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چکیده:
این مقاله تخمین پویا از مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي بر پایه دو مدل چند 

) و حالت فضا در DCC-MGARCHمتغیره ناهمسان واریانس همبستگی شرطی پویا (
دهد. در این راستا چارچوب تصمیمات بهینه پویاي بخش خانوار طی ادوار زندگی ارائه می

ساله از سال 5اي هایی روزانه از سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات در دورهبراي داده
-DCCهاي ، سري زمانی شاخص ریسک بتا در قالب مدل1391تا آخر تیر ماه سال 1385

MGARCHبا مدل رگرسیون خطی که شاخص بتا را به صورت ثابت تخمین فضا-و حالت
بینی بازدهی بازدهی قیمت سهام بر زند، مقایسه شده است. نتایج بدست آمده از پیشمی

داراي خطاي DCCدهد که مدل نشان میهاي سرمایه ايقیمت گذاري داراییاساس مدل 
میانگین مجذور خطاها نسبت به مدل هاي رقیب در کمتري بر اساس گشتاور ریشه دوم 

است. با این بینی خارج از نمونه بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعاتپیش
اي، مدل فیلتر کالمن از دقت بالاتري برخوردار است.حال در برازش داخل نمونه

JEL:C1 ،G1 ،G12ي بندطبقه

تصمیمات بهینه ، شاخص ریسک بتا،ايهاي سرمایهقیمت گذاري داراییمدل هاي کلیدي:واژه
همبستگی شرطی پویامدل حالت فضا، مدلخانوار،

 ،اقتصاد دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه ارومیهو دانشجوي دکتري دانشیار به ترتیب.
(h.heidari@urmia.ac.ir)
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مقدمه- 1
، سرمایه گذاران و سایر فعالان در 2008بعد از وقوع بحران مالی جهانی در سال 

بازارهاي مالی بهوجود شکنندگی در بازارهاي مالی پی بردند. مطالعات نشان 
برآورد کمتر از حد 2008دهد که مهمترین دلیل وقوع بحران مالی جهانی سال می

هاي حیاتی و اساسی یکی از ریسک).2008، 1هاي مالی است ( ویکنزریسک دارایی
اي است که با هاي مالی، ریسک سیستماتیک است که نشان دهنده مخاطرهدارایی

هاي مدرن مالی، ). بر پایه تئوري2013، 2بازدهی بازار همبسته است (کریدسادارت
ریسک سیستماتیک اجتناب ناپذیر است و سرمایه گذار ناگزیر از تحمل اثرات آن 

). از طرفی پیش بینی ریسک 5،1972، بلک1656، 4، لینتنر1364، 3است (شارپ
کند. سیستماتیک، سرمایه گذاران را در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري کمک می

همچنین فعالان بازارهاي مالی از ریسک سیستماتیک به عنوان معیار اندازه گیري 
بهره 6معاملاتهاي سرمایه گذاري از طریق نسبت گردش عملکرد مدیران صندوق

گیرند. از دید مدیران شرکت هاي مالی، برآورد صحیح ریسک سیستماتیک نه می
تنها در اتخاذ تصمیمات مربوط به تغییر ساختار سرمایه شرکت مفید است، بلکه در 

، 7(چاودوري و ووکندگذاري نیز نقش بسزایی بازي میهاي سرمایهارزیابی پروژه
صحیح این نوع ریسک از اهمیت ویژه اي برخوردار است. از این رو، برآورد ).2007
، معیار سنجش CAPM(8اي (هاي سرمایهمدل قیمت گذاري دارايتئوريبر پایه

بیانگر میزان حساسیت بتا است کههاي مالی، شاخصریسک سیستماتیک دارایی
، بازدهی CAPMریسکی با بازده کل بازار سهام است. در مدل بازدهی دارایی

دارایی ریسکی با مجموع بازدهی بدون ریسک و حاصل ضرب شاخص بتا در جایزه 
پذیرش مخاطره بازار برابر است. از این رو، شاخص بتا به عنوان یکی از عوامل مؤثر 

صحیحبرآوردشود وشناخته میهاي مالیبازدهی داراییو تعیین کنندهتاثیرگذار
کند.بینی بازدهی مورد انتظار قیمت سهام کمک میگذاران را در پیشآن، سرمایه

1 Wickens, M.
2 Kridsadarat, M.
3 Sharpe, W.
4 Lintner, J.
5 Black, F.
6 Turnover ratio
7 Choudhry, T. and Wu, H.
8 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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 گذاران از این است که سرمایهCAPMیکی از فرضیات مهم مدل کلاسیک
بازدهی مورد انتظار و ماتریس واریانس کوواریانس یکسان در تعیین ریسک بهینه 

هاي قابل نگهداري استفاده می کنند. با وجود این فرض شاخص بتا سبدي از دارایی
باید توجه نمود که این فرض بسیاري از .)2009چاودوري و یو، (ثابت است

کردن تغییرات ساختاري هستند، واقعیات اقتصادي را که به سرعت در حال تجربه
هاي مالی در طی تغییر ریسک جریان نقدي بنگاهنماید. بر پایه مطالعات،نقض می

اقتصادي و به روز شدن مجموعههاي مختلف هاي تجاري و تغییر وضعیتچرخه
فابوزي و (کننداطلاعات موجود در طی زمان ثبات شاخص بتا را نقض می

شاخص ). مطالعات تجربی نیز فرض ثبات10،2010، چاي و رن1978، 9فرانسیس
). از 2010؛ چاي و رن، 1995، 11فاما و فرنچ(اندرد نمودهCAPMبتا را در مدل 

رد حداقل مربعات معمولی در تخمین شاخص بتا در این رو، بکارگیري روش برآو
عمل امکان پذیر نیست، زیرا بکارگیري این روش مستلزم برقراري فروض بسیاري 
نظیر پایداري پارامترها و همسان واریانس بودن اجزاي اخلال مدل است (بروك و 

ی که ناهمسانی واریانس، تغییر پذیري و نوسان ویژگ). در حالی1998، 12همکاران
هاي رو در مطالعات تجربی اخیر روشجدایی ناپذیر بازارهاي مالی هستند. از این

هاي چند هاي مشهور، مدلجایگزین پیشنهاد گردیده است. یکی از این روش
ها به واریانس هستند (بروك و همکاران). این مدل13متغیره ناهمسان واریانس

ها با رك بازدهی این داراییهاي ریسکی و همچنین واریانس مشتبازدهی دارایی
دهند تا با توجه به مجموعه اطلاعات در حال تغییر، طی بازدهی کل بازار اجازه می

اطلاعات بدست آمده از MGARCHزمان شکل بگیرند. به این ترتیب مدل
ماتریس واریانس و کواریانس پویا را براي ساختن سري زمانی شاخص بتاي دارایی 

. در واقع این مدل اجزاي مورد نیاز جهت محاسبه سري زمانی ریسکی به کار بگیرد
هاي یکی دیگر از روش).1998سازد (بروك و همکاران، شاخص بتا را فراهم می

باشد. این می14حالت و فیلتر کالمن-هاي فضابرآورد پویاي شاخص بتا، مدل

9 Fabozzi, F. and Francis, J.
10 Cai, Z. and Ren, Y.
11 Fama, E. and French, K.R.
12 Brooks, R.D. and Foff, R.W. and McKenzie, M.D.
13 Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(MGARCH)
14 State-Space and Kalman-Filter models
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اي از شرایط ها یک برآورد بازگشتی از سري زمانی شاخص بتا بر پایه مجموعهمدل
ارائه CAPMاولیه و اطلاعات در حال تغییر طی زمان در قالب معادله اصلی مدل 

دهد. می
بر این اساس، این مقاله در یک چارچوب تئوریکی تعادل عمومی پویا و با 

هاي و مدلچند متغیره ناهمسان واریانسهاي اقتصادسنجیاستفاده از تکنیک
؛ 1998ك و همکاران، ، برو1988، 15(بولرسلو و همکارانحالت فضا و فیلتر کالمن 

)، تحلیل پویا از شاخص بتاي بازدهی سهام صنعت خودرو و2009چاودوري و یو، 
دهد. ساخت قطعات از صنایع عضو بورس اوراق بهادار تهران ارائه می

