0  )16رابطة  GARCH CAPM Stan dard CAPM

1 GARCH CAPM Stan dard CAPM

H : MSE MSE

H : MSE MSE
− −

− −

≥
 <

 

0  )17رابطة  EGARCH CAPM Standard CAPM

1 EGARCH CAPM Standard CAPM

H : MSE MSE

H : MSE MSE
− −

− −

≥
 <

 

0  )18رابطة  EGARCH CAPM GARCH CAPM

1 EGARCH CAPM GARCH CAPM

H : MSE MSE

H : MSE MSE
− −

− −

≥
 <

 

بيني وجود دارد و فرض شود كه دو مدل رقيب براي پيش چنانچه ،ماريانوـ   در آزمون دايبولد ݁1௜ 2݁ و௜ ةبينـي دور بيني اين دو مدل و همچنين زيان ناشي از خطاي پيشمقدار خطاي پيش ݅ 
௜݀ كــارگيري ايــن دو مــدل بــه شــكلاز بــهباشــد، تفاضــل ميــان زيــان ناشــي  (௜݁)݃ة بــه انــداز = ݃(݁1௜) − ݃(݁2௜) و  ̅݀ اگر. شودنشان داده ميiγ ي ا نمونهترتيب ميانگين و واريانس  به

ماريـانو   ـ  دايبولـد  ةنباشـد، آمـار   ሼ݀௜ሽ باشد، با فرض آن كه اجزاي دنبالـه همبسـته   ሼ݀௜ሽدنبالة 
  :شودصورت زير تعريف مي به

ܯܦ  )19رابطة  = ݀̅ቀ ఊబ(ுିଵ)ቁ଴.ହ 

با درجه  tاين آماره داراي توزيع . بيني شده استهاي پيشتعداد دورهبا برابر  N ،بالا ةدر آمار
ـ   هـاروي  ةهاي كوچك از آمارماريانو براي نمونهـ همچنين در آزمون دايبولد. است N -1 آزادي
  .)1389 محمدي و پورابراهيمي،تهراني، (شود ليبورن استفاده ميـ  نيوبولد

 ـ  نيوبولـد ـ   هاروي ةماريانو و آمارـ   هاي فوق با استفاده از آزمون دايبولدنتايج آزمون فرضيه
  .آورده شده است 2ليبورن در جدول 
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  ماريانو ـ  نتايج آزمون دايبولد. 2جدول 

 آزمون دو به دو
 هامدل 

df 
 ـدايبولدةآمار

  ماريانو
  ـ هارويةآمار

  ليبورنـ نيوبولد
Critical 
Z-dist  

(one-tail) 

Critical 
t-dist  

(one-tail) 

GARCH-Standard 4 6146/3 - 2330/3 - 6449/1 - 1318/2 - 

EGARCH-Standard 4 1421/3 - 8104/2 - 6449/1 - 1318/2 - 

EGARCH-GARCH 4 2803/0 - 2507/0 - 6449/1 - 1318/2 - 

  
تـوان  مـي  t-studentو  Zبا مقادير بحرانـي توزيـع    2در جدول  شده محاسبه ةآمار ةمقايساز 

با ناهمساني واريـانس   CAPMبا ناهمساني واريانس متقارن و مدل  CAPMنتيجه گرفت مدل 
 ـقـدرت   MSEاستاندارد، با توجه به معيار  CAPMنامتقارن نسبت به مدل  بيشـتري  ي ن ـيب شيپ

با  CAPMي واريانس نامتقارن نسبت به مدل با ناهمسان CAPMمدل ي نيب شيپقدرت  ، امادارد
  .بيشتر نيستناهمساني واريانس متقارن 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
سپس  آزمون شدند، MSEماريانو براي شاخص ـ   دايبولد  آزمونهاي تحقيق با استفاده از فرضيه

درصـد، نتـايج    5آن با مقادير بحراني در سطح خطاي  ةآزمون و مقايس ةبا محاسبه و بررسي آمار
  :دست آمد زير به
با در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شـرطي متقـارن نسـبت بـه مـدل       CAPMمدل  .1

CAPM  يار معلحاظ استاندارد، ازMSE داردبيشتري بيني قدرت پيش. 

ل با در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي نامتقـارن نسـبت بـه مـد     CAPMمدل  .2
CAPM  يار معلحاظ استاندارد، ازMSE داردبيشتري بيني قدرت پيش. 

با در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي نامتقـارن نسـبت بـه مـدل      CAPMمدل  .3
CAPM   معيـار  لحـاظ  با در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي متقـارن، ازMSE 

 .بيشتري نداردبيني قدرت پيش

 شـده اخلال رگرسيون برآورد ياستاندارد، فرض بر آن است كه اجزا CAPMدر برآورد مدل 
حـال در صـورتي كـه سـري زمـاني      . داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس ثابت هستند

، فـرض ثابـت بـودن    تغيير كنـد اخلال در طول زمان  ياي باشد كه واريانس اجزاگونه ها بهبازده
شود كـه بـازده مـورد انتظـار بـرآورد شـده توسـط مـدل         ب موجتواند اخلال مي يواريانس اجزا

CAPM  استاندارد نسبت به بازده مورد انتظار برآورد شده توسط مدلCAPM    بـا در نظرگـرفتن
اول و دوم اين  هاي نتايج فرضيه. اخلال از دقت كمتري برخوردار باشد يناهمساني واريانس اجزا
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با در نظرگرفتن ناهمساني واريانس در  CAPMاين مطلب است كه مدل دهندة  نشانتحقيق نيز 
  .دقت بيشتري دارداستاندارد  CAPMبرآورد بازده مورد انتظار نسبت به مدل 

