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Abstract 

Objective: The aim of the present study is to analyze and test the power of Conditional 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) with Time Variant Beta against Standard Capital Asset 
Pricing Model to find the better model to explain expected return of stocks. 

Methods: Using monthly data, beta value was estimated using standard CAPM and 
Multivariate GARCH methods for companies included in the statistical sample. Based on 
these two methods, the expected returns of the next year to test out-of-sample performance were 
calculated by eliminating 12 months from the top and adding 12 months from the bottom. The 
same process was repeated for the following years. Then, the accuracy of each of these models 

was examined using criteria MAE and MSE. 

Results: Using paired t-test and Diebold-Mariano test, we tested the research hypotheses 
and the results were presented based on MAE and MSE indices. The results showed that 
according to both criteria in MAE and MSE, the conditional CAPM models, whether 
based on full rank BEKK or diagonal BEKK, can have better performance than the 
standard CAPM model. 

Conclusion: Regarding the findings and better predictive power of conditional CAPM 
based on full rank BEKK and/or diagonal BEKK, in terms of MAE and MSE criteria, 
replacing the standard model with these models can result in higher accuracy. 
 

 Keywords: Conditional capital asset pricing model, Multivariate GARCH, Full rank BEKK, 
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  چكيده
 CAPMبـا مـدل    سـه ينسـبت بـه زمـان در مقا    ري ـمتغ يبر بتـا  يمبتن يشرط CAPMتوان مدل  يبررس ،هدف اين مطالعه :هدف

  .است بازده مورد انتظار سهام نييتب يمدل مناسب برا افتنياستاندارد، به منظور 
ي ، بتـا هاي ناهمساني واريانس شرطي چنـد متغيـره  استاندارد و روش  CAPMروش و به كمك هاي ماهانهبا استفاده از داده: روش
بـراي   ، بازده مورد انتظار سال بعدبه منظور بررسي عملكرد خارج از نمونه و بر اساس اين دو روش .برآورد شدهاي داخل نمونه شركت

هاي بعدي تا انتهاي دوره زمـاني  براي سال قبلبعد، فرايند ماه  12 از بالا و اضافه كردنماه  12با حذف  و گرديد هر دو مدل محاسبه
بررسـي  با استفاده از معيار ميانگين قدر مطلق خطا و ميانگين مجذور خطا  ياد شدههاي  دقت هر يك از مدل سپس ،شدتحقيق تكرار 

  .و مقايسه گرديد
بـر اسـاس    هـا  هيفرض ـنتايج آزمون  و بررسي شدند ،ماريانوـ   با استفاده از آزمون مقايسه زوجي و دايبولدهاي تحقيق  فرضيه: ها يافته

كه بر اساس هر دو معيار ميانگين قدر مطلق خطـا   نتايج نشان داد .شدارائه مطلق خطا و ميانگين مجذور خطا  قدرمعيارهاي ميانگين 
نسـبت   ،مرتبه كامـل  BEKKمدل  مبنايقطري و چه  BEKKمدل  بر مبنايشرطي چه  CAPMي ها مدلو ميانگين مجذور خطا، 

  .عملكرد بهتري دارنداستاندارد  CAPMبه مدل 
 BEKKي شرطي بر مبنـاي مـدل   ا هيسرماي دارايي گذار متيقبيني بهتر  شده و قدرت پيش بيانهاي  با توجه به يافته :گيري نتيجه

ي دارايـي  گـذار  متيقميانگين مجذور خطا نسبت به مدل و مطلق خطا  ميانگين قدر هايمعيار لحاظقطري از  BEKKمرتبه كامل و 
 .دهد دقت بالاتري ارائه مي به جاي مدل استانداردها اين مدل جايگزينيي استاندارد، ا هيسرما

  
  
  .قطري BEKK گذاري،سرمايه مرتبه كامل، BEKKاي شرطي، ناهمساني واريانس چندمتغيره،   گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت: ها كليدواژه
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  مقدمه
از نرخ هزينه  ،ها آنگذاري و انتخاب بهترين  هاي متنوع سرمايه بررسي فرصت برايگذاران اعم از فردي يا نهادي  سرمايه

هـاي   در نظـر داشـتن شـاخص    ضمنگونه كه   بدين ؛كنند ميو بازده مورد انتظار خويش را محاسبه  كرده سرمايه استفاده
پـذيري    ، توجيـه  بـا اسـتفاده از نـرخ هزينـه سـرمايه      ،گـذاري  هاي سـرمايه  هاي نقدي حاصل از طرح مالي و تنزيل جريان

كـارا  ناهـاي   بازده مورد انتظـار بـا اسـتفاده از روش   بنابراين تعيين نرخ . كنند ياد شده را بررسي ميگذاري در طرح  سرمايه
گـذاري   مـدل قيمـت  . شـود منتهـي  گذاري  ي متفاوت سرمايهها اشتباه در پذيرش يا رد گزينه هاي تواند به اخذ تصميم مي

ك سيسـتماتي  دستهريسك كل به دو . هاي موجود براي برآورد نرخ بازده مورد انتظار است يكي از مدل ،اي دارايي سرمايه
اي، نرخ بازده مورد انتظار برآوردي را صرفاً به ريسك  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت شود؛ ميو غيرسيستماتيك تفكيك 

گـذار در   بيشتري را براي سرمايه) بازده( 1و به ازاي پذيرش ريسك سيستماتيك بيشتر، پاداش كند ميسيستماتيك وابسته 
 .بردتوان از شيب رگرسيون بازده شركت روي بازده بازار بهره  مي سيستماتيكوردن ريسك آبراي به دست . گيرد نظر مي

تـر بـازده مـورد انتظـار      به برآورد دقيـق  CAPMمدل تر پارامترهاي  به دست آوردن دقيق برايكوشش كه   از آنجا
آورد صـحيح بـازده   بـر  ي برايهاي كاراتر مدل ده است كه ازتلاش شدر اين پژوهش  ،شود مي منجر )متغير وابسته مدل(

گـذاران بـا توجـه بـه      كـه سـرمايه    از آنجا. شود مي نماد ريسك سيستماتيك شناخته βپارامتر . شود بردهمورد انتظار بهره 
 ،هـا داشـته باشـند    اي از ميانگين، واريانس و كواريانس بـازده دارايـي   ي تازهها توانند تخمين مي و اطلاعات جديد، ها داده

دهد، متغير بوده و به تبـع آن ضـريب بتـا     مي استاندارد ارائه CAPMزمان و بر خلاف آنچه مدل  طيكوواريانس شرطي 
بهبـود   بـه متغير در نظر گرفتن بتا در طـول زمـان   توان با  مي رسد كه مي اين ايده به ذهن ،بنابراين. نيز متغير خواهد بود

بـه كمـك   كوواريـانس   ـ  سازي ماتريس واريانس ا مدلدر اين پژوهش ب. دست يافتبيني بازده مورد انتظار  دقت در پيش
بينـي   را پـيش قطري و به دست آوردن بتا از روي اين ماتريس، بازده مورد انتظـار   BEKKمرتبه كامل و  BEKKروش 
بـا  نـام بـرده   ي ها بيني هر يك از مدل سپس به مقايسه توانايي پيش كنيم، ميبا بازده واقعي مقايسه  را و اين بازدهكرده 

CAPM  پردازيم مياستاندارد .  