رویکرد تئوریک و تکنیکی با تحقیقات تجربی این مطالعه از هر دو حیث
هاي تئوریک مدل تشریح پایهن متفاوت است. این تحقیق ضمنداخلی پیشی

)، 2008در یک چارچوب تعادل عمومی پویا، به تبعیت از ویکنز (CAPMشرطی 
سنجیهاي اقتصادها و تکنیکپویایی شاخص بتا را لحاظ نموده و همچنین روش

مورد امبازار سههايی و متغیرهاي اطلاعاتمتناسب با پویایی موجود در مجموعه
گیرد که این مسائل، مطالعه حاضر را از مطالعات قبلی متمایز استفاده قرار می

کند.نوآوري مقاله را به شیوه بارزي برجسته مینماید و جنبهمی
ساختار مقاله به این صورت است که در بخش بعدي مبانی نظري و ادبیات 

مروري مطالعات تجربی شود. در بخش سوم مقالهارائه میتئوریک تحقیق حاضر
هاي اقتصادسنجی مورد استفاده، گیرد. تشریح روشداخلی و پیشین صورت می

ها و ارائه نتایج تجربی دهد. همچنین تشریح داده بخش چهارم مقاله را تشکیل می
و نتیجه گیري، بخش خلاصهدر نهایتشود.گزارش میدر بخش پنجم مقاله

دهد. میمقاله را به خود اختصاصپایانی

مبانی نظري-2
ها، تبیین در بازارهاي مالی و بورس اوراق بهادار براي اندازه گیري ریسک دارایی

هاي مالی چند تئوري وجود رابطه بین ریسک و بازدهی و انتخاب بهینه سبد دارایی
)، که توسط شارپCAPMاي (هاي سرمایهدارد. الگوي قیمت گذاري دارایی

)  توسعه پیدا کرده است، شیوه قیمت 1972) و بلک (1656() و لینتنر1364(
دهد. این تئوري هاي مالی داراي ریسک را در بازار سرمایه ارائه میگذاري دارایی

15 Bollerslev, T. and Engle, R., and Wooldridge, J.
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 کند. در هاي مالی داراي ریسک را تبیین میاي بین ریسک و بازدهی داراییرابطه
ار با فرضیات خاص هاي ریسک داین مدل، اصول نظریه سبد سرمایه گذاري دارایی

در مورد انتظارات سرمایه گذاران و خصوصیات بازار سرمایه با همدیگر ترکیب 
) :1387عبارتند از (مهدوي، CAPMشوند. مهمترین فرضیات مدل می
شود. مخاطره اوراق بهادار به وسیله مقدار شاخص بتاي آنها اندازه گیري می-1
ه نرخ بهره بدون ریسک، جایزه پذیرش نرخ بازدهی مورد انتظار اوراق بهادار ب-2

مخاطره و شاخص بتاي اوراق بهادار بستگی دارد.
به عنوان قسمتی از یک اوراق بهادار پرمخاطره را تنها سرمایه گذاران باید-3

مجموعه متنوع از اوراق بهادار نگهداري کنند. 
دستیابی به بازدهی بیشتري سرمایه گذاري مستلزم قبول مخاطره بیشتر -4

ست، به عبارتی دیگر رابطه بین ریسک و بازدهی مستقیم است.ا
امکان قرض دادن و گرفتن در نرخ بهره بدون ریسک وجود دارد. -5
مقدار اوراق بهادار ریسکی در بازار محدود است.- 6

اگرچه این الگو معرف یک بازار سرمایه ایده آل است، اما شواهد تجربی الگوي 
دهند. بر پایه تئوري اي را مورد تایید قرار میهاي سرمایهقیمت گذاري دارایی

CAPMورزد که دو هزینهسرمایه گذار زمانی به سرمایه گذاري مبادرت می
ها شامل هزینه پرداختی وي طی فرآیند سرمایه گذاري جبران شوند. این هزینه

هاي ارزش زمانی پول و هزینه پذیرش ریسک اضافی قبول سرمایه گذاري در دارایی
هزینه زمانی پولی همان نرخ بهره بدون ریسک CAPMسک دار است. در مدل ری

است و پاداش قبولی ریسک سرمایه گذاري برابر با است با frیعنی 
))(( fmi rrE  که در آن .iو برابر با شاخص بتاي اوراق بهادارmr بازدهی

در شرایط تعادلی نرخ بازدهی مورد انتظار یک ورق بهادار توسط خط باشد. بازار می
):1387گردد (مهدوي، به صورت زیر مشخص می16بازار اوراق بهادار

)1())(()( fmifi rrErrE  

در شرایط تعادلی، نرخ بازدهی مورد انتظار ورق بهادار ریسکی، برابر با نرخ 
) اندیشه اصلی 1ریسک به علاوه جایزه پذیرش مخاطره است. معادله (بازدهی بدون

دهد. شاخص بتا در عبارت هاي سرمایه اي را ارائه میالگوي قیمت گذاري دارایی

16 Security market line (SML)
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))(( fmi rrE با شیب خط بازار پاداش پذیرش ریسک سرمایه گذاري است که
. بتا به عنوان معیار 17شودنامیده میاست و پاداش پذیرش ریسک بازار برابرسرمایه

شود و واکنش نرخ بازدهی اوراق بهادار را در مقابل اندازه گیري مخاطره استفاده می
توان به کند. بتاي یک ورق بهادار ریسک دار را مینرخ بازده بازار اندازه گیري می

شکل زیر تعریف کرد:
)2(

2

),cov(

m

mi
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با نسبت کواریانس بین بازدهی آن ورق بتاي ورق بهادار)،2اساس رابطه (بر 
بهادار با بازدهی کل بازار بر واریانس بازدهی کل بازار سهام برابر است. در ادامه این 

در چارچوب تصمیمات بهینه پویاي بخش خانوار طی ادوار CAPMبخش، الگوي 
دهد. پویا را ارائه میCAPMشود. این رویکرد الگوي زندگی استخراج می

در چارچوب تعادل عمومی پویاCAPMاستخراج مدل - 3
) 2008هاي تعادل عمومی در بخش خانوار، ویکنز (در چارچوب رویکرد مدل

CAPMها را ارائه نموده است. این مدل صورت کلی از مدل قیمت گذاري دارایی

١٩) و لینتنر1964(١٨شارپCAPMشرطی است که خود توسیع پویاي مدل پایه 

باشد. در این بخش ضمن تشریح رویکرد تعادل عمومی در تصمیمات می1965(
شرطی را به عنوان حالتی خاص از مدل عمومی CAPMبهینه بخش خانوار، مدل 

نماییم.     ارائه شده، استخراج می

تصمیمات بهینه بخش خانوار-4
هاي بر پایه مدلهاي مالیچارچوب تئوري تخصیص بهینه منابع به داراییدر

تعادل عمومی پویا، قید بودجه فرد سرمایه گذار به عنوان عامل نماینده بخش 
):2008گردد (ویکنز،خانوار، به صورت زیر تصریح می

)3()1()1( 111
f

tttttttt rbraxbac  
دهد که کل مخارج مصرفی () نشان می3رابطه (

tcي علاوه) در دوره جاري به
هاي بدون ریسک در دوره آتی و ارزش دارایی)1taهاي ریسکی (ارزش داراي

17 Market Risk Premium
18 Sharpe, W.
19 Lintner, J.
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 )
1tb() با کل درآمدهاي حاصل از مشاغلtx مجموع اصل و ) در دوره جاري و

)1(هاي بدون ریسک (بهره تعلق گرفته به دارایی 1
f

tt rb هاي ریسکی ) و دارایی
))1( tt ra (این رو کل ثروت سرمایه گذار در دوره ازاست.در دوره جاري برابر

توان نوشتجاري شامل دو دسته دارایی ریسکی و بدون ریسکاست و بنابراین می
ttt baW . بنابراین، اگر وزن دوره جاري دارایی ریسکی در سبد سرمایه گذار

t/به صورت  t tw a W تعریف گردد، آنگاه وزن دارایی بدون ریسک در سبد
1سرمایه گذار برابر با  /t t tw b W  خواهد بود. با توجه به تعاریف بالا، قید