توانـد متقـارن يـا    اخلال سري زماني مـي  ياز طرف ديگر ناهمساني واريانس موجود در اجزا
ها نسبت به اخبـار  كنشكه وا كنندة اين نكته است بيانناهمساني واريانس متقارن . نامتقارن باشد

واكـنش نسـبت    دهد نشان ميكه ناهمساني واريانس نامتقارن در حالي هستند،خوب و بد يكسان 
 ،ايـن پديـده وجـود داشـته باشـد      چنانچهبه اخبار بد بيشتر از واكنش نسبت به اخبار خوب است، 

كاهش دقت در برآورد بازده مورد انتظار حاصل از مـدل   موجبتوان گفت در نظر نگرفتن آن  مي
CAPM در نظر گرفتن ناهمساني واريانس نامتقارن  ،سوم تحقيق ةنتايج فرضيبر اساس . شود مي

با در نظرگـرفتن ناهمسـاني    CAPM را نسبت به مدل CAPMبه شكل معناداري عملكرد مدل 
  .بخشدبهبود نمي ورايانس متقارن

  تحقيقات آينده پيشنهادهايي براي
ي اقتصادي و ها بنگاهو  گذاران هيسرمابا توجه به اهميت برآورد دقيق نرخ بازده مورد انتظار براي 

بـا  ايـن پـژوهش را    توان يمي مختلف براي برآورد نرخ بازده مورد انتظار، ها مدلوجود سويي، از 
 گذاري قيمتفاما و فرنچ، مدل  يمانند مدل سه عامل ،ي برآورد نرخ بازده مورد انتظارها مدلساير 

  .انجام داد ...استمباك وـ  آربيتراژ، مدل پاستور
بر اساس اطلاعات جديد، برآورد خود را از  گذاران هيسرماكه  شود يمبيان  هاي ماليدر تئوري

عوامل خرد يا كلان اقتصادي  دليل به تواند يمكار كه اين  كنند مي روز هريسك سيستماتيك نيز ب
و مـدل   متغير در نظر گرفـت ضريب بتا را در طول زمان  توان يمتحقيقات آتي در بنابراين . باشد

CAPM  را با مـدل  دست آمده  بهو نتايج كرده را بر اساس زمان متغير بودن بتا برازشCAPM 
  .استاندارد مقايسه كرد

هاي موجود در توان مدلهاي سري زماني قيمتي، ميبلندمدت در داده ةبا توجه به اثر حافظ 
  .كردگارچ مقايسه تحقيق را با مدل في

  منابع
امكان كاهش ريسك پرتفوي براسـاس مـدل ناهمسـاني    ). 1391. (خان احمدي، ف ؛.اسلامي بيدگلي، غ

 .17-30 ،)1( 14، تحقيقات مالي. واريانس شرطي تعميم يافته در بورس اوراق بهادار تهران

بررسي صرف ريسك نامتقارن در پرتفوهـاي ارزشـي و   ). 1392. (موسوي، م ؛.فر، ا؛ پويان.رابراهيمي، مپو
 .181-200 ،)2( 15، تحقيقات مالي. P/Eشده بر اساس نسبت رشدي تشكيل
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در بورس اوراق  اي سرمايهدارايي  گذاري قيمتتبيين مدل شرطي ). 1383. (صادقي شريف، ج ؛.تهراني، ر

 .41-75 ،)2( 6، تحقيقات مالي. بهادار تهران

بيني نوسانات بازده در بورس اوراق سازي و پيشمدل). 1389. (پورابراهيمي، م ؛.؛ محمدي، ش.تهراني، ر
 .23-34، )30( 12، تحقيقات مالي. بهادار تهران

گـذار بـا اسـتفاده از مـدل     سـرمايه هـاي  بيني واريانس سـهام در گـروه شـركت   پيش). 1383. (خليلي، ي
GARCH .اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي تهران ةدانشكد. كارشناسي ارشد ةدور ةنامپايان. 

در بـورس اوراق   GARCHبـا رويكـرد    اي سـرمايه دارايي  گذاري قيمتتبيين مدل ). 1387. (سبحاني، ه
 .مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد. كارشناسي ارشد ةدور ةنامپايان .بهادار تهران

در بـورس اوراق   CAPM اي سـرمايه دارايي  گذاري قيمتتبيين مدل شرطي ). 1382. (صادقي شريف، ج
 .مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد. دكتري رسالة. بهادار تهران

پذيري، ريسك مطلـوب و ريسـك   بررسي معيارهاي نوسان). 1389. (فرهانيان، م ؛.؛ سروش، ا.صادقي، م
. شـواهدي از بـورس اوراق بهـادار تهـران    : اي سرمايههاي دارايي گذاري قيمتنامطلوب در مدل 

 .59-78 ،)29( 12، تحقيقات مالي

سـازي نوسـان در بـورس اوراق بهـادار     مـدل ). 1388. (؛ فيض آبـاد، آ .؛ تهراني، ر.؛ راعي، ر.محمدي، ش
 .97-110: )27( 11، مالي تحقيقات. تهران

ــرآرا، م ــدلي، ق ؛.مه ــران    ). 1385. (عب ــهام در اي ــازدهي س ــانات ب ــد در نوس ــوب و ب ــار خ ــش اخب   .نق
  .25-40 ،)26(8، هاي اقتصاديپژوهش 
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