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Abstract 

In order to model, estimate and make a comparative analysis of the behavior of systematic risk, this paper, by using daily 

data from 09.28.1997 to 09.22.2015, estimates and extends the traditional Capital Asset Pricing Model for industrial 

portfolio in Tehran Stock Exchange, with DBEKK_GARCH and Shwert_Seguin Models. Findings show that estimated 

systematic risk for the Iranian industrial portfolio is time-varying. Therefore, using the traditional Capital Asset Pricing 

Model, with constant beta, may not be a good idea for modeling systematic risk and forecasting the expected returns of 

capital assets, as it may lead us to misleading results. Also findings show that the traditional CAPM and Shwert_Seguin 

models have almost identical forecast accuracy, although their accuracy is less than the DBEKK_GARCH model. The 

estimated systematic risk, from DBEKK_GARCH and Shwert_Seguin models, does not show any trend behavior over time. 
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 چکیده

 ،ای سارمایه  هاای  دارایی گذاری قیمت سنتی الگوی تخمین و سطب به ،سیستماتیک ریسک رفتار تحلیل و تخمین ،سازی الگو برای پژوهش این 

 ناهمساان  واریاان   خودرگرسایونی  هاای  الگاو از  ،منظور بدین کند. اقدام می تهران بهادار اوراق بورس در فعال صنایع گذاری سرمایه سبد برای

شاهریور   تاا  8326 سال مهرماه از آن، در فعال صنایع و هرانت بهادار اوراق بورس بازده ۀروزان های داده و سگوئین-اشورت و یافته تعمیم شرطی

 سنتی الگوی بتای ضریب دهد نشان می توسعه، حال در و یافته توسعه هایکشور هایپژوهش نتایج همانند آمده دست هب نتایج برد. بهره می 8314

 سیستماتیک ریسک سازیالگو برای ثابت، بتای با الگو این از ادهاستف؛ بنابراین دکن  می تغییر زمان طول در ،ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 سانتی  الگاوی  دهاد   مای  نشاان  هاا  یافتاه  همچناین  .شاود  منجار  ایکنناده  گماراه  نتاایج  باه  اسات  ممکن مالی، هایدارایی یندۀآ بازده بینیپیش و

 یونیخودرگرسا  الگاوی  باه  نسابت  الگاو  دو هر و یکسان تقریباً بینیپیش دقت ،ینسگوئ-اشورت الگویو  یایهسرما هایییدارا گذاری یمتق

 واریاان   خودرگرسایونی  الگاوی  تخماین  از حاصال  سیساتماتیک  ریساک  .دارند کمتری بینی پیش دقت ،یافته یمتعم یناهمسان شرط یان وار

  .کند  مین دنبال  را خاصی روند ،سگوئین-اشورت الگوی و یافته تعمیم شرطی ناهمسان

 هاای  دارایی گذاری قیمت الگوی ،سگوئین-اشورت الگوی ،شرطی تعمیم یافتهواریان  ناهمسان خودرگرسیونی  الگوی :کلیدی های واژه

 سیستماتیک ریسک ،ای سرمایه
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 مقدمه

 و فعالیات  حجم درصد هشتاد از بیشتر که آنجایی از

 بااه متعلاا  تهااران بهااادار اوراق بااورس در معااام ت

 ایاان در ؛اساات تیصاانع بخااش در فعااال هااای شاارکت

 الگااوی پرکاااربردترین و تاارین شااده شااناخته ،پااژوهش

 سانتی  الگوی یعنی ای، سرمایه یها دارایی گذاری قیمت

 بارای  ،هگشاتاور  دو ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت  

 بساط  و بررسای  تهران بهادار اوراق بورس صنعت بخش

 باارای 7لینتناار و 8شااار  را الگااوایاان  .اساات شااده داده

در چاارچو  گشاتاورهای    سیستماتیکریسک  بررسی

فاار   الگااوایاان . کردناادمعرفاای  واریااان  –میااانگین

یک دارایی مالی و باازاری کاه    مدّنظرکند بین بازده   می

 خطای  ای رابطه، شود میستد  و دارایی مالی در آنجا داد

ضریب  به نام امتریپارخطی در  ۀوجود دارد و این رابط

گیاری   ازهاناد  شااخص رت صاو  باه  و شاود  میبتا تلخیص 

فار    الگاو رود. در این   میکار ه ب سیستماتیکریسک 

در طول زماان ثابات    سیستماتیک ریسک میزان  شود می

باه دو فار  اساسای     الگواعتبار این  گفتنی است است.

باودن   دارد که یکی از آنهاا نرماال  بستگی محدودکننده 

درجااه  یدیگاارو  دارایاای ماادّنظر بااازدهشااکل توزیااع 

گاااذاران بازارهاااای  تاااابع مطلوبیااات سااارمایهن دوبااود 

توزیع ثاروت تنهاا   که ای  گونه به ؛استمالی های  دارایی

 های اما پژوهش ؛شود میمیانگین و واریان  آن تبیین  با

3لیو  فانگ
4و ساشال  وانگ ،(8112) 

 مرگنار  ،(8111) 

 ناد نشاان داد  (7001) 6و وو چاودری و  (7001)  5و بولا

 طاور  باه و ندارناد  توزیاع نرماال    ،ماالی  های دارایی بازده

 ،رو از ایان  ؛است شده مرتبطکل بازار  بازدهغیرخطی با 

باا   یا های سارمای ها  یدارایا گاذاری   قیمات سنتی  الگوی

                                                           
1 Sharpe,W.F. 

2 Lintner. J. 

3 Fang, H. and Lai, T.Y. 

4 Hwang, S. and Satchell, S. E. 

5 Mergner, S. and Bulla, J. 

6 Choudhry, T. and Wu, H. 

 یساز الگوثابت، ممکن است برای  سیستماتیکریسک 

ای مالی کاافی نباشاد و   هیدارای مدّنظر بازده بینی پیشو 

 ؛شاود ب منجار  ای دهکننا  حتی ممکن است به نتایج گمراه

گااذاری   قیمااتساانتی  الگااوی یتکفااای باایبنااابراین 

مالی را بر آن داشت  پژوهشگران، ای های سرمایه دارایی

دیگاری   ۀیافتا  بساط  هاای  الگاو خطی باازار را باا    الگوی

ا ایان اسات کاه باه     ها طیکی از این بسا  .کنندجایگزین 

خطی در  ورط به  شود میاجازه داده  سیستماتیکریسک 

یکای از بهتارین و   ، ماورد در ایان  ان تغییر کند. طول زم

و   بیبرای ارزیا ازیس الگو ایه کتکنیترین  شده شناخته

ان، در طاول زما   سیساتماتیک ریسک پایداری نابررسی 

واریاان    خودرگرسایونی  هاای  الگومبتنی بر  های روش

 2ساگوئین _اشورت الگویو  یافته شرطی تعمیمناهمسان 

 الگااااویبااااارز  هااااای ویژگاااایاز اساااات. ( 8110)

و یافتاه   شرطی تعمایم واریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

 الگاو، کاه هار دو    ن اسات ساگوئین ایا  _اشورت الگوی

در طااول  را سیسااتماتیکگیااری ریسااک  ازهانااد  قابلیاات

 را سیسااتماتیکو سااری زمااانی ریسااک   رنااددازمااان 

 الگااوی ،عاا وه باار ایاان   تواننااد محاساابه کننااد.   ماای

در یافتاه   شرطی تعمیمن واریان  ناهمسا خودرگرسیونی

ماالی باا   های  بازده داراییهای  و همسویی ها تبیین نوسان

 الگاوی  و ردداکاربرد زیاادی  ، ها بازده بازار این دارایی

 باازده نااهمگنی یاا ناهمساانی در     سگوئین نیاز _اشورت

 سیسااتماتیکریسااک  ۀدر محاسااب را مااالیهااای  دارایاای

تخماین   هاد   باا  ،ایان مقالاه   ،رو ایان از  کند؛  میلحاظ 

سااانتی  الگاااویخطااای باااازار، ساااازگار باااا   الگاااوی

بررسی ثباات   برای، یا یهای سرماه یدارایگذاری  قیمت

و  در طاول زماان   سیساتماتیک مقدار ریسک  یثبات بییا 

از رفتار ریساک کواریاان    ای  یک تحلیل مقایسه ئۀارا

                                                           
7 Schwert & Seguin Model. 



 

 18/   تهران بهادار اوراق بورس در فعال صنایع گذاری سرمایه سبد برای ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت الگوی بسط

 

