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  چكيده

اي، رابطه بين ريسک سيستماتيک يا بتا  هاي سرمايه گذاري دارائي در ادبيات مالي، مدل قيمت

يکي از مشکلات اساسي که مديران پرتفوي و .  را نشان مي دهدييبا بازده مورد انتظار هر دارا

گذاران براي بدست آوردن بازده مورد انتظار هر پرتفوي با آن مواجه هستند، تخمين بتا  سرمايه

شود و اين امر به  هاي زماني استفاده مي براي تخمين بتا معمولا از رگرسيون سري. است

هاي بازده،  اين مقاله، دوره.  نياز داردن،ي روش تخم بازده و محاسبهيانتخاب دوره زمان

، حداکثر يحداقل مربعات معمول(سنجي  اقتصادهاي مختلف هاي تخمين و روش مدل

 را )يون ناپارامتريافته، حداقل قدر مطلق خطاها و رگرسيم ي تعمي، گشتاورهايينما درست

ون يده هاي ماهانه و روش رگرسدهد که باز نتايج نشان مي. نمايد  بررسي ميبراي تخمين بتا

ج ي در نتاياديز" تفاوت نسبتا. کند  مديران را براي بدست آوردن بتاي بهتر ياري مييناپارامتر

رسد  ين به نظر ميابنابر. ن بتا وجود داردي مختلف تخميها به دست آمده با استفاده از روش

. ردي بر چند روش صورت گيو مبتناط ي با احتيستي باي و نظرياستفاده از بتا در مسائل کاربرد

را اگر يز. رسد ي بنظر نمين اشکال چندان جديسک ايار ري از نظر معيبند  رتبهيالبته برا

تفاوت مدل . ها وجود خواهد داشت  شرکتي تمامين بتاي وجود داشته باشد در تخميتورش

  . ستيچندان قابل توجه نشارپ و بلک 

  
  
  

 ـ، ريسك سيس  بتا :هاي كليدي   واژه ، ييروش حـداکثر درسـتنما  افتـه،  يم يتماتيك، روش حداقل مربعات تعم
  .افته، رگرسيون ناپارمتري، رگرسيون حداقل قدرمطلق خطاهايم ي تعميروش گشتاورها
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  مقدمه 
اي  بندي سرمايه دجهترين تصميماتي كه مديران مالي با آن روبرو هستند، بو يكي از مهم

مدت، تشخيص و شناسايي، ارزيابي  گذاري بلند هاي سرمايه فرآيندي كه در آن طرح. است

هاي  طرحيك تكنيك معمول براي ارزيابي . شوند و تعيين مطلوبيت و نهايتاً انتخاب مي

 خروجي كه همان هاي نقدي اگر كل جريان. باشد اي، روش ارزش فعلي خالص مي سرمايه

باشد بصورت وام تأمين نشده باشد، آنگاه اطلاعات  گذاري در پروژه مي سرمايهمجموع 

، به يك تخمين دقيق از ميانگين وزني هزينه سرمايه ارزش فعلي خالصورودي به روش 

و هزينه  مديران مالي براي تخمين ميانگين وزني هزينه سرمايه بايد هزينه بدهي. نياز دارد

يك روش محاسبة . است محاسبة هزينه سهام ،ترين مشكل ليكه اص. سهام را محاسبه كنند

فرض اساسي مدل . اي است ي سرمايهها دارائيگذاري  هزينة سهام، مدل قيمت

  : شود اي اين است كه ريسك سهام به دو بخش تقسيم مي ي سرمايهها دارائيگذاري  قيمت

  . بخش اول ريسك سيستماتيك است كه به كل بازار مرتبط است

  . م ريسك غيرسيستماتيك است كه به شرايط خاص هر سهم بستگي داردبخش دو

اي، بازده مورد انتظار براي يك سهم را با بتاي  ي سرمايهها دارائيگذاري  مدل قيمت

مديران مالي براي بدست . سازد، كه بتا همان ريسك سيستماتيك است يآن سهم مرتبط م

نظر ديگر، با توجه به اين كه، ارزيابي  از نقطه . آوردن هزينه سهام بايد بتا را تخمين بزنند

باشد، در عمل  هاي ريسكي يكي از وظايف اصلي تحقيق در اقتصاد مالي مي دارايي

اين برآوردها به . اند  مورد استفاده قرار گرفته برآوردهاي بتا به عنوان معياري براي ريسك

، برآورد ها دارائيگذاري  هاي قيمت انجام تحقيقات كاربردي وسيعي مثل آزمون نظريه

پركاربردترين  از يكي بتا بنابراين .است كرده كمك پرتفوي عملكرد ارزيابي و سرمايه هزينه

ترين ابزار اقتصاددانان مالي و متخصصان بازار، براي سنجش و مديريت ريسك  و پذيرفته

 يكي از اين«: كند ولز اهميت ضريب بتا را به زيبايي در يك جمله خلاصه مي. هستند

معدود ضرايب رگرسيون است كه به شكل ساده يا در هر قالب ديگري، مردم عملاً در 

  .»پردازند ازاي آن پول مي

تواند موضوع بسيار مهمي  توان دريافت كه دقت سنجش بتا مي با توجه به موارد فوق مي

ازار هاي زيادي بر روي آن صورت نگرفته و ب موضوعي كه در ايران هنوز پژوهش. باشد

معمولاً بتا از  .برند سرمايه ايران و بالاخص بازيگران عمدة اين بازار از كمبود آن رنج مي

 خالي ها روشبتاي حاصله از اين . هاي ساده آماري و اقتصادسنجي محاسبه شده است روش
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در اين مقاله بتا با استفاده از روش هاي مختلف اقتصادسنجي تخمين زده . از اشكال نيست

   .گيرد ي گوناگون با يكديگر مورد مقايسه قرار ميها روش و بتاي حاصل از شود مي

  

  اي ي سرمايهها دارائيگذاري  مباني نظري مدل قيمت

او در بازدة مورد انتظار و واريانس آن را در .  را بنا نهادCAPMپايه و اساس  ماركويتز

گذاران به  كرد كه سرمايهماركويتز بيان . گذاران انتخابي بدست آورد پرتفوليوي سرمايه

پرتفوليوي . كنند  را نگهداري مي١طور مطلوب يك پرتفوليوي كاراي ميانگين واريانس

كاراي ميانگين واريانس يك پرتفوليو با بالاترين بازده مورد انتظار براي يك سطح 

  . ]۱۲[باشد مشخص از واريانس مي

آنها نشان دادند كه اگر . دكار ماركويتز را توسعه دادن ]۱۱[ و لينتنر ]۱۷[شارپ 

گذاران انتظارات يكسان داشته باشند و بطور مطلوب پرتفوليوي كاراي ميانگين  سرمايه

گذاران،  واريانس را نگهداري كنند آنگاه بدون وجود اختلاف نظر در بازار و بين سرمايه

معادلة . د بودگذاري شده يا پرتفوليوي بازار، همان پرتفوليوي كارا خواه همة منابع سرمايه

. اشاره مستقيم بر كارايي پرتفوي بازار دارداي  هاي سرمايه گذاري دارايي  مدل قيمتمرسوم

كند كه امكان قرض گرفتن و قرض دادن با نرخ   فرض مي مدلاشتقاق شارپ و لينتنر از

  : داريمi براي بازده مورد انتظار دارايي در چنين حالتي. بهرة بدون ريسك وجود دارد
  

)١(  ( )fmimfi R]R[ER]R[E −β+=  

  

)٢(  
]R[Var

]R,R[Cov

m

mi
im =β   

  

در نسخة .  بازده دارايي بدون ريسك استfR، بازده پرتفوليوي بازار است و mRكه 

 ٢باشد، بصورت بازده اضافي  لينتنر مقدار بازدهي كه بيشتر از نرخ بدون ريسك مي‐شارپ

 امين دارايي iدهندة مقدار بازدة بيشتر از نرخ بدون ريسك   نشانiZاگر . شود ن ميبيا

    : باشد، آنگاه

     fii RRZ −≡    

                                                      
1. Mean- variance efficient porlfolio 
2. Excess return 
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  : شارپ لينتنر داريمCAPMبنابراين براي 

)٣(   ]Z[E]Z[E mimi β=  

  

)٤(   
]Z[Var

]Z,Z[Cov

m

mi
im =β   

  

معادل هم ) ٤(و ) ٢(معادلات . باشد ها مي  بازده اضافي پرتفوليوي بازار داراييmZكه 

هاي نرخ بدون  در دنياي تجربي جانشين. باشد هستند زيرا نرخ بهره بصورت تصادفي مي

مهمترين كار تجربي . توانند فرق داشته باشند ريسك، تصادفي هستند و بنابراين بتاها مي

  . باشد مي) ٤( لينتنر بكار گرفتن بازدة اضافي و بنابراين استفاده از معادلة ‐نسخة شارپ

 بر اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت لينتنر از ‐آزمون هاي تجربي نسخة شارپ

  : تمركز دارد) ٣(سه مفهوم ضمني معادلة 

  . عرض از مبدأ صفر است .١

  . كند ظار را تابع خود ميبتا بطور كامل متغير مقطعي بازده اضافي مورد انت .٢

)صرف ريسك بازار  .٣ )( )mE Zباشد  مثبت مي .  

  

در .  را مطرح كرداز مدلتر  در غياب دارايي بدون ريسك، بلك يك نسخة معمولي

 كه بيشتر از بازدة با بتاي صفر است، رابطة iاين نسخه، مقدار بازده مورد انتظار دارايي 

  :  داريمiبطور خاص براي بازده مورد انتظار دارايي . ]۳[ داردخطي با بتاي آن دارايي
  

)٥(   ( )]R[E]R[E]R[E]R[E mmimmi 00 −β+=  
   

mR بازدة پرتفوليوي بازار است و mR0 بازده پرتفوليوي با بتاي صفر مرتبط با m 

ه حداقل واريانس را از بين همة پرتفوليويي ك: اين پرتفوليو چنين تعريف شده است. است

هر پرتفوليوي ناهمبستة ديگري ممكن است كه . ( داشته باشدmپرتفوليوهاي ناهمبسته با 

براي مدل بلك ). بازدة مورد انتظار مشابهي داشته باشد اما يك واريانس بزرگتري دارد

 تعريف ١هاي واقعي  با بازدهimβاند و ها معمولاً نسبت به تعديلات تورم ثابت شده بازده

                                                      
1 Real returns 
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  .شده است

)٦(  
]R[Var

]R,R[Cov

m
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  پيشينه تحقيق
از » اقتصادسنجي بازارهاي مالي«در كتابي تحت عنوان  كمپبل، آندرو و مكينلي

گذاران  سرمايه كه كنيم فرض اگر .]۴[پردازند مي بتا تخمين به بلك و لينتنر ‐شارپ يها مدل

 لينتنر، ‐خ بهرة بدون ريسك وام بدهند و وام بگيرند آنگاه طبق نسخة شارپتوانند با نر مي

tZرا به عنوان يك بردار )N(   :كنيم  دارايي تعريف ميN از بازده اضافي ×1
  

)٧(  tmtt ZZ εβα ++=  
  

)٨(  0=ε )(E t  
  

)٩(  ∑=ε′ε ][E tt  
  

)١٠(  22
mmmtmmt ])Z[(E,)Z(E σ=µ−µ=  

  

)١١(   0=ε ],Z[Cov tmt  

  

βبرداري )N(  بازدة اضافي پرتفوليوي بازار در دورة زماني mtZباشد،   از بتاها مي×1

t و ،α و tε بردارهاي )N( استنباط نسخة . باشند  از عرض از مبدأ و جزء اخلال مي×1

اين استنباط از قياس .  صفر هستندαاين است كه همة عناصر بردار) ٧( لينتنر از ‐شارپ

  .آيد بدست مي) ٣(با ) ٧( غيرشرطي ياضيد ريام

. ثر راستنمايي براي تخمين بتا استفاده شده استدر اين كتاب از روش حداك

زنهاي حداكثر راستنمايي، سازگار و به طور مجانبي كارا و نرمال هستند، از اين  تخمين

زن حداكثر راستنمايي، از تابع لگاريتم  براي تعريف كردن تخمين. باشند جهت مطلوب مي

 Σ وβ و αت و تابعي ازراستنمايي كه همان لگاريتم تابع چگالي احتمال مشترك اس

  :شود باشد استفاده شده است و بالاخره نتايج زير حاصل مي مي
  

)١٢(  mˆˆˆˆ µβ−µ=α  
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، 1mZ شرطي حداكثر راستنمايي براي بازدة اضافي بازار، زنهاي هاي تخمين توزيع

2mZو ...  وmtZ١، از فرض نرمال بودن و بطور مستقل و يكسان توزيع شدن )iid( 

  . كنند هاي اضافي پيروي مي بازده

ن و دادن وام با نرخ بهرة بدون ريسك و گذاران به گرفت با حذف فرض توانايي سرمايه

در اين نسخه از .  پرداخته شده استCAPMدر غياب دارايي بدون ريسك به نسخة بلك از 

CAPM بازدة مورد انتظار پرتفوليوي با بتاي صفر به عنوان يك مورد غيرقابل مشاهده 

ورد انتظار پرتفوليوي اگر بازدة م. باشد شود از اينرو يك پارامتر ناشناختة مدل مي مطرح مي

