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Abstract 
Objective: Capital asset pricing model (CAPM) has been among the most common 
models to estimate the expected return. In the standard CAPM model, a) the beta 
coefficient is fixed and b) the relationship between stock returns and market returns is 
assumed to be linear. While in financial markets, it is possible that the beta coefficient 
varies over time by changing the cost-benefit analysis on returns and risks, and also in a 
nonlinear environment, the beta coefficient estimate will be linearly inappropriate and 
oblique. Therefore, it seems necessary to use other models in estimating expected return. 

Methods: In this study, in addition to the standard CAPM model, the threshold 
regression and kernel regression models were used to estimate the CAPM model. 
Considering that the basis of each of these models is based on different assumptions; 
therefore, this research has tried to use a genetic algorithm in the time period from 2008 
to 2017 to propose a hybrid model in order to estimate the expected return. 

Results: Expected return was calculated using standard CAPM, threshold regression, 
kernel regression and the hybrid model of these three models, and the results were 
compared with the realized returns. The mean square error (MSE) index was used to 
measure the predictive power of research models. Using the paired t-test on the mean 
square error, the research models were compared with each other. 

Conclusion: The results show that applying the hybrid model increases the predictive 
power of realized return compared to other research models. 
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  چكيده
گـذاري دارايـي    قيمتدر مدل . اي است گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت، در برآورد نرخ بازده مورد انتظار پركاربردهاي  از مدل :هدف
كـه در بازارهـاي مـالي ايـن       حـالي  در ،شود فرض ميو رابطه بين بازده سهام و بازده بازار خطي ثابت  ضريب بتا ،استاندارداي  سرمايه

و  شـده ضـريب بتـا نسـبت بـه زمـان متغيـر       گذاران در خصوص بازده و ريسك،  عت سرمايهمنفـ  امكان وجود دارد كه با تغيير هزينه
هاي ديگـر در   بنابراين استفاده از مدل .شود همراهاريب با  صورت خطي ناسازگار و  تخمين ضريب بتا به ،همچنين در محيط غيرخطي

  .رسد برآورد بازده موردانتظار ضروري به نظر مي
اي و رگرسـيون كرنـل    هـاي رگرسـيون آسـتانه    اي استاندارد، از مدل گذاري دارايي سرمايه بر مدل قيمت علاوهدر اين پژوهش  :روش

هـاي يادشـده را    با توجه بـه اينكـه اسـاس هـر يـك از مـدل      . اي استفاده شده است گذاري دارايي سرمايه منظور برآورد مدل قيمت به
 1396تـا   1387با استفاده از الگوريتم ژنتيك و در بازه زمـاني   است كه شده تلاشدهد، در اين پژوهش  مفروضات متفاوتي شكل مي

  .منظور برآورد بازده مورد انتظار پرداخته شود به ارائه مدل تركيبي به
 تركيـب اي، رگرسيون كرنل موضـعي و  اي استاندارد، آستانهگذاري دارايي سرمايههاي قيمتبازده مورد انتظار از طريق مدل: ها يافته
از شاخص ميانگين مجذور خطـا بـراي سـنجش قـدرت     . نديافته مقايسه شدبا بازده تحقق آن و نتايج شده مدل مذكور، برآورد هر سه
هـاي  آزمون مقايسه زوجي روي شاخص ميانگين مجذور خطا مـدل كمك  همچنين، به .شده استهاي تحقيق استفاده بيني مدل پيش

  .اندتحقيق با يكديگر مقايسه شده
يافتـه در مقايسـه بـا     بيني بازده تحقق قدرت پيش موجب شده استگرفتن مدل تركيبي  دهد كه در نظر نتايج نشان مي: گيري نتيجه

  .افزايش يابدهاي تحقيق  ساير مدل
  
  .اي استاندارد گذاري دارايي سرمايه مدل قيمتمدل تركيبي، ، موضعي اي، رگرسيون كرنل رگرسيون آستانهالگوريتم ژنتيك،  :ها كليدواژه
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  مقدمه
چه ميـزان  گذاران در مقابل پذيرش ريسك  اينكه سرمايه. گذاري دارايي از پركاربردترين مباحث در حوزه مالي است قيمت
بينـي بـازده مـورد انتظـار      هاي مختلفـي بـراي پـيش    مدل. ن مالي بوده استادر مركز توجه محقق كنند، طلب مي 1صرف
، )1972( 3كه توسـط بلـك   2اي گذاري دارايي سرمايه ها، مدل قيمت مدلدر ميان اين . گذاران گسترش يافته است سرمايه
مـدل  . شـود  مـدل بنيـادين در مـالي تجربـي و تئوريـك شـناخته مـي        ،ارائه شده اسـت ) 1964( 5و شارپ) 1965( 4لينتر
  .ندك فرض مي ثابت و خطي را ها بازده مورد انتظار و ريسك دارايي بين ةرابط ،اي گذاري دارايي سرمايه قيمت
رابطه خطي بين بازده و ريسـك  به اي  گذاري دارايي سرمايه در مدل قيمت) 1986( 6اينكه استاپلتون و سابرامنيام با

مـدل دو عـاملي   نشـان دادنـد   ) 1993( 7بانسـل و ويسـواناتان  . انـد  كـرده بسياري اين نتيجـه را رد  محققان ، دست يافتند
 نشـان دادنـد كـه   ) 1993( 8همچنين بانسل، هسيه و ويسـواناتان . داردعملكرد بهتري  CAPM، نسبت به مدل غيرخطي

از بهتـر  گـذاري آربيتـراژ غيرخطـي     مـدل قيمـت   ،المللـي  گذاري سهام، اوراق قرضه و قراردادهاي ارزي بـين  قيمتبراي 
گذاري كرنـل غيرخطـي    به اين نتيجه رسيد كه قيمت) 1997( 9چاپمن. كند هاي شرطي و غيرشرطي خطي عمل مي مدل
  .داردعملكرد بهتري استاندارد  CAPMشرطي نسبت به مدل  CAPMمدل در 

گـذاران در   تمام سرمايه شود كه فرض مي اين مدل در(اي است  مدل يك مرحله CAPMهمچنين در شرايطي كه 
هـاي   دههاي تجربي با استفاده از دا ، در آزمون)دارندانتظارات همسان  ،خصوص ميانگين، واريانس و كوواريانس بازده آتي

گذاران تابعي از زمان نبوده و در طول زمان ثابت فـرض   گيري ريسك توسط سرمايه دنياي واقعي ضروري است كه اندازه
تصريح كردند؛ فرض ثابت در نظر گرفتن ريسك در طول زمان عقلايي ) 1996( 10گونه كه جاناتان و وانگ اما همان. شود

بسـياري از  . بين ريسك و بازده مورد انتظار را تغيير دهد 11منفعتـ   د هزينهتوان اقتصادي مي وضعيتتغيير در  زيرا ؛نيست
نشـان  ) 1995( 14، فرسـون و كـوراجزيخ  )1993و  1991( 13فرسون و هـاروي  ،)1989( 12پژوهشگران ديگر مانند فرسون

  .كند دادند كه بتاي بازار و صرف ريسك بازار بيش از آنكه ثابت باشد، در طول زمان تغيير مي
اي  گذاران، از كاربرد بسيار گسـترده  منظور برآورد بازده مورد انتظار سرمايه گذاري دارايي به هاي قيمت اده از مدلاستف

گذاران را با انحراف كمتـري   ها بازده مورد انتظار سرمايه بنابراين استفاده از روشي كه نسبت به ساير روش. برخوردار است
با فرض ثابت (استاندارد  CAPMبا توجه به مطالب يادشده، در اين پژوهش از مدل  .دارد، اهميت بسيار زيادي كندبرآورد 