 یونیخودرگرسا  ایها  الگاو آمده از  دست هب سیستماتیک

 الگاااویو  یافتاااه رطی تعمااایمشاااواریاااان  ناهمساااان 

 الگاوی آنها، نی بی شپیسگوئین  برحسب دقت _اشورت

را برای صنایع سنتی  یا هسرمای ایه یدارایگذاری  قیمت

البتاه  دهاد.    مای فعال در بورس اوراق بهادار تهران بساط  

هاای   دارایای گاذاری   قیمات  الگویاقدام به بسط  از قبل

در  پاژوهش  ۀنپیشی ،مختصر طور بهلازم است  ای سرمایه

 ،کلای  طاور  باه   شاود.  بررسای داخل و خارج از کشاور  

باه دو گاروه    ،این زمیناه  درشده  کارهای پژوهشی انجام

 هااای الگااوگااروه اول مبتناای باار   .شااود ماایتفکیااک 

 الگاااویباااا اساااتفاده از  کاااه  اساااتاقتصادسااانجی 

تغییارات ریساک   ، ای هاای سارمایه   داراییگذاری  قیمت

ی از متغیرهااای اقتصااادی عنااوان تااابع را بااه سیسااتماتیک

های  پژوهش بیشترکند که   میسازی الگو ،شدنی مشاهده

 هااای الگااوگااروه اول یعناای   ۀداخاال کشااور، در زماار 

 هاای  الگاو  باارۀ در و قارار دارد  ک سایک  اقتصادسنجی

 اررقا  نظرمادّ  را بتاا  ضاریب  هاای  پویایی که زمانی سری

بارای نموناه،    وجاود نادارد؛   چنادانی  ۀمطالع ،باشد داده

 ریسااک اثاار ،ای مقالااه در (8317) پیااری و همکاااران

 بررسی کردند اقتصادی ۀافزود ارزش بر را سیستماتیک

 ریساک  باین  و معکوسای  منفای  ۀرابطا  دادناد  نشاان  و

 و ساعیدی  .دارد وجاود  افازوده  ارزش و سیساتماتیک 

 و متغیرهای بتا میان کنند می گزارش نیز (8310) رامشه

 عملیااتی،  ساود  تغییرپاذیری  عملیااتی،  ساود  رشاد 

 گاذاری  سارمایه  سبد شاخص با عملیاتی سود همبستگی

دارد.  وجاود  معنااداری  ارتباا   ،اختیاار رشاد   و باازار 

 دنا ده  مای  نشاان  (8317) ناژاد و همکااران   همچنین علی

 ریساک  رد داری معنای  تاأثیر  ،نهاادی گاذاری   سارمایه 

 شرکت ۀازاند  نظرگرفتن رد با ولی ؛ندارد سیستماتیک

گاذاری   سارمایه  شاد  مشاخص  کنترلای،  غیار عناوان مت  به

 بر مثبتی و دار معنی تأثیر ،بزرگهای  شرکت در نهادی

 در تااأثیر ایاان ولاای ؛دارد سیسااتماتیکریسااک 

 نیست. دار یمعن کوچکهای  شرکت

 در ایان زمیناه،  شاده   انجامهای  پژوهشدوم  گروه   

یی ها که تخمین است مبتنیزمانی های  سری های الگوبر 

ساری زماانی میسار    هاای   از ساختار درونای داده از بتا را 

در  داخلای هاای   ک پژوهشاند  دابرخ   تعد. دکن  می

مطالعااات متعااددی   ،اخیاار ۀسااه دهاا  در، ایاان گااروه 

گاااذاری  قیمااات الگاااویدرکشاااورهای خاااارجی بااار 

 انجام شاده  سیستماتیکو ریسک  ای های سرمایه دارایی

ه اختصاار آورده شاد   چناد نموناه باه    ،است کاه دراداماه  

 کاه  رسایدند  نتیجه این به( 7085) 8دورگا و ردی است.

 در ای سارمایه  هاای  دارایای  گذاری قیمت شرطی الگوی

 باورس  کال  باازده  نارخ  و ساهام  باازده  نرخ ۀرابط تبیین

 باجپاای . است ای شایسته و مناسب الگوی بهادار، اوراق

 های دارایی گذاری قیمت سنتی الگوی (7085) 7شارما و

 بساط  3غلتاان  رگرسیون روش از استفاده اب را ای سرمایه

 یافتاه  گساترش  الگاوی  کاه  رسیدند نتیجه این به و ندداد

 ۀرابطا  تبیاین  در بهتاری  عملکارد  ،سنتی الگوی به نسبت

. دارد ساااهام  باااازده  نااارخ  و سیساااتماتیک  ریساااک

 الگاااوی (7084) 4شااالیفر و جاااین گرینوود،بااااربری ،

 از گاروه  دو برای را ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 اول، گاروه . دناد آزمو سارمایه  باازار  در گاذاران  سرمایه

 هاای  نارخ  اط عاات  از را بهاادار  اوراق یندۀآ بازده نرخ

 باا  نیاز  دوم گاروه  .کردناد می استنتاج اوراق این ۀگذشت

 ،کامال  اط عاات  باا  عق یی انتظارات الگوی از استفاده

 نتاایج  .ردناد ک  میاقدام  اوراق یندۀآ های نرخ استنتاج به

 نارخ  بینای  پایش  در بهتری عملکرد ،دوم گروه داد نشان

ریسااک  رفتااار (7001) بااولا و مرگناار .داشااتند بااازده

بخش اقتصادی اروپا با اساتفاده از   81را در  سیستماتیک

                                                           
1 Reddy.m.s and Durga.s. 

2 Bajpai.s and Sharma.a.k. 

3 Rolling Regression Methodology 

4 Barberis.N, Greenwood.R, Jin.L and Shleifer.A. 
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شااارطی واریاااان  ناهمساااان  خودرگرسااایونی روش