):2008به صورت زیر بازنویسی کرد(ویکنز، توان را می)3بودجه شماره (
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) فرض شده است که تابع مطلوبیت 6عامل تنزیل است. در رابطه (که در آن،
هاي ریسکی و غیرریسکی در سبد خانوار به مصرف، کل ثروت و وزن دارایی

هاي خانوار بستگی دارد. با تشکیل تابع لاگرانژ و محاسبه شروط مرتبه اول دارایی
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) را می توان به صورت 8گردد، لذا رابطه (از آنجاکه ثروت در طی زمان مشخص می
زیر بازنویسی کرد:
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٢٨

)10(
*
1111

*

21111

)(

)})](1[{
1










t
f

ttttt

t
f

ttt
f

tttc

UrrwWU

WrrwrWxUU
t

)]1[(که در آن،طوريبه 211
*

  t
f

tttt WrWxUUباشد. پس رابطه می
) به صورت زیر قابل بازنویسی است:9(
)11(

2
11

*
11

1
*

1

)(

)()]([
1

f
tttttt

f
tttt

f
ttct

rrEwUW

rrEUrrUE
t









نسبی ثابت با فرض اینکه تابع مطلوبیت از کلاس توابع با ضریب ریسک گریزي 
کنیم به صورت زیر تعریف میtباشد، ضریب ریسک گریزي را در دوره
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نماید. ) به نکته مهمی پیرامون رفتار سرمایه گذار ریسک گریز اشاره می13رابطه (
که مقدار مورد انتظار نرخ بهره دارایی ریسکی با نرخ بهره بدون ریسک در صورتی

دهد که کل ثروتش را به برابر باشد، آنگاه سرمایه گذار ریسک گریز ترجیح می
ریسک اختصاص داده و بنابراین وزن بهینه دوره بعد دارایی ریسکی دارایی بدون 

صفر خواهد بود.
هاي اي از داراییگذار مجموعه) را براي حالتی که سرمایه13از طرفی معادله (

توان به صورت زیر بازنویسی کرد :ریسکی را نگهداري نماید می
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 )(که در آن، 1
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tt rV هاي فرد سرمایه گذار است. بیانگر واریانس بازدهی سبد دارایی
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هاي ریسکی را با بازدهی کل سبد ) ارتباط میان بازدهی دارایی17(رابطه 
) صورت عمومی معادله اصلی 17دهد. در واقع، معادله (گذاري نشان میسرمایه

است. CAPMمدل 

CAPMاستخراج مدل شرطی - 5

کند که کلیه سرمایه گذاران یکسان هستند و فرض میCAPMمدل از طرفی،
pکنند. در نتیجه بازدهی سبد (دارایی مشابهی را نگهداري میبنابراین سبد 

tr 1 با (
mبازدهی بازار (
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ام در سبد سرمایه گذاري سهام iبیانگر شاخص بتاي بازار سهام itکه در آن،
ام در سبد سرمایه iدهد، بتاي بازدهی سهم ) نشان می19که رابطه (است. همچنان

گذاري سهام با نسبت کواریانس میان بازدهی سهم و بازدهی بازار بر واریانس 
برابر است. از این رو، اگر اطلاعات کامل و صحیح از واریانس tبازدهی بازار در دوره

هاي ریسکی و همچنین واریانس مشترك بازدهی این ناهمسان بازدهی دارایی
بازار در دسترس باشد، امکان محاسبه سري زمانی شاخص ها با بازدهی کلدارایی

هاي مالی وجود دارد.بتاي دارایی
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ادبیات تجربی - 6
گردد. در این ادبیات موضوع در خارج و داخل کشور مرور میاز مقاله،در این بخش

گردد.به طور خلاصه مرور میراستا، ابتدا مطالعات تجربی خارجی

رجیمطالعات تجربی خا- 1- 6
اي تجربی، براي تخمین سري زمانی شاخص بتا ) در مطالعه1995(20گیانوپولیس

هاي هفتگی بازدهی شاخص قیمت سهام از مدل دومتغیره ناهمسان واریانس از داده
بودن 21کشور توسعه یافته استفاده کرده است. نتایج وي بیانگر زمان متغیر13

است.مطالعههاي مورد ریسک سیستماتیک بازدهی شاخص
هاي مختلف چندمتغیره اي، مدل) در مقاله1998(22بروکز و همکاران

ناهمسان واریانس و مدل فیلتر کالمن را به منظور تخمین سري زمانی شاخص 
ساله مورد بررسی 20ي زمانی هاي فعال در بورس استرالیا را طی دورهبتاي شرکت

هاي مورد استفاده در تخمین پویاي از مدلاند. آنها به نتایج قابل اعتماديقرار داده
اند.هاي مورد بررسی دست یافتهشاخص بتا و پیش بینی بازدهی سهام شرکت

به بررسی رابطه بین اندازه شرکت و سري ) 1999(23زیهاي دیگر، ردر مطالعه
هاي منتخب فعال در بازار سهام کشور انگلستان زمانی شاخص بتا براي شرکت

. بر اساس نتایج وي، رابطه معناداري بین این دو متغیر وجود ندارد. پرداخته است
هاي فیلتر کالمن و چندمتغیره ) با استفاده از مدل2000(24فاف و همکاران

بازدهی قیمت سهام صنایع منتخب از سري زمانی شاخص بتايناهمسان واریانس،
ایج آنها، مدل ترکیبی ارائه اند. بر اساس نتبازار سهام کشور انگلستان را برآورد کرده

تر و هاي ناهمسان واریانس داراي عملکرد دقیقشده بر اساس فیلتر کالمن و مدل
اي قابل اعتمادتري در تخمین سري زمانی شاخص بتاي صنایع است. در مطالعه

آستانه اي، نشان CAPM) با ارائه مدل 2003( 25آکدنیز و همکاراندیگر،

20 Giannopoulos, K.
21 Time- Varying
22 Brooks, Robert. D. and Foff, Robert W.and McKenzie, Michael D.
23 Reyes , M.G.
24 Foff, Robert W. and Josep, David Hillier.
25 Akdeniz, L. and Altay-Salih, A. and Caner, M.
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 بتا در طول زمان، متغیر بوده و رفتاري پویا دارد و دهند که شاخص ریسکمی
دهد.هاي اقتصادي مختلف واکنش نشان مینسبت به تغییروضعیت

) رفتار پویاي شاخص ریسک بتا را براي بازدهی شاخص 2008(26مرگر و بولا
1987فتگی در بازه زمانی هایی با تواتر هشرکت اروپایی براي داده20قیمت سهام 

هاي فیلتر کالمن و چندمتغیره ناهمسان واریانس بر اساس مدلو2005تا 
TGARCHاند. نتایج آنها از وجود روندي پویا و پر نوسان مورد بررسی قرار داده

) در 2009(27چاودوري و یوشرکت مورد بررسی حکایت دارد.20در شاخص بتاي 
د شرکت در اي تجربی براي تخمین بتاي پویاي بازدهی شاخص سهام چنمطالعه

و BEKK،GARCH-GJRبورس لندن، مدل هاي دو متغیره ناهمسان واریانس 
برآورد و پیش بینی اند. آنها با مدل حالت فضا و رهیافت فیلتر کالمن را به کارگرفته

ها و با استفاده از سري زمانی شاخص بتاي بازدهی سهام این شرکتخارج از نمونه
ها خارج از نمونه دقیق از بازدهی سهام شرکتهايتخمین زده شده، به پیش بینی

) اثر بحران مالی و اقتصادي آسیا در 2010(28اند. چاودوري و پنگدست پیدا کرده
را بر روي روند بتاي پویاي چهار صنعت از صنایع عضو 1998تا 1997هاي سال

ازاند. آنها بازارهاي بورس کشورهاي آسیاي جنوب شرقی مورد بررسی قرار داده
اند. بر براي این منظور استفاده کردهBEKKمدل چندمتغیره ناهمسان واریانس 