  : تعريف كنيم آنگاه نسخة بلك چنين استγبا بتاي صفر را با 
  

)١٥(  ]R[E)( mtβ+γβ−= 1( ) )]R[E(RE mtt γ−β+γ=  
  

)N( به عنوان يك بردارtRاگر . باشد مدل غيرمقيد بلك، مدل واقعي بازار مي  از ×1

  : دارايي باشد مدل بازده واقعي بازار چنين استNبازدة واقعي 

)١٦(  tmtt RR ε+β+α=  
  

)١٧(  0=ε ][E t
  

  

)١٨(  ∑=ε′ε ][E tt  
  

)١٩(  22
mmmtmmt ])R[(E,]R[E σ=µ−µ=  

  

)٢٠(  0=ε ],R[Cov tmt  

                                                      
1. Identically and Independently distributed 
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βيك بردار )N(  بازدة پرتفوي بازار در دورة زماني mtRهاست،   از بتاي دارايي×1

tباشد و  ميα و tεبردارهاي )N(   . عرض از مبدأ و جزء اخلال هستند×1

چنين حاصل ) ١٦(و ) ١٥(انتظار غيرشرطي استنباط قابل آزمون نسخة بلك از قياس 

  :شود مي

γβ−=α )(1    
  

تر از محدوديت عرض از مبدأ صفر در  اين نتيجه براي آزمون كردن، بسيار پيچيده

وارد  در يك تركيب غيرخطي γو  βباشد چراكه پارامترهاي  لينتنر مي‐نسخة شارپ

  . شوند مي

ها، كمپبل در نسخة بلك نيز روش حداكثر راستنمايي را   و نرمال بودن بازدهiidبا فرض 

زن حداكثر راستنمايي مدل غيرمقيد كه همان مدل  تخمين. كند  پيشنهاد ميβبراي تخمين

باشد به استنثاي  ازار ميزن مدل بازده اضافي ب باشد مثل تخمين مي) ١٦(بازده واقعي بازار 

زنها در نسخة بلك و روش  تخمين. اينكه بازدة واقعي با بازدة اضافي عوض شده است

  :حداكثر راستنمايي چنين هستند
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 مهم براي تخمين بتا كه همان بازه زماني  عامل پيرامون دو]۱۳[ داوز، ايرهارد وكانكل

آنها چهار بازه زماني . باشد پژوهش دقيقي را انجام دادند  و دورة تخمين مي١بازدهي

اي و ماهيانه و هشت دورة تخمينِ يكساله تا هشت  بازدهي به ترتيب روزانه، هفتگي، دوهفته

   . را مورد آزمايش قرار دادند١٩٨٩ تا ١٩٨٢ساله از سال 

                                                      
1. Return interval 
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  :باشد مدلي كه در اين مقاله مورد استفاده قرار گرفته است به شرح زير مي
  

)٢٤(  itmtiiit RR ε+β+α=   
  

 بازده بازار در زمان mtR عرض از مبدأ،t ،iα در زمان i بازدهي سهام شركت itRكه 

t ،iβ بتاي شركت i  و itε خطاي شركت i در زمان tباشد  مي.  

  : بتاي تخمين زده شده را بدست آورد١توان خطاي معيار از طريق معادله زير مي
  

)٢٥(  
mS

S
)T(

S ε
β ×

−
=

1
1   

  

  . باشد  انحراف معيار خطاهاي تخمين ميεSهاي بازار و  بازده٢ انحراف معيارmSكه 

هاي روزانه در هر سال از دورة مورد  ، مدل، با استفاده از بازده٣با فرض وجود مانايي

ها   براي نمونهεS هر رگرسيون ثبت شده و در نهايت ميانگينεSمطالعه تخمين زده شد و

 براي βSآنها براي بدست آوردن. آيد  نيز براي هر سال بدست ميεS.همحاسبه شد

  را در طولmS وεSهاي هاي مختلف زماني بازده، ميانگين هاي مختلف تخمين و بازه دوره

  : به اين نتايج دست يافتندβS و با استفاده ازدوره هاي هشت ساله استفاده كردند

 كوچكتر يا دقت بالاتر در βSتر باعث بدست آمدن هاي بازدهي كوتاه دوره .١

  .هاي روزانه براي تخمين بتا استفاده شود بنابراين بايد از داده. شود تخمين بتا مي

 داده يا دقت βSال به سه سال كاهش اساسي درافزايش دورة تخمين از يك س .٢

در حقيقت بوسيلة افزايش دورة تخمين از يك . دهد تخمين بتاها را افزايش مي

آيد كه يك   بوجود ميβSسال به هشت سال، حداكثر كاهش قابل حصول در

  . دهد بل حصول را پوشش مي درصد از اين كاهش قا٩١دورة تخمين سه ساله 

  

بنابراين توصيه شده است كه از دورة تخمين سه ساله براي بدست آوردن بتاها استفاده 

 باشند آنگاه نتايج نشان داده است كه دورة تخمين سه ساله ٤اما اگر بتاها نامانا. شود

له را حداكثر كاهش در خطاي معيار بتاي تخمين زده شده از دورة تخمين يك تا هشت سا

                                                      
1. Standard error 
2. Standard deviation 3. Stationarity 
4. Non- stationarity 
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هاي بالاتر از سه سال   در دورهها شركت درصد ٥٠گيرد به عبارت ديگر كمتر از  دربر مي

  . كنند دار را در بتا تجربه مي يك انتقال معني

ي ها مدلبا استفاده از رگرسيون مقطعي به بررسي تخمين  ]۸[ جاگاناتان و وانگ

  . گذاري بتا پرداختند قيمت

هاي انتظاري  هنگامي كه بازدهي. شود بخوبي تصريح نميگذاري بتا  معمولاً مدل قيمت

شود،  ي نظري تجويز ميها مدل كه در طور همان. دقيقاً نسبت به بتاهاي عوامل خطي نيستند

براي مثال اگر بازدهي . گذاري بتا دچار تصريح نادرست خواهد بود مدل خطي قيمت

طور كه در  همان مصرف باشد بازدهي و نرخ رشد انتظاري تابعي خطي از كواريانس ميان

با بتاهاي ز اين مدل ا) ١٩٦٤(شود، نسخة شارپ  مبتني بر مصرف بيان ميگذاري  مدل قيمت

هاي  كه بازدهي حتي هنگامي. نسبي و با بازدة بازار، دچار تصريح نادرست خواهد بود

ورتي تواند در ص ها نسبت به عوامل خطي باشند، تصريح اقتصادسنجي مي انتظاري دارايي

بخواهي متغيرهاي قابل  كه بعضي از عوامل غيرقابل مشاهده باشند و اقتصادسنج بطور دل

  . مشاهده را بجاي متغيرهاي غيرقابل مشاهده برگزيند، اشتباه باشد

ي آماري برآوردگرها در رگرسيون ها ويژگياما در مقاله مذكور، جاگاناتان و وانگ، 

گذاري بتا دچار تصريح نادرست باشند، مورد  تي خطي قيمها مدلمقطعي را هنگامي كه 

 دچار تصريح نادرست گونه ايندر آنجا نشان داده شد هنگامي كه مدلي . بررسي قرار دادند

 ١است، روش رگرسيون مقطعي معمولاً برآوردهاي سازگاري از صرف مربوط به عوامل

خوبي  هنيز عوامل بزننده عوامل جانشين دلبخواهي انتخاب شده و  تخمين. دهد بدست نمي

  . توانند اريب باشند تصريح و شناسايي شده، مي

مربوط به صرف ريسك عوامل را به  tهاي  در مطالعات تجربي، معمولاً محققان آماره

بزرگتر  tبتاهاي با مقدار . برند ها بكار مي گذاري شده در داده منظور شناسايي عوامل قيمت

 درصد براي گنجاندن در مدل برگزيده ٥كمتر از  pر تر ضرايب با مقدا  يا بطور دقيق٢از 

يك انتقاد از اين روش . شوند كوچك از مدل كنار گذاشته مي tشوند و بتاهاي با مقدار  مي

زنند كه  سازي مي آنان دست به انجام يك شبيه.  مطرح شده است]۹[ توسط كان و زانگ

شود اما آن عامل در  د ميعاملي تولي   در يك مدل تكها دارائيهاي  در آن بازدهي

هاي  اي به عنوان يك متغير تصادفي ناهمبسته با بازدهي رگرسيون مقطعي دومرحله

                                                      
1. Premiums of factors 
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آنان از اين عامل بخوبي تصريح نشده با اصطلاح . ، به خوبي تصريح نشده استها دارائي

گرسيون ، در ر»فايده عامل بي«اين  tدهند مقدار  كنند و نشان مي  ياد مي١»فايده عامل به بي«

  . مقطعي به يك عدد بزرگ همگراست

شود كه در هر مدل خطي چندعاملي  در مقاله جاگاناتن و وانگ، نشان داده مي

 هر tاند، حد احتمال مقدار  گذاري بتا هنگامي كه عوامل به خوبي تصريح نشده قيمت

نهايت ميل كند، حتي هنگامي كه صرف واقعي ريسك صفر  تواند به بي صرف ريسك مي

ها هم  تواند حتي هنگامي كه عوامل بخوبي تصريح نشده با بازدهي اين وضعيت مي. اشدب

بنابراين در غياب نظريه اقتصادي، عموماً تجربه استفاده از . بسته هستند، نيز حادث شود

  .هاي نادرست منجر شود گيري تواند به نتيجه  براي تشخيص قيمتهاي عوامل ميtآمارة 

گاه براي تشخيص خطاهاي ناشي از تصريح نادرست مورد ي بنها ويژگيمعمولاً 

گذاري بتا درست باشد، متغيرهاي  اگر يك مدل خطي قيمت. گيرند استفاده قرار مي

اند نبايد تغييرات مقطعي بازدهي انتظاري را، پس  ي بنگاه كه به مدل افزوده شدهها ويژگي

مربوط به  t حالت بايد مقدار در اين. از كنترل بتاهاي تجويز شده در مدل، توضيح دهند

معنادار به معناي رد مدل خطي  tبنابراين يك مقدار . دار نباشند ي بنگاه معنيها ويژگي

  . شود گذاري بتا تلقي مي قيمت

نظر گرفته  ي بنگاه؛ به دقت تحتها ويژگيمربوط به  tدر مقاله مذكور رفتار مقادير 

به يك  tتا برقرار است، اين مقدار گذاري ب هنگامي كه يك مدل خطي قيمت. شود مي

با اينحال هنگامي كه عوامل يا . توزيع نرمال با واريانس محدود و متناهي گرايش دارد

ي ها ويژگيمربوط به  tدهند كه حد احتمال مقدار  اند، نشان مي  بخوبي تصريح نشدهها مدل

ي بنگاه مثل ها ويژگيبالاخص هنگامي كه يكي از . كند نهايت ميل مي بنگاه، عموماً به بي

كه به خوبي تصريح نشده، » به دردنخور«عاملي با يك عامل  اندازه، به يك مدل تك

 tبنابراين مقدار . كند نهايت ميل مي  آن ويژگي بنگاه، به بيtافزوده شود، حد احتمال مقدار 

اين . كند گذاري خطي بتا را رد مي ي بنگاه، اعتبار مدل قيمتها ويژگيبزرگ مربوط به 

ي بنگاه در رگرسيون مقطعي براي تشخيص تصريح نامناسب ها ويژگينتايج، استفاده از 

  .كنند مدل را پشتيباني مي

گذاري شده را به   براي تشخيص عوامل قيمتtنهايتاً مقاله مورد نظر استفاده از مقادير 

                                                      
1. Useless factor 
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 tدار زيرا ممكن است يك عامل، صرفاً به خاطر تصريح نادرست مدل، مق. كشد چالش مي

ي ها ويژگيتوان با استفاده از  با اين حال تصريح نادرست مدل را مي. معناداري داشته باشد

 مربوط به آن ويژگي هاي بنگاه، tبنگاه تشخيص داد زيرا ممكن است حد احتمال مقادير 

  . نهايت ميل كند در يك مدل بخوبي تصريح نشده به بي

به تخمين بتا بر روي شركت هاي داخل بورس اي  در مقاله ]۷[ ايسنبي، كايرمان و سملر

كند كه  آن ها دريافتند كه روش حداقل مربعات معمولي فرض مي. آلمان پرداختند

اند و احتمالاً در شرايطي كه بتاها نسبت به زمان متغيرند، نتايج ناسازگاري  ضرايب ثابت

يب بتا را تابع تصريح آنها با استفاده از يك تكنيك برآورد ناپارامتري، ضر. دهد بدست مي

نتايج برآورد ناپارامتري مبتني بر مدل تعميم . كنند از زمان قلمداد مي) نامشخص(اي  نشده

توان مطمئن و  يافته بازار كه در اين پژوهش از آن استفاده شده است را تنها تا زماني مي