را  سیساتماتیک ثبااتی ریساک    بررسای و بای   یافته تعمیم

 شاواهدی  باه ( 8110) سگوئین و اشورت .اند ثابت کرده

قبلای   هاای  الگاوی ناتوانی  دهد نشان می که یافتند دست

 ای هاای سارمایه   دارایای گاذاری   قیمات  الگوییید أدر ت

ناشی از قصور آنها در احتساا  ناهمساانی واریاان  در    

باا  مطالعات ذکر شاده    شود میمشاهده  است.نرخ بازده 

ای ها  یرایا داگاذاری   قیمات  الگاوی از  ییهاا  بساط  ئۀارا

در طاول   سیساتماتیک ریساک   اند ، نشان دادهای سرمایه

 الگاوی  ؛ بناابراین کناد   مای تغییر  بلکه نیست؛زمان ثابت 

، باارای ای ساارمایههااای  دارایاایگااذاری  قیمااتساانتی 

هااای  دارایاای ماادّنظر بااازدهبیناای  پاایشو  سااازی الگااو

منجار   ای کنناده  گماراه  نتایج بهو  نیستکافی  ای سرمایه

 یشرفتهپ های تکنیکبا  الگواین بسط  ،رو این از ؛شودمی

بعادی  هاای   در بخاش کاه  کناد    میذیر ناپپرهیزامری  را

تاری   مناساب  هاای  روش باا باه بساط و تخماین آن    مقاله 

 الگاوی  آیا که است این اکنون پرسش ده است.شاقدام 

 تبیاین  بارای  سانتی  ای سارمایه  هاای  دارایی گذاری قیمت

 بااازده و تهااران بهااادار اوراق بااورس بااازده ناارخ ۀرابطاا

 ۀتوسع نیازمند یا است بیمناس الگوی ،آن در فعال صنایع

 ؟اسات  اقتصادسانجی  های تکنیک و هاابزار برخی با آن

 اوراق باورس  در فعاال  صانایع  سیساتماتیک  ریسک آیا

 ؟کناد   مای  تغییر زمان طول در یا ستا ایستا تهران بهادار

 اثاار) ریناپایاادا و( ARCH اثاار)، خااودی تغییاارات آیااا

GARCH )و تهااران بهااادار اوراق بااورس بااازده ناارخ 

 تغییاارات از ثرأمتاا جاااری ۀدور در آن، در فعااال صاانایع

 دقاات آیااا اساات؟ قبلاای ۀدور هااای ناپایااداری و خااودی

 ای سارمایه  هاای  دارایای  گاذاری  قیمت الگوی بینی پیش

 واریااان  خودرگرساایونی هااای الگااو بااه ساابتن ساانتی

 ساگوئین _اشاورت  الگوی و یافته تعمیم شرطی ناهمسان

 بارای  مناسب های پاسخ یافتن برای بنابراین است؟ کمتر

 رفتاار  .شاوند  ده میآزمو ها فرضیه این ،فوق های پرسش

 بهاادار  اوراق بورس در فعال صنایع سیستماتیک ریسک

 و( ARCH اثاار) خااودی تغییاارات .سااتا پویااا تهااران

 اوراق بااورس بااازده ناارخ( GARCH اثاار) ناپایااداری

 ثرأمتا  جاری ۀدور در آن، در فعال صنایع و تهران داربها

 .اسات  قبلای  ۀدور هاای  ناپایاداری  و خاودی  تغییرات از

الگااوی  دو بااه نساابت ساانتی الگااوی بیناای پاایش دقاات

و  یافتاه  یمتعما  یناهمسان شرط یان وار یونیخودرگرس

  .است کمتر ،ینسگوئ-اشورت

توضااید داده  روش پااژوهش مقالااه، دومقساامت در 

الگاااوی اساااتخراج  ۀشاااامل نحاااو کاااهاسااات  شاااده

آن بااا  ۀمقایسا  و ای هاای ساارمایه  دارایاایگاذاری   قیمات 

گاذاری   قیمات سانتی  الگاوی  ، بساط  خطی بازارالگوی 

 الگااااویبااااا اسااااتفاده از  ای هااااای ساااارمایه دارایاااای

و  8یافتاه  واریان  ناهمسان شرطی تعمیم خودرگرسیونی

هاای   ساگوئین و توصایو و تبیاین داده   -اشورتالگوی 

 ،پژوهشهای  سوم مقاله، یافته. در قسمت است شژوهپ

در قسامت   و هاگیری و پیشنهاد قسمت چهارم، نتیجه در

 آورده شده است. شده منابع استفاده نیز پایانی

 

 پژوهش روش

 ،گااذار ساارمایه هااد  گااذاری، ساارمایه مبااانی در

 هاای  باازده  میاان  از مادّنظر  بازده نرخ ترینبیش به رسیدن

 باا ( هاا  باازده  میاانگین  اطارا   در شاده  ندهپراک) موجود

 گاذار  سارمایه  هدایت راستای در. است ریسک کمترین

 باه  ماالی  ۀحوز پژوهشگران هد ، این به ابییدست برای

 ای سارمایه  هاای  دارایای  گاذاری  قیمتالگوی  استخراج

 باا  ماالی،  هاای  دارایای  سابد  ۀبهین انتخا  روش از سنتی

                                                           
 ی( معرفا 8115وکرونار )  انگال  که DBEKK یافتره باGARCH  الگوی 8

 .کردند
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 شادند موفا    واریان  و میانگین گشتاورهای از استفاده

   :است زیرصورت  به آن کلی شکل که

(8) 
[ (  )    ]     [ (  )    ] 

 

       کاااااه در آن  
[   (       )]

   
 

 .اسااااات

گااذاری  قیماات اساات الگااوی همچنااین ثاباات شااده   

 یالگاو باا  ( 8) ۀشده در رابطا  هئارا ای های سرمایه دارایی

 زیارا  ؛سازگار اسات ( 7) ۀشده در رابط هئخطی بازار، ارا

شده  هئارا بازار، خطی الگویانتظارات در  کردن با لحاظ

هاای   دارایای گاذاری   قیمات  الگاوی باه    زیار،  ۀدر رابط

. البتااه باادون نیاااز بااه دساات یافااتتااوان  ماای ای ساارمایه

             توان ثابت کارد   می       ، فر 

   .است

(7) 

(      )          (      )     
 

راحتای    هبا  ، شاود  مای مشااهده   (7) ۀرابطا چنانکاه در  

خطی  الگوی، (   ) سیستماتیکریسک برای تخمین 

بارازش کارد و   تاوان   مای ماالی  هاای   بازار را بارای داده 

های  رگرسیونبا استفاده از روش را     یی از ها تخمین

    اساات  گفتناای دساات آورد.ه بااخطاای ک ساایک 

ولای بارای    ؛مقادار ثاابتی خواهاد باود     ،شده  زده تخمین

 الگوی، سیستماتیکریسک ناپایداری  بیتخمین و ارزیا

گااذاری  قیمااتساانتی  الگااویبااا  سااازگار) بااازارخطاای 

 ،ه شااودتوانااد بسااط داد   ماای (ای هااای ساارمایه  دارایاای

(، اجاازه     ، )سیساتماتیک ریساک  که باه  ای  گونه به

 ،صاورت  کاه در ایان   کندداده شود در طول زمان تغییر 

در  نشان داده خواهد شاد.      با  سیستماتیکریسک 

بااا اسااتفاده از  متغیاار سیسااتماتیکریسااک  ،ن حالااتیااا

شاارطی واریااان  ناهمسااان  خودرگرساایونی الگوهااای

 هاااای الگاااوتخماااین زده خواهاااد شاااد.  یافتاااه تعمااایم

 ،یافتاه  شارطی تعمایم  واریان  ناهمساان   خودرگرسیونی

غیرمستقیم با تخمین  طور بهمتغیر را  سیستماتیکریسک 

ساابد دارایاای در بااازار   ناارخ بااازده  واریااان  شاارطی  

در همان باازار   ام  مالی و نرخ بازده دارایی های  دارایی

 .کناد مای مبستگی باین آنهاا محاسابه    و با فر  وجود ه

لازم موضوع تخمین و محاسبات مربو ، بررسی قبل از 

ناهمسااانی واریااان    هااای الگااوساااختار  بااارۀدراساات 

کاررفتاه در ایان    هبا   ۀیافتا  تعمایم  خودرگرسیونیشرطی 

 د.وش داده مختصری توضیدمقاله 

ناهمساااانی  الگاااوی (8117) انگااالآنکاااه  از پااا 

 ورا تعریااو کاارد   رساایونیخودرگواریااان  شاارطی  

 خودرگرسااایونی الگاااویباااه  را آن(8116) بولرسااالیو

دربرگارفتن  بارای   یافتاه  شرطی تعمایم واریان  ناهمسان 

 ألۀمسا ، گساترش داد  تار  پیچیاده هاای   ساختار ناپایاداری 

باازده  زماانی  هاای   پایداری( سرینافراریت ) سازی الگو

یکای دیگار از مباحار پرطرفادار در      ،مالیهای  دارایی

 الگوهاااایاناااواع و  شاااداقتصااااد ماااالی هاااای  زمیناااه

در یافتاه   شرطی تعمیمواریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

ماالی باا   های  بازده داراییهای  و همسویی ها تبیین نوسان

قبال از   اماا  شاد؛ استفاده  وفور به ها بازده بازار این دارایی

 برخای بایاد توجاه داشات کاه      هاا  الگاو یری این کارگ هب

مهیااا شااوند. یکاای از ایاان  بایااد شااناختی روشالزامااات 

الزامااات ایاان اساات کااه قباال از تعیااین مشخصااات و     

واریااان   خودرگرساایونی الگااوییااک هااای  ویژگاای

یااک سیسااتم  اساات لازمیافتااه  شاارطی تعماایمناهمسااان 

it) پسماندمعادلات میانگین برای ایجاد و تولید جم ت 
ε)  منظاور در  با میانگین شرطی صفر ایجاد شود. بادین 

 (3)ۀ معادلا شاده در   هئا اراسیستم معاادلات   ، ازاین مقاله

واریاان    خود رگرسیونی الگویبرای تعیین مشخصات 

 .شود میاده فاستیافته  شرطی تعمیمناهمسان 
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(3) 

                         

                     

                   (    )    

[
          

          
]  

 

انحاارا  »ضاارایب     و      ،بااالا ۀدر رابطاا

بار   آثار راسرریز  ۀدرج    و      و است «بلندمدت

دهاد. اط عاات موجاود باازار در انتهاای        میزمان نشان 

نشان داده شده      مجموعه اط عات  با    زمان 

 7×7کواریاان    _یک مااتری  واریاان       ست و ا

کواریاان   _باه مااتری  واریاان    لازم است  Ht. است

( و ARCH)اثر      خیر، أجم ت خطا با یک دوره ت

 خیرأکواریان  شرطی با یک دوره ت_ماتری  واریان 

شارطی  ن  ناهمساان  واریاا  خودرگرسایونی )اثر      

 به بیان جبری: .( وابسته باشدیافته تعمیم

(4) 

   (  )         (          )

      (    ) 
 

کواریاان   _( مشخصات واریان 4)ۀ رابط ،واقع در

شارطی  واریاان  ناهمساان    خودرگرسیونی الگوییک 

ه دهد و بدین معنی است کا   میرا نشان  (1,1)یافته  تعمیم

 خودرگرسایونی و  ARCH آثاار خیرهای زمانی أتعداد ت

 .اسات یاک دوره   ،یافتاه  شرطی تعمیمواریان  ناهمسان 

،   پاا  از تخمااین سیسااتم معااادلات میااانگین فااوق و 

 :شود میاستخراج  (73) ۀاز رابط      

 (5) 