اساس نتایج، بحران مالی آسیا اثر معناداري بر روي روند زمانی شاخص بتاي سهام 
) با بکارگیري 2010(29صنایع مورد بررسی داشته است. التینسوي و همکاران

هایی از کشور ترکیه و با استفاده شرکتساله و با تواتر هفتگی از سهام 7هاي داده
ها را به صورت پویا هاي چندمتغیره ناهمسان واریانس، بتاي این شرکتاز مدل

ها دیده اند. بر اساس نتایج آنها روندي کاهشی در بتاي این شرکتتخمین زده
دهد که رفتار نامتقارن در روند بتاي زمانشود. همچنین نتایج آنها نشان میمی

) یک مدل را براي تخمین 2011(30شود. چاي و رنها دیده نمیتغیر این شرکتم
اند. بر اساس نتایج تجربی آنها، مدل ارائه ارائه نمودهCAPMشاخص بتا در مدل 

26 Mergner, S. and Bulla, J.
27 Choudhry, T. and Wu, H.
28 Choudhry, T. and Peng, L.L, K.
29 Altinsoy.G and Erol.I and Yildirak. S. K.
30 Cai, Z. and Ren, Y.
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هاي رقیب است. همچنین آنها به شده داراي عملکرد بهتري نسبت به دیگر مدل
شرطی وجود CAPMمدل اند که شواهدي تجربی براي رد این نتیجه رسیده

سري زمانی شاخص برآوردبا هدفاي تجربیدر مطالعه)2012(31کاپورالهندارد.
بتا در سهام بخش بانکی در بازار سهام امریکا، ضمن برآورد رگرسیون خطی مدل 

CAPMجهت بررسی وجود یا 2003(32، از آزمون شکست ساختاري باي و پرون (
رگرسیون استفاده کرده است. بر اساس نتایج، دو عدم وجود پایداري در ضرایب 

ها سبب شود. این شکستشکست ساختاري در دوره زمانی مورد بررسی دیده می
با تغییر از رژیم اول به دوم و 91/0به 45/0روند شاخص بتا از ایجاد پرش در 

این نتایج .شونددر حرکت به سمت رژیم سوم می49/0همچنین پرش به اندازه 
م ثبات بتا و پویایی این شاخص را براي بازدهی قیمت سهام بخش بانکی بازار عد

) در پژوهشی براي بازار 2012(33کوسوغلو و گوکبولوتدهد.سهام امریکا نشان می
هاي سهام استانبول سري زمانی بتاي مربوط به بازدهی شاخص قیمت سهام بخش

ره ناهمسان واریانس را بر اساس مدل چندمتغیصنعت، خدمات و بخش مالی 
BEKKآنها، رفتار شاخص بتاي سه بر اساس نتایج بدست آمدهاند. تخمین زده

هاي که سري زمانی شاخص بتاي بخشبخش مورد بررسی ناپایداراست، طوري
روند افزایشی در در مقابل،صنعت و خدمات در طول زمان در حال کاهش است.

وره زمانی ر سهام استانبول قابل طی دبازابخش مالی در سري زمانی شاخص بتاي
اي ) در مطالعه2014(34و در نهایت تساي و همکارانمورد مطالعه وجود دارد

تایی از بازارهاي سهام بین الملل، شاخص بتا را بر اساس 23تجربی براي یک نمونه 
دهد اند. نتایج آنها نشان میبرآورد کردهDCCمدل ناهمسان واریانس چندمتغیره 

به طور معناداري DCCکه سري زمانی شاخص بتاي برآورد شده در قالب مدل 
پیش CAPMتر از مدل رگرسیون خطی بازدهی قیمت سهام این بازارها را دقیق

کند. بینی می
مرور اجمالی مطالعات تجربی خارجی نشان دهنده سابقه در زمینه موضوع 

عات تجربی خارجی به طورکلی از مطالاست.هاي اقتصادسنجیمقاله و تکنیک
شودکه عدم لحاظ پویایی بتا در برآرود این معیار اندازه گیري ریسک نتیجه می

31 Caporale, T.
32 Bai and Peron Structural Break Point Test
33 Koseoglu,S.D. and Gokbulut, R.I.
34 Tsai, H.J. and Chen, M.Ch. and Yang, Ch.Y.
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 باشد و منجر به بروز و پایین آمدن دقت سیستماتیک در بازارهاي سهام صحیح نمی
در حالت کلی مطالعات تجربی خارجی بیانگر گردد. از طرفی دیگر،ها میتحلیل

هاي چندمتغیره ناهمسان واریانس در فیلتر کالمن نسبت مدلدقت بالاتر مدل
است.برآوردسري زمانی شاخص بتا

مطالعات تجربی داخلی-7
هاي متوالی علی خاص در شاخص بتا طی دوره)، روند1383تهرانی و چیت سازان (

اي از سهام در بورس و ثبات این شاخص را براي سهام انفرادي و همچنین مجموعه
دهد که شاخصاند. نتایج آنها نشان میبهادار تهران مورد مطالعه قرار دادهاوراق

بتاي سهام انفرادي و همچنین شاخص بتاي سبد سرمایه گذاري پایدار است. 
پایداريچاو، )، با استفاده از آزمون شکست ساختاري1386طباطبایی و تهرانی (

ند. نتایج آنها بیانگر شواهدي امورد بررسی قرار دادهCAPMشاخص بتا را در مدل 
از شکست ساختاري در شاخص بتاي سهام مورد بررسی بورس اوراق بهادار تهران 

هاي مختلف ) روش1387محمدي و همکاران (اي دیگر،است. در مطالعه
اقتصادسنجی حداقل مربعات معمولی، حداکثر راستنمایی، گشتاورهاي تعمیم یافته 

ري را براي تخمین شاخص بتا در بورس اوراق بهادار هاي ناپارامتو همچنین روش
هاي ماهانه سهام و اند. بر پایه نتایج، استفاده از بازدهتهران مورد استفاده قرار داده

کند. ترکمک میشاخص بتاي دقیقروش برآرود ناپارامتري، مدیران را براي داشتن
هاي تفاده از روشهمچنین تفاوت معناداري در نتایج برآرود شاخص بتا با اس

)، با تمرکز بر پدیده ناهمزمانی 1387محمودي و همکاران (مختلف وجود دارد.
ها در تخمین شاخص بتا، از آزمون چالشعاملات به عنوان یکی از مهمترین م

مختلف جهت رفع نقایص حاصل از این پدیده در برآورد شاخص بتا استفاده 
اند. کرده

) دو مدل قیمت گذاري 1389خدادادي و همکاران (دیگر، در یک مقاله تجربی 
هاي اي و بتاي پاداشی را باي پیش بینی بازدهی سهام شرکتهاي سرمایهداراي

سبد سرمایه گذاري، مورد مقایسه قرار داده 25منتخب از بورس تهران و در قالب 
هاي ، شاخصCUSUMدهد که اولا بر پایه آزمون پایداري اند. نتایج نشان می

بتاپایدار هستند، ثانیا مدل بتاي پاداشی در کوتاه مدت و بلند مدت از عملکرد و 
اي در پیش بینی هاي سرمایهدقت بالاتري نسبت به مدل قیمت گذاري دارایی
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) از رویکرد فیلتر 1390بازدهی سهام برخوردار است. عباسی نژاد و محمدي (
اند. بر لی ایران استفاده کردهکالمن براي تخمین بازدهی بدون ریسک بازارهاي ما

اساس نتایج،  معادله خودرگرسیونی مرتبه اول رفتار بازدهی بدون ریسک را بهتر از 
و واریانس مقادیر تخمین زده شده کند. از طرفی، میانگین ها تبیین میدیگر مدل

آخرین مقدار برآرود شده براي بازدهی است و0005/0و 0397/0به ترتیب برابر با
بدست آمده است. 036/0دون ریسک برابر ب

لحاظ پویایی . گردددر جمع بندي مطالعات داخلی تجربی پیشین مشاهده می
شرطی، در مطالعات تجربی CAPMشاخص ریسک سیستماتیک در قالب مدل 

) 1390ت. تنها مطالعه عباشی نژاد و همکاران (ساپیشین مورد توجه قرار نگرفته
سنجی با این مطالعه مشابه است که البته در آن مطالعه به لحاظ تکنیک اقتصاد