در تحقيق . همبسته و نه واريانس ناهمسان باشند قابل اتكا دانست كه پسماندها نه خود

همبستگي وجود نداشت كه اين امر با آمارة دوربين واتسون  اي از خود حاضر هيچ نشانه

هم تأييد شده ولي اعتبار فرض واريانس همساني قابل ترديد بوده كه از فرآيند معمول 

دهد كه تخمينها مقدار ميانگين  نتايج نشان مي. اي استفاده شده است مرحله برآورد دو

مقدار ميانگين . كنند اتيك براي كل دورة مورد بررسي را منعكس ميريسك سيستم

ريسك سيستماتيك گروه هاي صنايع خودرو و بانك ها نزديك به يك و تلويحاً بيانگر 

اين است كه به طور متوسط اين گروه ها به اندازه كل متوسط بازار تحت تأثير اتفاقات و 

  . گيرند وقايع كلان اقتصادي قرار مي

 بتاهاي برآورد شده، از وضعيت ثبات در طول زمان بسيار فاصله دارند و به طور ضريب

  .  انحراف دارند١٩٩٦ ‐٢٠٠٢معناداري از مقادير ميانگين خود، بويژه طي دورة 

آنها در مطالعاتشان از .  اقدام به تخمين بتا كردند٢٠٠١در سال  ]۱۶[ شاليت و يتزاكي

 آنها ثابت.  براي تخمين بتا استفاده كردندلي معمو)OLS( و روش قيمت گذاري مدل

زننده ، ضريب بتا را نسبت به مشاهدات حدي و افراطي در بازة شاخص  كردند كه تخمين

شود  هايي منجر مي اين حساسيت بتا به مشاهدات حدي به داده. كند بازار شديداً حساس مي

تواند   ها تركيب دو عامل ميبه نظر آن. دهد گيري روابط خاصي سوق مي كه ما را به نتيجه

  : نشان از حساسيت بتا باشد

ي استاندارد آماري و تئوري مالي به خصوص ها روشعدم سازگاري بين  .١
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  . شود  منجر مي١زننده رگرسيون كه به رد فرضيه هاي نفرت از ريسك تخمين

بال هاي نرمال را دن هايي مرتبط است كه توزيع احتمال توزيع بازدة بازار كه به داده .٢

  . كند نمي

شوند كه بتا نسبت به تغييرات بازار حساس شود و از اين  بنابراين اين عوامل موجب مي

  .  براي تخمين بتاها نامناسب شودOLSرو 

هي روزانه براي تخمين بتا استفاده شده است كه دلايل آن چنين  در اين مقاله از بازده

  : عنوان شده است

كند و تأثيرات مشاهدات را در  يادي را ايجاد ميهاي ز بازده روزانه تعداد داده .١

  . كند ها اعمال مي تخمين

آيد عمدتاً كمتر از بازدة روزانه  هاي روزانه بدست مي بازده ماهيانه كه از بازده .٢

  . تأثيرگذار است

  

زننده  ، كه مورد استفاده قرار گرفته، تخمينOLSزننده جانشين  در اين بررسي تخمين

Giniتر و كمتري از  زننده وزن پايين اين تخمين. باشد  مييافته  توسعهOLS به حركات رو به 

تر از  نظر تئوريكي و بسيار قوي دهد و از اين رو تخمينگر مناسبتري از نقطه بالاي بازار مي

  .باشد  ميOLSزننده  تخمين

در . است بازار بورس اقدام به تخمين بتا نموده ٢اي هاي لحظه  به دادهتوجه با ]۱۵[ كينكي −

 سهم در ٣٠هاي ثبت شده براي هر  ساله، بطور مستمر از قيمت اين مقاله يك نمونه شش

 ٥هاي  ها در افق اين داده.  مورد بررسي قرار گرفت)DJIA( ٣ميانگين صنعتي داوجونز

  . اي استخراج و مورد استفاده قرار گرفته است دقيقه

ي ها روش و فرنچ مطرح است كه به در ادبيات مالي رگرسيونهاي ارائه شده توسط فاما

در اصل اين . بندي براي حداقل كردن خطاهاي تخمين بتاهاي بازار اشاره دارد گروه

كند و سپس بتا را براي هر  بندي مي ي سيستماتيك شركت ها را به گروه هايي طبقهها روش

ه پرتفوليوها اين كار با استفاده از سريهاي زماني بازد. كند محاسبه مي) گروه(پرتفوليو 

در مقايسه با . شوند بازده پرتفوليوها براي تخمين بتاي گروه ها استفاده مي. شود انجام مي

                                                      
1. Risk aversion 
2. High-Frequency data 
3. Dow Jones Industrial Average 



  هاي مختلف تخمين بتا در بورس اوراق بهادار تهران بررسي روش  
  

 

١٥

اي در اين مقاله بوسيلة  هاي لحظه زنهاي استفاده شده براي داده روش فوق، تخمين

اي، تخمين بتا به طور مستقيم از سهام انفرادي را بدست  گيري عايدات لحظه نمونه

  . ي همتراز را بدست آورندها گروه بجاي اينكه بتاي آورند مي

 براي تخمين بتاهاي فصلي و سنجش ميانگين AR)١(در اين مقاله ابتدا از مدل ساده 

و نتايج نشان داد كه بتاهاي سهام انفرادي در طول زمان . مجذور خطا استفاده شده است

 نشان ١ت به تخمين بتاي ثابتكند و اين نوع تخمين بتا، خطاي كوچكتري را نسب تغيير مي

  .داد

بيني بتاهاي   و بتاي ثابت براي پيشMA)١( و AR)١( و ARMA) ١و١(روش هاي 

نهايتاً .  قياس شدها روشو نتايج با ديگر .  ماهه به كار گرفته شد١٨ماهيانه در يك دورة 

ابت  بهترين بتا را نسبت به خطاها و روش بتاي ثARMA)١ و ١(نشان داده شد كه مدل 

 بجاي مدل بتاي ثابت، ARMA)١ و ١(بطور متوسط با استفاده از مدل. باشد بدترين مدل مي

  .يابد  كاهش مي٢٢٧٣/٠ به ٣١٣٠/٠بيني از  خطاي پيش

  

  روش تحقيق
جامعه اطلاعاتي اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

ي مذكور به طور ها شركت شركت از ١٠. ه است بود١٣٨٤ تا پايان سال ١٣٨٠ابتداي سال 

ي فوق سعي شده به صنايع مختلف ها شركتبراي گزينش . گزينشي انتخاب شده است

بورس، حجم معاملات، ميزان سرمايه و تعداد روزهاي معامله شده شركت در سال توجه 

 پايان  سال منتهي به٣ شركت مذكور بصورت روزانه به مدت ١٠هاي مربوط به  داده. شود

براي تخمين بتاي اين . آوري و محاسبه شده است  سال جمع٥ و ماهيانه به مدت ١٣٨٤سال 

ک دوره سه ين يهمچن.  ها از مدل ها و روش هاي تخمين زير استفاده شده است شرکت

 هم به صورت روزانه و هم به صورت ماهانه ي نمونه ا٢ برونينيش بيماهه بعنوان دوره پ

 يسه خطاي مقاين داده ها در مدل استفاده نشده و فقط برايا.  گرفته استمورد استفاده قرار

  . مدل ها به کار گرفته خواهند شدينيش بيپ

                                                      
1. Constant Beta 
2. Out of Sample 
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  مدل
 رابطة بين ريسك سيستماتيك يا بتا و بازده هر سهم يا دارايي را بيان CAPMمدل 

اين مدل به .  استفاده شودCAPMاز اين رو براي تخمين بتا ناگزير بايد از مدل . كند مي

  :صورت زير در ادبيات مالي و اقتصادسنجي مطرح شده است
  

)٢٦(   tmtt RR ε+β+α=   
  

)N( برداريtRكه در آن )N( برداريβدارايي، N از بازدة ×1  N از بتاهاي ×1

)N( بردارهايtε و α، و t بازدة پرتفوليوي بازار در زمان mtRدارايي يا سهم،  از ×1

در مورد چگونگي اطلاعات ورودي به اين مدل و . باشند عرض از مبدأ و جزء اخلال مي

دارد طوري كه دو نسخه از آن بوجود آورده بعضي از فروض اين مدل اختلاف نظر وجود 

  .گيرند است كه در ادامه مورد بررسي قرار مي

  

   لينتنر ‐نسخة شارپ) الف
گذار  شود كه نرخ بازدة بدون ريسك وجود دارد و سرمايه در اين نسخه فرض مي

بازدة ) ٢٦( در معادلة tRدر اين نسخه،. تواند با اين نرخ هم وام بگيرد و هم وام بدهد مي

باشد كه از تفاضل بازدة آن دارايي با نرخ بازدة بدون ريسك حاصل  اضافي دارايي مي

نرخ بازده بدون ريسک در اين . باشد  نيز بازدة اضافي بازار ميmtRبه اين ترتيب. شود مي

در .  نظرگرفته شده استمدل نرخ بازده اوراق مشارکت منتشره توسط بانک مرکزي در

  . صفر باشندα لينتنر انتظار بر اين است كه همة عناصر بردار‐نسخة شارپ

  
  نسخة بلك) ب

بلك مفهوم ديگري با عنوان . اين نسخه در غياب دارايي بدون ريسك ارائه شده است

البته غيرقابل مشاهده است و  را مطرح نمود كه »بازدة مورد انتظار پرتفوليوي با بتاي صفر«

اگر .  تخمين زده شودβباشد بلكه بايد مانند مانند نرخ بازده بدون ريسك مشخص نمي

 در α بناميم آنگاه انتظار بر اين است كهγبازده مورد انتظار پرتفوليوي با بقاي صفر را 

  :چنين شود) ٢٦(لة معاد

)٢٧(  γβ−=α )(1   
  

باشند   بازدة واقعي دارايي و بازار ميmtR وtRنكته ديگر در اين نسخه اين است كه
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شود و بازدة واقعي حاصل  بدين معني كه از بازده دارايي يا بازار نرخ تورم كسر مي

  .شود مي

  

  ي تخمينها روش
ترين روش  ساده.  وجود داردCAPMي مختلفي براي تخمين مدل ها روش

اين روش براي تخمين مدل . باشد باشد كه بر فروضي استوار مي  ميOLSاقتصادسنجي، 

فروض اين روش با توجه به . مورد نظر كارايي ندارد و داراي ايرادات فراواني است

ي ها روششود از   لذا در اينجا سعي ميشود خاصيت اطلاعات و مدل مذكور نقض مي

  .ديگر اقتصادسنجي استفاده شود

  

  )ML(حداكثر راستنمايي )الف
، OLSاي با بعضي خصوصيات نظري قويتر از روش  ي تخمين نقطهها روشيكي از 

tmtt متغيره دو مدل نيدك فرض .باشد مي )ML( راستنمايي حداكثر روش zz ε+β+α= 

، تابع چگالي احتمال بازده اضافي را tzبا فرض توزيع نرمال و بطور مستقل . را داشته باشيم

  :نويسيم به شرط بازده اضافي بازار به شكل زير مي
  

)٢٨()]()(
2
1exp[||)2()|( 12

1
2

mttmtt

T

mtt ZZZZZZf βαβαπ −−Σ′−−−×Σ= −
−−

  

  

t= 1, 2, 3, …, T 
 

 تابع چگالي  مشاهده وجود دارند،Tباشند و   ميiidهاي اضافي  با توجه به اين كه بازده

  : احتمالي مشترك چنين است
  

1
2 2

1 2 1 2
1

( , ,..., | , ,..., ) (2 ) | |
TT

T m m mt
t

f Z Z Z Z Z Z π Σ
− −

=

=∏   

)٢٩(  

)]ZZ()ZZ(exp[ mttmtt β−α−Σ′β−α−−× −1

2
1  

  

زن حداكثر راستنمايي ما از تابع لگاريتم راستنمايي كه لگاريتم تابع  براي تعريف تخمين

 تشكيل شده، استفاده Σ وβ وαچگالي احتمال مشترك است و از پارامترهاي مجهول

  .كنيم مي
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( , , ) log(2 ) log | |
2 2

T TL α β Σ π Σ= − −   

)٣٠(  

∑ β−α−Σ′β−α−−
=

−T

t
mttmtt )ZZ()ZZ(

1

1

2
1   

  

روش حداكثر راستنمايي عبارت است از تخمين پارامترهاي مجهول در حالتي كه 

حال براي پيدا . ممكن باشد) ثرحداك(هاي مفروض در بالاترين حد tZاحتمال مشاهده

L),,(زنها بايد از  كردن تخمين Σβαنسبت به αو βو Σ مشتق گرفته و برابر با صفر قرار 

  .دهيم

)٣١(  
⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡∑ β−α−Σ=

α∂
∂

=

− T

t
mtt )ZZ(L

1

1  

  

)٣٢(  
⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡∑ β−α−Σ=

β∂
∂

=

− T

t
mtmtt Z)ZZ(L

1

1  

  