با فرض متغيـر بـودن   (اي  با رگرسيون آستانه CAPM، مدل )بودن بتا نسبت به زمان و خطي بودن رابطه بازده و ريسك
) ان بـازده و ريسـك  با فرض وجود رابطـه غيرخطـي مي ـ  (با رگرسيون كرنل موضعي  CAPMو مدل ) بتا نسبت به زمان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Premium 2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Black 4. Lintner 
5. Sharpe 6. Stapleton & Subrahmanyam 
7. Bansal & Viswanathan 8. Bansal, Hsieh, & Viswanathan 
9. Chapman 10. Jagannathan & Wang 
11. Trade-Off 12. Ferson 
13. Ferson & Harvey 14. Ferson, & Korajczyk 
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و با استفاده از الگـوريتم   1توان از طريق ارائه مدل تركيبي سؤال اصلي اين پژوهش آن است كه آيا مي. استفاده شده است

ال ايـن پـژوهش، خطـاي مـدل تركيبـي بـا       ؤپاسخ به س براي. ژنتيك، بازده مورد انتظار را با انحراف كمتري برآورد كرد
دهد كه مدل تركيبـي نسـبت بـه سـاير      نتايج نشان مي. است شدهاي و كرنل مقايسه و آزمون  هاي استاندارد، آستانه مدل
هـاي   نوآوري اين پژوهش نسبت به ساير پـژوهش . بيني بازده مورد انتظار عملكرد بهتري دارد هاي پژوهش در پيش مدل
  . برآورد بازده مورد انتظار است براي پارامتريك و غيرخطي و همچنين مدل تركيبي هاي نيمه شده، استفاده از روش انجام

بـه  سـوم   بخـش در . گردآوري شـده اسـت  حاضر شده مرتبط با موضوع پژوهش  انجام  هاي پژوهش ،دوم بخشدر 
شـده   پرداختـه هاي تحقيق، روش تحقيق، متغيرهاي پژوهش و جامعه و نمونه آماري  پژوهش، مدل   شناسي روشتشريح 
يشنهادهايي براي پ ،نتايج پژوهشضمن گزارش  مقاله نيز يانتهادر  و ژوهش ارائه شدههاي پ چهارم يافته بخشدر . است

  .بيان شده استتحقيقات آتي 

 پيشينه تجربي

هـاي   خـود برتـري مـدل    هـاي  پژوهشدر  )2011( 4و آبديمومانوف و مورلي) 2008( 3، آكدنيز و ديچرت)2000( 2هوانگ
در ادامـه بـه بيـان    . شـرطي و غيرشـرطي نشـان دادنـد     CAPMاي ه ـ گذاري دارايي غيرخطي را نسبت بـه مـدل   قيمت

دريافتنـد كـه مـدل    ) 2003( 5آلتاي و كانر ،آكدنيز. شود پرداخته ميحاضر تجربي منطبق با موضوع پژوهش  هاي پژوهش
ن همچنـين آنهـا نشـا   . دهـد  اي شرطي و غيرشرطي را بهبود مي گذاري دارايي سرمايه هاي قيمت عملكرد مدل ،اي آستانه

با بررسي ) 2011( 6ارداس، ارموس و زيبريكي. كند بتا نيز در طول زمان تغيير مي ،دادند كه با تغييرات در محيط اقتصادي
 1999هاي بورس نيويورك، بورس آمريكا و نزدك و همچنين بازده روزانه سهام در بازه زماني ده ساله از ژانويـه   شاخص

هاي كوچك را توضيح  تواند اثر شركت در شكل ناپارامتريك نمي CAPMمدل  به اين نتيجه رسيدند كه 2008تا دسامبر 
صورت خطي داراي  تواند رد شود، بنابراين برآورد آلفا و بتا به مي CAPMهمچنين آنها دريافتند كه خطي بودن مدل . دهد

در ايـن  . رس تايوان ارائـه كـرد  سازي سبد سهام در بازار بو بهينه برايمدلي ) 2012( 7هوانگ. و ناسازگار استبوده اريب 
هـاي برتـر، از    كار گرفته شـد و پـس از انتخـاب سـهم     ها به بندي سهم رتبه برايپژوهش ابتدا مدل ماشين بردار پشتيبان 

مدل تركيبي ماشـين   ،هاي اين پژوهش بر اساس يافته. ها استفاده شده است سازي وزن سهم الگوريتم ژنتيك براي بهينه
ارائـه  نتايج معنادار و بسيار بهتـري   ،سازي سبد سهام هاي مرسوم در بهينه لگوريتم ژنتيك نسبت به مدلبردار پشتيبان و ا

بينـي بـازده در بـازار بـورس      بـراي پـيش   را روش نـويني  ،با تركيب مدل خطي و شبكه عصبي) 2014( 8رادر. كرده است
عنـوان   خطاي اين مـدل را بـه   ، سپسبيني كرد خطي پيش وي ابتدا مقادير بازده را با استفاده از مدل. دادهندوستان ارائه 

ورودي شبكه عصبي در نظر گرفت و خطاهاي حاصل از مدل خطي را با استفاده از شـبكه عصـبي كـاهش داد و مقـادير     

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hybrid Model 2. Huang 
3. Akdeniz, & Dechert 4. Abdymomunov, & Morley 
5. Akdeniz, Altay-Salih, & Caner 6. Erdos, Ormos, & Zibriczky 
7. Huang 8. Rather 
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در دست آمده، مدل تركيبـي نسـبت بـه مـدل خطـي       بر اساس نتايج به. بيني را نسبت به خطاهاي جديد تعديل كرد پيش
گـذاري   با بررسي سهام بورس كلمبيا، مدل قيمـت ) 2014( 1گومز و سانابريا. داردوند آتي بازده قدرت بيشتري بيني ر پيش

صورت ناپارامتريك برآورد كردند و به شواهد قوي براي رد كـردن   المللي يك عاملي و سه عاملي را به دارايي سرمايه بين
تحت بررسي ناسازگار است كـه ايـن     بتاي خطي براي نمونههمچنين آنها دريافتند كه . خطي دست يافتند CAPMمدل 

بـه بررسـي   ) 2015( 2آريسوي، آلتـي و آكـدنيز  . كند را حمايت مي CAPMسازگار بودن تخمين ناپارامتريك مدل مسئله 
شـاخص  آنها در مطالعه خود با در نظر گـرفتن  . اي با در نظر گرفتن بتاي متغير پرداختند گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت

گيري عدم اطمينان تغيير در انتظارات، دريافتند زماني كه عـدم اطمينـان در خصـوص انتظـارات      منظور اندازه به 3نوسانات
) 2015( 4سـاي، رن و يانـگ  . كنـد  داري تغيير مياصورت معن نوسانات متراكم فراتر از مقدار آستانه باشد، بتاي پرتفوي به

متغيـر در    منظور برآورد ضرايب بتا و آلفـاي زمـان   ، به5رگرسيون با ضرايب تابعيهدف پژوهش خود را استفاده از تكنيك 
گيرانـه در   ضرايب تـابعي بـه در نظـر گـرفتن مفروضـات سـخت      . كردند بياناي شرطي  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت

هاي  مدل در مقايسه با ،امتريكآنها به اين نتيجه رسيدند كه در نظر گرفتن مدل نيمه پار. ندارندنيازي خصوص بتا و آلفا 
به بررسي نقش اخبار مختلف اعم از اخبار عوامل كـلان  ) 2017( 6بالكيلار، بكرس و گوپتا. دارد عملكرد بهتري ،جايگزين

بـردن از روش تركيبـي    هـا و بهـره   آنها با استفاده از تركيـب ايـن روش  . و اخبار بازار بر روند حركتي قيمت نفت پرداختند
. داردتوزيع متقارن و نتيجـه قدرتمنـدي    ،بيني روند قيمت نفت پيش برايك به اين نتيجه رسيدند كه اين روش ناپارامتري