نرخ بهره بدون ریسک را در بازارهاي مالی به صورت پویا برآورد شده است. از 
طرفی دیگر ، بررسی ثبات شاخص بتا تنها در چند مورد از مطالعات تجربی گذشته 

خدادادي ،1383تهرانی و چیت سازان،(بررسی شده است. برخی مطالعات پایداري
طباطبایی و تهرانی،() و برخی دیگر عدم پایداري شاخص بتا1389و همکاران،

مدلی اند. با این حال در صورت ناپایداري شاخص بتا، را نتیجه گیري کرده) 1386
ارائه نشده است.جهت برآورد پویاي شاخص بتا 

روش انجام تحقیق-8
سري زمانی مورد استفاده جهت هاي هاي اقتصادسنجی مدلدر این بخش، پایه

برآرود سري زمانی اي وهاي سرمایهتحلیل پویاي مدل قیمت گذاري دارایی
گردد. تشریح میشاخص بتا،

هاي چند متغیره ناهمسان واریانسمدل-9
هاي و بر پایه مدلCAPMتوجه به پویایی شاخص بتا در چارچوب مدل 

) 1988(35توسط بولرسلو، انگل و ولدریجچندمتغیره ناهمسان واریانس اولین بار 
هاي چندمتغیره ناهمسان مطرح شده است. آنها با ارائه اولین کلاس از دسته مدل

هاي سهام ، پویایی واریانس و کوواریانس بازدهیVECHواریانس تحت عنوان مدل 
هاي زنامی اند. داشتن اطلاعات کامل در مورد سريسازي کردهمختلف را مدل

35 Bollerslev, T. and Engle, R., and J. Wooldridge
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 هاي سهام، امکان تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاري و کواریانس بازدهیواریانس
سازد. در واقع، را فراهم میسهام و برآورد سري زمانی ریسک سیستماتیک

هاي چندمتغیره ناهمسان واریانس سري زمانی واریانس تک تک متغیرها و مدل
کنند که اینمیهمچنین کوواریانس دوبه دوي متغیرهاي مورد مطالعه را برآورد

برآورد و پیش بینی سري زمانی شاخص بتا را براي بازدهی قیمت سهام قابلیت
هاي چندمتغیره هاي دیگرمدلسازد. در ادبیات اقتصادسنجی، نسخهفراهم می

اند. مدل هاي گوناگون معرفی شدهها و تصریحاهمسان واریانس با اعمال محدودیتن
) ارائه شده است و1990(37توسط بولرسلوکه 36)CCCهمبستگی شرطی ثابت (

) تصریح شده است، مشهورترین 1995(39که توسط انگل و کرونرBEKK38مدل 
هاي فوق داراي باشند. البته مدلمیVECHکلاس ارائه شده بعد از مدل 

هایی از جمله تعداد زیاد پارامترهاي قابل تخمین، بالا رفتن بیش از حد محدویت
قابل تخمین با افزایش بعد مدل چندمتغیره و فرض ثابت بودن تعداد پارامترهاي

) و همچنین 2001(40باشند. انگل و شپاردماتریس همبستگی بین متغیرها می
هاي چندمتغیره ناهمسان واریانس را  تحت اي دیگر از مدل) دسته2002(41انگل

ی از یکDCCاند. مدلارائه نمودهDCC(42عنوان مدل همبستگی شرطی پویا (
هاي چند متغیره ناهمسان انعطاف پذیر از کلاس مدلهاي بسیار ساده ونسخه

امترهاي این مدل با فرض پویایی ماتریس همبستگی و تعداد کم پارواریانس است.
BEKKو VECHهاي و انعطاف بالاتري نسبت به مدلقابل تخمین، از سازگاري 

برخوردار است.
ماتریس اجزاي اخلال بدست آمده از فیلتر txبا فرض اینکه DCCدرمدل 

بیانگر مجموعه اطلاعات در 1tوي زمانی بازدهی مورد مطالعه باشدسر
در قالب DCCباشد، با فرض نرمال بودن اجزاي اخلال، مدل t-1دسترس در دوره

شود. معادلات زیر تصریحمی

36 Constant Conditional Correlation (CCC)Model
37 Bollerslev, T.
38 Baba, Engle, Kraft and Kroner (BEKK)
39 Engle, R.F. & Kroner, K.
40 Engle, R.F.& Sheppard,W.
41 Engle, R.F.
42 Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model
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)20(1 (0, )t t t t tx N D R D 

)21(2
111

2 )()()(   tittiit DdiagxxdiagdiagD 

)22(1
t t tD x 

)23(111)11(   tttt BQABASQ 

)24(1 1( ) ( )t t t tR diag Q Q diag Q 

ماتریس tDواستاندارد شده استبرابر اجزاي اخلال t) ،22بطوریکه در رابطه (
1، )23دهد. در رابطه (قطري واریانس پویاي متغیرهاي مورد بررسی را نشان می

نشان tQبیانگر ماتریس مربعی با عناصر یک است. همچنین در همان معادله،
ماتریس ضرایب قابل Bو Aکوواریانس شرطی و- ماتریس واریانسيدهنده

رطی متغیرها است. در ماتریس کوواریانس غیر شQهستند.DCCتخمین مدل 
دهد. در نشان میtماتریس همبستگی پویا را در لحظه زمانیtR)،24رابطه (

به صورت زیر است:DCCاصلی مدليجزئیات معادلهحالت دو متغیره،

)25(
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) به شکل زیر است:24بدین ترتیب، صورت جزئی رابطه (
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و همچنین تابع لگاریتم راستنمایی زیر:
)27(1

1

1
( log(2 ) 2 log log )

2

T

t t t t t
t

L N D R R  


    
ومی پویا که در رابطه بر اساس تعریف شاخص بتا در چارچوب مدل تعادل عم

ارائه شده است، با استفاده از ماتریس واریانس کوواریانس پویاي شرطی ) 19(
، سري زمانی شاخص ریسک بتا را بر اساس DCCبدست آمده از تخمین مدل 

رابطه زیر برآورد نمود: 
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 )28(

t

tt

t

t
t

Q

Q

Q

Q

,11

,22,12

,11

,12


 

است. واضح tدهنده همبستگی دو متغیر در لحظه زمانی نشانt,12)،28در رابطه (
) همگی سري زمانی هستند، لذا سري 26است عناصر صورت و مخرج کسر رابطه (

زمانی شاخص بتاي حاصل نیز یک سري زمانی خواهد بود. 

هاي حالت فضا و فیلتر کالمنمدل- 10
توسط مهندسین 43فضا- عبارت حالتمیلادي،1960در ادبیات مهندسی دهه 

شد که در هایی به کار گرفته میکنترل توسعه پیدا کرد و براي توصیف سیستم
بوسیله یک معادله رگرسیونی هاکردند. فرم عمومی این مدلطول زمان تغییر می

گردد. این دو معادله به همراه براي مشاهدات و یک معادله انتقال تعریف می
هاي حالت فضا، کنند. در مدلتوصیف میهمدیگر پویایی ساختار سیستم را 

اي از متغیرهاست که به ترکیبی خطی از مجموعهtمشاهدات در هر لحظه 
هستند. در tمتغیرهاي حالت مشهور هستند و بیانگر  بردار حالت در لحظه 

نمایش داده txو با باشدmبرابر با tکه تعداد متغیرهاي حالت در لحظه صورتی
نشان دهیم، معادله رگرسیونی tشود و همچنین بردار ضرایب قابل تخمین را با

مشاهدات به صورت زیرخواهد بود :
)29(ttttt udxy  

)30(ttttt cxTx  1

بردار اجزاي اخلالtو tuبعدي و معین است. همچنین mبرداري txکه در آن
گردد :هستند که در حالت عمومی فرض می

)31(),0( tt HNu 

)32(),0( tt QN

هامجموعه اطلاعات حال و گذشته دادهمجموعه متغیرهاي حالت برابر با مینیمم
که در ادامه ارائه شده )36)  تا (33فضاي مذکور، معادلات (در مدل حالت است. 