  پژوهش  نظري پيشينه
در واقع به فاصله بين رخـداد  . دارددلالت اي است كه بر عدم اطمينان و احتمال نوسان در نتايج مورد انتظار  ريسك پديده

فاصله فعلـي  توان در  مي در بازارهاي مالي، ريسك را. شود ريسك گفته مي ،رفته رخ دهد مي واقعي با آن چيزي كه انتظار
در آينـده نيـز هـر چـه احتمـال       از ايـن رو  ؛كردمشاهده  ،شده مي بيني قيمت سهام، ارز، كالا و غيره با آنچه از قبل پيش

  .بيشتر باشد با ريسك بيشتري مواجه خواهيم بود ،بيني شده از قيمتي كه واقعاً ديده خواهد شد گيري قيمت پيش فاصله
 رابطـه اين دانسته و  ممكن هاي و خسارت ها آسيب انواع و اطمينان عدم شامل ، ريسك را)1981( گاريك و ناپلاك

  2ريسك =اطمينان  عدم + خسارت :را براي ريسك ارائه كردند
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Compensation 
2. Risk = Uncertainty + damage 
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بيش از يك نتيجه محتمـل در   به اين مفهوم است كهگونه نوسان در عايدات مورد انتظار   گاليتز معتقد است كه هر

  .آينده وجود خواهد داشت كه اين به معناي ريسك و مخاطره است

  ريسك گيري اندازه
گيري ريسك را در دو دسته معيارهاي ريسك پراكندگي و معيارهـاي ريسـك    توان معيارهاي اندازه مي بندي يك دستهدر 

  .)68-44: 1383راعي و سعيدي، ( نسبي قرارداد

  1دگيپراكنريسك 
  .كردتوان به متوسط قدر مطلق انحرافات، واريانس و انحراف معيار اشاره  از معيارهاي مربوط به اين ريسك مي

كـه در آن مجمـوع قـدر مطلـق      شود استفاده مي 1رابطه براي محاسبه اين شاخص از  :2متوسط قدر مطلق انحرافات
  .كنيم ها مي مشاهدهاز ميانگين حسابي را تقسيم بر تعداد  هانحرافات هر مشاهد

  )1رابطه 
N

ii 1
X X

MAD
N

=
−

=   

 ،تايي Nبراي محاسبه واريانس نمونه آماري براي يك نمونه  .استها حول ميانگين  واريانس، پراكندگي داده: 3واريانس
  :شود زننده بدون تورش زير براي برآورد واريانس جامعه استفاده مي از تخمين

 )2رابطه 
N 2

i2 i 1
(X X)

S
N 1

=
−

=
−

  

ذكر است كه در نظريه نوين پرتفوي، واريانس به عنوان معيار ريسك مد نظر قرار گرفته و شـاخص ريسـك    شايان
  .استكل پرتفوي 

  .آيد به دست مي 3سهمي از رابطه  nواريانس پرتفوي  :واريانس پرتفوي

 )3رابطه 

 

N N

i j i , j
i 1 j 1

V (P) w w
= =

= σ  

i , j i , j i jσ = ρ σ σ  

وواريـانس بـين بـازدهي    ك ௜,௝ߪ؛ jگذاري در سهم  درصد سرمايه ௝ݓ؛ iگذاري در سهم  درصد سرمايه ௜ݓ، كه در آن
و انحـراف   iانحراف معيار بازدهي سهم  ௝ߪو  ௜ߪ و jو سهم  iضريب همبستگي بين بازدهي سهم  ௜,௝ߩ؛ jو سهم  iسهم 

  . است jمعيار بازدهي سهم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dispersion measure 
2. Mean Absolute Deviation 
3. Variance 



 20  ... با بتاي متغير نسبت به زمان، از طريق اي شرطيگذاري دارايي سرمايهمقايسه مدل قيمت

 
در محاسبات مربـوط بـه واريـانس از مجـذور      ،شود انحراف مشاهدات از ميانگين برابر صفر  براي اينكه: 1انحراف معيار

حال، براي مقايسه مشاهدات با مشخصه پراكندگي، بايد هـر دو كميـت از يـك درجـه       درعين. شود انحرافات استفاده مي
  :شود جذر واريانس به عنوان انحراف معيار به صورت زير مطرح مي دليلبه همين . باشند

ߪ )4رابطه  = ඥߪଶ 
دهـد، امـا پراكنـدگي بـالاي      ها حول ميانگين را نشان مـي  واريانس پراكندگي داده ،شد بيانطور كه   همان : 2نيمه واريانس

از اين رو ماركوئيتز نشان داد معيـار ريسـكي كـه پراكنـدگي پـايين      . گذاران نامطلوب نخواهد بود ميانگين لزوماً براي سرمايه
معيـار ريسـكي اسـت كـه بـراي       ،نيمه واريانس .مقدار هدف مشخص را لحاظ كند، معيار بهتري براي سنجش ريسك است

شـمرده  تغييـرات مطلـوب ريسـك     ،اگر ريسك را احتمال زيان تعريف كنيم ،ديگر بيانبه  .رود ار ميكه انحرافات نامطلوب ب
  :در واقع داريم .شوند ميريسك محسوب  هستند،و فقط مشاهداتي كه كمتر از ميانگين نرخ بازده  شوند نمي

SVஜ(Fଡ଼)  )5رابطه  = E(max(μ − X, 0)ଶ) = න (μ − x)ଶdF୶(x)ஜ
ିஶ  

   ريسك نسبي
  .كرد) بتا(توان به ضريب حساسيت  ها و معيارهاي ريسك نسبي مي از شاخص

ريسـك  (كنتـرل    رويكرد نظريـه نـوين پرتفـوي، ريسـك كـل بـه دو جـزء ريسـك قابـل          در: )بتا(ضريب حساسيت 
ريسك سيستماتيك زاييده تغييـرات  . شود مي بندي طبقه) ريسك سيستماتيك(كنترل   و ريسك غيرقابل) غيرسيستماتيك

 و براي سـهام مختلـف رونـد   نيست كنترل   اين ريسك قابل. اقتصادي، سياسي، اجتماعي و محيطي در بازار سرمايه است
دو رويكرد براي محاسبه بتا . شود محاسبه ريسك سيستماتيك در نظر گرفته مي ي برايبتا شاخص. كمابيش يكساني دارد

  :وجود دارد
مشخصات، رابطه بين بازدهي سهم و بازدهي بازار را نشان  خط: از طريق رگرسيون خط مشخصات ߚ محاسبه •

 يـاد شـده،  ؛ شـيب خـط   اسـت بازدهي سهم متغير وابسـته و بـازدهي بـازار متغيـر مسـتقل       ،دهد كه در آن مي
  .است 6رابطه معادله كلي خط مشخصات به صورت . است) ߚ( دهنده ضريب حساسيت نشان

௜௧ݎ )6رابطه  = ௜ߙ + ௠௧ݎ௜ߚ +  ௜௧ߝ
  .شود محاسبه مينيز  7بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك از رابطه : از طريق كوواريانس ߚمحاسبه  •

i )7رابطه  m i i m m
i 2 2

m m m

cov(r , r ) E (r r )(r r )

(r ) E (r r )

− −β = =
σ −

 