      
[   (         )]

   
 

              

 

 خودرگرسایونی  های الگو بارۀدریکی از نکات مهم 

چگااونگی  ،یافتااه شاارطی تعماایم واریااان  ناهمسااان  

 اسات  لازم ،اینکاه  نخسات . ستها ا الگواین مشخصات 

هاای   پاذیر باشاد تاا پویاایی     به قادر کاافی انعطاا     الگو

شان دهاد.  نبتواند شرطی را های  و کواریان  ها واریان 

باشاد تاا    اقتصاادی به قادر کاافی   لازم است  ،اینکه دوم

از پارامترهاا   ای سااده  تعبیرو  الگواز  یآسان بتاًتخمین نس

مااتری  واریاان  و   لازم اسات  همچناین   .کندرا میسر 

 الگاوی  ،منظاور  معین مثبت باشاد. بادین  کواریان  آنها 

را یافتاه   شرطی تعمایم واریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

)بااا اعمااال چناادین  کااردطراحاای  تااوان صااورتی ماای هباا

 وارد الگاو باودن در سااختار    محدودیت( که مثبت معین

دو روش غالاب در   مورد،موجود در این مبانی شود. در 

واریااان   خودرگرساایونی هااای الگااوکااردن  پااارامتری

 الگاوی  ،وجاود دارد. یکای  یافتاه   شرطی تعمیمناهمسان 

VEC   لگاااااویااز  ای اساااات کاااااه تعماااایم سااااااده 

دو  ۀیافتا  شرطی تعمیمواریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

شااارطی واریاااان  ناهمساااان  خودرگرسااایونی عااااملی

 اسات  BEKK الگاوی و دیگری  است (1,1)یافته  تعمیم

الگااوی  نااوع قطااری آن یعناای   در ایاان مقالااه از کااه 

 ۀیافتا  واریاان  ناهمساان شارطی تعمایم     خودرگرسیونی

DBEKK  صاورتی  الگاو باه  ایان  زیارا    ؛شود میاستفاده 

و  داردپارامترهااای کمتااری  کااه اساات طراحاای شااده  

آن مثبات معاین اسات و    ماتری  واریان  و کواریان  

 ۀشاد  زده تخماین های  بودن، واریان  ویژگی مثبت معین

کااه یکاای از کنااد   ماای تضاامینرا  (   ) غیرمنفاای

یان اسات   ا الگاو ایان  ای ه تیکی از جذابیالزامات بود. 

کواریان  معین مثبت در ساختار _واریان  که ماتری 

 الگاو، درون   B و Aی هاا   زیارا مااتری   دارد؛خاودش  

که مااتری    کنند  میتضمین  بنابراین و استدرجه دوم 

 کواریان  آن مثبت معاین خواهاد باود. ایان    _واریان 

 :داردشکل زیر  ساختاری به الگو،
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(6) 

          (          )          
 

یاک    ضارایب و  هاای   ماتری    و   که در آن 

 أماتری  متقارن پایین مثلثای از ضارایب عار  از مباد    

 BEKK الگاوی  ،موجاود در ایان زمیناه    مبانی. در است

باااه علااات داشاااتن ویژگااای  ،DBEKK یعنااایقطاااری 

بسایار    بیتجرهای  پژوهشدر بین  ،رامترهاهمگرابودن پا

ویژه اگر در مواقاع محادودبودن تعاداد     هب .معمول است

داشاته  تخماین   بارای سااختار خاو  و شافافی     ،ها نمونه

یی نظیار  هاا  به علت داشتن ویژگی ،خ صه طور به . باشد

شااده و همگرایاای  زده تعبیاار آسااان پارامترهااای تخمااین 

قطاری   ،الگاو شایب   ،بپارامترها، یعنی مااتری  ضارای  

کواریاان  ایان   _مااتری  واریاان   هاای   و درایه است

 ۀقبلای خاودش و مقاادیر دور    ۀفقط به مقاادیر دور  الگو

 قبلی جم ت خطا بستگی دارد. به بیان ریاضی:

(2) 
          

     
 (       

 )     
          

 
                    (       

 )

                

       (   
     

 )

    
 (       

 )

    
          

 

شرطی واریان  ناهمسان  خودرگرسیونی الگویدر 

 .تخماین وجاود دارد   بارای ، هفت پارامتر ۀ بالایافت تعمیم

    اگار 
     

گااه   آن ،باشاد          و    

 . گفتنای هند باود خوا ماناکواریان  شرطی های  ماتری 

 شدمطمئن لازم است  الگوکارگیری این  هاست قبل از ب

عااری از خودهمبساتگی   یاا پساماند   کاه جما ت خطاا    

   .ندباش

هاای   دارایای گاذاری   قیمات الگوی بسط دیگری از 

عناااوان  باااه( 8110)اشاااورت و ساااگوئین را ای سااارمایه

واریااان   خودرگرساایونی هااای الگااودیگاار  جااایگزین

آنهاا در  . اناد  دادهپیشانهاد   ،یافتاه  یمشرطی تعما ناهمسان 

گااذاری  قیماات الگااویخطاای بااازار یااا همااان  الگااوی 

عاماال ناهمسااانی بااازده  ،ساانتی ای ای ساارمایههاا یاایدارا

اشااورت و هااای  یافتااه. دناادکراوراق بهااادار را اضااافه  

مطالعاات قبلای در   هاای   نااتوانی  ددها   میسگوئین نشان 

ای هاا یدارایااگااذاری  قیماات الگااویییااد أتصاادی  و ت

شاااید ناشاای از کوتاااهی آنهااا در    ساانتی،  ای یهاساارم

ای ها  یدارایا  بازدهناهمگنی یا ناهمسانی در کردن  لحاظ

یاا   سیساتماتیک ریسک  ۀدر محاسب (      ) ای سرمایه

 نی استگفت ،ترتیب همان ریسک بازار بوده است. بدین

عاااملی از  تااک الگااوییسااگوئین،  -اشااورت الگااوی

سات کاه در آن واریاان  شارطی     ازار اب بازدهناهمگنی 

 خودرگرساایونیآمااده از فراینااد  دساات هباا -بااازار بااازده

باارای ایجاااد  -یافتااه شاارطی تعماایمواریااان  ناهمسااان 

متغیار در طاول    سیساتماتیک ریساک  زماانی  ی هاا  یسر

کاار بارده   ه با  (1)ۀ شاده در معادلا   هئا اراشاکل   باه زمان، 

 .شود  می

 

(1) 

                 
 

باازار   باازده واریان  شارطی   ۀدهند نشان       که

ضارایب رگرسایون      و     و اسات  مالی های  دارایی

 :هستندزیر 

 

(1) 

    
           

              
 

و     یک جزء ثابات شامل  BSS ،(1)ۀ رابط براساس

 ،مثبات باشاد     ر اگ .است          یک جزء متغیر
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 هاای  نوساان و  سیساتماتیک ریسک بین  یمعکوسرابطۀ 

 ۀرابطا  ،منفی باشاد    اگر  ،بازار وجود دارد و برعک 

آوردن  دساات هباارای باا .مثبتاای بااین آنهااا برقاارار اساات 

اشااورت و سااگوئین،  الگااوی     زمااانی ای هاا یساار

 (      ) باازده کال باازار    واریاان  شارطی  ای ها  یسر

  .ایجاد کرده است DBEKK الگوی کهشود  استفاده می

واریاان    خودرگرسایونی  ایهالگو توصیوپ  از 

زم لا ساگوئین -و اشاورت  یافتاه  ناهمسان شارطی تعمایم  

ساانتی الگااوی بااا بااا یکاادیگر و  الگااو اساات ایاان دو  

از نظاار دقاات  ،یا یهی ساارماهااا یدارایااگااذاری  قیماات

بازارهاای  در  هاا  دارایای آینادۀ  ی هاا  زدهبا  نرخبینی  پیش

و ترتیاب   یجاد تماایز ا برایرو،  ناز ای شود؛مقایسه  مالی

در تخمااین ریسااک   شااده هااای اسااتفاده  بااین تکنیااک 

 نیمیاانگ هاای   باه ناام  بینی  پیش دو معیاراز  ،سیستماتیک

 مجاذور  میاانگین و      یاا  بینای  پایش  خطاای  مطلا  

بدیهی اسات   .شود میاستفاده     یا  بینی پیش خطای

بلکه  نیست؛ اه الگو ۀجانب همه ۀمعیار مقایس، این دو معیار

نسبت به هم  ها الگوبینی  پیشدقت  ۀفقط از لحاظ مقایس

ای  درون نموناه بینای   پایش مقادار   . ودشا  یما  کار بردهه ب

اوراق بهاادار و نیاز متغیار     باورس صانایع در   بازدهمتغیر 

حاصاال  (80) ۀاز رابطاا اوراق بهااادار بااورسکاال  زدهبااا

 . شود می

 (80) 