اند، به معادلات فیلتر کالمن مشهورند.
)33(QTTPP ttt 1

43 State-Space
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tttبطوریکه در آن  yy ˆ وtFبرابر با واریانسt.این معادلات سري است
زنند. را تخمین میtPبردار متغیرهاي حالت و همچنین کوواریانس آنها یعنی 

این ویژگی به این هاي بردار حالت، ویژگی مارکفی است. یکیاز مهمترین ویژگی
مفهوم است که آخرین مقدار از متغیرها براي پیش بینی روند آتی کافی است. 

متغیرهاي حالت و ام برايtبیانگر مقادیر دوره 1ttPو1ttxبرهمین اساس،
ام است. فرآیند تخمین t-1در دوره به شرط وجود، مقدار مشخص،کوواریانس آنها

و بر اساس تابع لگاریتم راستنمایی 0Pو 0xاین متغیرها با شروع از مقادیر اولیه 
شود. ماتریس انتقال حالت نامیده میtT)است. همچنین 37تعریف شده در رابطه (

شود که ثابت پارامترهاي قابل تخمین هستند و فرض میdو Qمتغیرهاي 
باشند.می

توان براي مدل سازي پویایی شاخص بتا در مدل فضا را می- مدل حالت
CAPMبتاي شرطی را از ). این مدل2000فاف و دیگران، (مورد استفاده قرار داد

کند و یک سري زمانی شرطی طریق مجموعه اي از مشاهدات اولیه پیش بینی می
سري زمانی شاخص بتا بر تخمینکند.تولید میCAPMاز شاخص بتا در مدل را

پذیرد:فیلتر کالمن توسط معادله رگرسیونی زیر صورت میاساس مدل
)38(tmtititit RR  

کنند:در معادله خود رگرسیونی زیر صدق میitضرایبکه، به طوري
)39(110  itit 
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 دهند که همان مدل فضا را نشان می-یک مدل حالت)39) و (38معادلات (
CAPM .شود ضرایب در طول زمان متغیر مشاهده میطور کههماناست

از برآورد این مدل قابل استخراج است.باشند لذا سري زمانی شاخص بتا می
iکه فرض شود سري زمانی بتا یک سري مانا با مقدار میانگین در صورتی

خواهد iباشد، این سري زمانی داراي خاصیت بازگشت به میانگین حول مقدار 
توان به صورت زیر ) را می39( ). بنابراین معادله1994، 45، هاروي44بود ( همیلتن
بازنویسی کرد:

)40(
tmtitiiit RR   )(

در معادله بالا براي سادگی فرض شده است که عرض از مبدأ مدل ثابت است. حال 
توان جهت برآورد معادله بالا مورد استفاده قرار مجموعه معادلات فیلتر کالمن را می

که داراي خاصیت بازگشت به itاز ضرایبتوان به یک سريداد. بدین ترتیب می
باشند، رسید. این سري از ضرایب بیانگر سري میiمیانگین حول مقدار تعادلی 

است.CAPMزمانی شاخص بتا در مدل پایه 

ها و تشریح قلمرو تحقیقتوصیف داده-11
هاي مورد بورس اوراق بهادار تهران است. دادهیک بررسی موردي در این مطالعه

هاي زمانی اند و شامل سرياستفاده از سازمان بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده
قیمت سهام صنعت ) و شاخص روزانهTEPIXروزانه شاخص کل بورس تهران (

تا اول تیر 1385از اول فروردین خودرو و ساخت قطعات است. قلمرو زمانی تحقیق
) و 1باشد. در نمودارهاي (می1453ست و حجم نمونه مورد بررسی برابرا1391

هاي نرخ بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات و روند سري ) روند داده2(
زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است. جدول شماره 

کند.ها را ارائه میهاي توصیفی این دادهنیز آماره1

44 Hamilton, J.
45 Harvey , A.C.
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روند بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران:1نمودار 

روند بازدهی شاخص سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات:2نمودار 

هاي مورد استفاده تحقیقآماره هاي توصیفی داده:1جدول 
متغیرمیانگینانحراف معیارچولگیکشیدگیآماره جارك برا

TEPIXنرخ بازدهی 71/9999385/1505/061/007/0)00/0(

نرخ بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت 47/1983285/205/1-16/1013/0)00/0(
قطعات

: محاسبات محققانمأخذ
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 دهد، سري زمانی بازدهی شاخص کل نشان می1همچنانکه جدول شماره 
بازدهی سهام معیار کمتري نسبت به سري زمانی داراي میانگین بیشتر و انحراف

هیچکدام صنعت خودرو و ساخت قطعات است. همچنین بر اساس آماره جارك برا،
از دو سري زمانی مورد مطالعه نرمال نیستند. از طرفی دیگر، سري زمانی بازدهی 

که سري زمانی داراي چولگی پایین و مثبت است، در حالیTEPIXشاخص 
ص صنعت خودرو و ساخت قطعات داراي چولگی منفی و بالا است. بازدهی شاخ

دهد که سري زمانی بازدهی نشان می1اطلاعات ارائه شده در جدول شماره 
توزیعی با کشیدگی کمتر نسبت به سري زمانی بازدهی سهام TEPIXشاخص 

صنعت خودرو و ساخت قطعات دارد.

تشریح نتایج تخمین- 12
به تشریح نتایج تخمین شاخص بتاي بازدهی قیمت سهام در این بخش از مقاله

هاي رگرسیون خطی، چندمتغیره صنعت خودرو و ساخت قطعات در قالب مدل
براي این منظور ابتدا مدل خطی شود.ناهمسان واریانس و فیلتر کالمن پرداخته می

قرار هاي زمانی مورد آزمون گردد. قبل از برازش این مدل، مانایی سريبرازش می
بر روي هر 47و فیلیپس پرون46هاي دیکی فولر تعمیم یافتهگیرد. نتایج آزمونمی

و نرخ بازدهی شاخص قیمت سهام TEPIXدو سري زمانی نرخ بازدهی شاخص 
) آورده شده است. بر اساس این 2صنعت خودرو و ساخت قطعات در جدول شماره (

ها، هر دو سري زمانی مانا هستند.آزمون

PPو ADFهاي ریشه واحد نتایج آزمون:2جدول 
آماره TEPIXنرخ بازدهی شاخص  نرخ بازدهی شاخص صنعت خودرو و ساخت قطعات

ADF )00/0(08/16- )00/0(40/28-
)00/0(24/28- )00/0(59/28-

: محاسبات محققانمأخذ

هاي زمانی متغیرهاي تحقیق، مدل خطیاطمینان از مانایی سريپس از کسب
کنیم. این مدل خطی با حضور را بر اساس روش حداقل مربعات معمولی برآورد می

46 Augmented Dickey Fuller (ADF)
47 Philips Perron (PP)
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است که بر 48یک وقفه خودرگرسیونی مرتبه اول ودو وقفه یک و دو  متحرك
اساس معیارهاي اقتصادسنجی آکائیک و توابع خودهمبستگی و خودهمبستگی 

و صنعت خودرونتایج تخمین رگرسیون خطی بازدهی سهاماند.جزئی تعیین شده
)3(ساخت قطعات بر روي بازدهی کل بورس اوراق بهادار تهران در جدول شماره

هاي تشخیصی ناهمسانی واریانس و در این جدول نتایج آزمونگزارش شده است.
-همبستگی سریالی و مانایی اجزاي اخلالو همچنین آزمون پایداري کوانت 

را به صورت درونزا، گزارش شده است.هاي ساختاريبا شکست49آندریو

نتایج تخمین رگرسیون خطی:3جدول 
Prob.t-StatisticsStd.ErrorCoefficientVariable

23/019/1 -017/0021/0-C

00/008/8048/039/0RTEPIX

00/051/7071/053/0AR(1)

00/084/3 -076/029/0 -MA(1)

00/000/3 -031/0094/0-MA(2)

98/2AIC15/0R-square

00/3Schwartz-
criterion

)00/0(54/61F-statistics

)00/0(12/38-Residual PP-test)00/0(12/38-Residual ADF-test

)00/0(93/9Heteroskedasticity
ARCH effect test

)45/0(57/1Serial correlation
LM-test

)00/0(1/28Obs(778)Max LR-F statisticsQuandt –Andrews
Breakpoint test )00/0(32/30Obs(829)Min LR-F statistics