راعـي و سـعيدي،   ( استبتا حاصل تقسيم كوواريانس بازدهي سهم و بازدهي بازار بر واريانس بازدهي بازار  ،در واقع
1383 :119-124(.  
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1. Standard Deviation 
2. Semivariance 
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  يا هيسرما دارايي يگذار متيمدل ق
هـر  ) 1965(و لينتنر ) 1964(شارپ . ستها ييدارا يگذار متي، مشهورترين مدل در قيا هيدارايي سرما يگذار متيمدل ق

اساس تئوري  .را گسترش دادند CAPMمدل  ،با استفاده از تئوري پرتفوي براي ايجاد تعادل در بازار يك به طور جداگانه
CAPM در ايـن تئـوري صـرفاً     .اسـت ، تئوري پرتفوي همراه با دارايي بدون ريسك و امكان فروش استقراضي نامحدود

و تعادل بازار تعيـين   شده  قيهم تلف با گذار سرمايههر  هاي ، اما تصميمشود يبحث نم گذار هييك سرما هاي تصميمدرباره 
در مـدل   .رديپـذ  ياثـر نم ـ  گـذاران  هيدارايي به طور مستقل تعيين شـده و از سـرما  در تئوري پرتفوي، قيمت هر . شود يم

، اما در اند نشده نييبه طور مستقل تع) مورد انتظار دارايي يها معادل بازده( ها ييقيمت دارااي،  گذاري دارايي سرمايه  قيمت
با معين بودن سودهاي نقدي مورد انتظار آتي و با  .قيمت جاري روي بازده مورد انتظار اثرگذار است. وجود داردتعادل بازار 

بالا در زمان حال به بـازده   يها متيق ؛ بدين معنا كهها برابر است با ارزش ذاتي آن ها ييفرض كارا بودن بازار، قيمت دارا
كـه يـا    دهد يزه ماين برابري بين قيمت و بازده مورد انتظار، اجا. عكسرو ب شود يممنتج مورد انتظار كمتري در دوره بعد 

 ). 2010بادي، كان و ماركوس، ( كنيمروي قيمت يا روي بازده مورد انتظار تمركز 

  CAPMمفروضات مدل 
ي گـذار  مـت يقكـه مخـتص مـدل    وجـود دارد  مفروضات ديگري نيز ، دشبيان علاوه بر مفروضاتي كه در تئوري پرتفوي 

 :)302: 1384فر،  راعي و پويان( استبه صورت زير  CAPMمفروضات . ي استا هيسرماي ها ييدارا

 ؛عدم وجود هزينه معاملاتي و ماليات •

 ؛به صورت نامحدودي قابل تقسيم هستند ها ييدارا •

 ؛كند يگذار هيتواند بدون هيچ محدوديتي در هر دارايي سرما مي گذار  هر سرمايه •

 ؛)بازار رقابتي( روي قيمت اثرگذار باشد تواند ينم گذار هيو سرما بوده شده نييتع ها متيق •

 ؛است يا دوره تك يگذار هيدوره سرما بوده و مدل ايستا •

 ؛امكان فروش استقراضي نامحدود است •

 ؛وجود دارد گذاران هيانتظارات همگن بين سرما •

 .قابليت فروش دارند ها ييتمام دارا •

  1ي شرطيا هيسرماي دارايي گذار متيقمدل 
شود كه اين مـدل داراي   مي موجب و كند مي صرف ريسك ثابت پيروياستاندارد از مفروضاتي چون بتا و  CAPMمدل 

زمان با در نظر گرفتن اينكه ريسك نسبي و بـازده مـورد    طيمتغير بودن بتا . شودضعف تلقي  شده و نوعي ماهيت ايستا
  :داريمبنابراين طبق مدل شرطي  .توان توجيه كرد را مي چرخه تجاري متغير استفرايند انتظار دارايي در 

)  )8رابطه  )t t t t t 1
i t 1 t 1 M t 1 t 1 iE R E r E R E r −

− − − −       Ω − Ω = Ω − Ω β         

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditional Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) 
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 )9رابطه 
t t
i M t 1t 1

i t
M t 1

Cov R ,R

Var R

−−

−

 Ω β =
 Ω 

 

 t
iR بازدهي سهم  دهنده نشانi  در زمانt؛ tr   نرخ بازده بدون ريسك در زمـانt ،t

MR     بـازده پرتفـوي بـازار در
tو  tزمان  1−Ω  1 در زمان دسترس قابلاطلاعات- t موجود در بتاي سهام ممكـن اسـت تحـت تـأثير      هاي نوسان. است

ناشي از عوامل كلان اقتصادي مثل نرخ  ، ياشركت وكار كسبيا تغيير محيطي  ،عوامل خرد اقتصاد مانند تغييرات عملياتي
  ). 1996جاگاناتان، ( مربوط آينده باشد هاي و انتظارات در مورد اتفاق وكار كسبتورم، شرايط عمومي 

  مدل ناهمساني واريانس چند متغيره
در مقالـه   )ARCH( ي زماني مالي از زمان معرفي مدل ناهمسـاني شـرطي خودرگرسـيو   ها در سري ها سازي نوسان  مدل

سـازي   كه مـدل  از هنگامي .گرديدارائه  ARCHي ها انواع گوناگوني از مدل ،پس از آن مطرح شد و) 1982(اصلي انگل 
كـه   شـد ي مالي از اهميت عملي زيادي برخـوردار  ها بازده 1درك حركت همزمان ،بازده مركز اصلي توجه بود هاي نوسان

از جملـه  . طلبـد  مـي  را )MGARCH( ناهمسـاني واريـانس شـرطي چنـد متغيـره     ي هـا  بيشتر به مـدل  توجهمسئله اين 
پـذير باشـد تـا بتوانـد      اين مدل بايد به انـدازه كـافي انعطـاف    از يكسواست كه  ، اينچند متغيره گارچي مدل ها مشخصه

تعداد پارامترها در مدل چند متغيره  چون ،از سوي ديگر و ي شرطي را نشان دهدها مكانيك حركت كوواريانس و واريانس
انتخـاب شـوند تـا     2جويانه بايد به اندازه كافي صرفه ها يابد، مشخصه مي گارچ اغلب به سرعت با افزايش بعد مدل افزايش

 سـازي  جويي اغلب معنـاي سـاده   ، صرفهاين با وجود .و پارامترهاي مدل به سادگي تفسير شوند شدهتر   تخمين مدل آسان
. نباشندممكن است قادر به ضبط ديناميك مناسب در ساختار كوواريانس  ي دارند،يي كه پارامترهاي اندكها دهد و مدل مي

معـين   بايـد تعريف، ماتريس كوواريانس  طبق(معين بودن است  مد نظر قرار گيرد، ها ر مشخصهد دبايكه  يويژگي ديگر
معين مثبت باشد،  به كار رفته در مدلاست كه در آن ماتريس كوواريانس شرطي  موقعيتيايجاد  ،يك امكان). مثبت باشد

مثبـت  فرموله كردن مدل به روشي اسـت كـه معـين     ديگر براي آن، جايگزين .شدني نيستدر عمل  اما معمولاً اين كار
سر راه گارچ چند متغيـره   ي است كهمشكلاتاز جمله تركيب اين ملزومات با هم، . ودوسيله ساختار مدل ايجاد شه ب بودن،