    
    

      
     

  
 

شاده، باا اساتفاده از بتاهاای      بینای  پایش  Rˆitبا داشتن 

باه کماک خطاای     هاا  بینای  برآوردشده، دقت این پایش 

شاده و واقعای(    بینای  شالتفاوت مقادیر پای  )مابه بینی پیش

منظاور از دو   بادین  ،ذکر شد گونه. همانشود می  بیارزیا

اساتفاده شاده       و      بینای  پایش معیار خطای 

 د:یآ  میدست ه ب (88)بط که از روااست 

(88) 

,        ∑
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∑
( ˆ      ) 

 

 
    

 

معکاوس و میازان    طاور  باه  ،بینی میزان دقت در پیش

و  MAEباا مقاادیر    ،مساتقیم  طاور  باه  بینای   پایش خطای 

MSE   مقاادیر   هرچاه  ،به عبارت دیگار  ؛استدر ارتبا

 وکمتار   ،بینی پیشدقت در  ،تر باشد این دو معیار بزرگ

 بیشتر خواهد بود. بینی  پیشخطای 

سانتی  الگاوی    بای تجر بساط  بارای ، پژوهش این در

بااا اسااتفاده از   یا هی ساارمایهااا یدارایااگااذاری  قیماات

واریااان  ناهمسااان شاارطی  خودرگرساایونیای هاا الگااو

یع فعاال در  بارای صانا   ساگوئین، -و اشاورت  یافته تعمیم

باورس   ۀروزانا هاای   داده ازبورس اوراق بهادار تهاران،  

 38/06/8314تاااا  6/2/8326از  تهاااران، اوراق بهاااادار

روزانااه ی هاا  دهاساتفاده از دا  دلیال اساتفاده شاده اسات.    

تار مثال    باا افا  طاولانی   ای ها  دهدا کاه  است این نخست

هاای   العمال  هفتگای، ماهاناه و ساالیانه، عکا     های  داده

کاه فقاط چناد     راهاا   اباداع زودگذر نسبت به تغییرات و 

روزانااه هااای  بااه شاافافیت داده ،روز بیشااتر دوام ندارنااد

 ،روزاناه ی هاا  ادهعم  د ،اینکه دومنشان دهد. د توان نمی

ثر از ایاام هفتاه   أمت زیاد و ،8سفید نوفهدربرگرفتن بارۀ در

روزانااه بااه ی هااا دهااسااتفاده از د ،عاا وه باار ایاان .اساات

اماا   ؛شود  می زیاد منجر)شفافیت(  با کنتراست ییاه تهیاف

 تخماین ، باا اساتفاده از   ماذکور ی هاا  طبسا قبل از انجاام  

کناد    میایجا   شناختی روشالزامات  ،ای مذکوره الگو

از قبیل آزمون ریشه واحاد، آزماون    هامونسری آز یک

ی هااا هداد ربااARCH-LM خودهمبسااتگی و آزمااون  

 نارخ ای ها  هبررسی ماناایی داد برای  .انجام شود پژوهش

 نارخ ی هاا  دهدا وتهاران   کل باورس اوراق بهاادار   بازده

                                                           
1. White Noise 
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از  ،تهااران اوراق بهااادار در بااورس صاانایع فعااال بااازده

 (، فلیپ  پرونADF) یافته دیکی فولر تعمیمی ها مونآز

(PP ،)GLS  ( دیکااااااااااای فاااااااااااولرDF-GLS و )

، (KPSS) شااااین-اشااامیت-فلیاااپ -کوایتکووساااکی

 یهااا ادهد ۀهماا دهااد  یماانشااان ج نتااای .شااد اسااتفاده

مانااا  ،درصااد یااکداری  در سااطد معناای ،شااده اسااتفاده

 نبااودباارای شناسااایی وجااود و یااا    همچنااین  هسااتند.

 نارخ و اوراق بهاادار   باورس  باازده  نارخ خودهمبستگی 

   همبسااتگیاز آزمااون  ،صاانایع فعااال در آن  بااازده

باورس   کال  باازده  نارخ  دهد نشان مینتایج  .استفاده شد

اوراق  باورس صانابع فعاال در    بازده نرخاوراق بهادار و 

خودهمبساتگی  بدون  روز( 70) خیرأدوره ت 70تا  بهادار

 یهاا  الگاو کاارگیری   هاز الزاماات با  دیگار   یکی هستند.

شااااارطی واریاااااان  ناهمساااااان   خودرگرسااااایونی

ای ها  یدر سار  ARCHوجود اثر  ، DBEKKۀیافت تعمیم

اوراق  باورس  کال  ازدهبا  نرخ ،منظور زمانی است. بدین

 باارای، آنصاانایع فعااال در بااازده ناارخو تهااران بهااادار 

بااا اسااتفاده از آزمااون    ARCHتشااخیص وجااود اثاار  

ARCH-LM   باازده نارخ  داد نشاان   نتایجو  شدبررسی 

صانایع فعاال    بازده نرخو  تهران اوراق بهادار بورس کل

 .دارندARCH ، اثر آندر 

 

 ها یافته

 الگاوی ساه  صل از تخماین  نتایج حا ،قسمت این در

یاا هماان    خطای باازار   الگاوی ای ها  امباه نا   ،شده استفاده

، ساانتی ای هااای ساارمایه دارایاایگااذاری  قیماات الگااوی

شاارطی واریااان  ناهمسااان   خودرگرساایونیالگااوی 

 ه شاده اسات.  ئسگوئین ارا-اشورت الگوی و یافته یمتعم

 الگاوی  رگرسایون  ۀمعادلا حاصل از تخمین نتایج  ،ابتدا

 از اساتفاده  باا ، سنتی ای های سرمایه داراییری گذا قیمت

 آورده (8) در جاادول معمااولی مربعااات حااداقل روش

 .شده است

 

 فعال در بورس اوراق یعصنا یبرا ای یهسرما های یدارایگذاری  قیمت سنتی الگوینتایج تخمین  (1جدول)

 بهادار تهران
(      )            (      )  ε   :ای سرمایه های ارایید گذاری قیمت سنتی الگوی رگرسیون ۀمعادل 

 ضرایب نام ضرایب ۀبرآوردشد مقادیر t ۀآمار مقادیر

03/31- 0001/0-     
2/753 078/8      

 

 أمباد عر  از مقدار   شود میمشاهده ( 8) جدول در

 باه  نزدیاک  بسایار  آن مقدار لیو ؛معنادار آماری نظر از

 الگاوی  از کاه  اسات  ای نتیجاه  دقیقااً  ایان  و اسات  صفر

 الگاااوی ،ای هاااای سااارمایه  دارایااایگاااذاری  قیمااات

تاوان انتظاار     مای ، ای هاای سارمایه   دارایای گذاری  قیمت

ک سایک   الگویرگرسیون  ۀشیب معادل بارۀدر داشت.

ه ئا تاوان ارا   مای تعاابیر مختلفای    ،بازار یا همان ضریب بتا

تمای ت  ۀدهند بتا نشان نی استگفت ،اینکه نخست کرد.

موجاود در باازار    هاای  به نوساان  ای مایهبازده دارایی سر

مقدار ضاریب بتاا     شود میسرمایه است. چنانکه مشاهده 

بخاش   باازده  ؛ یعنای اسات  078/8 ( برابار ریسک ثابت)

کال   بازدهنسبت به  اوراق بهادار تهران بورسدر  صنعت

. تعبیر داردبیشتری  یناپایدار ،اوراق بهادار تهران بورس

بیشاتر   تر به معنای ریساک   دوم این است که بتای بزرگ

دانیم ریساک یاک سابد دارایای از       می سویی،از  است.

سابد  موجاود در آن  هاای   دارایای هاای   مجموع ریساک 

باا توجاه باه همبساتگی      ،دیگار  سوی. از  شود میحاصل 

باه بتاای    و نیز با توجاه  بورسصنایع و  بازدهموجود بین 
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 ۀدر فاصال  نای اسات  گفت (078/8)رقام  حاصل از تخمین

اوراق بهاادار   باورس  ریساک  8313تاا   8326هاای   سال

دلیاال  بااهمختلااو هااای  عنااوان ساابد دارایاای بااه ،تهااران

خااود  هااای صاانعتی پاار ریسااک در  گنجاناادن شاارکت

 ،بودن ع مات بتاا   مثبت گفتنی است افزایش یافته است.