)٣٣(  1

1

11

2
1

2
−

=

−− Σ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ′β−α−∑ β−α−Σ+Σ−=

Σ∂
∂ )ZZ)(ZZ(TL

mtt

T

t
mtt

  

  

زنهاي حداكثر راستنمايي را  توانيم تخمين ، مي)٣٣(و ) ٣٢(، )٣١(با برابر صفر قرار دادن 

  .به شكل زير محاسبه كنيم

)٣٤(   mˆˆˆˆ µβ−µ=α  

  

)٣٥(  

∑ µ−

∑ µ−µ−
=β

=

=
T

t
mmt

T

t
mmtt

)ˆZ(

)ˆZ()ˆZ(
ˆ

1

2

1  

  

)٣٦(  ∑ ′β−α−β−α−=Σ
=

T

t
mttmtt )ZˆˆZ()ZˆˆZ(

T
ˆ

1

1
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  :باشد  چنين ميmµ̂ و  µ̂كه در آن ها

∑=µ
=

T

t
mtm Z

T
ˆ

1

1
µ=∑  و    

=

T

t
tZ

T
ˆ

1

1
  

  

هاي  اگر خانوادة توزيع. باشند  ميOLSزن  زنها شبيه تخمين نكته اين كه، اين تخمين

اي از توزيعهاي نرمال با ميانگين صفر باشد، در اين صورت  خطاي ممكن خانواده

اگر . باشند وردهاي حداكثر راستنمايي با برآوردهاي كمترين مربعات معمولي منطبق ميبرآ

فرض كنيم كه جامعه خطا توزيعي از نوع خاص دارد آنگاه برآورد حداكثر راستنمايي 

2، مساوي 2σزن حداكثر راستنمايي تخمين. شود بكار برده مي
te T∑ه با تورش  است ك

)، مساوي 2σزن حداقل مربعاتي در حالي كه تخمين. باشد مي )2
te T  است كه ∑−2

 )T(يابيم كه هرچه حجم نمونه   درمي2σزن با مقايسه اين دو تخمين. بدون تورش است

بنابراين بطور مجانبي، . ، ميل به تساوي پيدا كنند2σزن مقدار بزرگتري بگيرد، دو تخمين 

كمپبل براي تخمين بتا در بازار . شود ، نيز بدون تورش مي2σزن حداكثر راستنمايي تخمين

بدليل . كند  و از روش حداكثر راستنمايي استفاده ميCAPMبورس اوراق بهادار از مدل 

هاي حدي و توزيع خاص خطاها به نظر   در اين بازار و وجود دادهها ماهيت خاص داده

گرهاي  از نظر كمپبل تخمين. رسد كه روش حداكثر راستنمايي روش خوبي باشد مي

  .باشند حداكثر راستنمايي سازگار، به طور مجانبي كارا و نرمال مي

  
  )GLS( ١يافته  حداقل مربعات تعميم)ب

باشيم  با خود همبستگي يا ناهمساني واريانس مواجه مياين روش معمولاً زماني كه ما 

خواهيم طرح تخمين را در چنان حالتي مورد استفاده  آل مي در حالت ايده. رود بكار مي

كمتر » وزني«اي با تغييرپذيري بيشتر داراي  قرار دهيم كه مشاهدات بدست آمده از جامعه

 OLSمتأسفانه روش . اند  كمتر حاصل شدهاي با تغييرپذيري از مشاهداتي باشند كه از جامعه

كند و در نتيجه از اطلاعاتي كه حاكي از تغييرپذيري  معمول از اين رويه پيروي نمي

زني   قادر است تخمينGLSاما روش تخمين . كند نامساوي متغير مستقل هستند، استفاده نمي

  . باشد)BLUE( ٢زن خطي بدون تورش را بدست آورد كه بهترين تخمين

                                                      
1. Generalized Least Squares 
2. Best Liner Unbiased Estimator 
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  )GMM( ١يافته  روش گشتاورهاي تعميم)ج
براي درك بهتر روش . يافته، تعميم روش گشتاورهاست روش گشتاورهاي تعميم

فرض . كنيم  مطرح ميرايافته و ارتباط آنها يك مثال  مگشتاورها و روش گشتاورهاي تعمي

1 هاي كنيم كه داده مي 2, , , TY Y YLبا توزيع  t- studentدي  و درجه آزاν توزيع 

  :تابع چگالي زير را داريم.  را تخمين بزنيمνخواهيم اند و ما مي شده
  

)٣٧(   [ ] [ ] 2
1

2

2
1

1

2

21 )(

tt )y(
)()(

)(),Y(f
+ν−

ν+

νΓπν

+νΓ
=ν   

  

  .كنيم  تابع درستنمايي را حداكثر ميνبراي تخمين

  

)٣٨(  ∑ ν=θ≡ν
=

T

t
tT ),y(fln)(Llnmaxargˆ

1

   

  

   ام نمونه را چنين بدست آوريم rتوان گشتاور  استفاده از روش گشتاورها نيز ميبا 

∑
=

=µ
T

t

r
tY

TT,rˆ
1

1  

  

rµ كه طوري تخمين براي نظر مورد پارامترهاي از است تابعي كليطور به )(rr νµ=µ 

 اين طريق بدست آوريم ولي مشكلي كه وجود دارد اين است كه  را ازνتوانيم بنابراين مي

 را هم از گشتاور دوم نمونه و هم از گشتاور چهارم نمونه بدست νتوانيم  براي مثال مي

يافته استفاده  براي برطرف كردن اين نقص از روش گشتاورهاي تعميم. آورد و تخمين زد

  . شود مي

 از پارامترهايي باشد كه قصد a×1 برداري θ از مشاهدات وh×1 برداري twاگر 

tw,(h( تا تابع rتخمين زدن آنها وجود دارد و  θ0اگر فرض كنيد .  موجود باشدθمقدار  

   و يا پارامترها باشد آنگاه θواقعي

    [ ] 00 =θ )tw,(hE  
  

Tw,...,w,w(ty(اگر  ′′′=    تمام مشاهدات باشد آنگاه ميانگين نمونه چنين است21

                                                      
1. Generalized method of moments 
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)٣٩(  ∑
=

θ=θ
T

t
)tw,(h

T
)ty,(g

1

1   

  

θشود كه ميانگين نمونه   چنان تعيين مي)ty,(g θبه سمت صفر ميل كند  .  

raاگر   ‐   .  را تخمين زدθتوان  باشد آنگاه كمتر از حد تشخيص وجود دارد و نمي<

raاگر   ‐  توان با مساوي صفر قرار  باشد آنگاه قابليت شناسايي دقيق وجود دارد و مي=

ty,(g(دادن θ به تخمين از ،θ̂دست يافت  .  

arاگر   ‐ در اينصورت، تابع زير را .  باشد آنگاه بيش از حد تشخيص وجود دارد<

  .بايست حداقل نماييم مي

)٤٠(  [ ] [ ])ty,(gTA)ty,(g)ty,(tQ θ′θ=θ   

  

TAس وزني  يك ماتريrr×براي اينكه واريانس تخمينها حداقل شوند بايد.  استTA 

  را چنان انتخاب كنيم كه

)٤١(  1−= STA   
  

  : باشد  چنين ميSكه در آن 

  :وقتي كه ناهمساني واريانس و همبستگي سريالي وجود نداشته باشد .١

)٤٢(  [ ][ ]′
−

θθ= ∑
T

t
)tw,(htw,(h

TTŜ
1

00
1   

 S−1پس در ابتدا در تابع هدف بجاي.  مشخص نيست0θولي در اين جا نيز مقدار

* را در تابعθ̂آنگاه . زنيم  را تخمين مي0θدهيم و سپس  ماتريس واحد قرار مي
TS به جاي 

0θدهيم و  قرار ميTŜكنيم كه مقدار  كنيم اين عمل را تا جايي تكرار مي  را محاسبه مي

)j(θ̂ نزديك به )j(ˆ 1+θيابد  باشد كه در اين صورت عمل تكرار خاتمه مي .  

 :واريانس و همبستگي سريالي وجود داشته باشدوقتي كه ناهمساني  .١
  

)٤٣(  ( )∑
=ν

νν ′+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
ν

−+=
q

T,T,T,T T̂T̂
q

T̂Ŝ
1

0 1
1   

  

   :كه در آن

[ ][ ]′θθ= ν−
+ν=

ν ∑ )w,ˆ(h)w,ˆ(h
T

T tTtT

T

t
T,

1

1   
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qهاي مانا، اثر همبستگي سريالي از بين  هايي است كه به خاطر وجود داده  تعداد دوره

  . رود مي

TŜباشد بستگي سريالي سازگار مي در حالت وجود ناهمساني واريانس و هم .  

Ka و β=θ نمادگذاري كنيم طوري كه فرض نماييم GMMحال اگر در روش   و =

)tX,tY(tw   :   داريم=′

)tXtY(tXtutX β′−=   
  

[ ] 0=β′−= )tXtY(tXE)tutX(E   
  

)tXtY(tX)tw,(h β′−=θ   
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=

T

t
tttt )XY(X

T
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1
0

1
   

  

β∑ ′∑ =
==

T

t
tt

T

t
tt XXYX

11
   

  

)٤٤(  YX)XX(YXXXˆ T

t
tt

T

t
ttGMM ′′=⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡∑⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡∑ ′=β −

=

−

=

1

1

1

1
  

  

  . با هم برابر هستندGMM و OLSزنهاي  مشخص است كه تخمين

فرض كنيد كه مدل .  استفاده كنيمGMMتوانيم از متغيرهاي ابزاري نيز در روش  مي

  .  داريمtZزير را با متغيرهاي توضيحي 

tutZtY +β′=  
  

 همبستگي داشته باشند tuممكن است بعضي از متغيرهاي توضيحي و نه همة آن ها با 

 همبستگي tu كه باtXآنگاه متغيرهايي مانند . شوند زنها ناسازگار مي در اين حالت تخمين

 همبستگي شديدي داشته باشند را بكار tZد و در عين حال با متغيرهاي قبلي نداشته باشن

حال .  به عنوان متغير ابزاري استفاده كردtZتوان از وقفة متغيرهاي در عمل مي. بريم مي

 GMM بخواهيم از روش tutX(E(=0فرض كنيم كه با وجود متغيرهاي ابزاري و فرض 

  : تخمين بزنيم
  

)tZ,tX,tY(tW Ka             و     =′′   φ=θ   و     =
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 اين است كه علاوه بر حل مشکلات ناهمساني واريانس و GMMمزيت روش 

 بايد توزيع MLخودهمبستگي، ديگر لازم نيست توزيع مشاهدات را بدانيم ولي در روش 

  . استتري  روش آسانGMMبنابراين روش . مشاهدات را بدانيم
  
  )LAD( ١نحرافاتروش رگرسيون حداقل قدرمطلق ا) د

 در اين روش براي کاهش آثار مشاهدات دور افتاده از مجموع قدر مطلق انحرفات

  .بجاي مجموع مربعات پسماندها استفاده مي شود) پسماندها(
  

)٤٦(  ktkt22

T

1t
1t

R
X...XYmin

k
β−−β−β−∑

=∈β
   

  

 است بدنبال ٢رگرسيون حداقل قدر مطلق انحرافات حالت خاصي از رگرسيون چندک

شکل . د ک هاي متغير وابسته در مقابل تغييرات متغيرهاي مستقل استبررسي رفتار چن

  :کلي رگرسيون چندک بصورت ذيل است

     ( )( )∑
=

τ
∈β

βξ−ρ
T

1t
tt

R
,xYmin

k
  

  

                                                      
1. Least Absolute Deviation 
2. Quantile regression 
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ktkt221tt XXY β−−β−β−=ξ L  
  

  

)البته  )1t 2t kt 1 2 kf x , x , , x ; , , ,ξ = β β βL Lتابع.  مي تواند هر تابع دلخواه باشد ( )⋅τρ  يک

  :لق با ويژگي ذيل استتابع قدر مط

( ) ( )( )u u 1 u 0τρ = τ − <  
  

براي حداقل کردن . در تابع فوق وزنهاي نامتقارن به مقادير مثبت و منفي داده مي شود

  :تابع فوق مي توان معادله را بصورت ذيل نيز نوشت
  

)٤٧(   }Y)1(Y{minQ
tt Y:t

t
Y:t

tRT ξ−τ−+ξ−τ= ∑∑
ξ<ξ≥

∈ξ
   

   

.  انجام شودياضيريزي رحداقل کردن تابع فوق مي تواند با استفاده از برنامه 

که مهمترين . امترها در مساله فوق پيشنهاد شده استهاي مختلفي براي تخمين پار الگوريتم