مـدلي بـا عنـوان    شـود،   كه مدل عامي محسوب مـي ي كوواريانس شرطي ها مدل گارچ براي ماتريس نخستين. قرار دارد
VECكه معين مثبت بـودن مـاتريس كوواريـانس      علاوه بر اين، از آنجا. است )1988( ، كاري از بولرسلو، انگل و وودريج

يي هـا  ايجاد مـدل افزون بر اين، . زيادي دارد ، اهميتبه اين شكل ها ، فرموله كردن مدلاستشرطي در اين مدل مشكل 
در ادامه به سـير  . رود نوعي مزيت به شمار مي ،قيم باشندتشده داراي تفسير روان و مسكه در آن پارامترهاي تخمين زده 

  .شود مي اصلي پيشرفت ادبيات تحقيق گارچ چند متغيره پرداخته
كه اطلاعات توليـد   استتابعي 	F୲ି1بوده و 	Er୲ = 0 كه در آن N×1با ابعاد  {r୲}يك فرايند برداري تصادفي مثل 

  :است داراي ناهمساني واريانس شرطي r୲كه  كنيد فرض . دهد مي نشان t -1 را از ابتدا تا زمان {r୲}شده توسط سري 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Comovement 
2. Parsimonious 
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r୲ )10رابطه  = 	H୲ଵ ଶൗ η୲ 
H୲به شكل  N×Nكه در آن ماتريس  F୲ି1با اطلاعات  = ൣh୧୨୲൧ و است ماتريس كوواريانس شرطي r୲  وη୲  نيز

Eη୲η୲́ شرط كه در آن هستند iidيك فرايند خطاي برداري  = I شود كـه   مي ساختار گارچ چندگانه تعريف ؛برقرار است
 Nاغلب به عنوان يك بردار بازده لگاريتمي  r୲در كاربردهاي مالي، . وجود ندارد {r୲}در آن هيچ ساختار وابسته خطي در 

  .شود مي دارايي نشان داده
چهـار  در ي پارامتريـك  هـا  فرمـول  ،در اين مورد. است H୲فرايند ماتريسي  ،مشخص شود بايدمانده كه  باقي مسئله
ايـن گـروه بـه    . سازي شده اسـت  به شكل مستقيم مدل H୲در گروه اول ماتريس كوواريانس شرطي  .شوند ميگروه ارائه 

بـه شـمار    ي گـارچ چنـد متغيـره پارامتريـك    ها مدل نخستين از كه شود مي BEKKو  VECي ها طور ويژه شامل مدل
شود كه فراينـد   مي فرض .جويي هستند كه مبتني بر صرفهگيرند  را دربرمي  ي عاملياه مدل ،ي گروه دومها مدل .روند مي r୲  سازي  مدلپايه ي گروه سوم بر ها مدل. شود مي توليد ،داراي ناهمساني واريانستوسط تعداد كمي عامل مشاهده نشده

ي ايـن  ها مدل .اند استوار شدهسازي مستقيم ماتريس كوواريانس شرطي  جاي مدل ي شرطي بهها و همبستگي ها واريانس
جاذبـه ايـن گـروه مبتنـي بـر تفسـير شـهودي        . و متعلقات آن هسـتند ) CCC( گروه شامل مدل همبستگي شرطي ثابت

ي هـا  رهيافـت  ،گروه آخردر  .قرار گرفته استزيادي  در كانون توجه محققاني متعلق به آن ها ست كه مدلها همبستگي
ي پارامتريك را بـه دليـل سـاختار    ها زننده د كمبود كارايي تخميننتوان كه مي دنگير مي قرار ناپارامتريك و نيمه پارامتريك

  .ندنكجبران  ،ي كوورايانس شرطيها غيرمعين ماتريس

  ي ماتريس كوورايانس شرطيها مدل
هـر واريـانس و   . از مدل گارچ چنـد متغيـره اسـت    اي تعميم درست و ساده) 1988( و همكاران بولرسلو VECمدل گارچ 

ضـرب    ي مربـع و حاصـل  هـا  خيري مثل بازدهأي شرطي تها و كوواريانس ها كوواريانس شرطي يك تابع از تمام واريانس
  .شود نوشته مي 11كه به صورت رابطه  ستها متقاطع بازده

vech(H୲) )11رابطه  = c +෍A୨୯
୨ୀଵ vech൫r୲ି୨r୲ି୨´ ൯ +෍B୨୮

୨ୀଵ vech(H୲ି୨)  

يـك بـردار    Cكند،  مي ي بخش پايين مثلثي ماتريس مربع را پرها عملگري است كه ستون vech(0) ،بالا رابطهدر  ܰ(ܰ + 1)/2× ܰ)ܰ ي پارامتريها ماتريس B୨و  A୨و  است 1 + 1)/2 × ܰ(ܰ + در واقـع يـك   . هسـتند  2/(1
و انعطـاف  فراگير بودن . شود بررسي ميكوواريانس شرطي آن  ياجزافقط كه شده مدل ميانگين گارچ چند متغيره معرفي 

اي اسـت   شرايط محدود كننـده  يكي از مشكلات،. ايجاد كند مشكلاتي را نيزتواند  مياما  است، مزيتنوعي  VECمدل 
علاوه بر اين تعـداد پارامترهـا برابـر اسـت بـا      . ها معين مثبت باشدtبراي تمام  بايد كهوجود دارد، به طوري  H୲ براي كه (p + q)(N(N + 1)/2)^2+ N(N + از سـوي ديگـر   . كوچـك باشـد   Nمگـر آنكـه    ،كه بسيار بزرگ اسـت  2/(1

  .بر است  طور كه بحث خواهد شد، تخمين پارامترها از نظر محاسباتي مشكل و زمان  همان



 24  ... با بتاي متغير نسبت به زمان، از طريق اي شرطيگذاري دارايي سرمايهمقايسه مدل قيمت

 
كـه   VECامـا ايـن مـدل     زد؛به طور جداگانه تخمين را هر تابع توان  مي زيرا ،تر است آسان VECمدل  درتخمين 

p)شامل + q + 1)N(N + 1)/N(N + هـيچ   چـون  ،رسـد  مـي  ، بسـيار محـدود كننـده بـه نظـر     اسـت  پارامتر 	2/(1
هم وجود دارد و آن پيچيده يك مشكل عددي  .ي شرطي مختلف مجاز نيستها و واريانس ها كنشي بين كوواريانس برهم
از يـك توزيـع    η୲) اخـلال  ياجـزا ( با فرض آنكه خطاهاي. از نظر محاسباتي است VECتخمين پارامترهاي مدل بودن 

  .به شكل زير است 11رابطه  نمايي لگاريتمي  درست) تابع(نرمال متغير چندگانه تبعيت كند، 

෍l୲(θ) )12رابطه  = c − ൬12൰෍ln|H୲|୘
୲ୀଵ − (12)෍r୲́୘

୲ୀଵ H୲ି ଵr୲୘
୲ୀଵ  

مـاتريس كوواريـانس    بايـد  ،شـود  مـي  ديده 12طور كه در رابطه  همان. با تكرار تخمين زده شود بايد θپارامتر بردار 
زمان بوده و در  در شرايطي كه تعداد مشاهدات زياد ممكن است كارمعكوس شود، اين  در هر تكرار tبراي هر  H୲شرطي 
. كوواريانس اسـت  يها مشكل حاد ديگر، اطمينان از معين مثبت بودن ماتريس. فرسا شود طاقتنيز كوچك نباشد،  Nمشابه 

مشكل پيدا كـردن مقـادير   . رسد كه راه حل فراگيري براي اين مشكل وجود داشته باشد به نظر نمي VECدر مورد مدل 
به عنوان مقدار اوليه حـل شـده    ،با استفاده از ماتريس كوواريانس غيرشرطي تخمين زده شده ،H୲كننده لازم براي  شروع
قطـري و   BEKKيـره از مـدل   سازي ناهمساني واريانس چنـد متغ  ذكر است در اين پژوهش به منظور مدل شايان. است

BEKK  خواهد شد توضيح دادهمرتبه كامل استفاده شده كه در بخش مدل مفهومي به تفصيل.  

