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  مقدمه
. ستنادداران   به حداکثر رساندن ثروت سهام راهاي مالي پارادايم حاکم بر تئورين توا يم

 .بازده و ريسک: داران است ها دو عامل اصلي تعيين کننده ثروت سهام ن تئورييدر ا

ي ها در نخستين سال. ]۱[دانند را ميزان تفاوت نتايج واقعي با نتايج مورد انتظار مي ريسک

گران براي ارزيابي و تعيين ريسک اوراق بهادار به ترازنامه و ديگر  ، تحليل۱۹۰۰دهه 

توان به کتاب معروف تجزيه و تحليل  براي نمونه مي. نمودند هاي مالي توجه مي صورت

  .]۲[ اشاره داشت۱۹۶۲اوراق بهادار اثر گراهام، داد و کاتل در سال 

توان در تحقيقـات انجـام        رزيابي ريسک را مي   گيري و ا    هاي اندازه   نقطه عطف در روش   

وي متوسط تغييرات بازده سهم نسبت به ميانگين را به عنـوان            . شده توسط مارکويتز دانست   

و بر مبناي اين موضوع تئوري پرتفوي خود را         ) انحراف معيار (يسک در نظر گرفت     معيار ر 

  .]۱۷[ارائه نمود

ستماتيک و غير سيـستماتيک      دسته سي   منابع ريسک را به دو     CAPM مدل   هيشارپ با ار  

گـذاران تنهـا در ازاي پـذيرفتن ريـسک             کـه بـه سـرمايه      کردوده و چنين استدلال     نمم  يتقس

گيري ريسک سيستماتيک بتـا نـام دارد و از            معيار اندازه . گيرد  سيستماتيک، پاداش تعلق مي   

بـه  . آيـد  ت مـي پذيري قيمت آتي دارايي نسبت به پرتفوي بازار بـه دس ـ   طريق تخمين نوسان  

تر بتا شيب خط برازش شـده بـين بـازده دارايـي بـه عنـوان متغيـر وابـسته و بـازده                          طور ساده 

  .]۲۱[پرتفوي بازار به مثابه متغير مستقل است

tjtMjjtj  ۱رابطه شماره  RR ,,, εβα +⋅+= 

tjRدر رابطه فوق،     tMR و   , .  اسـت  t و بازده بازار در زمان       jزده سهم   ب نماد با  ي  به ترت   ,

jα و jβو ينيون تخمي، ضرائب رگرس tj ,εدهنده جزء اخلال است  نشان.  

بـل  ي از ق مـوانعي با شايد در نگاه اول تخمين بتا چندان مشکل به نظر نرسد ولي در عمل    

 بـه   جـود معـاملات غيرهمزمـان    و ون بتـا    ي مناسب جهـت تخم ـ    ي افق زمان  وانتخاب شاخص   

چـه در ايـن    آن]. ۳[م بـود  ي مواجـه خـواه    خصوص در بازارهاي کوچک با معاملات انـدک       

، خطاهاي ايجاد شـده     )معاملات غير همزمان   (رياخنوشتار مد نظر محقق است بررسي مورد        

  .لات حاصل از اين مورد استحل جهت رفع مشک به وسيله آن و انتخاب بهترين راه
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  يچارچوب نظر
دانند و هرگاه از آينده  ارزش يک دارايي را برابر ارزش فعلي عايدات آينده آن دارايي مي

پس . کند شود، در ابتدا مسئله عدم اطمينان و ريسک به ذهن خطور مي سخن گفته مي

 .باشد ته بازده آن ميتوان گفت که ارزش يک دارايي تابعي از ريسک آن دارايي و الب مي

گيري اين دو، دغدغه اصلي متخصصان علوم مالي به ويژه محققان در  لذا شناخت و اندازه

توان  با مقايسه اين دو مقوله، مي. زمينه ارزيابي اوراق بهادار و مديريت پرتفوي است

بدين جهت تلاش . دريافت که بر خلاف بازده، ريسک مفهومي ذهني و غير کمي است

گيري ريسک متمرکز شده  نظران اقتصادي و مالي بر روي شناخت و اندازه  صاحببيشتر

در صورت نبود اطمينان کامل، . دانند ريسک را نتيجه نبود اطلاعات کامل مي. است

 . ريسک وجود دارد
 براي ارزيابي ريسك اوراق بهادار به تحليلگران، ١٩٠٠هاي دهه  در نخستين سال