و شکل تعديل شده همين روش کونکر و  ]۱[ بارودل و رابرت آنها الگوريتم سيمپلکس

   .١ است]۱۰[ اوري دي

  
  )NP( ٢رگرسيون ناپارامتري) ذ

ن است اجزاء اخلال از توزيع نرمال برخوردار در روش حداقل مربعات فرض بر اي

يع نيز است، در حاليکه در عمل ممکن است توزيع اجزاء اخلال نرمال نبوده و شکل توز

گي هاي مطلوب را ژياستفاده از روش حداقل مربعات و در اين صورت. معلوم نباشد

ي ها روش. رسد نخواهد داشت و استفاده از روش رگرسيون ناپارامتري مناسب تر بنظر مي

ناپارامتري اغلب به دو صورت تخمين تابع چگالي و تخمين معادله رگرسيوني انجام 

توان با استفاده از  بعنوان مثال مي. هايي در مالي نيز دارد ل استفاده کاربرد او.پذيرد مي

يي مانند دم پهن بودن ها ويژگيتجربي بازده را بدست آورده و تخمين تابع چگالي توزيع 

هاي مختلف امکانپذير  بع چگالي به روشتخمين تا. يع و يا ساير موارد را مشخص نمودتوز

                                                      
  Eviewsنرم افزار هاي مختلف امکان تخمين رگرسيون چندک را فراهم مي کنند که از جمله آنها بهتوان به  می. ١

  .  اشاره نمود Stata9و
2. Non- Parametric 
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 ٢ و روش کرنل١ترين آنها مي توان به روش سنتي هيستوگراماست که از جمله پرکابرد

ستگي و که پيواي قابل توجهي بر روش هيستوگرام دارد روش کرنل مزيت ه. اشاره نمود

کاربرد دوم به تخمين معادله . ]۱۴[ تر از اين جمله است بالاقابليت تعميم آن به ابعاد

ي مختلفي در اين ها روش. باره توزيع اجزاء اخلال مي پردازدرضي دررگرسيوني بدون ف

 ‐ و رگرسيون نادارايا ٣زمينه پيشنهاد شده است که از جمله آنها مي توان به رگرسيون رتبه 

جهت رعايت . تبه استفاده خواهيم نموددر اين جا از رگرسيون ر.  اشاره نمود٤واتسون

 واتسون صرفنظر نموده و فقط ‐اختصار از توضيح تخمين تابع چگالي و رگرسيون نادارايا

  .به ارائه توضيحاتي در خصوص رگرسيون رتبه مي پردازيم

در رگرسيون رتبه، ابتدا رتبه تخمين اجزاء اخلال را بدست آورده و ميانگين رتبه را که 

)برابر با  )T T 1 .  تعداد مشاهدات استTکه در اين عبارت.  است از آنها کم مي کنيم+2

  :در اين روش براي تخمين پارامتر ها تابع ذيل حداقل مي شود
  

)٤٨(  ( ) ( )[ ] t

T

1t
ktkt221t e21TTXXYrankmin∑

=

+−β−−β−β− L  

   

در . استفاده نمودبراي حل مساله مينيمم سازي فوق مي توان از روش هاي مختلف 

رگرسيون ناپارامتري مورد برازش  ]۲[ اينجا با استفاده از الگوريتمي که در دوج و بيرکس

  فرم ماتريسي تابع فوق بصورت. ٥قرار گرفته است
  

)٤٩(   ( ) ( )( ) e21Terank ′+−  
  

  :كه در عبارت فوق. است
ˆe y x= − β   

 

[ ]2 3 k 2 k
ˆ ˆ ˆx x , x , , x ; , ,⎡ ⎤′= β = β β⎣ ⎦L L  

 

براي تخمين .  شود تخمين زده ميeش عرض از مبداء با استفاده از ميانه در اين رو

                                                      
1. Histogram 
2. Kernel 
3. Rank Regression 
4. Nadaraia- Watson 

که توسط شاپور محمدي بـراي تخمـين نوشـته شـده قابـل دسترسـي                http://ideas.repec.org/e/pmo194.htmlن آدرس   يدر ا . ۵

  .است
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) تابع ساير پارامترها ) ( ) ( )( ) ( )ˆ ˆ ˆf rank y x T 1 2 ' y xβ = − β − + − β را که شکل ديگري از 

)فرم ماتريسي معادله   تابع با استفاده از روش حداقل مربعات تکراري مي توان.  است49(

 نيز مي توان تخمين حداقل مربعات را βبعنوان مقدار اوليه بردار . فوق را حداقل نمود

iبردار . استفاده نمود 0ˆ ˆ pdβ = β  به صورت تکراري محاسبه شده و اين فرآيند تا جايي +

iادامه مي ابد که  i 1ˆ ˆ −β −β < δاين عبارت در .   باشدδ  يک مقدار دلخواه کوچک به عنوان

1eمثال  1e يا −6   : بصورت ذيل استd وpمحاسبه .  است−10
  

( ) ( )0 0
c

ˆz y x ; u rank z 0.5 T 1 ;x x x= − β = − + = −  
 

    ( ) 1 0
c c cd x x x u ; w xd−′ ′= =  

  

 مي تواند با استفاده از ميانگين وزني p، عامل بروز رساني wپس از محاسبه 

( ) ( )i j i jz z w w− i با اوزان − j i jw w w w−   . محاسبه شود∑−

  

  جيتجزيه و تحليل نتا
دوره هاي روزانه و ماهيانه، در مدل هاي بلک و شارپ، با بتاي شرکت هاي نمونه در 

 تخمين زده شدو نتايج حاصل از تخمين به LADو  ,ML, GMM NP, GLSروش هاي 

  .مي باشد) ٢(و ) ١(هاي  شرح نگاره
  

  دوره هاي بازدهي .١
هاي  ، تخمين بتا با استفاده از بازده٢ و ١هد که بر اساس نگاره  نتايج تخمين نشان مي

دار  تعداد بيشتر ضريب بتاي معني. گردد دارتري مي وزانه باعث بدست آوردن بتاهاي معنير

هاي   نسبت به دادهLADو  ,GLS GMM NP,GLSهاي روزانه در روش  با استفاده از بازده

. باشد ي بلك و شارپ نيز اين امر مشخص ميها مدلدر . باشد ماهانه كاملاً مشخص مي

اين . باشد هاي روزانه مي  ماهانه بيشتر از ضريب تعيين در دادههاي ضريب تعيين در داده

ي بلك و شارپ در ها مدل و همچنين LADو  ,GLS GMM NP,GLSضريب در روش 

كنندة آن است باشد كه اين امر بازگو بزرگتر ميهاي روزانه  هاي ماهيانه نسبت به داده داده

بطور متوسط . يشتري از بازده شاخص داردهاي ماهيانه بازده سهام تأثيرپذيري ب كه در داده

 بازدهي روزانه  اي با بتاهاي با دوره هاي بازدهي ماهانه تفاوت عمده مقدار بتاها در دوره

هاي  هاي ماهانه بسيار بيشتر از مقدار آن در داده مجموع مجذورات پسماندها در داده. ندارد
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 باشد نشان دهندة اين است كه مجموع مجذورات پسماندها هر چه كمتر. باشد روزانه مي

گذرد و بنابراين اجزاي اخلال كوچكتري  ها مي خط رگرسيون بهتري از ميان نقاط داده

  .داريم
  

   در دوره هاي بازدهي مختلفبلكتخمين بتا از مدل  ):١(نگاره

  با بازده هاي ماهانهGLSروش   با بازده هاي روزانهGLSروش 
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 ٦٦٤٠/٢ ٦٥٢١/٠ ٨٤٠٠/٤ ٨٥٤٣/١ ايران خودرو ٠٥٩٩/٠ ٢٩٣٩/٠ ١٣٠٠/٣ ٧٨٤٠/١ ايران خودرو

 ١٤٥٥/٧ ٥٨١٦/٠ ١٧٠٠/٣ ٤٠٥٠/٢ سايپا ٠٠٢٠/٠ ١١٨٩/٠ ٤٠٠٠/٢ ٩٣٦٧/٠ سايپا

 ٨٦٥٨/٠ ٢٨٧٦/٠ ٦٠٠٠/٢ ٥٢٦٥/١سيمان فارس و خوزستان ٢١٤٤/٠ ٢٧٤٢/٠ ٦٦٠٠/٢ ٦٢١٥/٢سيمان فارس و خوزستان

 ٣٩٢٤/٠ ٣٤٠٤/٠ ٦٥٠٠/٣ ٣٥٨٠/١ سيمان تهران ٠٠٠٩/٠ ١٧٣٨/٠ ٦٥٠٠/٦ ٠٧٣٤/١ سيمان تهران

 ٢٣٧٤/٠ ٠٣٦٩/٠ ٢٠٠٠/١ ٧٠٠٣/٠ معادن روي ٠٩٢٣/٠ ٠٥٥٩/٠ ٢٩٠٠/٤ ٧٦٨١/٠ معادن روي

 ٥٤٥٣/٠ ٠٨٢٢/٠ ٣٢٠٠/١ ٥٩٠٠/٠ پتروشيمي اراک ٠٠١١/٠ ١٣٨٨/٠ ٨٣٠٠/٢ ٠١٨١/١ پتروشيمي اراک

 ١٢٥٥/٠ ٣٣٤١/٠ ٧٣٠٠/٤ ٢٠٧١/١ پتروشيمي خارک ٠٠٢٤/٠ ٠٨٤٧/٠ ٩٧٠٠/١ ٨٦٣٨/٠ پتروشيمي خارک

 ٠٤٠٠/٠ ٢٩٥٨/٠ ٧٠٠٠/٣ ٢٣٩٠/٠ سرمايه گذاري غدير ٠٠٠٢/٠ ١٩٦١/٠ ٩٨٠٠/٥ ٠٧٧٣/١ سرمايه گذاري غدير

 ٠٣٦١/٠ ٢٦٨٣/٠ ٧٠٠٠/٣ ١١٥٧/١بانک مليسرمايه گذاري  ٠٠١٣/٠ ١٧٤٤/٠ ١٧٠٠/٤ ١٤٤٥/١سرمايه گذاري بانک ملي

 ٠٩٥٢/٠ ١١٠٦/٠ ٨٢٠٠/٢ ٨٩٧٧/٠سرمايه گذاري ساختمان ٠٣١٥/٠ ١١٦٢/٠ ٢٩٠٠/٣ ٤٩٨٤/٠سرمايه گذاري ساختمان

  با بازده هاي ماهانهMLروش   با بازده هاي روزانهMLروش 
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 ٤١٧١/٢ ٥٤٠٦/٠ ٤٠٠٠/٨ ٧٩٨١/٠ ايران خودرو ٠٤٥٨/٠ ٢٧٤٦/٠ ٦٠٠٠/١٦ ٦٧٥٥/١ ايران خودرو

 ٨٥٠١/٦ ٥٣٥٣/٠ ٣١٠٠/٨ ٣٩١٨/٢ سايپا ٠٠١٥/٠ ١٠٤٢/٠ ١٩٠٠/٩ ٠٢٤٤/١ سايپا

 ٨٦٥٨/٠ ٢٨٧٦/٠ ٩٢٠٠/٤ ٥٢٦٥/١سيمان فارس و خوزستان ٢١٤٤/٠ ٢٧٤٢/٠ ٦٠٠٠/١٦ ٦٢١٥/٢سيمان فارس و خوزستان

 ٣٩٢٤/٠ ٣٤٠٤/٠ ٥٦٠٠/٥ ٣٥٨٠/١ سيمان تهران ٠٠٠٦/٠ ١٢٨٨/٠ ٤٠٠٠/١٠ ٠٤٦٩/١ ن تهرانسيما

 ٢٣٧٤/٠ ٠٣٦٩/٠ ٥٢٠٠/١ ٧٠٠٣/٠ معادن روي ٠٩١٥/٠ ٠٢٥١/٠ ٣٣٠٠/٤ ٧٩٩٦/٠ معادن روي

 ٤٩٩٥/٠ ٠٧٥٩/٠ ٢٢٠٠/٢ ٦١٢٠/٠ پتروشيمي اراک ٠٠١٥/٠ ٠٧٨٠/٠ ٨٤٠٠/٧ ٠٧٥٧/١ پتروشيمي اراک

 ١٢٥٥/٠ ٣٣٤١/٠ ٤٩٠٠/٥ ٢٠٧١/١ پتروشيمي خارک ٠٠٢٤/٠ ٠٨٤٧/٠ ٢٠٠٠/٨ ٨٦٣٨/٠ پتروشيمي خارک

 ٠٠٧٩/٠ ٢٧٧٠/٠ ٧٩٠٠/٤ ٩٧٧٥/٠ سرمايه گذاري غدير ٠٠٠١/٠ ١٤٨٨/٠ ٣٠٠٠/١١ ٠٥٠٧/١ سرمايه گذاري غدير

 ٠٣٦١/٠ ٢٦٨٣/٠ ٦٩٠٠/٤ ١١٥٧/١سرمايه گذاري بانک ملي ٠٠١٠/٠ ١٣٧٨/٠ ٨٠٠٠/١٠ ١٣٤٨/١سرمايه گذاري بانک ملي

 ٠٩٥٣/٠ ١١٠٦/٠ ٧٣٠٠/٢ ٨٩٧٧/٠سرمايه گذاري ساختمان ٠١٢٩/٠ ٠٤٥٦/٠ ٨٩٠٠/٥ ٧٣٢٨/٠ سرمايه گذاري ساختمان
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   در دوره هاي بازدهي مختلفبلكتخمين بتا از مدل ): ١(ادامه نگاره 