دسـت آمـده از ايـن     بر اسـاس نتـايج بـه   . كوين پرداختند بيني نوسانات قيمت بيت به پيش) 2018( 7كريستيانپولر و ميتولو
ارائـه كـرده اسـت، امـا آنهـا      نتايج بهتري بيني نوسانات  پيش برايها  يك از مدل هر در مقايسه باپژوهش، مدل تركيبي 

اند كه با توجه به ارزش بازاري بسيار زياد براي ارزهاي مجازي، صحت مدل با استفاده از ارزهـاي مجـازي    پيشنهاد كرده
  .شودديگر نيز بررسي 

  .شده مرتبط با موضوع پژوهش به شرح زير است هاي داخلي انجام پژوهش
 در سـرمايه  سـبد  چندهدفه سازي	بهينه مسئله حل براي چندهدفه تكاملي هاي الگوريتم از) 1393(وزاده رجبي و خال

 سـازي  بهينـه  و) NSGA-II( نامغلوب سازي مرتب با چندهدفه ژنتيك آنها الگوريتم. بهره بردند تهران بهادار اوراق بورس
 چندهدفـه  ژنتيك دست آمده، الگوريتم اساس نتايج به بر .ندرا با يكديگر مقايسه كرد) MOPSO( ذرات ازدحام چندهدفه

  آسـيما و علـي  . ارائـه كـرده اسـت   عملكـرد بهتـري    ،ذرات ازدحام چندهدفه سازي نامغلوب نسبت به بهينه سازي مرتب با
با تخمين غيرخطـي   CAPMاستاندارد در مقابل مدل  CAPMبيني مدل  به بررسي قدرت پيش) 1395(زاده اصل  عباس

اي از مدل رگرسيون كرنل موضعي در دوره  گذاري دارايي سرمايه بدين منظور براي برآورد غيرخطي مدل قيمت. پرداختند
اي در مقايسه  گذاري دارايي سرمايه دهد كه مدل غيرخطي قيمت نتايج آنها نشان مي. استفاده كردند 1394تا  1385زماني 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gomez-Gonzalez, & Sanabria-Buenaventura 2. Arısoy, Altay-Salih, & Akdeniz 
3. Volatility Index (VIX) 4. Cai, Ren, & Yang 
5. Functional coefficient 6. Balcilar, Bekiros, & Gupta 
7. Kristjanpoller & Minutolo 
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در پـژوهش   )1396(زاده اصـل   عبـاس  آسيما و علي. داردملكرد بهتري عبيني بازده مورد انتظار  با مدل استاندارد، در پيش

اي  گـذاري دارايـي سـرمايه    اي استاندارد و مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه بيني مدل قيمت به بررسي قدرت پيش ديگري
بتاي متغير در مقايسه  دهد كه در نظر گرفتن نتايج بررسي آنها نشان مي. پرداختند 1394تا  1385اي در بازه زماني  آستانه

به بررسي قـدرت  ) 1397(پور، محمدي و صابونچي  فلاح. بخشد را بهبود مي CAPMبيني مدل  با بتاي ثابت، قدرت پيش
كامل و قطري در بورس اوراق بهادار تهـران   BEKKهاي  شرطي و استاندارد با استفاده از مدل CAPMبيني مدل  پيش

 بـا ) 1397(نيكوسـخن  . داردعملكـرد بهتـري   نسبت به مدل اسـتاندارد   CAPMشرطي آنها دريافتند كه مدل . پرداختند
، )NSGA II( نامغلوب سازي مرتب با ژنتيك الگوريتم و) GMDH( ها داده سازي مدل گروهي روش مزاياي از مندي بهره
و  دادتهران ارائـه   داربها  اوراق بورس كل شاخص تغييرات و حركت روند تر دقيق بيني پيش براي جديد تركيبي مدل يك

 در نقـدي  بازده و قيمت كل شاخص هاي در اين پژوهش از داده. مقايسه كرد ARIMAهاي خطي از قبيل  آن را با مدل
 ناپايـدار  تغييـرات  پوشـش  در ارائه شده دست آمده، مدل و بر اساس نتايج بهاست تهران استفاده شده  بهادار اوراق بورس
  .برخوردار بوده است بيشتري توانايي و پذيري طافانع از كل، شاخص حركت روند

توان بيان كرد  مي ،شده مرتبط با موضوع پژوهش هاي داخلي و خارجي انجام دست آمده از پژوهش بر اساس نتايج به
هـاي خطـي بهتـر بـوده اسـت و همچنـين        پارامتريك و غيرخطي از مدل هاي نيمه ها، عملكرد مدل پژوهش اغلبكه در 

  . تري را در پي داشته است ها، برآورد دقيق از هريك از روشجداگانه روش تركيبي در مقايسه با استفاده  استفاده از

  پژوهش  شناسي روش
  اي استاندارد گذاري دارايي سرمايه قيمت

، پرتفـوي بهينـه خـود را از تركيـب دو پرتفـوي      گذار هيسرماشود كه هر  يم فرضاي  گذاري دارايي سرمايه در مدل قيمت
اي خطي فرض  گذاري دارايي سرمايه در مدل قيمت. انتخاب خواهد كرد، يكي دارايي بدون ريسك و ديگري پرتفوي بازار

آمده از رگرسيون تخميني، داراي توزيع نرمال با ميانگين صـفر و واريـانس ثابـت هسـتند      دست بهاخلال  ياجزا شود يم
  ).294-293: 2010، 1بودي، كين و ماركوس(

௜௧ܴ  )1رابطه  − ௙ܴ = ଴ߙ + ௠௧ݎ௜൫ߚ − ௙ܴ൯ + ,௜௧~ܰ(0ߝ ௜௧ߝ  (ଶߪ
  اي رگرسيون آستانه

 ߝمتغير مستقل،  ܺمتغير وابسته،  ܻدر اين رابطه،  .كرداي را به شرح زير معرفي  مدل رگرسيون آستانه) 1969( 2داگنايس
  .ارامتر آستانه استپ ߣ و متغير آستانه ௜ܼاخلال،  ياجزا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bodie, Kane,  Marcus 
2. Dagenais 
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൜  )2رابطه  ௜ܻ = ଵᇱߠ ௜ܺ + ܼ௜	݂݅			௜ߝ ≤ ௜ܻߣ = ଶᇱߠ ௜ܺ + ܼ௜	݂݅				௜ߝ >  ߣ

  برآورد مقدار آستانه
ᇱ(ߣ)௜ݔبـا در نظـر گـرفتن     .كـرد شرح زيـر بيـان    نحوه برآورد مقدار آستانه را به) 2000( 1هانسن = (ߣ)௜݀௜ݔ = ఒܺ  و ݀௜(ߣ) = ሼܼ௜ ≤   .توان به شرح زير بازنويسي كرد را در شكل ماتريسي مي 2رابطه  ሽߣ

ܻ  )3رابطه  = ߠܺ + ఒܺߜ௡ +  ߝ

,ߠ) منظور برآورد پارامترهاي مدل فوق به ,௡ߜ دهنده تابع  نشان 4رابطه . شود از روش حداقل مربعات استفاده مي، (ߣ
  .است 2موع مربعات خطامج

,ߠ)௡ܵ  )4رابطه  ,ߜ (ߣ = (ܻ − ߠܺ − ఒܺߜ)ᇱ(ܻ − ߠܺ − ఒܺߜ) 
݅،	 متناظر با ߣبنابراين به ازاي هر  = 1,2, … , ݊ ܼ௜  ߣمدل فوق برآورد خواهد شد و෡ دست بهينه از رابطه زير به 