هاي يك شركت بيشتر بود، ريسك سهام   قدر ميزان وام يا بدهي هررجوع کرده وترازنامه 

هاي گراهام، داد و كاتل،   سه پژوهشگر به نام١٩٦٢ سال در. دانستند شركت را بيشتر مي

اين حاشيه ايمني بر حسب .  ايمني تعريف و محاسبه كردندحاشيهميزان ريسك را بر حسب 

تفاوت قيمت بازار و ارزش واقعي اوراق  بلكه بر اساس آمد، نميها به دست  حساب صورت

معادل پراكندگي بازده گذاري را  اقتصاددانان متعددي، ريسك سرمايه. شد بهادار تعيين مي

گذاري را احتمال انحراف از ميانگين بازده تعريف كرده   كينز ريسك سرمايه.اند دانسته

 هيكس تاكيد .دكن هيكس نيز همچون كينز ريسك را واريانس بازده تعريف مي. است

با فرض داشتن (د ري داشته باش كه بازده آنها پراكندگي بيشتييها گذاري كند سرمايه مي

دومار، ريسك .  استاز جذابيت كمتري برخوردار) بازده مورد انتظار مشخص

او شاخص كمي از ريسك ارائه . گذاري را احتمال تحمل زيان تعريف كرده است سرمايه

بدين ترتيب .  احتمال تحمل زيان و مقدار زيان احتمالي استكرده است كه تحت تاثير

دومار بر بخش منفي توزيع احتمال تاكيد كرده و مطابق مدل او، پراكندگي بيشتر ضرورتاً 

دهنده  بومال نيز معتقد است كه واريانس به خودي خود نشان. به معناي ريسك بيشتر نيست

گذاري نهايتاً  ن است كه بازده يك سرمايهباشد بلكه ريسك عمدتاً نشانگر اي ريسك نمي

تغييرات ”گذاري را با  ن، ريسك يك سرمايه اكثر پژوهشگراامروزه. هاي منفي بگيرد ارزش

 كند،گذاري بيشتر تغيير  يعني هر قدر بازده يك قلم سرمايه. دانند مرتبط مي“  بازدهنرخ
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 گفت؛ ريسك توان ميگر به بيان دي. ]٣٩،ص٣[گذاري مزبور، ريسك بيشتري دارد سرمايه

  ].٩[ انتظارموردعبارتست از احتمال متفاوت بودن نرخ بازده واقعي از نرخ بازده 

  
  گيري ريسک محاسبه و اندازه

گونه که مطرح شد افرادي چون مارکويتز ريسک يک دارايي منفرد را برابر انحراف  همان

  :دانستند معيار بازده آن دارايي مي

)](2  ۲ شماره رابطه µσ −= iRE 

 و ميانگين بازده iبه ترتيب نمايانگر بازده دارايي در دوره  µ و iRدر رابطه اخير، 

  .دارايي است

گذاري   مدل ماركوويتز وجود داشت، مدل قيمتدر دليل نواقص و مشكلاتي كه به

 يك ،CAPM مدل.  سرمايه شكل گرفتبازار اي بر اساس تئوري هاي سرمايه دارايي

 مدل تحليلي دو پارامتري پرتفوي اساسپارادايم اساسي در حوزه مديريت مالي است كه بر 

گذار از   است كه سبد سهام هر سرمايهآننتيجه اين تئوري . ماركوويتز بنا نهاده شده است