باا  صنایع  بازده های نوسان، مدّنظر ۀدر دوردهد  می  نشان

تر اوراق بهادار همسو بوده اسات. بیشا   بورس های نوسان

 باازده  هاای  دهاد حتای نوساان     مای بودن آن نشان  از یک

باازاربورس بیشاتر    باازده  هاای  از نوسان بورسصنایع در 

ایان تعاابیر    ۀرساد تصادی  هما     میاما به نظر  ؛بوده است

تواناد    مای سااله باا قطعیات ن    هفده تقریباً ۀبرای یک دور

زماانی  هاای   ساری  های الگو دیگر ،رو از این انجام شود؛

آورده شاده   در زیار که نتاایج تخماین آنهاا     شدبررسی 

 الگااوی نتااایج حاصاال از تخمااین( 7) در جاادول اساات.

 به ،یافته یمتعمشرطی واریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

 آورده شده است. ینمای روش حداکثر راست

 

 در لفعا صنایعبرای یافته  واریانس ناهمسان شرطی تعمیم خودرگرسیونی الگوی( نتایج تخمین 2) جدول

 بهادار تهران اوراق بورس

 

نتایج شاامل ضارایب     شود میمشاهده  (7) جدول در

نارخ  میاانگین شارطی    ۀمعادلا باه   مربو  ،zهای  و آماره

میاانگین   ۀو معادلا اوراق بهاادار   باورس صنایع در بازده 

در  مهاامنکااات  .اساات بااورسکاال ناارخ بااازده  شاارطی

 :است زیرشرح  تخمین این معادلات به

اوراق  باااورسصااانایع در  ۀگذشااات ۀدور باااازده -8

جااری   ۀدور باازده  درداری  ثیر مثبات و معنای  أت ،بهادار

 دارد.

 ،اوراق بهااادار بااورسکاال  ۀگذشاات ۀدور بااازده -7

 جاری دارد. ۀدور بازده در داری  ثیر مثبت و معنیأت

هااای  )درایااه ARCH آثااارییاارات خااودی یااا تغ -3

صانایع در  نارخ باازده   ( A(1,1)یعنای   Aماتری  قطری 

 ARCH آثاااریعناای وجااود   ؛دار هسااتند معناای بااورس

دهد   مینشان  A (1,1) ۀعدد درای . شود مییید أشدت ت به

نارخ باازده   ( ARCH)اثار   درصد تغییارات خاودی   یک

باعار تغییارات    ،گذشته ۀدر دور بورسدر فعال صنایع 

 3827/0جااری باه میازان      ۀدر دور هاا  بازدهخودی این 

 آثاار و ناپایاداری یاا    یثباات  بای . همچنین  شود میدرصد 

 یافتاه   شارطی تعمایم  واریاان  ناهمساان    خودرگرسیونی

ۀ دور (B(1,1)یعناای  B ماااتری  قطااریهااای  )درایااه

دار  معنای  بسیار زیاد ،بورسصنایع در نرخ بازده  ۀگذشت

 آثااااریعنااای وجاااود  ؛اسااات تااار مقااادار بااازرگ و در

یافتاه   شارطی تعمایم  واریاان  ناهمساان    خودرگرسیونی

دهاد وجاود     مای نشان  B(1,1) ۀعدد درای .شود  می ییدأت

 :یافته یمتعم یشرطناهمسان  یان وار یونیخود رگرس معادلات  سیستم

   ε                                                  بورس در فعال صنایعبازده  نرخ یشرط یانگینم ۀمعادل

                     ε                                     بورسبازده  نرخ یشرط یانگینم ۀمعادل  

 ضرایب برآوردشده مقادیر z ۀآمار مقادیر

0/149 0/0009     

40/24 0/4065     

0/286 0/0017     
41/81 0/4155     
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واریاان    خودرگرسایونی  )اثار  یک درصاد ناپایاداری  

فعاال  صانایع  نرخ باازده  ( در یافته  شرطی تعمیمناهمسان 

ش ناپایااداری گذشااته باعاار پیاادای ۀدر دور بااورس در

درصاد   1474/0جاری به میازان   ۀدر دور اه دهدراین باز

واریاان    خودرگرسیونی آثار  شود می. مشاهده  شود می

 آثاار تار از   بسایار بازرگ   ،یافتاه  شارطی تعمایم  ناهمسان 

ARCH باورس صانایع در   بازدهیعنی ناپایداری  ؛است ،

 تر از تغییرات آنهاست.  بسیار بزرگ

هااای  )درایااه ARCH آثااار تغییاارات خااودی یااا -4

 بااورسناارخ بااازده ( A(2,2)یعناای  Aماااتری  قطااری 

یید أشدت ت به ARCH آثاریعنی وجود  ؛دار هستند معنی

درصاد   دهاد یاک    مای نشان  A(2,2). عدد درایه  شود می

 ۀدر دور بورسنرخ بازده ( ARCH)اثر  تغییرات خودی

 ۀدر دور هااا گذشااته باعاار تغییاارات خااودی ایاان بااازده

. همچنااین  شااود ماایدرصااد  3756/0بااه میاازان  جاااری

واریاان    خودرگرسایونی  آثاار و ناپایداری یاا   یثبات بی

 Bماتری  قطاری های  )درایهیافته  شرطی تعمیمناهمسان 

شادت   به ،بورسنرخ بازده  ۀگذشت ۀدور (B (2,2)یعنی 

 آثاار یعنی وجاود   ؛هستند تر دار و در مقدار بزرگ معنی

یافتاه   شارطی تعمایم  همساان  واریاان  نا  خودرگرسیونی

دهد   مینشان  B (2,2) ۀ. عدد درایشود  مییید أت شدت به

 خودرگرساایونی)اثاار  درصااد ناپایااداری  وجااود یااک 

ناارخ بااازده ( در یافتااه شاارطی تعمایم واریاان  ناهمسااان  

ایان   گذشته باعر پیدایش ناپایداری در ۀدر دور بورس

درصااد  1404/0جاااری بااه میاازان    ۀدر دور هااا بااازده

واریاان    خودرگرسیونیآثار   شود می. مشاهده  شود یم

 آثاار تار از   بسایار بازرگ   ،یافتاه  شارطی تعمایم  ناهمسان 

ARCH اوراق  باورس کال   بازدهیعنی ناپایداری  ؛است

 تر از تغییرات آنهاست. ، بسیار بزرگبهادار تهران

شاارطی کواریااان  هااای  ماااتری  ماناااییشاار   -5

 Aهاای   درایاه ذور مجا  مجماوع  زیرا ؛برقرار شده است

  یعنی  B (1,1)و (1,1)
     

  
متار از یاک   ک،

 ،B (2,2)و A (2,2)هاای   همچنین مجماوع درایاه  . است

  یعنی 
     

  
 .کمتر از یک است،

با استفاده از ضرایب  سیستماتیکریسک مقادیر  -6

واریااان   خودرگرساایونی الگااویحاصاال از تخمااین  

محاسابه شاد کاه      DBEKKیافته  شرطی تعمیمناهمسان 

 (8) در نماودار مهام آن  های  و برخی آماره فقط نمودار

 .آورده شده است

 

0.0

0.5

1.0

1.5

 
 ناهمسان واریانس خودرگرسیونی ۀ الگویبرآوردشد ضرایب از شده محاسبه سیستماتیک ریسک( 1) نمودار

  DBEKK ۀیافت تعمیم شرطی

  

ریساک  زماانی   سری  شود میمشاهده  (8) نمودار در

الگاوی  حاصال از تخماین   ( ی بتاا ضاریب  ) سیستماتیک

 ،یافتاه  شارطی تعمایم  واریان  ناهمساان   خودرگرسیونی

دنباال  روند خاصی را  8313تا  8326های  سال ۀدر فاصل

، کمتارین مقادار آن   757/8. بیشترین مقدار بتاا  کند  مین

آن  ۀکاه از مقایسا   اسات  08/8و میانگین آن برابر  76/0

ای هاا یدارایااگااذاری  قیماات الگااوی از حاصاالبتااای باا  

میاانگین ریساک    نای اسات  گفت 078/8یعنی  ،یا یهسرما
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بسایار نزدیاک باه    ، مادّنظر  ۀدر طاول دور  ،سیستماتیک

گفته شد همانگونه که  .استخطی بازار  الگویریسک 

پایااداری نادادن  نشااان باارایسااگوئین _اشااورت الگااوی

یساااک ر ۀمحاسااابو  باااورسنااارخ باااازده موجاااود در 

  متغیاار در طااول زمااان، متغیاار جدیااد    سیسااتماتیک

گاااذاری  قیمااات الگاااویرا باااه               

بناابراین  کناد؛    مای اضاافه  سانتی   ای هاای سارمایه   دارایی

 ۀبارای فاصال   سیساتماتیک ریسک یا  ها سری بتا ۀمحاسب

زمااانی نیازمناد تخماین ساری     8313تاا  8326هاای   ساال 

 (     ر )بهادااوراق  بورسنرخ بازده واریان  شرطی 

هااای  از تخمااین ،منظااور . باادیناسااتمااذکور  ۀدر دور

 الگاوی ، حاصال از  باورس نارخ باازده   واریان  شرطی 

GARCH_DBEKK شده در مبحر قبلی اساتفاده   هئارا

اشاورت و   الگاوی نتاایج حاصال از تخماین     شده است.