  .آيد مي

መߣ  )5رابطه  =  (ߣ)௡ܵ	݊݅݉݃ݎܽ
  سيون كرنلرگر

  ).2010، 3تي سي(شود  صورت زير بيان مي رگرسيون چند متغيره در شكل عمومي آن به

(ܺ|ܻ)ܧ  )6رابطه  = ݉(ܺ) 
ܺمتغير وابسته و Y ،رابطه فوق در = (ܺ1, ܺ2, … , ܺௗ)	 در شرايطي كـه رابطـه بـين متغيـر     . بردار رگرسورهاست

اما در صـورتي كـه خطـي     ؛هاي خطي استفاده كرد زننده توان از تخمين د، ميوابسته و متغيرهاي مستقل خطي فرض شو
بنـابراين در فضـاي   . كنـد  پارامترها را اريـب و ناسـازگار بـرآورد مـي     ،هاي خطي زننده ، استفاده از تخمينشودبودن نقض 

  . نياز است 4توزيع و پايدار اي بدون زننده به تخمين ،غيرخطي
 5نادارايـا . نيستروش مناسبي  6 رابطهغيرها خطي نباشد، رگرسيون خطي براي تخمين در صورتي كه رابطه بين مت

بدون فرض هـيچ رابطـه    6منظور تخمين رابطه  زننده مبتني بر رگرسيون كرنل را به تخمين ،)1964( 6و واتسون )1964(
  .ستا 7 واتسون به شرح رابطه ـ تخمين زننده نادارايا. مشخصي بين متغيرها معرفي كردند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hansen 2. Sum of Squared Errors Function 
3. Tsay 4. Distribution free and Robust Estimator 
5. Nadaraya 6. Watson 
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(ݔ)ෝ݉௛  )7رابطه  = 1݊෍ ௛ܹ௜( ௜ܺ) ௜ܻ௡
௜ୀଵ  

௜ܺ،اين رابطهكه در  = ( ௜ܺௗୀ1, ௜ܺௗୀ2, … , ௜ܺௗୀ஽)	  ماتريس متغيرهاي توضيحي است وுܹ௜(ݔ)  ماتريس وزن
  .شود واتسون است كه بر اساس رابطه زير تعريف مي ـنادارايا 

௛ܹ௜  )8 رابطه = ݔ)௛ܭ − ௜ܺ)ଵ௡ ∑ ݔ)௛ܭ − ௝ܺ)௡௝ୀଵ  

(ݑ)௛ܭكه در رابطه فوق،  = ∏   بهينه 2ماتريس پهناي باند ℎو  1نقطه شبكه ݔتابع كرنل چندمتغيره،  ஽ௗୀ1(ௗݑ)݇
  .است

  تابع كرنل
، 3اپانچنيكوف(اپانچنيكوف تابع كرنل ). 2010تي سي، (است  تابع كرنل اپانچنيكوف و گوسي از انواع پركاربرد توابع كرنل

  .است 10و  9تابع كرنل گوسي به شرح روابط  و) 1969

(ݑ)௛ܭ  )9رابطه  = 0.75ℎ ቆ1 − ଶℎଶቇݑ ܫ ቀቚݑℎቚ ≤ 1ቁ 

 

(ݑ)௛ܭ  )10رابطه  = 1ℎ√2ߨ ݌ݔ݁ ቆ−  ଶ2ℎଶቇݑ

  
 و در غيـر ايـن   1برقـرار باشـد معـادل     ܣتابع شاخصي است كه اگر شرط  (ܣ)ܫ پهناي باند و ℎ، كه در روابط فوق

  .صورت معادل صفر خواهد بود

 انتخاب پهناي باند

. نشان دادند كه اهميت انتخاب پهناي باند بيشتر از انتخاب نوع تابع كرنل اسـت ) 2004( 4هاردل، مولر، اسپرليچ و ورواتز
اثبات كردنـد كـه مقـدار    ) 2003( 5فان و ياو. تر خواهد شد تر فرض شود، تابع كرنل پهنبيش) ℎ(هر چه مقدار پهناي باند 

  .شود محاسبه مي 11بهينه پهناي باند در توابع كرنل گوسي و اپانچنيكوف با استفاده از رابطه 

ℎ෠௢௣௧  )11رابطه  = ൜1.06ିܶݏଵ/ହ ݊ܽ݅ݏݏݑܽܩ																					 ଵିܶݏ2.34	݈݁݊ݎ݁݇ ହ⁄ ݒ݋ℎ݊݅݇ܿ݁݊ܽ݌ܧ										 ݈݁݊ݎ݁݇  

  .تعداد مشاهدات است ܶ انحراف معيار نمونه متغير مستقل و ݏكه در رابطه فوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Grid Point 
2. Bandwidth Matrix 
3. Epanechnikov 
4. Hardle, Muller, Sperlich, & Werwatz 
5. Fan, & Yao 
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  الگوريتم ژنتيك

از ژنتيـك طبيعـي    است كه بر اساس انتخاب طبيعي و الهام گرفته وجو جستهاي  الگوريتم ژنتيك يكي از انواع الگوريتم
دهنـده   هاي حاصل شده از الگـوريتم ژنتيـك نشـان    نتيجه. سازي كاربرد دارد كند و در حل مسائلي از قبيل بهينه رفتار مي

  .همراه با شروط محدود و پارامترهاي زياد است  يندها با مدل پيچيدهاسازي فر قدرت زياد اين الگوريتم در بهينه
هـا بـا توليـد نسـل آغـاز       اين الگـوريتم . دهند انجام مياصلي را در فضاي پاسخ  يوجو جستهاي ژنتيك،  الگوريتم

طـور انتخـابي يـا     ي اوليه به نام جمعيت اوليـه را برعهـده دارنـد و بـه    وجو جستشوند كه وظيفه ايجاد مجموعه نقاط  مي
از  ،طـرف نقطـه بهينـه    بـه  وجـو  جسـت هاي ژنتيك براي هـدايت عمليـات    از آنجا كه الگوريتم. شوند تصادفي تعيين مي

يندي كه به انتخاب طبيعي وابسته است، جمعيت موجـود بـه تناسـب برازنـدگي     اكنند، در فر هاي آماري استفاده مي روش
 سـاير ، جهـش و  )تركيـب (سـپس عملگرهـاي ژنتيكـي شـامل انتخـاب، پيونـد       . شود افراد آن براي نسل بعد انتخاب مي

پس از آن جمعيـت جديـدي جـايگزين جمعيـت پيشـين      . آيد وجود مي يد بهعملگرهاي احتمالي اعمال شده و جمعيت جد
معمولاً جمعيت جديد برازندگي بيشتري دارد؛ اين بدان معناست كه از نسلي بـه نسـل    .يابد شود و اين چرخه ادامه مي مي

باشـيم يـا    بخش خواهد بود كه بـه حـداكثر نسـل ممكـن رسـيده      نتيجه وجو جستهنگامي . يابد يمديگر جمعيت بهبود 
، 1وايتلـي ( مراحل الگوريتم ژنتيك بـه شـرح زيـر اسـت    . همگرايي حاصل شده باشد يا معيارهاي توقف برآورده شده باشد

1994(.  
 ؛ايجاد جمعيت اوليه •

هاي پدر و مادر از جمعيت قبلي با توجه بـه صـحت و درسـتي آن و بـر اسـاس تـابع هـدف         انتخاب كروموزوم •
 ؛برازندگي در الگوريتم

 ؛مثل و انجام زاد و ولد و ايجاد يك نسل جديد توليد •

 ؛جهش و مشخص شدن مكان فرزند توليد شده در كروموزوم •

 ؛پذيرش و جا دادن فرزند جديد در داخل جمعيت •

 ؛جاي جمعيت قبلي و استفاده از جمعيت جديد در مراحل بعدي الگوريتم جايگزيني جمعيت جديد به •

 . ناسب برگشت به مرحله دومامتحان و در صورت دستيابي به نتايج م •

  هاي تحقيق مدل
  مدل استاندارد

  .به شرح زير استفاده شده است 12اي خطي و تخمين ضريب بتا، از رابطه  گذاري دارايي سرمايه براي برآورد مدل قيمت