  تجربي پيشينه
ها با در نظر گرفتن زمان متغير بودن  ييداراگذاري  يمتقآزمون «اي با عنوان  در مطالعه) 1987(فرسن، كندل و استمباك 

مـورد انتظـار    هاي مرتن، بازده شـرطي اضـاف   چند دوره CAPMبر اساس نسخه  »بازارصرف ريسك مورد انتظار و بتاي 
زمان متغير  طيو بتا  انتظاردارايي را بر مبناي صرف ريسك مورد انتظار شرطي آزمون كردند و اجازه دادند كه بازده مورد 

بـا اسـتفاده از سـري زمـاني      هـا  آن. دها ثابت فرض شـو  ييداراكوواريانس بازده  ـ  ماتريس واريانس ،ين حالدرعو باشد 
پرتفـوي بـا    10، )1982تـا   1963( سـاله  20بازدهي هفتگي شـاخص مـوزون بـورس آمريكـا و نيويـورك در يـك دوره       

روش تحقيق  ،ي مقطعيها دادهنمايي با تركيبي از سري زماني و  بندي تشكيل داده و از طريق روش حداكثر درست دهك
واريـانس،   ـ  شاخص موزون سهام به عنوان پرتفـوي كـاراي ميـانگين    ها، نتايج پژوهش آنبر اساس . خود را شكل دادند

شـود؛ قابليـت    در طول زمان متغير فرض  به بيان ديگرزماني كه صرف ريسك مورد انتظار بازار به صورت شرطي بوده يا 
از سـوي  . حسـاس نيسـت  انتظـار  صرف ريسك مورد  هاي پرتفوي بازار به نوساندهد  نشان مي مسئلهاين . پذيرش ندارد

  .شود ينمديگر، مدل با يك متغير صرف ريسك تحت شرايط متغير بودن در طول زمان رد 
ي زمـان  هـا  انسي ـكوواري با ا هيسرماي دارايي گذار متيقمدل «ي با عنوان ا مقاله، در )1988( و همكارانش بولرسلو

بـه ميـانگين،    نسـبت  گذارها هيسرماكه همه كردند آغاز  CAPMكار خود را با نقد بر اين فروض مدل كلاسيك  ،»متغير
كه امكان دارد انتظـارات   كردند به اين نكته اشارههمچنين  .دارندانتظارات همگني  ،ها ييداراواريانس و كوواريانس بازده 

ن زمـان متغيـر بـودن    براي در نظر گـرفت  ها آن .كند مياما اين انتظارات شرطي بوده و در طول زمان تغيير  ،همگن باشند
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ماهه، اوراق قرضه خزانه  6تركيبي از اسناد خزانه را پرتفوي بازار  بهره بردند؛ GARCHي ها مدلاز  ،كوواريانس بازدهي

ي هـا  يبـازده نـرخ  . كردنـد ماهه به عنوان نرخ بدون ريسك اسـتفاده   3و از اسناد خزانه  در نظر گرفتندساله و سهام  20
روش . شـود  يم ـمشـاهده   102است كـه شـامل    1984تا فصل دوم  1959از فصل ابتدايي  ،قالهدر م شده  استفادهفصلي 

نتايج نشان داد كه كوواريانس شـرطي در طـول زمـان متغيـر     . است )ML( نمايي روش حداكثر درست ها آنتخمين مدل 
نتيجـه   هـا  آنهمچنين . شود يماز صرف ريسك متغير بازار شناخته  كننده نييتعي به عنوان عاملي دارامعناست و به طور 

  .است ريمتغگرفتند كه بتا در طول زمان 
ي گـذار  مـت يقي هـا  مـدل كوواريانس شرطي زمـان متغيـر در آزمـون    «عنوان با ي ا مقالهدر ) 1989(كمپل هاروي 

كـه هـم   با لحاظ نمودن اين ها آزموناين . ي دارايي پرداختگذار متيقي چند عامله ها مدلو  CAPMبه آزمون » دارايي
 بـر پايـه   هـا  يـي داراي بـازده  ها داده .گرفت، انجام كنند ميبازده مورد انتظار و هم كوواريانس شرطي در طول زمان تغيير 

هر  ها پرتفوي. گردآوري شده است ،اند شدهي بند دستهي ماهانه سهام بورس نيويورك كه بر اساس ارزش بازار ها پرتفوي
ميانگين وزني شـاخص بـورس نيويـورك در نظـر      ،و پرتفوي بازارشوند  ميسال بر اساس ارزش بازارشان دوباره تشكيل 

ي ها بازدهكه  دهد يمو مدل نشان كند  ميكوواريانس شرطي در طول زمان تغيير طبق نتايج اين مقاله،  .گرفته شده است
از  شـده  مطـرح  CAPMكه معادلـه   نشان داده است در نهايت اين مقاله .دارتباط دارن تر بزرگبالاتر با كوواريانس شرطي 

   .نيست ها ييدارالينتنر قادر به در نظر گرفتن رفتار پوياي بازدهي  ـ سوي شارپ
و با استفاده » ي دارايي با بتاهاي زمان متغيرگذار متيقي ساز مدل«ي با عنوان ا مقالهدر ، )1989(هال، مايلز و تيلور 

، به بررسي زمان متغير بـودن  1987تا ژوئن  1975مارس  دوره زماني طيي مربوط به بازده ماهانه بورس لندن ها دادهاز 
با اسـتفاده از مـدل    ،ها ييدارابا در نظر گرفتن ناهمساني واريانس شرطي بازده مازاد  ها آن. پرداختند CAPMبتا در مدل 

ARCH  وGARCH  ي ا هيسـرما ي دارايـي  گـذار  مـت يقي شـرطي در مـدل   هـا  انسيكوواربه بررسي زمان متغير بودن
ادراك از  داد كـه نتـايج نشـان   . مبادرت ورزيدنـد  1ي مصرف بنيانا هيسرماي دارايي گذار متيقاستاندارد و همچنين مدل 

 CAPMايـن نسـخه از   . دهنـد  ميادراك خود را نسبتاً به آرامي بروز  گذاران هيسرماريسك در طول زمان متغير است، اما 
و اثر زمـان متغيـر    شود برآورد) ريسك سيستماتيك(متنوع سازي  رقابليغكه مقادير متفاوتي براي ريسك  دهد يماجازه 