زيابي تمام سهام ار. شود  ميتشكيلتركيب يك دارايي بدون ريسك و پرتفوي بازار 

 بازدهي مورد انتظار سهم، كهگردد  موجود در مجموعه، منجر به روشن شدن اين نكته مي

 خوانده CAPMاين رابطه . استتابع خطي مثبت از كوواريانس آن سهم با پرتفوي بازار 

 بعد سالباشد كه دوازده   مدل انتخاب سبد سهام ميترين كاربردي CAPM مدل .شود مي

و ماسين ) ١٩٦٥(، لينتنر )١٩٦٤(، به طور همزمان و مستقل توسط شارپ يتزماركوواز 

  .توسعه يافت) ١٩٦٦(

 نقطه عطفي در مباحث (CAPM)اي   با ارائه مدل قيمت گذاري دارايي سرمايهشارپ

وي با تقسيم ريسک به دو دسته . مرتبط به ريسک و رابطه آن با بازده ايجاد نمود

تواند بازده  ، بيان داشت که تنها تقبل ريسک سيستماتيک ميسيستماتيک و غيرسيستماتيک

به همراه داشته باشد زيرا بر خلاف ريسک سيستماتيک، ريسک ) صرف ريسک(اضافي 

غير سيستماتيک، مختص به شرکت يا صنعتي خاص بوده و با تنوع بخشي و تشکيل 

گيري ريسک سيستماتيک   را جهت اندازه)iβ(شارپ معيار بتا . پرتفوي قابل حذف است

  .معرفي نمود
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توان بازده مورد انتظار يک دارايي را   و بتا به راحتي ميCAPMبا استفاده از مدل 

  :محاسبه نمود

)  ۴ شماره رابطه ) ifi MRPRRE β⋅+= 

M ،( )iRE، fR و MRPدهنده بازده بازار، بازده مورد انتظار دارايي   به ترتيب نشان

iباشند ، بازده دارايي بدون ريسک و صرف ريسک بازار مي .  

  
  تخمين بتا و مسائل مربوط به آن

محاسبه ضريب بتا به طور معمول به وسيله تخمين رگرسيون در مدل بازار صورت 

ابتداي امر، محاسبه بتا ساده به نظر برسد ليکن  شايد درطور که ذکر گرديد  همان. ردپذي مي

توان به موارد ذيل  گونه نيست و با مسائلي همراه است که از مهمترين آنها مي در عمل اين

  :اشاره داشت

  بازار چيست؟پرتفوي گردد؟ منظور از بازدهي ورقه بهادار چيست و چگونه محاسبه مي

طول دوره زماني جهت محاسبه بازده و بهترين  توان بازده آن را محاسبه نمود؟ ميچگونه 

 بازار چه تاثيري بر يبند بخش  است؟کدامبرازش خط رگرسيون جهت تخمين ضريب بتا 

حجم اندک معاملات و معاملات  توان گفت؟ در خصوص ثبات بتا چه مي ؟اردبتا د

   ناهمزمان چه تاثيري در تخمين بتا دارد؟

  

  از آنيمعاملات ناهمزمان و مسائل ناش
، به وسيله تخمين رگرسيون خطي CAPMطور که عنوان گرديد، ضريب بتا در مدل  همان

لذا جهت انجام اين تخمين، . گردد بين بازده بازار و بازده ورقه بهادار مورد نظر محاسبه مي

اند نياز  يکديگر تطبيق داده شده، که با)بازده بازار و بازده ورقه بهادار(به دو سري از داده 

هاي محاسبه بازده، به علت  گردد که در بسياري از دوره معاملات اندک باعث مي. است

. عدم معامله ورقه بهادار، قيمت آن ورقه نامشخص بوده و امکان محاسبه بازده فراهم نيايد

حذف آن از سري روش معمول در اکثر تحقيقات مربوط به بتا، ناديده انگاشتن آن دوره و 
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 مشکل عمده در چنداين روش باعث ايجاد . باشد هاي ورودي جهت تخمين بتا مي داده

  :گردد تخمين بتا مي

ها نسبت به کل  هاي مذکور به خصوص در مواردي که تعداد اين دوره حذف دوره .١

هاي ورودي جهت  چشمگير دادهکاهش تواند باعث  ها، رقم قابل توجهي است، مي داده

 .رگرسيون شده و از قابليت اتکاء نتايج رگسيون بکاهدتحمين 
هم متغير مستقل و (اين روش باعث ايجاد خطا در متغيرهاي مورد استفاده در تخمين بتا  .٢

صورت که به دليل عدم معامله سهم در يک دوره، قيمت سهم  گردد بدين مي) هم وابسته

اين امر باعث . شود نظر گرفته ميبدون تغيير مانده و در نتيجه بازده سهم برابر صفر در 

گيرد، بازده گزارش شده شامل  گردد در دوره بعدي که سهم مورد معامله قرار مي مي

در مورد متغير مستقل نيز اين مسئله . بازده دوره قبل که سهم معامله نشده است نيز باشد