௜௧ܴ  )12رابطه  − ௙ܴ = ଴ߙ + ௜൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ൯ + ,௜௧~ܰ(0ߝ௜௧ߝ  (ଶߪ
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Whitley 
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  اي مدل رگرسيون آستانه

  .اي را به شرح زير معرفي كردند اي آستانه گذاري دارايي سرمايه ، مدل قيمت)1999( 1فرسون و هاروي

௧ାଵݎ  )13رابطه  =  ௧ାଵߝ௧ାଵା݉ݎ௧ߚ

ݐ  صرف ريسك بازده در زمان ௧ା1ݎكه در رابطه فوق،  + ݐ صرف ريسـك بـازار در زمـان    ௧ା1݉ݎ، 1 +  ௧ା1ߝ، 1
  .شود تعريف مي 14به شرح رابطه  ௧ߚو  اخلال ياجزا

௧ߚ  )14رابطه  = ሼ௓೟ஸఒሽܫଵߚ +  ሼ௓೟வఒሽܫଶߚ
صورت برابر صفر خواهـد   و در غير اين 1برقرار باشد معادل  ܣتابع شاخصي است كه اگر شرط  ሼ஺ሽܫدر رابطه فوق، 

  .مقدار آستانه است  متغير آستانه و ௧ܼ .بود
، )2001( 2هـاروي  ،)1993(شده توسط بانسل و ويسواناتان  هاي انجام بر اساس ادبيات موضوع و با توجه به پژوهش

متغيرهاي نرخ بهره بدون ريسك، نرخ تغيير در سـبد   )2011( 3و چكيلي، آلوي، مسعود و فري) 2003( همكارانآكدنيز و 
  .عنوان متغير آستانه در نظر گرفت توان به ر در شاخص ارزي مؤثر واقعي را ميارزي و نرخ تغيي

  

  مدل رگرسيون كرنل
اي غيرخطي و تخمين ضريب بتا از روش نيمه پارامتريك و مدل رگرسـيون   گذاري دارايي سرمايه برآورد مدل قيمت براي

(ݔ)∗መߚادند كهنشان د) 2004( و همكاران هاردل. اي استفاده شده است كرنل منطقه = ቀߚመ0(ݔ), از روش زير  ቁ்(ݔ)መ1ߚ
  .برآورد خواهد شد

෍൛݊݅ܯ  )15رابطه  ௜ܻ − ∗መ଴ߚ − )∗መଵߚ ௜ܺ − ݔ)௛ܭൟଶ(ݔ − ௜ܺ)௡
௜ୀଵ  

  .شود مين زده ميتخ 16و بر اساس رابطه  4با استفاده از روش حداقل مربعات موزون (ݔ)∗መߚبنابراين 

(ݔ)∗መߚ  )16رابطه  = (்ܹܺܺ)ିଵ்ܹܻܺ 

 .صورت زير است ماتريس قطري به يك ܹصرف ريسك بازار و  ܺصرف ريسك بازده سهم،  ܻكه در رابطه فوق، 

ܹ  )17رابطه  = ൦ܭ௛(ݔ − ଵܺ) 00 ݔ)௛ܭ − ܺଶ) ⋯ 0⋯				 0⋮																 	⋮0																 	0 ⋱ ⋮… ݔ)௛ܭ − ܺ௡)൪ 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ferson, & Harvey 
2. Harvey 
3. Chkili, Aloui, Masood, & Fry 
4. Weighted Least Squares (WLS) 
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   ژنتيك

. اسـت  

∗መߚ ൎ
سـيون    

هـا و   ن    
نتيـك   
ي كلـي    

 

෠ܴ஼௢௠෍ݓ
.  

݁௧ =
شركت 

 ــــــ
1. Blun

تفاده از الگوريتم

كه برآورد شـده ا

1݊෍ߚመଵ( ௜ܺ)௡
௜ୀଵ

دارد، مـدل رگرس
ه و تركيـب وزن
، از الگـوريتم ژن
كل زيـر شـماي

௠௕௜௡௘ௗ(௧) ௜ݓ= = 1 

است t در سال 

= ܴ௧ − ෠ܴ௧ =
يافته هر ش تحقق

ــــــــــــــــــ
ndell, & Dunca

 موردانتظار با است

شبك  ر هر نقطه

) 
اي اسـتاند ـرمايه  

ـتي وزن گرفتـه
ب مدل مناسب،

شك. شوند به مي

ଵݓ ෠ܴௌ௧௔௡ௗ௔௥ௗ
ها ر يك از مدل

෍ݓ௜ܴ௜௧ −௠
௜ୀଵ

بازده ت t ،ܴ௜௧ل 

ــــــــــــــــــ
an 

يبي برآورد بازده

هايي است كه د

اري دارايـي سـ
هـا بايسـ  مـدل
ها و انتخاب  وزن

ي بهينه محاسب

  بي

  .دنده  مي

ௗ(௧) + ଶݓ ෠்ܴ௛
د شده توسط هر

෍ݓ௜ ෠ܴ௜௧ =௠
௜ୀଵ

هر شركت در سال

ــــــــــــــــــ

ارائه مدل تركي

ش انتظاري بتاه

گذا ز مدل قيمت
از يـك هر دامه
سازي ينهبهراي

ها ه شده و وزن

مدل تركيب. 1ل

تركيبي را نشان

௛௥௘௦௛௢௟ௗ(௧) +
෠ܴ௧ بازده برآورد

=෍ݓ௜(௠
௜ୀଵ ܴ௜௧

ه برآورد شده هر

ــــــــــــــــــ

دادند كه بتا ارزش
  : برابر است با

با استفاده از اي ه
در اد. شود م مي

حال بر. آورند مي
هاي خطا استفاده

شكل

+ه خطا در مدل ت ଷݓ ෠ܴ௄௘௥௡௘௟(
و ها يك از مدل

− ෠ܴ௜௧) =෍௠௜ୀ
بازد ෠ܴ௜௧ي، ركيب
  .هاست ل

ــــــــــــــــــ

نشان د) 1991( 
صورت تقريبي ه

جداگانه بيني ش
انجام ،يون كرنل
وجود م يبي را به

ي معيارهساز ينه
  .دهد مي

چگونگي محاسبه

(௧)  

هاي هر ي وزن ݓ

෍ݓ௜݁௜௧௠
ଵ  

خطاي مدل تر ݁
ي هر يك از مد

ــــــــــــــــــ

1لاندل و دانكن

 در نهايت بتا به

18(  

  ركيبي
 تركيبي ابتدا پيش
ي و مدل رگرسي

ه تركيها شبك ي
يكمبر اساس   فه

كيبي را نشان مي

چ 20و  19وابط 

19(  

௜ݓر رابطه فوق، 
20(  

௧݁ر رابطه فوق، 
 t ݓ و௜ هاي وزن

ــــــــــــــــــ
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بلا
بنابراين

8رابطه 

مدل تر
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بيني پيش

چندهدف
مدل ترك

  

رو

9رابطه 

در

0رابطه 
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  :در حالت كلي مراحل تشكيل و عملكرد مدل تركيبي به شرح زير است

 ـ، انتخـاب مقـادير   عنوان ورودي اول استاندارد به CAPMشده توسط  بيني يشپانتخاب مقادير  .1 شـده   بينـي  يشپ
شـده توسـط مـدل رگرسـيون      بينـي  يشپعنوان ورودي دوم و انتخاب مقادير  اي به توسط مدل رگرسيون آستانه

  ؛عنوان ورودي سوم كرنل به
بـه   w2، اختصـاص وزن  )اسـتاندارد  CAPMشـده توسـط    بيني يشپمقادير (به ورودي اول  w1اختصاص وزن  .2