   .گرددبودن ريسك لحاظ 
 چنـد  GARCHي زمان متغير؛ رويكـرد  ها انسيكوواربا  CAPMآزمون «با عنوان  اي در مقاله) 1991( نگ انيليل
در بـورس سـهام نيويـورك طـي دوره زمـاني       شده  معاملهتمام سهام  افتهي تحققي ماهانه ها بازدهاز  استفادهو با » متغيره
 وي در .با بتاي صفر پرداخـت  CAPMلينتنر و  ـ  شارپ CAPMبه بررسي و آزمون مدل  ،1987تا دسامبر  1926ژانويه 

بازده مورد انتظار دارايـي، واريـانس شـرطي و كوواريـانس      در آنكه كرد ي تمركز ا رهيمتغي چند ها آزموناين مطالعه بر 
كه ماتريس كوواريانس شرطي بـازده   در اين پژوهش فرض شده است. در طول زمان تغيير كنندتوانند  مي ها ييدارابازده 
يـروي  پاسـت،  ماتريس همبستگي بازده دارايي در طول زمان ثابـت   در آن چند متغيره كه GARCHيند ااز فر ،ها ييدارا
را تشـكيل   يي از سـهام هـا  پرتفـوي  ،نمونه اول. انجام داد ها ييداراي خود را روي دو نمونه متفاوت از ها آزموناو . كند يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Consumption-CAPM 
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ي شـده  بنـد  طبقـه دسته ديگر بر اساس انـدازه شـركت    كه  يحال در ؛ي شده بودندبند دستهكه بر اساس بتاي خود  داد مي

، انـد  شـده ي بنـد  دسـته يي كه بر اسـاس بتـا   ها پرتفوي ،و مقطعي بازده Pooledطبق سري زماني  دادنتايج نشان . بودند
كـه بـر اسـاس    اجرا شـود  يي ها آزمون روي پرتفوي اگر و شود ينمواريانس شرطي در پرتفوي بازار رد  ـ  يي ميانگينكارا

 .شود يممدل رد  ،اند شدهي بند دستهاندازه 

چنـد   GARCH-Mشرطي بـا اسـتفاده از مـدل     CAPMآزمون «ي با عنوان ا قالهمدر ) 1998(هانسون و هوردال 
كند،  مي فرضكه ريسك را در طول زمان متغير  CAPMي شرطي ها مدلاستاندارد را در مقابل  CAPMمدل  ،»متغيره

، بازار سهام سـوئد  بررسي شده است اين مقاله اي كه در جامعه. چند متغيره آزمون كردند GARCH-Mاز مدل  استفادهبا 
پنج پرتفوي بر اساس بتاي ورقه  .1 ي تحت بررسي خود را در سه گروهها ييدارا ها آن. بود 1990تا  1977در دوره زماني 

پنج پرتفوي بر اساس سـاختار صـنعت و زمـان متغيـر بـودن مـاتريس        .3پنج پرتفوي بر اساس اندازه شركت و .2؛ بهادار
 شـد  مي ييها مدلشامل همچنين اين آزمون . برآورد كردند GARCH-M (1,1)اده از مدل با استف ها يبازدهكوواريانس 

بـراي   شـده  انجـام ي بند دستهو فارغ از  LMبا استفاده از آزمون  .واريانس و كوواريانس نامتقارن باشنددند دا يمكه اجازه 
  . حمايت كرداستاندارد،  CAPMشرطي در مقابل  CAPM، نتايج از مدل ها ييدارا

رويكردهـا،   -CAPMزمان متغير بودن قيمت بازي ريسك در مدل «ي با عنوان ا مقاله، در )1998(هافنر و هروارتز 
اينكه در رويكرد سنتي، زمان متغير بودن پاداش ريسك به صورت تجربي به زمان متغير  انيب با» شواهد تجربي و كاربرد

. ، منبع ديگري را به عنوان زمان متغير بودن پـاداش ريسـك بررسـي كردنـد    دش يمبودن گشتاور دوم شرطي ارتباط داده 
را به عنوان قيمـت بـازي ريسـك در     شود يمكه در تابع مطلوبيت ثابت فرض  گذاران هيسرماگريزي  ضريب ريسك ها آن

از  همچنـين،  .بهـره بردنـد  دو متغيـره   GARCH-Mاز چـارچوب   ،ي آنسـاز  مدلبراي و كردند طول زمان متغير فرض 
روز معاملاتي  1752كه شامل  1996دسامبر  30تا  1990ژانويه  2سهم بورس آلمان در دوره زماني  21ي روزانه ها متيق

ي هـا  انسي ـكوواربا اسـتفاده از  را  CAPMبرآورد مدل  شده در ي استفادهها يلوژومتدتوانستند  ها آن. كردنداستفاده  ،بود
  .دهندن متغير بودن قيمت بازاري ريسك، تعميم در نظر گرفتن زما وزمان متغير 

بـه بررسـي   » ريسك شرطي در مدل بتا زمـان متغيـر   ـ  رابطه بازده«ي با عنوان ا مقالهدر ) 2008(هوانگ و هونگ 
 3در  S&P500سهام موجود در شـاخص   محققان. زمان متغير پرداختند CAPMريسك در بتاي  ـ  رابطه نامتقارن بازده

 2003تـا دسـامبر    1987از تـاريخ نـوامبر    ها آنبازده روزانه به گردآوري و  كردند نمونه خود تعيين برايرا  2003دسامبر 
استاندارد، به بررسي زمـان متغيـر بـودن بتـا و همچنـين بـه        CAPMبا رد فرض ثابت بودن بتا در مدل  ها آن .پرداختند

معيـار  . ريسك در بازار داراي رونق و ركود با استفاده از مدل بتـاي زمـان متغيـر پرداختنـد    ـ   بررسي رابطه نامتقارن بازده
بـار   نخسـتين  كـه اسـت   1در اين مطالعه براي در نظر گرفتن زمان متغير بودن بتا، معيار حداقل مربعات انطبـاقي منتخب 

 در نظر گرفتن اثر نامتقارن ريسك دادشان نتايج ن. براي تخمين مدل بتاي زمان متغير استفاده شده بود توسط مك كولوچ
دقـت بيشـتر در بـرآورد قيمـت ريسـك       موجـب آن، كردن بازده و همچنين زمان متغير بودن بتا در مقابل ثابت فرض  ـ

   .شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adaptive Least Squares 
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  مدل مفهومي

اده شـده  استف ،)BEKK(كرونر ـ   كرافتـ   انگلـ بابابا عنوان ) 1995(معرفي شده انگل و كرونر  مدلدر اين پژوهش از 
رابطه . ي كوواريانس شرطي، تحت ساختار آن معين مثبت هستندها كه ماتريس جذابيت مدل ياد شده در اين است .است

  .را نشان داده استمدل اين  13

H୲ )13رابطه  = CC´ +෍෍A୩୨´ r୲ି୨r୲ି୨´ A୩୨ +෍෍B୩୨´ H୲ି୨୏
୩ୀଵ

୮
୨ୀଵ

୏
୩ୀଵ

୯
୨ୀଵ B୩୨ 

Nي پارامتريها ماتريس Cو  A୩୨، B୩୨كه در آن  × N	  بوده وC بـه   عبـارت ثابـت  تجزيه يك . است پايين مثلثي
، BEKKمـدل  . اسـت  H୲ضرب متشكل از دو ماتريس مثلثـي، بـه دليـل اطمينـان از معـين مثبـت بـودن          يك حاصل