: محاسبات محققانمأخذ

شاخص بتاي )،3بر اساس نتایج مدل رگرسیون خطی در جدول شماره (
باشد. تفسیر این مقدار می39/0صنعت خودرو و ساخت قطعات برابر با مقدار ثابت 

اي شاخص بتا به این ترتیب است که نوسانات بازدهی قیمت سهام ربدست آمده ب
صنعت خودرو و ساخت قطعات به مراتب از نوسانات و ریسک بازدهی کل بازار 

و این صنعت از لحاظ سرمایه گذاري از ریسک پایین برخوردار است و ستتر اپایین
شود، شود. همانگونه که دیده میبراي سرمایه گذاران ریسک گریز مطلوب تلقی می

بر اساس مدل رگرسیون خطی، فقط یک مقدار براي شاخص بتا در طول بازه زمانی 
هاي مانایی، مورد بررسی تخمین زده شده است. از طرفی باتوجه به نتایج آزمون

48 Moving Average (MA)
49 Quandt- Andrews Breakpoint Test



٤٣...برآورد پویاي ریسک سیستماتیک بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو 

 بر پایه آزمون همبستگی سریالی اجزاي اخلال این مدل مانا هستند. از سویی دیگر،
LMزاي اخلال همبستگی سریالی وجود ندارد ولیبر اساس آزمون اثر ، در اج

ARCHسازي ، اجزاي اخلال مدل ناهمسان واریانس هستند و بنابراین جهت مدل
واریانس ناهمسان اجزاي اخلالباید از مدل ناهمسان واریانس بهره گرفت. از سوي 

) 3ل شماره (که در جدوآندریو -بر اساس نتایج آزمون پایداري کوانت دیگر،
شکست ساختاري و بنابراین ده است، در رگرسیون خطی براز شدهگزارش ش

ثباتی در ضریب بتا سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات طی دوره زمانی مورد بی
شود. این نتایج بر پویایی شاخص بتاي بازدهی قیمت سهام صنعت بررسی دیده می

توان اظهار کرد که مدل یب میتاکید دارد. به این ترتخودرو و ساخت قطعا
ت سهام صنعت شاخص بتاي بازدهی قیمصحیحرگرسیون خطی قابلیت تخمین

را ندارد، بلکه باید مدلی مورد استفاده قرار گیرد که پویایی خودرو و ساخت قطعات 
شاخص بتا را لحاظ نماید. 

ن و فیلتر کالمDCCهاي در این راستا در ادامه این بخش از مقاله، مدل
DCC) نتایج تخمین پارامترهاي مدل 4در جدول شماره (شوند.تخمین زده می

) 25تصریح شده در رابطه (اساس روش تخمین حداکثر راستنماییدومتغیره بر 
ارائه شده است. 

DCCتخمین پارامترهاي مدل دو متغیره ناهمسان واریانس :4جدول 
متغیرضرایبانحراف معیارtآماره معنی داري

00/043/490007/0035/0W(1)

00/016/150100064/096/0W(2)

76/3AIC26/2726-Log-likelihood

: محاسبات محققانمآخذ

)، یک مدل ناهمسان واریانس 4برآورد شده در جدول شماره (DCCمدل
و W(1)باشد. هر دو پارامتر هاي آرچ و گارچ، برابر با یک میدومتغیره با وقفه

W(2) که به ترتیب ضرایب آرچ و گارچ مدلDCC هستند، به لحاظ آماري معنی
شان کمتر از یک است. این نتیجه از کفایت مدل ناهمسان واریانس دارند و مجموع

DCC در برازش واریانس و کواریانس متغیرها حکایت دارد. ضریبW(1) در مدل
DCCسهام صنعت خودرو به اخبار و بیانگر میزان حساسیت بازدهی قیمت
توان نتیجه گرفت که نوسانات هاي بازار است که به دلیل پایین بودن آن، میشوك
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هاي بازار حساسیت پایین دارد. از طرفی بازدهی سهام این صنعت نسبت به شوك
میزان پایداري متغیرها در ي، نشان دهندهDCCدر مدل W(2)دیگر، ضریب 

که در این مدل این ضریب معنی دار و بالا است، است، از آنجائیشرایط نااطمینانی 
توان نتیجه گرفت که عبور از شرایط نااطمینانی و نوسانی براي بازدهی قیمت می

طور که کشد و زمان بر است. همانسهام صنعت خودرو و ساخت قطعات طول می
مسان واریانس هاي ناهمدلبرازشگفته شد، مهمترین مجموعه اطلاعات حاصل از

چند متغیره، ماتریس واریانس کوواریانس پویاي شرطی و به تبع آن، سري زمانی 
) و 4)، (3هاي (ها است. در این راستا، در نمودارهمبستگی شرطی پویاي بین متغیر

، واریانس بازدهی TEPIXهاي زمانی واریانس بازدهی شاخص ) به ترتیب سري5(
که از تخمین همبستگی پویاي بین این دو متغیر و همچنین سهام صنعت خودرو

دو متغیره بدست آمده است، ارائه شده است. DCCمدل 

روند واریانس بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران:3نمودار 

) بازدهی کل بورس اوراق بهادار تهران از نوسانات و واریانس 3بر اساس نمودار (
، واریانس 1387تا پایان 1385به طور کلی، طی دوره زمانی بالایی برخوردار است. 

بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بسیار بالا است و شامل چند شوك 
1391تا اول خرداد سال1388باشد. در دوره زمانی ابتداي سال میشدید نیز

کرده نوسانات کمتري را نسبت به دوره قبل از آن تجربهTEPIXبازدهی شاخص 
) سري 4از طرفی دیگر، در نمودار شماره (است و روند ایستایی را طی نموده است.
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 سال 5زمانی واریانس بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات در طول 
شود.مورد بررسی دیده می

روند واریانس بازدهی شاخص قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات:4نمودار 

روند نسبتا مشابهی در توان ملاحظه کرد که می) 4) و (3نمودارهاي (با مقایسه
دیده و ساخت قطعاتواریانس بازدهی کل بازار و بازدهی سهام صنعت خودرو

روند نااطمینانی بازدهی ،1391تا 1388هاي که در طول سالطوريهشود، بمی
است.و پایدارترر تسهام صنعت خودرو نسبت به قبل از این دوره بسیار پایین
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روند همبستگی بازدهی شاخص قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات با بازدهی :5نمودار 
کل بازار

) همبستگی پویاي بین بازدهی 5گردد، نمودار شماره (که ملاحظه میهمچنان
سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات و بازدهی کل بورس اوراق بهادار تهران را

دهد. همبستگی پویاي بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات با نشان می
بازدهی کل بازار،تا حدودي بیانگر ریسک سیستماتیک بازدهی سهام این صنعت 
است، زیرا همبستگی یکی از فاکتورهاي مهم نشان دهنده رابطه متقابل و میزان 

بازدهی کل بازار است. تأثیرپذیري بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات از 
رابطه متقابل 1388تا 1385هاي ) در فاصله زمانی سال5بر اساس نمودار شماره (

شود. از و همبستگی ضعیفی بین بازدهی سهام صنعت خودرو با کل بازار دیده می
به بعد، همبستگی بین بازدهی سهام صنعت خودرو با کل بازار 1388اواسط سال 

که در اواخر سال ه افزایشی را آغاز نموده است، به طوريبورس تهران روند رو ب
نزدیک شده است. این رخداد نشان دهنده تأثیرپذیري بالاي 8/0به مقدار 1390

بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات از بازدهی کل بازار طی این دوره 
رود با توجه به مفهوم ریسکزمانی است. بر اساس این نتایج، انتظار می

حال از طریق سیستماتیک، روند  شاخص بتا نیز از چنین الگویی پیروي نماید.
، سري زمانی شاخص بتاي صنعت خودرو و ساخت DCC) بر پایه مدل 28رابطه (

شود. روند این محاسبه میساله مورد بررسی تحقیق5قطعات در طول بازده زمانی 
، ارائه شده است.6سري زمانی در نمودار 
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 روند پویاي شاخص ریسک سیستماتیک بازدهی سهام صنعت خودرو وساخت قطعات بر :6نمودار 
DCCاساس مدل 

، DCCمطالعه روند شاخص بتاي صنعت خودرو و ساخت قطعات بر پایه مدل 
دهد که روند مشابه در رفتار سري زمانی شاخص بتا و همبستگی پویاي نشان می

ات با بازدهی کل بورس اوراق بهادار بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطع
سري ساله مورد بررسی،6، در کل بازه زمانی 6تهران وجود دارد. بر پایه نمودار 

زمانی شاخص بتاي صنعت خودرو و ساخت قطعات از کمتر از یک است که این 
تر بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات نشان دهنده نوسانات پایین

است. شایان توجه است که سري زمانی شاخص ات کل بازار سهامنسبت به نوسان
، روند افزایشی1390تا 1388هاي طی سالبتاي صنعت خودرو و ساخت قطعات

داشته است که بیانگر افزایش سطح ریسک سیستماتیک بازدهی سهام این صنعت 
است.  