  
  

  با بازده هاي ماهانهGMMروش   با بازده هاي روزانهGMMروش 
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٩٧٢٧/٠ ٥١٨٣/٠ ٥٦٠٠/٢ ٤٩٣٨/١ ايران خودرو ٠٧٦٦/٠ ٢٨٠١/٠ ٨٩٠٥/١٠٣٠٠/٦ ايران خودرو

٠٢٦٠/١١ ٥٣٧٥/٠ ٧٧٠٠/٣ ٧٦٢٦/٢ سايپا ١٩٨٠/٠‐١٠٦٠/٠ ٥٤٦٠/٢٣٢٠٠/٣ سايپا

٩٣٦٦/٤ ١٩٨٧/٠ ١٩٠٠/٣ ٢١٠٨/٢ سيمان فارس و خوزستان ٠٢٤٣/٠ ٢٢١٠/٠ ٥٦١٤/١٦٦٠٠/٥ سيمان فارس و خوزستان

٠٨٨٠/٠ ٣٣٥٢/٠ ٥٠٠٠/٣ ١٨٠٨/١ سيمان تهران ٠٠١٠/٠ ١٣٥٠/٠ ٩١٣٨/٠٧٣٠٠/٢ سيمان تهران

٥٨٨٩/٤‐٠٢٦١/٠ ‐٢٧٠٠/٠‐١٩٢٠/٠ معادن روي ٠٩٢٦/٠ ٠٢٢٠/٠ ١٢٠٤/١٤٢٠٠/٢ معادن روي

٤٩٤٠/٣‐٠٠٤١/٠ ‐٠١٦٠/٠‐٠٠٧٤/٠ پتروشيمي اراک ٠١٣٣/٠ ٠٦٣٥/٠ ٦١٤٠/٠٤٤٠٠/١ پتروشيمي اراک

٠٤٨٥/٠ ٣٠٦٤/٠ ٤٠٠٠/٢ ٩٠٧١/٠ پتروشيمي خارک ٠٣٠٩/٠ ٠٥٦٧/٠ ٣٩٦٧/٠٢٩٠٠/١ پتروشيمي خارک

١٦٢٧/٠ ٢٣١٧/٠ ١٤٠٠/٤ ٢٢٣٤/١ سرمايه گذاري غدير ٠٠٠٢/٠ ١٥١٧/٠ ٠٧١٢/١١٥٠٠/٤ سرمايه گذاري غدير

٤٣٦٦/٠ ٢٠٧٨/٠ ٧٤٠٠/١ ٦٥٤٩/٠ سرمايه گذاري بانک ملي ٠٠٣٤/٠ ١٢٩٢/٠ ٨٣٤٤/٠٨٤٠٠/٢ سرمايه گذاري بانک ملي

 ٣٠٩١/٠ ٠٨٧١/٠ ٣٤٠٠/١ ٧٦٢٩/٠ سرمايه گذاري ساختمان ٠٠٨٥/٠ ٠٢٦٥/٠ ٨٢٥٠/٠٨٧٠٠/١  ساختمانسرمايه گذاري

  با بازده هاي ماهانهNP يون ناپارامتريروش رگرس  با بازده هاي روزانهNP يون ناپارامتريروش رگرس
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٨٥٠١/٠ ٣٩٦٨/٠ ٣٩٥٢/٩ ٤٦٢٤/١ ايران خودرو ٠٠٦٠/٠ ٠٩٧٢/١٦٨٤٠/٢٦٢٥٠٣/٠ ايران خودرو

٨١٤٩/٢ ٣١٧٣/٠ ٠٢٢٥/٨ ٨٩٢٠/١ سايپا ٠٢٨٠/٠ ٣٧٩٥/٠٨٨٠٥/١٧١٤٠٧/٠ سايپا

١٠١٧/٠ ٢٨٧٩/٠ ٩٢٦٨/٤ ١٩٤٤/١ سيمان فارس و خوزستان ٠٠٠٥/٠ ٩٢٤٥/٠٥٦٢٨/٢٥٢٣٠٩/٠ سيمان فارس و خوزستان

٤٤٧٤/٠ ٢٨١٢/٠ ١٨٥٧/٥ ٣٧١٣/١ سيمان تهران ٠١١١/٠ ٦٤١٧/٠٦١٤٠/١٩١٧٨٠/٠ سيمان تهران

٢٣٧٢/١ ٠١٢٠/٠ ٩١٦١/٠ ٣٢٠١/٠ معادن روي ١١٠١/٠ ٠٢١١/٠ ٣٧٠٣/٠١١٨٧/٥ معادن روي

٥٤١٣/١ ٠٣٧٧/٠ ٢٥٨١/١ ٣٠٦٤/٠ پتروشيمي اراک ٠١٤٣/٠ ٥٤٦٧/٠٨٤٩٣/١٤١١٦٩/٠ پتروشيمي اراک

٠٠٦٨/٠ ٢٦٣٠/٠ ٧٢٥٢/٥ ٩٦٢٧/٠ پتروشيمي خارک ٠٥٨٢/٠ ١٥٠٠/٠٩٩٩١/١٢٠٩٣١/٠ پتروشيمي خارک

٢٠٣٦/٠ ٢٢٩٦/٠ ٨٠٣٤/٤ ٧٧٤٩/٠ سرمايه گذاري غدير ٠١٢٦/٠ ٦١٢٢/٠٠١٤٣/٢١١٣٥٧/٠ سرمايه گذاري غدير

١٢٠٣/٠ ٢٩٥٢/٠ ٣٠٣١/٥ ٨٢٠٦/٠ سرمايه گذاري بانک ملي ٠٢٩٨/٠ ٣٩٨٥/٠٨٢٥٦/١٧١٣٢٠/٠ سرمايه گذاري بانک ملي

٥٤١٨/٠ ١٤١٢/٠ ٦٨٣٣/٢ ٦٤٤٠/٠ سرمايه گذاري ساختمان ٠٥٣٤/٠ ٠٢٢٩/٠ ٢٣١٧/٠٢٨٤٤/٥ سرمايه گذاري ساختمان



  هاي مختلف تخمين بتا در بورس اوراق بهادار تهران بررسي روش  
  

 

٢٩

   در دوره هاي بازدهي مختلفبلكتخمين بتا از مدل ): ١(ادامه نگاره 
  

  با بازده هاي ماهانهLADروش   نه با بازده هاي روزاLADروش  
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٤٠٠٧/٠ ٢٢٤٣/٠ ٨٣٥٤/٤ ٣٠٦٦/١ ايران خودرو ٠٠٤٠/٠ ٠٥٧٩/٠ ٩٦٥٦/٠٤٨٦٦/١٢ ايران خودرو

٨٧٢٢/٠ ١٥٢٠/٠ ٩٥٧٠/٣ ٤٩٦٠/١ سايپا ٠٤٧٨/٠ ٠١٤٣/٠ ١٩٢١/٠٧٠٤٣/٢ سايپا

١٠١٨/٠ ١٤٦٢/٠ ٠٨٣٧/٣ ١٩٤٥/١سيمان فارس و خوزستان ٠١٦٨/٠ ٠٢٩٣/٠ ٥٤٢٥/٠١٦٦٤/٥ ارس و خوزستانسيمان ف

٧٥٠٤/٠ ١٨٠١/٠ ٠٨٩٠/٤ ٤٧٥٦/١ سيمان تهران ٠٣٠٠/٠ ٠٢٨١/٠ ٤٠١٨/٠٧٠١٦/٥ سيمان تهران

٠٥٥٣/٢ ٠٠٣٠/٠ ٢٦٣٧/٠ ١٤٣٥/٠ معادن روي ١٤٨٤/٠ ٠٠٠٦/٠ ٠١٧٥/٠١١٢٦/٠ معادن روي

١٧٥٨/٢ ٠٢٤٧/٠ ٥٣٠٧/٠ ١٨١٧/٠ پتروشيمي اراک ٠٣٦٨/٠ ٠١٥٧/٠ ٢٨٨٠/٠٠٤٢٨/٣ مي اراکپتروشي

٠٤٨٩/٠ ١٣٢٨/٠ ٣٧٤٠/٣ ٨٨٧٥/٠ پتروشيمي خارک ٠٦٧٤/٠ ٠٠٥٠/٠ ٠٨٥١/٠٣٧٣٧/١ پتروشيمي خارک

٢٣١٠/٠ ١١٦٨/٠ ٩٩٤٤/٢ ٧٦٠٢/٠ سرمايه گذاري غدير ٠٥٩٢/٠ ٠٠٥٥/٠ ١٥٠٥/٠٢٨٦٩/٢ سرمايه گذاري غدير

٣٨٤٩/٠ ١٣٢٥/٠ ٤١٤٣/٢ ٦٧٢٠/٠سرمايه گذاري بانک ملي ٠٥٧٦/٠ ٠٠٩٧/٠ ١٦٠٤/٠٢٤٩٩/٢سرمايه گذاري بانک ملي

٣٩٣٥/٠ ١٠١٧/٠ ٨١٦٠/١ ٧٠٢٥/٠ سرمايه گذاري ساختمان ٠٧٩٢/٠ ٠٠١٥/٠ ٠٤٤٥/٠٤٥٦٠/٠ سرمايه گذاري ساختمان

  
  تلفدوره هاي بازدهي مخ  درشارپخمين بتا از مدل  ت):۲( نگاره

  

   با بازده هاي ماهانهGLSروش   با بازده هاي روزانهGLSروش 
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١٨٩٥/٣ ٦٣٧٦/٠ ٣٧٠٠/٤ ٧٩٨٠/١ ايران خودرو ٠٧٥٣/٠ ٢٩٢٩/٠ ٧٧٥٤/١١٣٠٠/٣ ايران خودرو

٠٢٤٨/٨ ٥٦٢٩/٠ ٠٠٠٠/٣ ٢٨٩٧/٢ سايپا ٠٠١٥/٠ ١٠٤٣/٠ ٠٢١٨/١٧٨٠٠/٢ سايپا

٢٦٦٨/١ ٣٠١٧/٠ ٧١٠٠/٢ ٥٤٩٢/١سيمان فارس و خوزستان ٢٧٣٥/٠ ٢٧٤٩/٠ ٦١٧١/٢٦٧٠٠/٢ سيمان فارس و خوزستان

٤٩٣٧/٠ ٣٤٥١/٠ ٧٧٠٠/٣ ٣٥٠٦/١ سيمان تهران ٠٠٠٩/٠ ١٧٤٩/٠ ٠٧٤٨/٠٦٩٠٠/٦ سيمان تهران

٣٥١٣/٠ ٠٣٦٨/٠ ٢٠٠٠/١ ٦٨٧٣/٠ معادن روي ٠٩٢٩/٠ ٠٥٦٤/٠ ٧٧١٧/٠٣١٠٠/٤ معادن روي

٨٥٥٤/٠ ٠٧٠٧/٠ ٥٥٠٠/١ ٥٧٧٣/٠ پتروشيمي اراک ٠٠١٠/٠ ١٣٨٨/٠ ٠١٥٤/١٨١٠٠/٢ پتروشيمي اراک

١٥٤٦/٠ ٣٣٨٢/٠ ٧٢٠٠/٤ ١٩٩٢/١ پتروشيمي خارک ٠٠٣١/٠ ٠٨٤٨/٠ ٨٦١٧/٠٩٩٠٠/١ پتروشيمي خارک

٠٤٤٦/٠ ٣٠٠٦/٠ ٨٩٠٠/٣ ٩٣٥٢/٠ رسرمايه گذاري غدي ٠٠٠٢/٠ ١٩٦٨/٠ ٠٧٦٧/١٩٨٠٠/٥ سرمايه گذاري غدير

٠٢٣٧/٠ ٢٦٣٤/٠ ٧٢٠٠/٣ ٠٨٤٩/١سرمايه گذاري بانک ملي ٠٠١٥/٠ ١٧٤٢/٠ ١٤٠٥/١١٧٠٠/٤ سرمايه گذاري بانک ملي

٠٨٠٢/٠ ١٢١٧/٠ ٨٧٠٠/٢ ٩٣٢٨/٠ سرمايه گذاري ساختمان ٠٤٠٢/٠ ١١٧٥/٠ ٥٠٤٧/٠٣٠٠٠/٣ سرمايه گذاري ساختمان



  ١٣٨٦ ، بهار٤٧ شماره ،١٤ابرسی، سال حسابداری و حسهاي  بررسي

 

 

٣٠

  دوره هاي بازدهي مختلف  درشارپتا از مدل خمين ب ت):۲( نگارهادامه 
  

  با بازده هاي ماهانهGMMروش   با بازده هاي روزانهGMMروش 
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 ٣٧٢١/٢ ٨٥٠٠/٢٥١٩٥/٠ ٦٧٢٥/١ ايران خودرو ٠٩٣٥/٠ ٢٧٩٣/٠ ٠٩٠٠/٦ ٨٦٦١/١ ايران خودرو