دهنده آن صادق است زيرا تغييرات شاخص نيز ميانگين وزني تغييرات کليه سهام تشکيل 

گردد که بتاي محاسباتي سهامي که از حجم معاملاتي اندکي  اين خطا باعث مي. است

اين مسئله در خصوص سهام با حجم . برخوردارند کمتر از مقدار واقعي نشان داده شود

معاملاتي بالا برعکس است بدين صورت که بتاهاي محاسباتي داراي تورش تخمين به 

 اين موضوع منجر به ايجاد همبستگي سريالي بين بازده از سوي ديگر،. سمت بالاست

هاي واقعي  هاي گزارش شده نسبت به داده گردد که داده سهام منفرد شده و باعث مي

  .]١٩[تر گردند کشيده

هاي بعدي باعث  عدم معامله يک ورقه بهادار و احتساب تغييرات قيمت آن در دوره .٣

هايي غير از دوره مورد نظر   بازار در دورهگردد که بين بازده آن دارايي و بازده مي

، رابطه ايجاد )بايست بازده حاصل از تغيير قيمت بدان اختصاص يابد اي که مي دوره(

از سويي ديگر، پسماند حاصل از تخمين رگرسيون براي اوراق ). رابطه ناهمزمان(گردد 

حجم معاملات بالا، با معاملات اندک داراي خودهمبستگي منفي و براي اوراق بهادار با 

 موارد فوق باعث ايجاد اريب و  تمامي].٢٠[داراي خودهمبستگي مثبت خواهد شد

  . گردد ازگاري در آلفا و بتاي تخميني ميناس

در صورتي که معاملات ورقه بهاداراي ناچيز باشد، اين امکان وجود دارد که قيمتي که  .٤

در نتيجه بازده محاسبه شده براي و (گردد  براي آن ورقه بهادار در آن دوره گزارش مي

اريب به (اين عدم تقارن موجب ايجاد تورش . ، واقعاً مربوط به آن دوره نباشد)آن دوره

 .آن ورقه و بازده بازار خواهد شددر کوواريانس بين بازده ) سمت پايين
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ک يمت ي که قيي روزهاي بالايران و فراوانيه در ايط خاص بازار سرمايبا توجه به شرا

ل ي مدت نماد، عدم تطابق عرضه و تقاضا به دلي طولانيها ل توقفيل از قبيهم به هر دلس

ران يه اين مشکلات در بازار سرماي، استي مشخص نرهيد و فروش و عي خريها وجود صف

به ن يگزي جايها ن امر ضرورت استفاده از مدليا. کند ي ميي خودنمايبه شکل حادتر

تاکنون جهت رفع . دينما يران را دو چندان ميه ايازار سرمان بتا در بي مدل ساده تخميجا

ن يروي برخي از مهمترين ا در تحقيق پيش. هاي بسياري ارائه شده است اين نقيصه مدل

  :ها عبارتند از ن مدليا. گيرند ها مورد بررسي قرار مي مدل

  CHMSWمدل  .١
 توسط کـوهن، هـاواويني،       دوره است که   nمدل مزبور تعميم يافته مدل شولز و ويليام براي          

جهـت اجتنـاب از اطالـه کـلام از           (]١٠[ ارائـه شـد    ١٩٨٣ ويتکامـب در سـال        و ماير، شوارتز 

 به عبارتي مدل کوهن با مدل شـولز بـراي           ). ميکن  يح مدل شولز و ويليام صرف نظر م       يتوض

  :رابطه پيشنهادي توسط اين محققان به صورت ذيل است. ، يکسان هستند١وقفه برابر 
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CHMSWدر رابطه مزبور منظور از      
jβ            ضريب تعديل يافته بتـا بـه روش کـوهن و ديگـران 

 بتاي تخميني بـر روي      OLS   ، nj+β، بتاي حاصل از تخمين رگرسيون       jβ ام،   jبراي سهم   

 Mβ وقفـه،    n بتاي تخميني بـر روي شـاخص بـازار بـا             nj−β دوره پيشه،    nشاخص بازار با    
 CHMSWاهميت استفاده از بتاي     . هاست  ها و پيشه     ، تعداد وقفه    Nضريب مربوط به بازار و      