مقادير (به ورودي سوم  w3و اختصاص وزن ) اي شده توسط مدل رگرسيون آستانه ينيب يشپمقادير (ورودي دوم 
 ؛باشد 1ها بايستي برابر با  با اين شرط كه مجموع وزن) شده توسط مدل رگرسيون كرنل بيني يشپ

 ؛صورت رابطه فوق بيني شبكه تركيبي به تشكيل فرمول پيش .3

يافتن مقادير  منظور بهي آنها ساز ينهكم برايف الگوريتم ژنتيك عنوان تابع هد گانه خطا به انتخاب معيارهاي سه .4
 ؛ها بهينه وزن

 ؛هاي بهينه ها توسط الگوريتم ژنتيك و محاسبه وزن سازي وزن بهينه .5

 .هاي سه مدل اول هاي بهينه و خروجي شده با استفاده از وزن بيني يشپمحاسبه مقادير  .6

  پژوهش   روش
اي  آستانه CAPMاستاندارد،  CAPMشده روزانه پنج سال ابتدايي دوره زماني تحقيق، مدل  يلتعدي ها بازدهبا استفاده از 

بر اساس اين سه مدل براي  ߚبنابراين ضريب . شود يمغيرخطي با استفاده از رگرسيون كرنل موضعي برآورد  CAPMو 
هاي پژوهش، بـازده   از مدل يكهر تخميني براي سال ششم بر اساس  ߚبا استفاده از ضرايب .شود ميسال ششم برآورد 

  .به شرح زير برآورد شده است CAPMمورد انتظار اين سال بر اساس معادله 

(௜௧ܴ)ܧ  )21رابطه  = ൫ܧ ௙ܴ௧൯ + (௠௧ܴ)ܧ௜ൣߚ − )ܧ ௙ܴ௧)൧ 
مـورد انتظـار   اي و كرنـل، بـازده    اسـتاندارد، آسـتانه   CAPMهـاي   بنابراين براي سال ششم تحت هر يك از مـدل 

از طريق رابطه فوق، بايستي نرخ بازده مورد انتظار بـازار و نـرخ بـازده بـدون      (௜௧ܴ)ܧمنظور برآورد  به. شود بيني مي پيش
بدين منظور از ميانگين بازدهي بازار و بازدهي بدون ريسك در پنج سال گذشته استفاده . كردريسك سال ششم را برآورد 

  . شود يمهاي داخل نمونه تحقيق براي سال ششم انجام  براي تمام شركت يند فوقافر. شده است
مـدل  و  2ܹاي معـادل   ، مـدل آسـتانه  1ܹاسـتاندارد معـادل    CAPMسازي مدل تركيبي، وزن مدل  پياده منظور به

كردن سه معيار   حداقل با استفاده از الگوريتم ژنتيك چند هدفه كه بر اساس. تعيين شده است 3ܹ رگرسيون كرنل معادل
MSE ،MAE  وMAPE بازده مورد انتظار بر اساس هـر   شده وهاي بهينه مدل تركيبي استخراج  ايجاد شده است، وزن

ي هـا  بـازده يري ميزان دقت گ اندازهمنظور  سپس به .شود دست آمده و از طريق مدل تركيبي برآورد مي هاي به يك از وزن
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شـود كـه در    يمبه شرح زير استفاده  1يافته، از شاخص ميانگين مجذور خطا به بازده تحققنسبت  شده مورد انتظار برآورد

  .است tدهنده بازده برآورد شده در سال  نشان ௧ܨيافته و  دهنده بازده تحقق  نشان ௧ܣآن 

ܧܵܯ  )22رابطه  = 1݊෍(ܣ௧ − ௧)ଶ௡ܨ
௧ୀଵ  

 يـك سپس با حـذف  . شود محاسبه مي MSEمدل تحقيق، براي سال ششم شاخص بنابراين براي هر يك از چهار 
يند فوق بـه روش  اهاي روزانه از سال دوم تا سال هفتم تمام فر جلو، با استفاده از بازدهسمت  و غلتاندن آن به ابتدااز  سال
. يابـد  ، ادامه مـي شودسال آخر برآورد يند تا زماني كه بازده مورد انتظار ارو انجام شده و اين فر  بيني يك مرحله پيش پيش

  .شود ميمحاسبه  MSEهاي تحقيق شاخص  و هر يك از مدل 1396تا  1392هاي  بنابراين در انتها براي هر يك از سال

  متغيرهاي پژوهش
پس بـا احتسـاب سـود نقـدي،     شد، س ـ ي نمونه به شكل روزانه از تارنماي شركت بورس استخراجها شركتقيمت پاياني 

شـده   يلتعـد هاي  يمتق ،سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات و افزايش سرمايه از محل سود انباشته و اندوخته افزايش
 هـا  شـركت شـده روزانـه    يلتعـد ، بازده است ريز با استفاده از رابطه بازده زمان پيوسته كه به شرح در ادامه. شدندمحاسبه 

  .دست آمد به

௜௧ܴ  )23رابطه  = ݈݊	( ௜ܲ௧௜ܲ௧ିଵ) 
ݐشده در روز  قيمت تعديل ௜ܲ௧ି1و  tشده در روز  قيمت تعديل ௜ܲ௧بازده سهم،  ௜௧ܴ ،در رابطه فوق −   .است 1

كل ي مربوط به شاخص ها دادهي داخل نمونه، بازده روزانه بازار با استفاده ها شركتشده  يلتعدبر بازده روزانه  علاوه
  .بطه زير محاسبه شده استبازار توسط را

௠௧ܴ  )24رابطه  = ln	(  (௠௧ିଵܫ௠௧ܫ
ݐشاخص كل در روز  ௠௧ି1ܫو  tشاخص كل در روز  ௠௧ܫبازده بازار،  ௠௧ܴ ،در رابطه فوق −   .است 1

در  هـا  بانـك  ماهه سه مدت كوتاهنرخ بازده بدون ريسك معادل نرخ سود سپرده  ،CAPMسازي مدل  يادهپ منظور به
 شـده   استخراج ها بانك سايره بانك مركزي و شد ي مربوط به آن بر اساس اطلاعات منتشرها داده. نظر گرفته شده است

  .تبديل نرخ بازده بدون ريسك سالانه به روزانه، از ميانگين هندسي به شرح زير استفاده شده است منظور به. است

ௗ௧ܨܴ  )25رابطه  = ൫1 + ௬௧൯ଵܨܴ ଷ଺ହ⁄ − 1 

  . است t بازده بدون ريسك سالانه در زمان ௬௧ܨܴو  tبازده بدون ريسك روزانه در زمان  ௗ௧ܨܴدر رابطه فوق، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Square Error (MSE) 
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 ،1صـالح  يايواك، آكـدنيز و آلتـي   (متغير آستانه در نظر گرفته شده است  عنوان بهدر اين پژوهش نوسانات بازده بازار 

2015(.  
௧ܼ  )26رابطه  = |ܴ௠௧ − തܴ௠| 

  .ميانگين بازدهي بازار است തܴ௠ و t بازده بازار در زمان t، ܴ௠௧متغير آستانه در زمان  ௧ܼدر رابطه فوق، 

  جامعه و نمونه
ر دوره زمـاني  شده در بورس اوراق بهادار تهـران و فرابـورس ايـران د    هاي پذيرفته جامعه آماري اين پژوهش تمام شركت

هاي زير از جامعه  بنابراين شركت. گيري در اين پژوهش، روش حذف سيستماتيك است روش نمونه. است 1396تا  1387
   .، بررسي شدند)شركت 90(مانده  هاي باقي آماري حذف و شركت