١٣٢٤/١٢ ٣٥٠٠/٣٥١٧٣/٠ ٦٠٠٧/٢ سايپا ٢٣٣٠/٠ ‐٠٩٠١/٠ ٣٣٠٠/٣ ٤٧٨٥/٢ سايپا

 ١٩٢٥/٤ ٩٠٠٠/٢٢٥٦٠/٠ ٩٦٩٢/١ سيمان فارس و خوزستان ٠٣١٢/٠ ٢٢٢١/٠ ٧٢٠٠/٥ ٥٦٣١/١سيمان فارس و خوزستان

 ١٣٥٦/٠ ٣٩٠٠/٠٣٣٩٢/٠ ١٩٧٤/١ سيمان تهران ٠٠١٣/٠ ١٣٦١/٠ ٧٩٠٠/٢ ٩١١٩/٠ سيمان تهران

 ٦٥٥٤/٥‐٠١٥٨/٠‐٢١٠٠/٠‐١٤١٢/٠ معادن روي ٠٩٣٣/٠ ٠٢٢٦/٠ ٤٦٠٠/٢ ١٢٢٥/١ معادن روي

 ٥٩٠٩/٥‐٠٢٩٣/٠‐١٩٠٠/٠‐٠٨٨٩/٠ پتروشيمي اراک ٠١٨٩/٠ ٠٦٣٣/٠ ٤٣٠٠/١ ٦٠٨٥/٠ پتروشيمي اراک

 ٠٦٤٥/٠ ٣١١٤/٠ /٤٢٠٠ ٩٠٦٩/٠ پتروشيمي خارک ٠٣٧٤/٠ ٠٥٨٩/٠ ٣٦٠٠/١ ٤١٤٣/٠ پتروشيمي خارک

 ١٧٣٤/٠ ٠٥٠٠/٤٢٤٤١/٠ ٢٠١٥/١ سرمايه گذاري غدير ٠٠٠١/٠ ١٥٢٥/٠ ٢٠٠٠/٤ ٠٦٣٨/١ سرمايه گذاري غدير

 ١١٩٢/١ ٣١٠٠/١١٨٠٨/٠ ٥٢١٣/٠سرمايه گذاري بانک ملي ٠٠٥٧/٠ ١٢٧١/٠ ٠٨٠٠/٢ ٨٠٤٤/٠سرمايه گذاري بانک ملي

 ٤٥١٠/٠ ١١٠٠/٢٠٦٠٣/٠ ٣٧٤٠/١ سرمايه گذاري ساختمان ٠٠٩٣/٠ ٠٢٧٤/٠ ٩٢٠٠/١ ٨٤٥٨/٠سرمايه گذاري ساختمان

  با بازده هاي ماهانهNP  يون ناپارامتريروش رگرس   با بازده هاي روزانهNP  يون ناپارامتريروش رگرس
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 ٩٤٨٩/٠ ٣٩٧٥/٠ ٣٦٩٦/٩ ٤١٦٢/١ ايران خودرو ٠٠٦٤/٠ ٦٨١٩/٢٦٢٤٩٤/٠  ٠٨٩٦/١ ايران خودرو

 ٦٧٩٦/٢ ٣٠٧٥/٠ ٥٣٨١/٧ ٧٤٥٥/١ سايپا ٠٣٦٩/٠ ٥٣٧٥/١٨١٤١٨/٠ ٣٦٧٣/٠ سايپا

 ١٩٤٩/٠ ٢٧٠٤/٠ ١٠٣٥/٥ ٢٢٧٨/١ سيمان فارس و خوزستان ٠٠٠٧/٠ ٤٩٦٨/٢٥٢٢٥١/٠ ٩١٩٦/٠سيمان فارس و خوزستان

 ٥٣٧٦/٠ ٢٨٠٠/٠ ٢٢٠١/٥ ٣٥٩٧/١ سيمان تهران ٠١٥٣/٠ ٦٨٢٤/١٩١٧٣٣/٠ ٦٣٠٨/٠ سيمان تهران

 ٩٤١١/١ ٠٠٩٣/٠ ٧٨٣٤/٠ ٢٧٤٨/٠ معادن روي ١١٦٢/٠ ٠١٨٠/٠ ١٩٢٦/٥ ٣٦٨٢/٠ معادن روي

 ٢٧٤٩/٢ ٠٣٥٨/٠ ٢٣٥٢/١ ٢٨٩٩/٠ پتروشيمي اراک ٠٢١٢/٠ ٧٥١٨/١٤١١٢٨/٠ ٥٣٧٤/٠ پتروشيمي اراک

 ٠١٣٨/٠ ٢٧٦١/٠ ٧٣٥١/٥ ٩٥١٨/٠ پتروشيمي خارک ٠٧٦٠/٠ ٣٦١٠/١٤٠٩٩٦/٠ ١٤٤٠/٠ پتروشيمي خارک

 ٢٩٢٧/٠ ٢٤١٦/٠ ٩٧٦٣/٤ ٧٦٥٦/٠ سرمايه گذاري غدير ٠١٦٨/٠ ٠٦٢٣/٢١١٢٣٢/٠ ٦٠٥٢/٠ يه گذاري غديرسرما

 ١٩٨٨/٠ ٢٩٦٢/٠ ٣٣٣٨/٥ ٧٩٨٥/٠سرمايه گذاري بانک ملي ٠٣٩٨/٠ ٠٣٨٨/١٨١٢٣٠/٠ ٣٨٦٠/٠سرمايه گذاري بانک ملي

 ٧٢٣٨/٠ ١٤٩٧/٠ ٧٧٨٧/٢ ٦٥٠٩/٠ ختمانسرمايه گذاري سا ٠٧٠٢/٠ ٠٢١٥/٠ ٥٢٨٠/٥ ٢٣٣٨/٠سرمايه گذاري ساختمان

  

  



  هاي مختلف تخمين بتا در بورس اوراق بهادار تهران بررسي روش  
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  دوره هاي بازدهي مختلف  درشارپخمين بتا از مدل  ت):۲( ادامه نگاره

  با بازده هاي ماهانهMLروش   با بازده هاي روزانهMLروش 
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 ٨٢٦٢/٢ ٥٢٧١/٠ ١٨٠٠/٨ ٧٤٢٨/١ ايران خودرو ٠٥٧٢/٠ ٦٦٦٦/١٥٠٠٠/١٦٢٧٣٦/٠ ايران خودرو

 ٠٢٦٩/٨ ٥١٥٣/٠ ٩٩٠٠/٧ ٣٠٢٧/٢ سايپا ٠٠١٥/٠ ٠٢١٨/١٢٠٠٠/٩١٠٤٣/٠ سايپا

 ٢٦٦٨/١ ٣٠١٧/٠ ٠٩٠٠/٥ ٥٤٩٢/١سيمان فارس و خوزستان ٢٧٣٥/٠ ٦١١٧/٢٦٠٠٠/١٦٢٧٤٩/٠سيمان فارس و خوزستان

 ٤٩٣٧/٠ ٣٤٥١/٠ ٦٢٠٠/٥ ٣٥٠٦/١ سيمان تهران ٠٠٠٦/٠ ٠٤٩٢/١٤٠٠٠/١٠١٣٠٠/٠ سيمان تهران

 ٣٥١٣/٠ ٠٣٦٨/٠ ٥١٠٠/١ ٦٨٧٣/٠ معادن روي ٠٩١٨/٠ ٨٠٤٧/٠٣٧٠٠/٤٠٢٥٦/٠ معادن روي

 ٨٥٥٤/٠ ٠٧٠٧/٠ ١٤٠٠/٢ ٥٧٧٣/٠ پتروشيمي اراک ٠٠١٢/٠ ٠٧١٩/١٨٤٠٠/٧٠٧٨٠/٠ پتروشيمي اراک

 ١٥٤٦/٠ ٣٣٨٢/٠ ٥٤٠٠/٥ ١٩٩٢/١ ي خارکپتروشيم ٠٠٣١/٠ ٨٦١٧/٠٢١٠٠/٨٠٨٤٨/٠ پتروشيمي خارک

 ٠١٢٠/٠ ٢٨١٢/٠ ٨٤٠٠/٤ ٩٧١٩/٠ سرمايه گذاري غدير ٠٠٠١/٠ ٠٥٠٦/١٣٠٠٠/١١١٤٩٦/٠ سرمايه گذاري غدير

 ٠٢٣٧/٠ ٢٦٣٤/٠ ٦٣٠٠/٤ ٠٨٤٩/١سرمايه گذاري بانک ملي ٠٠١٢/٠ ١٣٠٠/١٨٠٠٠/١٠١٣٧٦/٠سرمايه گذاري بانک ملي

 ٠٨٠٢/٠ ١٢١٧/٠ ٨٨٠٠/٢ ٩٣٢٨/٠سرمايه گذاري ساختمان ٠١٥٨/٠ ٧٤٠٩/٠٩٨٠٠/٥٠٤٦٩/٠سرمايه گذاري ساختمان

  با بازده هاي ماهانهLAD روش  با بازده هاي روزانهLADروش 
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 ٦٤٩١/٠ ٢٢٦٠/٠ ٠٣٤٢/٥ ٣٤٠٦/١ ايران خودرو ٠٠٣٩/٠ ٩٦٣١/٠٤٩٦١/١٢٠٥٣٧/٠ ايران خودرو

 ١٩٣٢/١ ١٤٥٨/٠ ٠٢٠٩/٤ ٥٠٠٩/١ سايپا ٠٥٩٩/٠ ١٩٩٤/٠٨٢١٥/٢٠١١٠/٠ سايپا

 ٧٠٩١/٠ ١٦١٠/٠ ٧٢٤٧/٣ ٤٠٩٩/١سيمان فارس و خوزستان ٠٢٣٩/٠ ٥٢١٥/٠٩٧٧٧/٤٠٢٣٠/٠سيمان فارس و خوزستان

 ٨٦٢٢/٠ ١٧٣٣/٠ ٠٤٥٩/٤ ٤٤٨٤/١ سيمان تهران ٠٤٧٦/٠ ٣٣٦٨/٠٨٠٠٤/٤٠٢٢٢/٠ سيمان تهران

 ٩٠٨٨/٣ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ معادن روي ١٦٨٧/٠ ٠٠٠٤/٠٠٠٢٥/٠٠٠٠٠/٠ معادن روي

 ٠٢٥٥/٣ ٠٢٥٠/٠ ٥٤٥٢/٠ ١٨٠٣/٠ پتروشيمي اراک ٠٥٢٤/٠ ٢٧٥٩/٠٩٢٣٥/٢٠١٣٨/٠ پتروشيمي اراک

 ٠٦١٧/٠ ١٤٤٧/٠ ٤٤٠٩/٣ ٨٩١١/٠ پتروشيمي خارک ٠٨٩٨/٠ ٠٧٠٣/٠١٣٧٠/١٠٠٣٠/٠ پتروشيمي خارک

 ٣١٧٥/٠ ١١٨٨/٠ ٠٤٤٥/٣ ٧٥٦٠/٠ سرمايه گذاري غدير ٠٩٩٠/٠ ٠٢٦٩/٠٤٠٦٠/٠٠٠٠٨/٠ سرمايه گذاري غدير

 ٥٢٤٦/٠ ١٢٤٠/٠ ٤٤٨٢/٢ ٦٦٨٤/٠سرمايه گذاري بانک ملي ٠٨٢١/٠ ١١٤٨/٠٦١٢٤/١٠٠٤٥/٠سرمايه گذاري بانک ملي

 ٧٦٤٢/٠ ١٠١٥/٠ ٦٨٣٩/١ ٦٤٠٢/٠ گذاري ساختمانسرمايه ١١٠٣/٠ ٠٠٠٢/٠ ٠١٦٦/٠١٧٠٣/٠سرمايه گذاري ساختمان
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) بلـک و شـارپ    ( متفـاوت    يهـا   کـه مـدل    يشود وقت ـ  ي ملاحظه م  )٢ و ١(هاي   در نگاره 

امـا اخـتلاف    . ها وجود دارد    از شرکت  ين بتاها در بعض   ي ب ي شود، اختلاف اندک   ياستفاده م 

 يهان بتا يهمچن. تر است ديشدن اختلاف   يا) ها ا ماهانه بودن داده   يروزانه   (ين دوره انتخاب  يب

گر يکـد ي و حـداقل قـدر مطلـق مربعـات بـه             ين ناپـارامتر  ي تخم ـ يهـا  بدست آمده از روش   

 مختلـف بـا     يهـا   شـرکت  يها بـرا  شتر موارد مجموع مربعات پـسماند     يدر ب . تر است  کينزد

دهنـده    موضوع نـشان نيها است که ا ر روشي کمتر از ساين ناپارامترياستفاده از روش تخم 

 يالبتـه در مـوارد     .ر روش هاسـت   ي نسبت به سا   يا  برون نمونه  ينيب شي در پ  ن روش ي ا يبرتر

مجموع مربعات   ML ييو حداکثر درستنما   GLSافته  يم  ي حداقل مربعات تعم   يز روش ها  ين