  .شود هاي گزارش شده دوچندان مي در صورت وجود همبستگي سريالي بين بازده

هاي بالا منجر به ايجـاد خطـا          ند و ديگران نشان دادند که استفاده از وقفه و يا پيشه           برگلا

. ]٨[گردد لذا پيشنهاد نمود که تعداد محدودي از وقفه و پيشه مورد اسـتفاده قـرار گيـرد                   مي

گيرنـد بـه    هايي که سهام مورد معاملـه قـرار نمـي           جهت جلوگيري از اين نقيصه، تعداد دوره      

هـاي قابـل کـاربرد مـورد اسـتفاده قـرار              هـا و پيـشه      جهت تعيـين تعـداد وقفـه      عنوان معياري   

 لازم به ذکر اسـت کـه اعـداد        . ز بر اساس آن عمل شده است      ين نوشتار ن  ي که در ا   گيرند  مي

گونه توجيه علمي نبوده و به طور تجربي به دسـت              داراي هيچ  نين محقق يارائه شده توسط ا   

  .اند آمده
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  مدل ديمسون .٢
هاي قابل استفاده جهت تصحيح اريب         مروري جامع بر تمامي روش     ١٩٧٩ال  ديمسون در س  

، ديمـسون هاي ارائه شده توسط       يکي از مدل  . ]١٢[حاصل از مسئله معاملات اندک ارائه داد      

وي  نشان داد که با تجميع ضرائب يـک رگرسـيون چندگانـه،              . روش تجميع ضرائب است   

رابطه پيـشنهادي ديمـسون بـه صـورت         . رود  يمشکلات ناشي از معاملات ناهمزمان از بين م       

  :زير است
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در اين مدل نيز با تخمين رگرسيون با وقفه و  پيـشه، تـاثير معـاملات همزمـان بـر بـازده                       

  .رود گزارش شده در روزهاي بعد از بين مي

 مدل واسيکک .٣
بتـاي  . اپذيري بتا، رابطه مستقيمي با با فراواني معاملات ورقه بهـادار مـورد بررسـي دارد               اتک

باشند داراي قدرت اتکـاي کمتـري نـسبت بـه سـهام            سهامي که داراي معاملات کمتري مي     

 بـراي رفـع     ١٩٧٩زننده خود را در سـال         واسيکک، تخمين  .باشند  داراي معاملات فراوان مي   

ي را پيـشنهاد  ين ـوي براي رفع اين مـشکل، اسـتفاده از تـصحيح بيز     . ]٢٣[مشکل ارائه داد  اين  

  : گردد  به صورت زير تصحيح ميOLSدر مدل وي، بتاهاي به دست آمده از روش . نمود

  ۸رابطه شماره 

  

β    در اين رابطه، بتاي معمولي به دست آمده از طريقOLSخاصـي کـه   هنکت ـ. باشد  مي 

 ترکيب روش واسـيکک     هدهند   نشان β* . است β*ش وجود دارد، وجود متغير      در اين رو  

هـاي يـک تخمـين        در آمار کلاسيک، يکـي از ويژگـي       . هاي کلاسيک آماريست    با تئوري 

 واسيکک با درآميختن تعريـف کلاسـيک        .زننده مناسب، نا اريب بودن تخمين زننده است       

گردد روشي جهت رفع      ها محاسبه مي    ها که بر اساس تمامي داده       با توزيع مقدم داده   ريسک  
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دهنده تجارب محقق در       دراين رابطه، نشان   β* .نواقص حاصل از معاملات اندک ارائه داد      

در بيشتر تحقيقـاتي    . نددان  اي از بتا مي      را تخمين نقطه   β*به طور معمول    . خصوص بتا است  

 برابـر ميـانگين بتاهـا بـراي سـهام           β*که روش واسيکک مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت،           

 پـشتوانه ايـن عمـل، خـواص         .در نظـر گرفتـه شـده اسـت        ) ميـانگين مقطعـي بتاهـا     (مختلف  

ا، بعـضي از    ه ـ  زننـده   گردد بتوان براي تخمين     هاي کلاسيک آماريست که موجب مي       تئوري

 توليـد  jβرويکرد بيزيني تابعي تجمعي براي   . خواص مانند عدم تورش را مفروض دانست      

آيد بلکه بيانگر تجربه محقق در ارتبـاط          گيري به وجود نمي     اين تابع بر اساس نمونه    . کند  مي