  ؛در بازار بورس و اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 1387هايي كه بعد از سال  شركت) الف
  ؛هايي كه سال مالي آنها پايان اسفندماه نباشد ركتش) ب
  ؛گري مالي هاي فعال در صنعت واسطه شركت) ج
  ؛است  ماه متوالي طي يك سال مالي بسته بوده 6هايي كه نماد آنها بيش از  شركت) د
  ؛هايي كه ارزش دفتري آنها منفي باشد و شركت ده يانزهاي  شركت) ه
  .رد نياز اين پژوهش براي آنها در دسترس نباشدهاي مو هايي كه داده شركت) و 

  هاي پژوهش يافته
شـده  و تحليل  تجزيه MATLABو  Excel ،Eviews، S-PLUSافزارهاي  نرم با استفاده ازها و نتايج اين پژوهش  داده
  .است

  آزمون آستانه هانسن
). 1996هانسـن،  (اسـتفاده شـده اسـت     2ريانسسازي آزمون آستانه از ضريب لاگرانژ سازگار با ناهمساني وا منظور پياده به

  .كردصورت زير  بيان  بهتوان  مياي را  گذاري دارايي سرمايه اي قيمت مدل آستانه

௧ାଵݎ  )27رابطه  = ௧ାଵݔᇱߠ + (ߣ)௧ାଵݔᇱߜ + ݁௧ାଵ 

௧ା1ݔرابطـه،  اين كه در  = (ߣ)௧ା1ݔ، ௠,௧ା1ݎ = ߠ، ௧ା11ሼ௓ರഊሽݔ = ߜو  2ߚ = 1ߚ − در ايـن آزمـون   . اسـت  2ߚ :0ܪ ߜ = :௔ܪ در مقابل فرض 0 ߜ ≠ دار بتـا در مقـادير   ادهنـده تغييـرات معن ـ   رد شدن فـرض صـفر نشـان    .قرار دارد 0
زار تأييد شده وجود آستانه بين بازده سهام نمونه پژوهش و بازده با ،بر اساس اين آزمون. تر آستانه است تر و بزرگ كوچك
  .است 1نمونه انجام شده به شرح جدول  عنوان بهبراي يك سهم  S-PLUSافزار  نرم ردنتايج اين آزمون كه . است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yayvak, Akdeniz, & Altay-Salih 
2. Heteroskedasticity-Consistent Lagrange Multiplier  
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  نتايج آزمون آستانه هانسن. 1جدول 

 آزمون غيرخطي ضريب لاگرانژ هانسن

 آستانه نبود فرض صفر
 0758/0 ضريب آستانه برآورد شده

  F  2863/14آماره 
P-Value01/0  

  

آستانه در نمونه  نبوددهنده  آزمون، فرض صفر كه نشان P-Valueآماره و  دست آمده از بهبنابراين با توجه به مقادير 
  .اند سهام نمونه پژوهش اين ويژگي را داشتهاغلب ذكر است كه  شايان. شود است، رد مي شده بررسي

  آزمون ريست
بـر  . اسـتفاده شـده اسـت   ) 1969، 2رمـزي ( 1ين بازده سهام و بازده بازار از آزمون ريستبررسي چگونگي رابطه ب منظور به

خروجـي   اي از نمونه. وجود رابطه غيرخطي بين بازده سهام نمونه پژوهش و بازده بازار تأييد شده است ،اساس اين آزمون
  .است 2براي يكي از سهام نمونه تحقيق به شرح جدول  Eviewsافزار  نرم

  ريستنتايج آزمون . 2جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0/022354 0/007122 2/878224 0/0124 
Rm 0/225363 0/035561 8/125833 0/0000 

(Rm)^2 6/332124 1/469882 4/224669 0/0000 
R-squared 0/377898 Mean dependent var 0/012369 

Adjusted R-squared 0/362544 S.D. dependent var 0/049928 
S.E. of regression 0/052298 Akaike info criterion -3/475669 
Sum squared resid 0/278992 Schwarz criterion -3/315583 

Log likelihood 187/2533 Hannan-Quinn criter. -3/379590 
F-statistic 31/25699 Durbin-Watson stat 1/612258 

Prob(F-statistic) 0/000000    

  
بـراي مجـذور بـازده     tدرصد، مقدار آماره آزمـون   95در سطح اطمينان  ،شود مشاهده مي 2گونه كه در جدول  همان

دار بـودن متغيـر    امعن ـبنابراين بـا توجـه بـه    . شود دار بودن آن تأييد ميامعناز مقدار بحراني است، در نتيجه  تر بزرگبازار 
 شـايان . شـود  توان نتيجه گرفت كه رابطه غيرخطي ميان بازده سهم و بازده بازار پذيرفته مـي  رخطي در اين آزمون، ميغي

  .اند ذكر است كه اكثر سهام نمونه پژوهش اين ويژگي را داشته
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. RESET 
2. Ramsey 
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ژنتيـك  اي و رگرسيون كرنل بر اسـاس الگـوريتم    هاي استاندارد، آستانه شده براي هر يك از مدل هاي محاسبه وزن

  .است 3 به شرح جدول شده بيني هاي پيش چند هدفه در هر يك از سال

  )1392-1396( اي و رگرسيون كرنل بر اساس الگوريتم ژنتيك هاي استاندارد، آستانه وزن مدل. 3جدول 
 1396 1395 1394 1393 1392 وزن بر اساس الگوريتم ژنتيك 

 00002/0 00029/0 0 00001/0 0012/0 مدل استاندارد

 10220/0 00003/0 06534/0 00005/0 0498/0 اي مدل آستانه

 89680/0 99867/0 93466/0 99894/0 9490/0  مدل رگرسيون كرنل
  

، وزن مدل رگرسـيون كرنـل در مـدل    شده بيني هاي پيش شود، در تمام سال مشاهده مي 3گونه كه در جدول  همان
  .هاي پژوهش است تركيبي بيشتر از ساير مدل

مقادير مربـوط بـه ميـانگين مجـذور      .شود دامه به بيان مقادير و آزمون شاخص ميانگين مجذور خطا پرداخته ميدر ا
  .آورده شده است 4در جدول  1396تا  1392هاي  هاي تحقيق براي سال خطا بر اساس هر يك از مدل

  )1392-1396(براي چهار مدل تحقيق  ميانگين مجذور خطامقادير شاخص . 4جدول 
 1396 1395 1394 1393 1392 خطامجذور نگين ميا

 158369/0 169951/0 148106/0 614156/0 812303/0 مدل استاندارد

 137871/0 157150/0 139876/0 568864/0 868637/0 اي مدل آستانه

 141028/0 152667/0 141530/0 456571/0 786854/0  مدل رگرسيون كرنل

 140627/0 152659/0 141059/0 456402/0 786313/0  مدل تركيبي
  

شاخص ميانگين مجذور خطا مـدل   1395و  1393، 1392هاي  شود، در سال مشاهده مي 4گونه كه در جدول  ن هما
در . هاي تحقيق بـوده اسـت   اي كمتر از ساير مدل شاخص مجذور خطا مدل آستانه 1396و  1394هاي  تركيبي و در سال

  .يانگين مجذور خطا آورده شده استآمار توصيفي مرتبط با شاخص م 5جدول 

  براي چهار مدل تحقيق ميانگين مجذور خطاآمار توصيفي شاخص . 5جدول 
 تعداد مشاهدات انحراف معيار واريانس ميانگين خطامجذور ميانگين 

 5 311741/0 097182/0 380577/0 مدل استاندارد

 5 331750/0 110058/0 374480/0 اي مدل آستانه

  5  286029/0  081813/0  335730/0  كرنل مدل رگرسيون
  5  285947/0  081766/0  335412/0  مدل تركيبي
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بـراي مـدل تركيبـي     MSEشود، ميانگين، واريانس و انحراف معيار شاخص  مشاهده مي 5گونه كه در جدول  همان