 الگاااوی نتاااایج از       ۀمحاساااب از پااا  ،ساااگوئین

GARCH_DBEKK حااااداقل روش از اسااااتفاده بااااا 

 آورده شده است. (3) در جدول معمولی مربعات

 

 بهادار تهران فعال در بورس اوراق یعصنا یبرا سگوئین و اشورتالگوی  تخمین از حاصل نتایج (3) جدول
(      )            (      )  ε   :بازار ک سیک الگوی رگرسیون ۀمعادل 

 ضرایب برآوردشده مقادیر t ۀآمار مقادیر

458/0- 0088/0-    

0000/0 0347/8    

0080/0 0032/0-    

 

 أمقدار عر  از مباد   شود میمشاهده  (3) جدول در

 ؛معنی و بسیار نزدیاک باه صافر اسات     بیاز نظر آماری 

در  ؛ زیااراحااذ  کااردتااوان  مااییعناای آن را از معادلااه 

ضاریب  ثیر اسات.  أتا  بینیز  سیستماتیکریسک  ۀمحاسب

هاای   دارایای گاذاری   قیمات  الگاوی شده باه   متغیر اضافه

ن منفای و  آار ددار و مقا  از نظر آمااری معنای   ای سرمایه

نااچیز اسات.    باورس صانایع در  نارخ باازده   ر دثیر آن أت

ریساااک یاااا  متغیااار در طاااول زماااان وی مقاااادیر بتاااا

بااا اسااتفاده از ضاارایب حاصاال از تخمااین  سیسااتماتیک

سگوئین محاسبه شد که فقاط نماودار    _اشورت  الگوی

آورده شاده   (7) در نماودار مهام آن  های  آمارهو برخی 

 .است

 

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

 

 سگوئین _ اشورت الگوی ۀبرآوردشد ضرایب از شده محاسبه سیستماتیک ریسک(2) نمودار

 

ریساک  زماانی   سری  شود میمشاهده  (7) نمودار در

سااگوئین در  _اشااورت الگااویحاصاال از  سیسااتماتیک

روناد خاصای را دنباال     8313تاا   8326هاای   سال ۀفاصل

کمتارین مقادار    ،03364/8کند. بیشترین مقادار بتاا     مین
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کاه از   است 00568/8و میانگین آن برابر  23513/0 آن

گااذاری  قیماات الگااویآن بااا بتااای حاصاال از  ۀمقایساا

 نای اسات  گفت  07887/8یعنای   ،ای هاای سارمایه   دارایی

، رماادّنظ ۀ، در طااول دورسیسااتماتیکمیااانگین ریسااک 

 .استخطی بازار  الگویبسیار نزدیک به ریسک 

از ریسااااک ای  مقایساااه  یتحلیلاااا (4) جااادول در 

 خودرگرسایونی  الگاوی آماده از   دسات  هبا  سیستماتیک

اشورت و  الگویو  یافته شرطی تعمیمواریان  ناهمسان 

صااورت کااه ابتاادا   باادین ؛شااده اسااته ئااسااگوئین ارا

 ۀدشاد توصایفی و ضارایب همبساتگی برآور   هاای   آماره

هااا و  دادن تفاااوت نشااان باارای شااده محاساابههااای  بتااا

رفتاار   ،کلای  طاور  باه  مقایسه و سپ   ،ها الگو های تشابه

 ماذکور هاای   الگو ۀشد محاسبه سیستماتیکهای  ریسک

 .شود میبررسی 

 

 برآوردشده های الگو از حاصل سیستماتیک ریسک های آماره برخی تایجنـ (4) جدول

 

دو  ددها   مینشان  (4) شده در جدول هئارا های آماره

شاارطی واریااان  ناهمسااان   ساایونیخودرگر الگااوی

 دراشااورت و سااگوئین الگااوی  و  (1,1) هیافتاا تعماایم

و بااه هاام شابیه  ه بسایار با   سیسااتماتیکریساک   ۀمحاساب 

 الگاوی  خطای باازار یاا    الگاوی ای  و نقطه ریسک ثابت

بسیار نزدیاک   ای های سرمایه داراییگذاری  قیمتسنتی 

 الگاو، دو  شاده در هار   همچناین بتاهاای محاسابه    هستند.

و شااکل  دارناادیااا کشاایدگی بااه ساامت چاا  چااولگی 

 یکسان است. تقریباًکشیدگی آنها 

بینای   پایش دقات    بیارزیاا  مقایساه و  بارای در پایان، 

 ،سانتی  ای هاای سارمایه   دارایای گذاری  قیمت های الگو

و  فتاه یا شرطی تعمایم واریان  ناهمسان  خودرگرسیونی

 MSE و  MAEدو معیااار  مقااادیر ،سااگوئین_اشااورت

محاسابه و نتاایج آن در جادول     ا،ه الگوبرای هریک از 

 .استشده ه آورد (5)

 

 برآوردشده های الگو بینی پیش دقت بیارزیا و مقایسه نتایج( 5) جدول

 الگو نام بینی پیش خطای مطل  میانگن بینی پیش خطای مجذور

 سنتی ایسرمایه های دارایی گذاری قیمت الگوی 011113/0 077213/0

 یافته تعمیم شرطی ناهمسان واریان  خودرگرسیونی الگوی 014753/0 078318/0

 سگوئین و اشورت الگوی 010758/0 077287/0

 

 ،بینای  پایش  میازان دقات در  گفتاه شاد،    چنانکه قب ً

مساتقیم   طاور  بهبینی  پیشو میزان خطای معکوس  طور به

میانگن مطل  خطای و بینی  پیشمجذور خطای  با مقادیر

هرچااه  ،بااه عبااارت دیگاار ؛اسااتدر ارتبااا  بیناای  پاایش

 میازان دقات در   ،تار باشاد   مقادیر ایان دو معیاار بازرگ   

بیشاتر  بینی  پیشیعنی خطای  ؛کمتر خواهد بودبینی  پیش

Jarque-Bera     الگو نام میانگین چولگی کشیدگی احتمال  

041/5641      000/0  637387/2  61021/8-  001617/8  
 واریان  خودرگرسیونی الگوی

یافته تعمیم شرطی ناهمسان  

17/80510       000/0  8467/0  67478/0-  005685/8 سگوئین-اشورت الگوی   
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و در جادول  رفات    مای انتظاار  که گونه همان .خواهد بود

گاااذاری  قیمااات الگاااویدو  ، شاااود مااایمشااااهده  (5)

 باا کاه   وئینساگ _اشورتو سنتی  ای های سرمایه دارایی

از نظار   ،اناد  برآورد شاده  حداقل مربعات معمولی روش

دو  هار  و یکساان  تقریبااً بینای   پایش دقت مقدار عددی، 

واریان  ناهمساان   خودرگرسیونی الگویبه نسبت  الگو

نماایی   حاداکثر راسات   باا روش  کاه  ،یافته شرطی تعمیم

 .ناادکمتااری داربیناای  پاایشدقاات  ،باارآورد شااده اساات

برآوردشاده باا روش    الگاوی   شاود  میهمچنین مشاهده 

برآوردشاده باا    ایها  الگونمایی نسبت به  حداکثر راست

کمتری بینی  پیشخطای  ،روش حداقل مربعات معمولی

ریساک  ) ی که بتاا های نی است الگوگفت  ،. درنهایتدارد

 ،کناد   مای متغیار فار     ،( را در طول زماان سیستماتیک

ثابات فار     که بتا را در طول زماان ی یها الگونسبت به 

کمتاری  بینی  پیشو خطای  زیادبینی  پیشدقت  ،کند  می

 ،شااده جفاات  tآزمااون کمااک بااه گفتناای اساات .ددار

 هاای  الگو بینی پیش خطای معیار بین اخت   داری معنی

 و سااانتی ای یهسااارما هاااای یااایدارا گاااذاری یماااتق

ناهمساان   یاان  وار یونیخودرگرس و سگوئین_اشورت

 ایان  نتاایج  که شد ییدأت ماریآ نظر از یافته یمتعم یشرط

 .است شده آورده( 6) جدول در آزمون

 