هاي موجود جهت تخمـين بتـا ترکيـب      با دادهاين تجربه از طريق تئوري بيز   . باشد   مي jβبا  

  .گردد مي

  
  پيشينه تحقيق

اولين کساني بودند که معاملات اندک را به عنوان يکي از ) ١٩٦٦(و فيشر ) ١٩٦٥ (فاما

  . مهمترين مشکلات تخمين بتا در عمل معرفي نمودند

بتا در شولز و ويليام مدل خود را جهت رفع نقايص حاصل از معاملات اندک درتخمين           

مدل ارائه شده توسط اين دو محقق تنها زماني کاربردپذير بود کـه     .  ارائه نمودند  ١٩٧٧سال  

  . هاي حاصل از معاملات اندک حداکثر يک دوره به طول بيانجامد وقفه

هاي قابل استفاده جهت تصحيح اريب         با مروري بر تمامي روش     ١٩٧٩ديمسون در سال    

توان جهـت تخمـين بتـا از بـازده            ن داشت، زماني که مي    حاصل از مسئله معاملات اندک بيا     

ماهانـه واقعـي اســتفاده نمـود، روش معاملــه بـه معاملـه جهــت تـصحيح اريــب مـورد اشــاره        

 قابـل  يط و مفروضـات خاص ـ ي تحـت شـرا    ي البته صـحت گفتـه و      .ترين روش است    مناسب

  .رش بوديپذ

اده راه حــل وي بــه طــور ســ. ]١٨[مــدل خــود را پيــشنهاد نمــود, ١٩٧٩مــارش در ســال 

گيريم تا    صورت است كه شاخص را دقيقاً در همان روز وجود معامله سهام در نظر مي                بدين

صورت شاخص، با معاملات ورقه بهادار، قبـل از تخمـين رگرسـيون و محاسـبه بتـا بـا                      بدين

  .همزمان گردد, OLSاستفاده از 

مـدل  .  ندک نمودند اي ديگر سعي در رفع مشکل معاملات ا         هانسن و هودريک به گونه    

. هـا همپوشـاني وجـود دارد       اي دانست که بـين دوره       توان به نوعي مدل چند دوره       آنها را مي  

  ].١٤[ نتايج بهتري خواهد داشتGLS نسبت به OLSآنها نشان دادند که در مدل آنها 
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توانـد بـه حـد كفايـت تـورش            مداركي ارائه كردند كه هـيچ مـدلي نمـي         رك  فولر و را  

داراي ) ١٩٧٩(دارند كه مـدل ديمـسون          بيان مي  شانيا. زمان را كنترل نمايد   معاملات غيرهم 

اگـر چـه آنهـا      . كند  برخي مشكلات رياضي است كه آن را به يك تخمين اريب تبديل مي            

 ياسـت ول ـ  بهتر از روش ديمسون     , دريافتند كه برآوردكننده ويليامز و شولز در رفع تورش        

همچنـين دريافتنـد كـه      . كـه بتاهـا غيردقيـق هـستند       واريانس برآوردكننده آنقدر زياد است      

OLS١٣[گر در موارد معاملات بسيار اندك م، نسبت به هر مدل ديگري ارجحيت دارد.[  

گسترش يافته و براي مواردي با تعـداد        ) ١٩٨٣(ک  توسط فولر و رار    مدل شولز و ويليام   

 علاوه بـر    SWFRل  مد). SWFRمدل  (هاي بيشتر از يک دوره نيز کاربردپذير گرديد           وقفه

براي مثال آپته وديگران ايـن مـدل را در اقتـصاد و             . تخمين بتا کاربردهاي ديگري نيز يافت     

  ].٦[ به کار بردندجهت تخمين ضريب برابري قدرت خريد

هاي بالا منجر به ايجـاد خطـا          برگلاند و ديگران نشان دادند که استفاده از وقفه و يا پيشه           

  ].٢[ و پيشه مورد استفاده قرار گيردکه تعداد محدودي از وقفهگردد لذا پيشنهاد نمود  مي

تر  هاي بلند مدت  با مقايسه مدل ديمسون و استفاده از بازه١٩٩٠استول و والي در سال 

هاي بلندمدت  چنين بيان داشت که از آنجايي که مقدار نوسانات بر اثر استفاده از دوره

تري   قوي ه، نشانهعي بزرگتر شده و نوسانات بازدهاي واق گيرد، بازده تحت تاثير قرار نمي