نتيجـه گرفـت كـه مـدل      توان مي 5و  4هاي  بر اساس مقادير برآورد شده در جدول. هاي تحقيق است كمتر از ساير مدل
ميـانگين   از آنجـا كـه  . بيني بازده سهام داشته اسـت  در پيشعملكرد بهتري  ،هاي تحقيق تركيبي در مقايسه با ساير مدل

MSE سازي آزمون مقايسه زوجـي روي   هاي تركيبي و رگرسيون كرنل از دو مدل ديگر كمتر است، در ادامه با پياده مدل
معنـادار  بين دو مدل رگرسيون كرنل و تركيبي از لحاظ آمـاري   MSEتلاف بين شاخص اخ شود كه بررسي مي 1ميانگين

  .آورده شده است 6هاي فوق با استفاده از آزمون مقايسه زوجي در جدول  نتايج آزمون فرضيه .است يا خير

  نتايج آزمون مقايسه زوجي . 6جدول 
 P-Value آزمونآماره  df ها آزمون مدل

 016565/0 192673/3 4  مدل تركيبي ـ مدل رگرسيون كرنل

  

داري اختلاف ميان شاخص ميانگين مجـذور خطـا    ابررسي معن منظور بهشود،  مشاهده مي 6گونه كه در جدول  همان
 95داري  امعنبر اساس اين آزمون در سطح . شده است اجراآزمون مقايسه زوجي  ،در مدل رگرسيون كرنل و مدل تركيبي

داري اخـتلاف  امعن ـاسـت، بنـابراين    016565/0برابر بـا   P-Valueو مقدار  192673/3مون معادل درصد، مقدار آماره آز
  .شود هاي رگرسيون كرنل و تركيبي تأييد مي در مدل MSEشاخص 

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
. نتيك پرداخته شده استبا استفاده از الگوريتم ژبه ارائه مدل تركيبي بيني بازده مورد انتظار  پيش منظور بهدر اين پژوهش 

 هـاي معرفي شد، رابطه بـين متغير ) 1966( 2و ماسين) 1965(، لينتر )1964(استاندارد كه توسط شارپ  CAPMدر مدل 
كه رابطه بين بازده سهم و بـازده بـازار    يحال درشود،  ضريب بتا ثابت در نظر گرفته مي واي خطي  رابطه ،وابسته و مستقل

كه تلاش شد به همين منظور در اين پژوهش . مدل نيز نسبت به زمان متغير باشد يضريب بتا و بوده تواند غيرخطي مي
هـاي مـذكور كـه از طريـق الگـوريتم ژنتيـك        متغير و غيرخطي با تركيبي از مـدل  يبيني مدل استاندارد، بتا قدرت پيش

  .مقايسه شودجداگانه اند،  ي شدهده وزن
دسـت آمـده    نتـايج بـه  . ز شاخص ميانگين مجذور خطا استفاده شده اسـت هاي پژوهش ا مقايسه بين مدل منظور به
 هـاي تحقيـق   در مدل تركيبي كمتر از ساير مدل MSEدهنده آن است كه در دوره زماني تحقيق، ميانگين شاخص  نشان
يـان  دار بـودن اخـتلاف م  ابررسـي معن ـ  بـراي . اسـت  را داشتهو پس از آن مدل رگرسيون كرنل كمترين مقدار خطا  بوده

دست آمده،  بر اساس نتايج به. شده است اجرا آزمون مقايسه زوجي ،هاي تركيبي و رگرسيون كرنل در مدل MSEشاخص 
  .دارد تري قويبيني  داري قدرت پيش اشكل معن به ،هاي تحقيق مدل تركيبي نسبت ساير مدل

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Paired Two Sample for Mean Test 
2. Mossin 
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، رجبـي و خـالوزاده   )2014(، رادر )2012(، هوانـگ  )2003( و همكـاران  آكدنيز تحقيقاتنتايج اين پژوهش با نتايج 

  . منطبق است) 1397(و نيكوسخن ) 1396و  1395(زاده اصل  عباس ، آسيما و علي)1393(
ها بعـد   بسته بودن تعداد زيادي از نمادهاي معاملاتي بيش از شش ماه متوالي و همچنين پذيرش بسياري از شركت

البته موارد يادشده با توجه به نوپا بودن . اين پژوهش در نظر گرفت هاي توان محدوديت از شروع بازه زماني تحقيق را مي
  .هاي داخلي در حوزه مالي است پژوهشاغلب بازار سرمايه كشور، محدوديت موجود در 

گـذاري، ارزيـابي    هاي مرتبط بـا ارزش  جدي در حوزه هاي دغدغهبرآورد بازده مورد انتظار سهامداران همواره يكي از 
از  1اي سـنتي  گـذاري دارايـي سـرمايه    مدل قيمـت . هاست گذاري و تأمين مالي شركت هاي سرمايه ي پروژهمالي و اقتصاد

تـر   هايي است كه بيشترين كاربرد را در اين زمينه داشته و توسعه اين مدل با توجه به شرايط و مفروضات جامع جمله مدل
توان استفاده از مـدل   بنابراين با توجه به نتايج پژوهش، مي. تواند به دقت بيشتر در برآورد بازده مورد انتظار كمك كند مي

  .گذاران پيشنهاد كرد برآورد بازده مورد انتظار را به تحليلگران و سرمايه براي تركيبي
برآورد نرخ بازده مورد انتظار مانند مـدل سـه    ديگر يها مدلاين پژوهش روي  شود پيشنهاد ميبراي تحقيقات آتي، 

ي هـا  مـدل اسـتمبا و سـاير   ـ گـذاري آربيتـراژ، مـدل پاستور ـ    ملي فاما و فرنچ، مدل كارهارت، مدل قيمتعاملي و پنج عا
هـاي رگرسـيون بـا     مانند مدل CAPMهاي ديگر برآورد غيرخطي مدل  همچنين از مدل .شودگذاري دارايي انجام  قيمت

هـاي هـوش    و سـاير روش  3سـازي ازدحـام ذرات   نـه توان از بهي علاوه بر اين مي. توان استفاده كرد مي 2تابع انتقال هموار
  .بهره بردسازي مدل تركيبي  پياده منظور بهمصنوعي 

  منابع
اي خطـي و غيرخطـي در    گذاري دارايي سـرمايه  هاي قيمت مقايسه عملكرد مدل). 1395( امير ،زاده اصل عباس  علي ؛مهدي ،آسيما

  .128-114، )1(1، ليسازي ريسك و مهندسي ما مدل. نابورس اوراق بهادار تهر
بخشـد؟ شـواهدي از بـورس     گذاري دارايي را بهبود مي متغير، قيمت آيا بتاي زمان). 1396(امير ، زاده اصل عباس علي؛ مهدي ،آسيما

  .277-263، )2(2، سازي ريسك و مهندسي مالي مدل. تهران
 هـاي  الگـوريتم  از مندي بهره با تهران بهادار اوراق رسبو در سهام سبد مقايسة و سازي بهينه). 1393( حميد رجبي، مهسا؛ خالوزاده،

  .270-253 ،)2(16 مالي، تحقيقات. چندهدفه تكاملي سازي بهينه
نسبت  يرمتغ يبا بتا يشرط اي يهسرما ييدارا گذاري يمتمدل ق يسهمقا). 1397(محمد  ي،صابونچ ؛شاپور ي،محمد يد؛سع، پور لاحف

  .32-17 ،)1(20 ،يمال يقاتتحق. استاندارد اي يهسرما يياراد گذاري يمتمدل ق يقبه زمان، از طر
 ،مـالي  تحقيقات. سهام بازار بيني پيش براي خودكار هاي وقفه انتخاب با يافته بهبود تركيبي مدل يك ارائه). 1397( معين نيكوسخن،

20)3(، 389-408.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Traditional CAPM 
2. Smooth Transition Regression 
3. Particle Swarm Optimization (PSO) 
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