کالمن که در قالب دل فیلتر در ادامه این بخش، ابتدا نتایج برآورد پارامترهاي م
) 7(همچنین نمودار شمارهشود.) تصریح شده است، ارائه می36) تا (33(روابط

روند سري زمانی شاخص بتاي تخمین زده شده بر پایه مدل فیلتر کالمن را به 
گذارد. نمایش می
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ي مدل فیلتر کالمن به روش حداکثر راستنماییپارامترهاي برآورد شده:5جدول 
HPTQFiمتغیر

)08/0(0012/0-)01/0 (
ضریب5/0) 05/0(5/0) 02/0(04/0) 03/0(04/0) 00/0(0533/0

دهند.داري را نشان می: محاسبات محققان، اعداد داخل پرانتز معنیمأخذ

مدل پویاي شاخص ریسک سیستماتیک صنعت خودرو و ساخت قطعات بر اساس روند :7نمودار 
فیلتر کالمن

شاخص بتاي صنعت خودرو و ساخت سري زمانی)،7بر اساس نمودار شماره (
، مانا است که رفتاري متفاوت با سري 5/0قطعات حول مقدار میانگین برابر با

) نشان 7دارد. نمودار شماره (DCCزمانی شاخص بتاي برآورد شده بر پایه مدل 
که بازه نحويدارد، بهايقابل ملاحظهنوساناتدهد که سري زمانی شاخص بتا می

هاي با توجه به تفاوتاست.54/0تا 42/0تغییرات این سري زمانی در فاصله 
در تخمین شاخص بتا بر پایه سه مدل رگرسیون خطی، چند متغیره بدست آمده

و همچنین مدل فیلتر کالمن، از بین سه این مدل لازم DCCناهمسان واریانس 
در این راستا، بر اساس مدل پایهاست مدل قابل اعتمادتري را انتخاب نمود.

CAPM که مبین رفتار بازدهی قیمت سهام است، پیش بینی داخل و خارج از
نمونه بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات را بر اساس هر سه مدل 

یا به عبارتی دیگر انحراف معیار 50کنیم. ریشه دوم مربعات خطاهادنبال میرا 
ها خطاها، معیاري متعارف است که در این پژوهش جهت مقایسه عملکرد این مدل

50 Root Mean Square Error (RMSE)
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 در پیش بینی بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات مورد استفاده
ردد.گقرار می گیرد.این معیار بر اساس رابطه زیر تعریف می

)41(
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ii RR
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مقدار خطاي پیش بینی داخل و خارج از نمونه بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت :6جدول 
قطعات اساس سه مدل رقیب

مدلرگرسیون خطیDCCمدل مدل فیلتر کالمن
داخل نمونه1234/11302/12593/1
خارج از نمونه1651/19737/02039/1

محاسبات محققان: مأخذ

دقت بالاتري DCC)، مدل 6در جدول (RMSEبا توجه به مقادیر گشتاور 
هاي فیلتر کالمن و رگرسیون خطی در پیش بینی خارج از نمونه نسبت به مدل

بازدهی سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات دارد. با این وجود، در پیش بینی 
تري برخوردار است. بر اساس نتایج داخل نمونه مدل فیلتر کالمن از عملکرد دقیق

بدست آمده، اولا لحاظ پویایی شاخص بتا بر دقت پیش بینی بازدهی سهام بر پایه 
افزاید، ثانیا با توجه به نتایج بدست آمده از پیش بینی بازدهی میCAPMمدل 

تري از سري زمانی شاخص بتا را بدست برآورد صحیحDCCخارج از نمونه، مدل 
با وجود اینکه در برازش داخل نمونه، مدل فیلتر کالمن به ذکر است کهلازم دهد.

اي عملکرد بهتري را از خود نشان داده است؛ تفاوت در خطاي برازش داخل نمونه
بر پایه دو مدل ناچیز است.

نتیجه گیري - 13
این مطالعه در چارچوب رفتار بهینه بخش خانوار در یک مدل تعادل عمومی پویا، 

مورد تحلیل قرار داد. در این CAPMپویایی شاخص بتا را در قالب یک مدل 
راستا، سه رهیافت متفاوت تکنیکی سري زمانی رگرسیون خطی، چند متغیره 

زمانی شاخص بتايسري برآورد پویايناهمسان واریانس و فیلتر کالمن براي
بازدهی روزانه شاخص قیمت سهام صنعت خورو و ساخت قطعات، از صنایع فعال 

براي این منظور، ابتدا عضو بازار بورس اوراق بهادار تهران، با همدیگر مقایسه شدند.
بر اساس مدل رگرسیون خطی مقدار ثابت شاخص ریسک بتا تخمین زده شد که 
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نشان داد که ضرایب رگرسیون کوانت آندریوداري است. آزمون پای39/0برابر با 
پویایی بیانگرتر، نتایج بدست آمدهتخمین زده شده ناپایدارند. به عبارت دقیق

و فیلتر کالمن DCCهاي شاخص بتا بود.به منظور تخمین پویاي شاخص بتا، مدل
به کار گرفته شدند. بر اساس این دو مدل، یک سري زمانی از شاخص ریسک 

بر پایه مدل تماتیک سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات برآورد شد. در ادامهسیس
CAPM و نتایج سه مدل رگرسیون خطی، ناهمسان واریانس چندمتغیرهDCC و

مدل فیلتر کالمن، پیش بینی داخل و خارج از نمونه از بازدهی سهام صنعت خودرو 
اي بازدهی قیمت سهام طبق نتایج، در برازش داخل نمونهو ساخت صورت پذیرفت.

، مدل فیلتر کالمن بر RMSEصنعت خودرو و ساخت قطعات بر مبناي گشتاور 
پیش بینی خارج از DCCمدل برتري دارد، این در حالی است که هاي رقیب مدل

دهد.تري از بازدهی قیمت سهام این صنعت را بدست مینمونه دقیق
تمرکز بیشتر در برآورد ریسک ضرورت توجه و نتایج بدست آمده نشان دهنده

هاي مالی، با هدف ارزیابی و مدیریت غیر قابل کنترل یا سیستماتیک دارایی
توانند باشد. به ویژه مشارکت کنندگان و فعالان در بازارهاي مالی، میریسک، می

اي از ریسک که با تنوع بخشی به سري زمانی شاخص بتا را به عنوان معیار بالقوه
در واقع سرمایه گذاران ي قابل کنترل نیست، مورد توجه قرار دهند.سرمایه گذار

هاي پوشش ریسک بهره هاي بالقوه باید از استراتژيجهت مصون ماندن از ریسک
از ارزیابی عملکرد مدیران بگیرند. سري زمانی شاخص بتا به عنوان معیاري

لاعات جامع ارائه هاي سرمایه گذاري مشترك براي فعالان بازار سرمایه اطصندوق
ها به عنوان مرجعی براي تصمیمات دهد و همچنین براي مدیران مالی شرکتمی

گردد.ها محسوب میمربوط به ساختار سرمایه شرکت
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