∑اگر و فقط اگر مقادير ويژه رابطه  ،كوواريانس ثابت است ∑ A୩୨ ⊗ A୩୨ + ∑ ∑ B୩୨୏୩ୀଵ୮୨ୀଵ ⊗୏୩ୀଵ୯୨ୀଵ B୩୨   كـه در
چـرا كـه تعـداد زيـادي     ؛ باشـد  1دهد، از نظر قدر مطلـق كمتـر از    مي ا نشاندو ماتريس ر 1ضرب كرونكر  حاصل ⊗آن 

شرايطي را بـراي حـذف مـوارد    ) 1995(انگل و كرونر . دهد مي وجود دارد كه شكل مشابهي از مدل را نشانسازي پارامتر
  .مازاد ارائه كردند كه از نظر ظاهري با يكديگر كاملاً برابر بودند

Bبا قرار دادن ) 14رابطه ( با توجه به مدل مرتبه اول. ساده نيست 13 تفسير پارامترهاي رابطه = AD  كه در آنD 
  .آيد درمي 15صورت رابطه به  14رابطه  ،يك ماتريس قطري است

H୲ )14رابطه  = CC´ + A´r୲ିଵr୲ିଵ´ A + B´H୲ିଵB  

H୲ )15رابطه  = CC´ + A´r୲ିଵr୲ିଵ´ A + DEൣA´r୲ିଵr୲ିଵ´ A|ℱ୲ିଶ|൧D  

ي شرطي تركيب خطي خاصي از بـردار  ها و واريانس ها آنچه مدل شده، كوورايانس شود كه مي مشاهده 15 از رابطه
Bصورت  را به B) 1998(نگ كرونر و  .است يا سبد سهام r୲بازده دارايي  = δA  كه در آنδ  <0  و يك اسكالر اسـت، 
  .محدود كردند

 مشـاهده ي كـاربردي  هـا  گهگاه در برنامه ،ي قطري هستندها ماتريس Bو  Aكه در آن  14تر از رابطه  نسخه ساده
Bرابطه  ،قطري به شكل ساده BEKKاين مدل . شود مي = AD  مـدل   اين يك نسخه محدود شده از. كند مي برقراررا

VEC  توابع براي (است كه در آن پارامترهاي توابع كوواريانسh୧୨୲, i≠ j( ضـرب پارامترهـاي توابـع واريـانس       ، حاصـل
 بايـد  ،)اعمال كنـد كوواريانس  عباراتروي ضرايب را  ها محدوديت كه يمدل( به منظور دستيابي به مدل فراگيرتر .هستند

Aاسكالر با  BEKK قطري، BEKKترين نسخه مدل  محدودشده. اجازه داده شود K>1 به = aI  وB = bI   كـه  اسـت
a  وb  هستند اسكالردر آن.  

ي كوواريانس معين مثبت ها دارد كه ماتريس اشاره منحصر به فرد VECبه يك مدل  BEKKي ها هر يك از مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kronecker product 
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همچنـين  . ارائـه كردنـد  شـرايط كـافي    BEKKو  VECدو مدل معادل شدن  براي) 1995(انگل و كرونر . كند مي توليد
را  ـ  ي كوواريـانس معـين مثبـت دارنـد    هـا  كـه مـاتريس  ـ قطـري    VECي ها معادل شدن مدل ها، ارائه شده آن  تئوري
كمتر است، پـارامتريزه شـدن    VECن در مدل آاز تعداد متناظر  BEKKوقتي تعداد پارامترهاي مدل  .كند مي پذير امكان
 13 در رابطـه  Kافزايش  .كند متفاوت مي VECكه مدل را نسبت به مدل  آورد وجود مي بهيي ها محدوديت BEKKمدل 

 VECرا در همسويي بـا نتـايج بـه دسـت آمـده از مـدل        BEKKمدل  بودن و فراگير برد از بين ميرا  ها آن محدوديت
بـاره آن توضـيح   قـبلاً در بزرگ به مشكل تشخيص منجر خواهد شد كه  Kاستفاده از  اين، با وجود. دهد مي افزايش ،خالص
  .شد داده

تعـداد  . ي ماتريسي متعدد استها سازي  هنوز درگير محاسبات سنگين، به دليل معكوس BEKKتخمين يك مدل 
p)پارامترها  + q)KN^2+ N(N + p)كامل، يا  BEKKدر مدل  2/(1 + q)KN + N(N + در مدل قطري  2/(1

داراي پارامترهاي  13چرا كه رابطه  ؛دست يافتن به همگرايي نيز ممكن است مشكل باشد. آن، همچنان بسيار زياد است
 را تضـمين  H୲معـين مثبـت بـودن     خودكارساختار به شكل  است كه اينجود دارد ومزيتي كه  ،حالبا اين . خطي نيست

هـاي   كه مشكلات محاسـبات عـددي در تخمـين مـدل      از آنجا .نخواهد بودنيازي آن كند، بنابراين به اعمال جداگانه  مي
BEKK  به طور نمونه 13نسبتاً معمول هستند، در كاربرد رابطهp = q = K =   .شود در نظر گرفته مي 	1

كوواريانس شرطي براي برازش بتاي متغير با زمان، با توجه به ـ   پژوهش به منظور برازش ماتريس واريانسدر اين 
  .شده است بردهقطري بهره  BEKKمرتبه كامل و مدل  BEKKاز مدل  BEKKمزيت مدل 

  شناسي پژوهش روش
كل بازار بورس و اوراق بهادار و نـرخ  ي داخل نمونه، شاخص ها شركتي ماهانه ها بازدهي تحقيق، از ها مدلبرآورد براي 

اسـتفاده شـده    1392تـا   1384ي هـا  سـال طي  به عنوان نرخ سود بدون ريسك ها بانكمدت سه ماهه  سود سپرده كوتاه
  :اند  ي داخل نمونه بر اساس فيلترهاي زير انتخاب شدهها شركت. است

 ؛ده نباشند  زيان •

 باشند؛داشته ي مورد نياز در دوره تحقيق را ها داده •

  .درصد باشد 70در دوره تحقيق بيش از  ها تعداد روزهاي معاملاتي آن •
به تخمين ضـريب بتـاي    )1386تا اسفند  1384 نيفرورد( ماه ابتدايي دوره زماني تحقيق 36ي ها بازدهبا استفاده از 

 CAPMل و مرتبـه كام ـ  BEKKشرطي بر اساس مدل  CAPMاستاندارد،  CAPMبا استفاده از مدل  CAPMمعادله 
بـرازش مـدل   . شـركت داخـل نمونـه پرداختـه شـد      30و بـراي   1387قطري براي سال  BEKKشرطي بر اساس مدل 

BEKK  مرتبه كامل وBEKK هـاي تعـداد پارامتر  تلاش شد كهو  انجام گرفتمتلب  رافزا كدنويسي نرمدر  ،قطري P  و
Q سپس با استفاده از معادله  شود،نمايي انتخاب  بر اساس حداكثر درست ،بهينهCAPM     و با قـرار دادن ميـانگين بـازده

را تحـت هـر يـك از     1387، بازده مورد انتظار سـال  1387واقعي سه سال گذشته بازار و نرخ بازده بدون ريسك در سال 
ي داخل نمونه، به محاسبه مقـادير  ها شركتهر يك از  افتهي تحققو با مقايسه آن با بازده كرده تحقيق محاسبه  يها مدل
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 12بـا غلتانـدن   در ادامـه،  . شركت داخل نمونه پرداختيم 30براي  1387ي قدر مطلق خطا و مجذور خطا در سال ها معيار