 برآوردشده های الگو بینی پیش خطای مجذور میانگین معیار برای شده جفت t آزمون( 6) جدول

Sig. (2-tailed) Paired Samples 
t. statistics 

 ها الگو بینی پیش خطای معیار اخت  

0000/0 481/81624-         
         

 

0000/0 011/85743-         
      

 

0000/0 183/635      
         

 

 

 معیاار  باین  اخات     شاود  می مشاهده( 6) جدول در

 هاای  یای دارا گاذاری  یمات ق هاای  الگاو  بینی پیش خطای

 یونیخودرگرسا  و ساگوئین _اشورت و سنتی ای یهسرما

 آمااری  نظار  از ،یافتاه  یمتعما  یناهمساان شارط   یان وار

  .است دار معنی

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه

و تخمااین  سااازی الگااو باارای حاضاار هشپااژو در

 باورس در  صنایع فعاال  بازدهبرای ، سیستماتیکریسک 

سااانتی  الگاااوی، باااه تخماااین  تهاااران اوراق بهاااادار

 ؛شاده اسات  اقادام   ای سارمایه های  داراییگذاری  قیمت

واریااان   خودرگرساایونی الگااوی بااه کمااک سااپ  

 ،ساگوئین _اشورت الگویو  یافته شرطی تعمیمناهمسان 

هاای   داده و باا اساتفاده از   شده داده بسط کورمذ الگوی

صانایع  نارخ باازده   بارای   -روز 4877به تعاداد  –روزانه 

 ۀروزانا نارخ باازده   اوراق بهادار تهران و  بورسدر  فعال

ساود   ۀروزانا هاای   و نرخاوراق بهادار تهران  بورسکل 

روزهاای ششام    ۀدر فاصال ، ها گذاری هدبانکی برای سپر

، 8313ماااه سااال  وزدهم بهماانتااا ناا 8326مهرماااه سااال 

ساه  بینای   پایش و قادرت   تخماین  ،سیساتماتیک ریسک 

 نتاااایج کاااه اسااات شاااده مقایساااه ماااذکورالگاااوی 

 اوراق بااورس هااای داده دهااد نشااان ماای حاصاال باایتجر

 در و یافتاه  توسعه کشورهای بورس همانند تهران بهادار

 طاول  در را سیساتماتیک  ریسک ناپایداری ،توسعه حال

 الگاوی  بارای  بتاا  ضاریب  مقادار  .ناد ک مای  ییاد أت زماان 

؛ اسات  078/8 برابار  ای یهسرما های ییدارا گذاری یمتق
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 تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در فعاال  صانایع  بازده یعنی

دارد.  بیشاتری  هاای  نوساان  ،باورس  کال  باازده  به نسبت

 دردهاد   مای  نشاان  بتاا  ع مات  باودن  مثبات  گفتنی است

 هااای نوساان  بااا صانایع  باازده  هااای نوساان  ،مادّنظر  ۀدور

 ۀدور بااازده. اساات بااوده همسااو بهااادار اوراق بااورس

 مثبات  ثیرأتا  ،بهادار اوراق بورس در فعال صنایع ۀگذشت

 ۀدور بااازده .دارد جاااری ۀدور بااازده در داری معناای و

 و مثبااات ثیرأتااا ،بهاااادار اوراق باااورس کااال ۀگذشااات

 درصااد یااک .دارد جاااری ۀدور بااازده در داری معناای

 در صاانایع بااازده ناارخ( ARCH اثاار) خااودی تغییاارات

 ایاان خااودی تغییاارات باعاار گذشااته ۀدور در بااورس

 درصااد 3827/0  میاازان بااه جاااری ۀدور در هااا بااازده

 اثاار) ناپایاداری  درصاد  یاک  وجاود  همچناین .  شاود  مای 

( یافتاه  یمتعما  یشارط ناهمساان   یان وار یونیخودرگرس

 باعار  گذشاته  ۀدور در باورس  در صانایع  بازده نرخ در

 باه  جااری  ۀدور در هاا  باازده  درایان  یاداری ناپا پیدایش

 آثاار   شاود  مای  مشااهده .  شود می درصد 1474/0  میزان

 یافتاه  یمتعما  یشارط ناهمساان   یاان  وار یونیخودرگرس

 ناپایاداری  یعنای  ؛اسات  ARCH آثار از تر بزرگ بسیار

 تغییاارات از تاار باازرگ بساایار ،بااورس در صاانایع بااازده

 نرخ( ARCH اثر) خودی تغییرات درصد یک. آنهاست

 ایان  خودی تغییرات باعر گذشته ۀدور در بورس بازده

.  شااود ماای درصااد 3756/0 میاازان بااه جاااری ۀدور در

خااود  اثاار) ناپایااداری درصااد یااک وجااود همچنااین

 در( یافتاه  یمتعما  یشارط ناهمساان   یاان  وار یونیرگرس

 پیاادایش باعاار گذشااته ۀدور در بااورس بااازده ناارخ

  میاازان بااه جاااری ۀدور در هااا بااازده ایاان در ناپایااداری

 آثااار  شااود ماای مشاااهده.  شااود ماای درصااد 1404/0

 یافتاه  یمتعما  یشارط ناهمساان   یاان  وار یونیخودرگرس

 ناپایاداری  یعنای  ؛اسات  ARCH آثار از تر بزرگ بسیار

 .آنهاساات تغییاارات از تاار باازرگ بساایار ،بااورس بااازده

 تخمااین از حاصاال سیسااتماتیک ریسااک زمااانی سااری

 یشاارطناهمسااان  یااان ارو یونیخودرگرساا الگااوی

 ۀفاصاال در سااگوئین و اشااورت الگااوی و یافتااه یمتعماا

 .کناد   مین دنبال را خاصی روند 8313 تا 8326 های سال

 الگاوی  و ای سارمایه  هاای  دارایای  گذاری قیمت الگوی

 دارناد  یکسانی تقریباً بینی پیش دقت ،سگوئین و اشورت

 یاان  وار یونیخودرگرسالگوی  به نسبت الگو دو هر و

 کمتاری  بینای  پایش  دقات  ،یافتاه  یمتعما  یشارط ناهمسان 

 نماایی  راست حداکثر روش با برآوردشده الگوی .دارند

 مربعاات  حاداقل  روش با برآوردشده های الگو به نسبت

 کاه  آنجاایی  از. دارد کمتاری  بینی پیش خطای ،معمولی

 هاای  دارایای  گاذاری  قیمات  سانتی  الگاوی  بساط  بارۀدر

 زیاادی  یهاا  پاژوهش  ،یکسیستمات ریسک و ای سرمایه

 ءجاز پاژوهش   ایان  آیاد   مای  نظار  باه  ،اسات  انجام نشده

 زیاادی  لئمسا هنوز اما ؛باشد زمینه این در اولیه کارهای

 هاای  پاژوهش  بارای  را راه کاه  دارد وجود زمینه این در

 هاای  دارایای  گذاری قیمت الگوی بسط ازجمله گسترده

 باا  هکا  فضاا -حالات  هاای  الگاو  از اساتفاده  با ،ای سرمایه

 بساط  و شاود  انجاام مای   کاالمن  فیلتر مختلو های روش

 هاایی  الگو به ای یهسرما های ییدارا گذاری یمتق الگوی

 ،فضاا -حالات  الگاوی  تصاادفی،  های نوسان الگوی مثل

گشاتاوره   سه ای یهسرما های ییدارا گذاری یمتق الگوی

 ای یهسااارما هاااای یااایدارا گاااذاری یماااتق الگاااوی و

 .استبازگذاشته  چهارگشتاوره

 هااای پااژوهش و پاازوهش ایاان هااای محاادودیت از

 اط عاات  و آماار  نبودن دسترس در زمینه، این به مربو 

 باازده  نارخ  ۀمحاساب بارای   ،8لایباور  شااخص  باه  مربو 

 سااود ناارخ از آن جاای ه باا کااه اسات  ریسااک از عااری 

  .شد استفاده بانکی
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