زان، ي ـتواند در م   ين م يدهد اول اين كه روش تخم      يج نشان م  ين نتا يا.  دارند يپسماند کمتر 

.  اثرگـذار باشـد    يا هي سـرما  يها ي دارائ يگذار متي مدل ق  ينيش ب ي بتا و قدرت پ    ي دار يمعن

 يا  تا اندازهين ناپارامتري بدست آمده از روش تخميا  برون نمونهيها ينيب شيدوم اين كه پ

 روزانه با ماهانه    يها نيسوم اين كه اختلاف مقدار بتا در تخم       .  است ها  روشر  يتر از سا   قيدق

 يبنـد  متفـاوت طبقـه   " توانند بـه صـورت کـاملا       يار بتا م  ي نظر مع  اد بوده و شرکتها از    ي ز نسبتاَ

 GLSن ي روزانـه بـا روش تخم ـ  يها  در داده  )١(پا در نگاره    يبه عنوان مثال شرکت سا    . شوند

ک ي ـن روش   ين هم ـ ي ـ ماهانـه بـا اسـتفاده از ا        ي و در داده هـا     ١نييسک پا يک شرکت با ر   ي

 يها ن دادهيز اختلاف بي ن يناپارامتر در روش    .شود يص داده م  ي تشخ ٢سک بالا يشرکت با ر  

ن موضـوع در    ي ـ ا )٢(در نگاره    .داستيين اختلاف قابل تا   يروزانه و ماهانه از نظر مقدار بتا ا       

 ي کـه در داده هـا   يبـه طـور   .  اراک و خـارک مـصداق دارد       يمي پتروش ـ يها مورد شرکت 

  . کند يدا ميسک تفاوت پيار ريها از نظر مع  شرکتيروزانه و ماهانه طبقه بند

مجمـوع مربعـات    . دهـد  ي را نـشان م ـ    )٢و   ١(هـاي     خلاصـه اطلاعـات نگـاره      )٣(نگاره  

 مختلف مورد يک از جنبه هاي دار و مدل مورد استفاده به تفکي معنيپسماندها، تعداد بتاها

  . قرار گرفته استيبررس
  

                                                      
1. Low Risk 
2. High Risk 
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  نتايج حاصل از تخمين بتا دردوره هاي بازدهي مختلف ):٣ (نگاره

 مجموع مجذورات پسماندها  داريتعداد بتاهاي معن مدل/ روش دوره

 ٨٩٦١/٠ ٢٠ GLS روش
 ٨١٧٩/٠ ٢٠ ML روش
 ٩٧٢٦/٠ ١٤ GMM روش
 ٧٢٣٥/٠ ٢٠ NP روش
 ٢٨/٤٨/١ ١٢ LAD روش
 ٠٩٧٨/٢ ٢٧ Black مدل

 روزانه

 ٥٩٧٠/٢ ٢٧ Sharp مدل
 ٦٣١٧/٢٦ ١٦ GLS روش
 ٦١٧٨/٢٥ ١٨ ML روش
 ٩٤٩٠/٥٧ ١٣ GMM روش
 ٦٧١٢/١٧ ١٦ NP روش
 ٤٣٠٤/١٩ ١٤ LAD روش
 ٠١٥٧/٦٥ ٢٣ Black مدل

 ماهانه

 ٢٨٤٤/٨٢ ٢٤ Sharp مدل

  
  ها مدل .٢

دار نيز در هر دو مدل   مشخص است تعداد بتاهاي معني٤همان طور كه در نگاره 

  بتاي تخمين خورده در مدل بلك٨٢ تخمين، ١٠٠ بطوريكه از .اي با هم ندارد تفاوت عمده

 مبني بر صفر 0H درصد، فرضيه ٩٥ بتاي تخمين خورده در مدل شارپ، در سطح ٨٠و 

∑(مجموع مجذورات پسماندها . بودن بتا را رد كرده اند 2
ie(ن يي پاي در مدل بلک اندک

  . تر از مدل شارپ است
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  اي مختلفه نتايج حاصل از تخمين بتا در مدل ):٤(نگاره
  

  مجموع مجذورات پسماندها  داريتعداد بتاهاي معن داده/ روش مدل

 ٥٥٣٠/١٢ ١٨ GLS روش
 ٨٩٨٧/١١ ١٩ ML روش
 ٥١١٠/٢٦ ١٣ GMM روش
 ١٨٩١/٨ ١٨ NP روش
 ٩٦١٧/٧ ١٤ LAD روش

 ٠٩٧٨/٢ ٤٣ داده هاي روزانه

black 

 ٠١٥٧/٦٥ ٣٨ داده هاي ماهانه
 ٩٧٤٨/١٤ ١٨ GLS روش
 ٥٣٧٠/١٤ ١٩ ML روش
 ٤١٠٦/٣٢ ١٤ GMM روش
 ٢٠٥٦/١٠ ١٨ NP روش
 ٧٥٣٥/١٢ ١٢ LAD روش

 ٥٩٧٠/٢ ٤٢ داده هاي روزانه

sharp 

 ٢٨٤٤/٨٢ ٣٩ داده هاي ماهانه

  

  ها روش .٣
 سـه   ي برا يا  برون نمونه  يها ينيب شي نشان داده شده است در پ      ٥طور که در نگاره      همان

 ماهانـه نـشان داده شـده        ي اروزانه و هم بصورت داده هـا       يه ها نده هم به صورت داد    يماه آ 

2مجموع مجذورات پسماندها  
te∑ روزانه با استفاده از روش     يدر دادها  NP    ر يکمتر از سـا

2ن بـودن    يين روش از نظـر پـا      يز بعنـوان دوم ـ   ي ـ ن MLالبتـه روش    . ها است    روش
te∑ روش

جـه  ين نت يز هم ي ماهانه ن  يدر باره داده ها   . شود يص داده م  يگر تشخ ي نسبت به روش د    يبرتر

 روش از نظـر مجمـوع مربعـات        ني بـه عنـوان اول ـ     يروش ناپارامتر .  معتبر است  NPدر مورد   

 مناسـب شـناخته   ن روشيدوم ـبه عنوان LAD ن قدر مطلق انحرافات ي و روش کمترپسماند

گـر  يها بهتـر از دو روش د نظـر مجمـوع مربعـات پـسماند    از ML البته هنورز روش . شود يم

ــMLروش  دار ي معنــياز نظــر تعــداد بتاهــا. اســت  GLSو  NP يهــا ن روش و رو شي اول

  .يرند  در انتها قرار GMM و  LADيرو ش ها.  هستندي بعديها روش

  



  هاي مختلف تخمين بتا در بورس اوراق بهادار تهران بررسي روش  
  

 

٣٥

  هاي مختلف  نتايج حاصل از تخمين بتا در روش):٥ (نگاره

  

  

  

  

  

  

مجموع مجذورات پسماندها داريتعداد بتاهاي معن مدل مدل/ روش

 ٥٥٣٠/١٢ ١٨ Black مدل
 ٩٧٤٨/١٤ ١٨ Sharp مدل

 ٨٩٦١/٠ ٢٠ داده هاي روزانه
GLS 

 ٦٣١٧/٢٦ ١٦ داده هاي ماهانه
 ٥١١٠/٢٦ ١٣ Black مدل
 ٤١٠٦/٣٢ ١٤ Sharp مدل

 ٩٧٢٦/٠ ١٤ داده هاي روزانه
GMM 

 ٩٤٩٠/٥٧ ١٣ داده هاي ماهانه
 ٨٩٨٧/١١ ١٩ Black مدل
 ٥٣٧٠/١٤ ١٩ Sharp مدل

 ٨١٧٩/٠ ٢٠ هداده هاي روزان
ML 

 ٦١٧٨/٢٥ ١٨ داده هاي ماهانه
 ٩٦١٧/٧ ١٤ Black مدل
 ٧٥٣٥/١٢ ١٢ Sharp مدل

 ٢٨٤٨/١ ١٢ داده هاي روزانه
LAD 

 ٤٣٠٤/١٩ ١٤ داده هاي ماهانه
 ١٨٩١/٨ ١٨ Black مدل
 ٢٠٥٦/١٠ ١٨ Sharp مدل

 ٧٢٣٥/٠ ٢٠ داده هاي روزانه
NP 

 ٦٧١٢/١٧ ١٦ داده هاي ماهانه
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  نتيجه گيري
دهـد كـه وقتـي از         نتايج حاصل از تخمين بتا در بورس اوراق بهـادار تهـران نـشان مـي                . ١

البتـه بايـد توجـه      .  بالاتري دارنـد   ٢Rها،    شود آن گاه تخمين     هاي ماهانه استفاده مي     داده

هـاي روزانـه باشـد        بـازدة ماهيانـه بايـد بزرگتـر از بـازده          داشت كه بطور معمول مقدار      

رسد كه پسماندها بـا اسـتفاده از داده هـاي ماهيانـه بزرگتـر از       بنابراين طبيعي به نظر مي 

هـاي ماهانـه بـدليل        نكته ديگر اينكـه داده    . هاي روزانه باشد    پسماندها با استفاده از داده    

هـاي روزانـه      اند نـسبت بـه داده        بوده اينكه روزهاي متعددي در بدست آمدن آن سهيم       

هـاي ماهانـه،     هاي حدي و افراطـي روزانـه بـا اسـتفاده از داده              باشند و داده    تر مي   متعادل

شود اطلاعات   هاي ماهانه استفاده مي     ضمناً وقتي كه از داده    . گردند  تعديل و مناسبتر مي   

 بكـار گرفتـه    سال گذشته يك شركت در محاسبه بتاي آن شركت ٥و سابقه مربوط به     

هـاي     سـال اسـت كـه در داده        ٣شود و اين بهتر از بكارگيري اطلاعـات مربـوط بـه               مي

رسد كه براي تخمين بتـا در بـورس           در نهايت به نظر مي    . كنيم  روزانه از آن استفاده مي    

تواند تأثيرپذيري    هاي ماهانه مناسبتر است و بهتر مي        اوراق بهادار تهران استفاده از بازده     

  . تبيين نمايدCAPMهام را از بازده شاخص بورس طبق مدل بازده س

 در پـژوهش حاضـر صـورت        CAPMتخمين بتا بـا دو نـسخة بلـك و شـارپ از مـدل                 . ٢

نتايج حاصل از تخمين حاضر نشان دهندة عدم تفاوت و اخـتلاف قابـل توجـه                . گرفت

∑ و حتي    ٢Rداري آنها،     بين بتاها، معني   2
ie   آلفاها نيز در ايـن     . باشد  ق مي  دو نسخة فو

 مشاهده  ي تخمين زده شدند و در مورد آنها نيز تفاوت چندان          CAPMدو نسخه از مدل     

توان گفت كه نتايج حاصل از تخمين در دو نـسخه مـذكور بـسيار بـه                   در كل مي  . نشد

 .يكديگر شبيه بوده است
ي  در پـژوهش حاضـر بـرا   LAD و GLS ،GMM،  ML،NPپـنج روش اقتـصادسنجي    . ٣

هـاي مربـوط بـه        اين پنج روش بخاطر اينكـه معمـولاً داده        . تخمين بتا بكار گرفته شدند    

كننـد و روش مـذكور         را نقـض مـي     OLSبورس اوراق بهادار فروض كلاسيك روش       

نتايج حاصل از تخمين توسط     . مشكلاتي را براي تخمين بتا بهمراه دارد، استفاده شدند        

 بطـور متوسـط   NPولاً مقـدار بتاهـا در روش   پنج روش فوق نشان دهندة آن است كه ا    

 دار بيـشتري را نـسبت بـه         ي تعـداد بتاهـاي معن ـ     MLروش  . كمتر از ديگر روش هاست    

دار را در   كمترين تعداد بتاهاي معنـي LADولي روش . آورد  مابقي روش ها بدست مي    

 را  ٢R كمتـرين    GMM بيشترين و روش     GLSروش  . آورد  بين همه روش ها بوجود مي     
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٣٨

ــي ــران داشــته   در ب ــادار ته ــورس اوراق به ــا در ب ــين بت ــذكور تخم ــاي م ــد ن روش ه . ان

∑مقدار 2
ie             در بين روش هاي فوق با اختلاف بسيار اندك در روشGMM   بيـشترين

كمتـرين   NP كه ذكر شـد روش  طور همان. مقدار را داراست كمترينNP و در روش 

∑ 2
ie اين امر مي تواند به نوعي برتري اين روش را نـسبت بـه بقيـه روش                 باشد كه      مي

 .دهد هاي اقتصادسنجي براي تخمين بتا در بورس اوراق بهادار تهران نشان 
سک ي ـ پر ريار بتا به دسته هاي شرکت ها با استفاده از مع   ياط در طبقه بند   يت احت ي رعا . ٤

 بدسـت آمـده شـرکت هـا در     ياد مقدار بتـا  يز" سک با توجه به اختلاف نسبتا     يو کم ر  

 .  رسدي به نظر مي روزانه و ماهانه، ضروري مختلف و در داده هايروش ها
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