و بـا   1392تـا   1388ي هـا  سـال ي دقت بـراي  ها شاخصمحاسبه بازده مورد انتظار و به منظور ماه به جلو، همين فرايند 
ي داخل نمونه آماري و تحت هر سه مدل تحقيـق  ها شركتبراي تمام  1بيني يك مرحله پيش رو د پيشاستفاده از رويكر

 ،1392تـا   1387ي هـا  سـال ي قدر مطلق خطا و مجذور خطـا بـراي هـر يـك از     ها ي از معيارريگ نيانگيمو با  شد تكرار
 ـ. به دسـت آمـد  ي ميانگين قدر مطلق خطا و ميانگين مجذور خطا ها شاخص  اجـراي ي تحقيـق بـا   هـا  هيفرض ـت در نهاي
  .شدندمقايسه  ،ي مقايسه زوجي براي دو معيار ميانگين قدر مطلق خطا و ميانگين مجذور خطاها آزمون

  هاي پژوهش يافته
 BEKKشرطي بر اسـاس   CAPMاستاندارد با دو مدل  CAPMبه منظور بررسي عملكرد مدل  ،شدبيان طور كه   همان

از دو معيار سنجش دقت ميانگين قدر مطلق خطـا و ميـانگين    ،قطري BEKKشرطي بر اساس  CAPMمرتبه كامل و 
 3و  2هـاي   يـاد شـده در جـدول   بـر مبنـاي معيارهـاي     مدلنتايج به دست آمده از هر . شده استبرده مجذور خطا بهره 

  .شود مشاهده مي
 

  )1392-1387(مقادير شاخص ميانگين قدر مطلق خطا براي سه مدل تحقيق . 1جدول 

MAE 1387 1388 1389 1390 1391 1392 

CAPM-Standard 0/2395 0/442 0/392 0/218 0/388 0/574 

CAPM-Full BEKK 0/234 0/416 0/394 0/208 0/370 0/563 

CAPM-Diagonal BEKK 0/213 0/409 0/389 0/212 0/363 0/536 
  
 

  )1392- 1387(تحقيق  مقادير معيار ميانگين مجذور خطا براي سه مدل. 2جدول 
MSE  1387 1388 1389 1390 1391 1392 

CAPM-Standard 0/2395 0/442 0/392 0/218 0/388 0/574 
CAPM-Full BEKK 0/234 0/416 0/394 0/208 0/370 0/563 

CAPM-Diagonal BEKK 0/213 0/409 0/389 0/212 0/363 0/536 
  

 CAPMمرتبه كامل و  BEKK شرطي بر اساس CAPMاستاندارد با دو مدل  CAPMبه منظور مقايسه عملكرد 
نتايج آزمون مقايسه زوجي براي هر يـك از  . مقايسه زوجي استفاده شده است  قطري، از آزمون BEKKشرطي بر اساس 

 .هاي زير درج شده است در جدول MAEو  MSEمعيارهاي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. One Step Ahead 
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  استاندارد CAPMبراي دو مدل قدر مطلق خطا  معيار ميانگيننتايج آزمون مقايسه زوجي  .3جدول 

  مرتبه كامل BEKKشرطي بر اساس مدل  CAPMو  
CAPM-full BEKK CAPM-Standard 

  0/3755 0/3642  ميانگين
 0/01747 0/01693 واريانس

  t-student -2/89آماره 
  2/015-  نقطه بحراني يك طرفه

 

  استاندارد CAPMنتايج آزمون مقايسه زوجي معيار ميانگين قدر مطلق خطا براي دو مدل . 4جدول 
  قطري BEKKشرطي بر اساس مدل  CAPMو 

CAPM-Diagonal BEKK CAPM-Standard 

 0/3755 0/3535  ميانگين
 0/01747 0/01552 واريانس

 t-student -3/802آماره 
 2/015-  نقطه بحراني يك طرفه

 

  استاندارد CAPMنتايج آزمون مقايسه زوجي معيار ميانگين مجذور خطا براي دو مدل . 5جدول 
   مرتبه كامل BEKKشرطي بر اساس مدل  CAPMو 

CAPM-full BEKK CAPM-Standard 

 0/2242 0/2045  ميانگين
 0/01877 0/0156 واريانس

  t-student -2/0471آماره 
  2/015-  نقطه بحراني يك طرفه

  

  استاندارد CAPMنتايج آزمون مقايسه زوجي معيار ميانگين مجذور خطا براي دو مدل . 6جدول 
  قطري BEKKشرطي بر اساس مدل  CAPMو 

CAPM-full BEKK CAPM-Standard 

 0/2242 0/1967  ميانگين
 0/01877 0/0134 واريانس

  t-student -2/5537آماره 
  2/015-  نقطه بحراني يك طرفه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ي پيش روي فعالان بـازار سـرمايه بـوده    ها بيني نرخ بازده مورد انتظار همواره يكي از چالش شد، پيشبيان طور كه  همان
گـذاري دارايـي    مـدل قيمـت  . درخور توجه است ،دهد شافزايبيني را  بنابراين هر فرايندي كه بتواند دقت اين پيش ؛است
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براي بـرازش بتـا در   . شود استفاده ميبيني بازده مورد انتظار  يي است كه براي پيشها ترين مدل معروفاي يكي از  سرمايه

 ،آيد اما آنچه از ادبيات تحقيق برمي برده شده است،و بازده شاخص بازار بهره  ها اين مدل از اطلاعات گذشته بازده دارايي
اي از ميـانگين، واريـانس و كواريـانس     ي تازهها تخمين ،ي جديدها گذاران بر مبناي اطلاعات و داده سرمايه دهد نشان مي

تواند بـه   مي كند كه در نظر گرفتن بتاي متغير در زمان مي اين ايده به ذهن خطور ،بنابراين. ها خواهند داشت بازده دارايي
به . شود مي شرطي ناميده CAPMبا بتاي متغير در زمان در ادبيات مالي  CAPMمدل  .منجر شود CAPMبهبود مدل 
از دو مدل ناهمساني واريانس چند متغيره  ،و شاخص بازار ها كوواريانس بازده دارايي ـ  سازي ماتريس واريانس منظور مدل

BEKK  مرتبه كامل وBEKK نتايج تحقيق نشان داد كه عملكرد مدل . قطري استفاده شده استCAPM    شـرطي بـر
 CAPMبهتـر از مـدل    MSEو  MAEقطري بر اسـاس دو معيـار    BEKKل و مرتبه كام BEKKاساس هر دو مدل 

  .استاندارد است
از  ،كوواريانس به منظور برازش بتاي متغير بـا زمـان   ـ  سازي ماتريس واريانس كه در اين پژوهش براي مدل  از آنجا

 شـود كـه عملكـرد    مـي  قطري استفاده شده است، براي تحقيقات آتي پيشـنهاد  BEKKمرتبه كامل و  BEKKدو مدل 
CAPM ي ها شرطي بر اساس مدلDCC ،CCCد در بـرازش مـاتريس   نتوان مي يي كهها ي عاملي و ساير مدلها ، مدل
  . ، بررسي و آزمون شوندكوواريانس شرطي به كار روند ـ واريانس

  منابع
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