 ].٢٢[گردد محسوب مي
را ) ١٩٧٩(و ديمـسون  ) ١٩٧٧(هاي ويليامز و شـولز     كارايي روش بارتولدي و رايدينگ    

آنها دريافتند که اگرچه معاملات اندک منجـر   . در بورس هلسينکي مورد آزمون قرار دادند      

مزيـت  , گردد ولي هيچ يـك از ايـن دو روش           ا مي به ايجاد اريب نتايج حاصل در تخمين بت       

  ].٧[کند   ايجاد نميOLSاضافي نسبت به تخمين 

ريزي خطي براي بررسي اندازه تورش بتـاي سـهام             از يك مدل برنامه    اينيش و وود    مك

NYSE   فـولر , )١٩٧٩(ديمـسون   , )١٩٧٧(هاي پيشنهادي ويليـامز و شـولز           و اثربخشي مدل ,

جهـت  ) ١٩٨٣(كامـب     شـوارتز و وايـت    , مـاير , وينيهاوا, هنو كو ) ١٩٨٠(رارك و جاگ    

آنها دريافتند كه هـر يـك از چهـار مـدل بررسـي شـده                . تصحيح اين تورش استفاده كردند    

بتـاي  , بهترين مـدل  , در هر حال  . كنند  در جهت كاهش ميزان تورش حركت مي      , تعديل بتا 

.  كاهش داد  OLS درصد نسبت به تخمين بتاي       ٢٩ميزان تورش را حدود     , )١٩٧٩(ديمسون  

يك تقـدم و يـك   ,  تاخير٥ تقدم و ٢١كه    مشخص گرديد كه بتاي ديمسون قطع نظر از اين        

  ].١٦[ارجح است,  تاخير استفاده شود٥و  تقدم ٥تاخير و 
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با وجود عدم تناقض مطالعات انجام شـده جهـت روشـن نمـودن ايـن نكتـه كـه وجـود                      

 دليل قطعي براي شناسايي بهتـرين       هيچ, گردد  معاملات اندك منجر به تورش تخمين بتا مي       

  ].١٥[صلاح وجود نداردرويه ا

هـاي    در خصوص معـاملات انـدک و مـسائل حاصـل از آن، اسـتفاده از بـازه            جهانخاني

ها در ظـرف يـك مـاه داد و             شركت بيشتر زيرا معمولاً سهام     .کند  تر را پيشنهاد مي     بلندمدت

هـاي روزانـه ارجـح        ماهانـه را بـر داده     هـاي      بـه دو دليـل اسـتفاده از داده         وي. شـود   ستد مـي  

  ]:٤٠٥ص، ٣[داند مي

رو صرف هزينه و زمان كمتر در  هاي ماهانه و از اين  دادهبهتر   سادهدسترسي .١

  نيازهاي مورد  گردآوري داده

   غيرهمزمان بر بتاي تخمينيمعاملات اثر تخفيف .٢

روري بـر روي  بارتولدي و پير به اهميت استخراج صحيح بتا و لزوم انجام تعـديلات ض ـ      

آن اشاره داشته و چنين استدلال نمودند کـه بـا توجـه بـه کـاربرد گـسترده بتـا در مـواردي                        

گـذاري و     هـاي سـرمايه     اي، قبول يا رد فرصـت       بندي سرمايه   همچون تخصيص منابع، بودجه   

ت اندک تعديلات  بايست در خصوص مواردي همچون معاملا       ارزيابي عملکرد پرتفوي مي   

  ].٧[يدلازم به عمل آ

هاي شولز ويليام، هانسن و هودريک، ديمسون را به دو طريـق بـا                سرکو و ديگران، مدل   

سـازي مونتـه    آنها در ابتدا مقايسه خـود را بـر اسـاس فـن شـبيه              . بتاي معمولي مقايسه نمودند   

معيـار  . هـاي واقعـي بنـا سـاختند         کارلو انجام داده و پس از آن عمل مقايسه را بر اساس داده            

محققين اريب و خطاي استاندارد بوده و دريافتند که در تمـامي مـوارد، کـاهش           مقايسه اين   

ن نتـايج   تـري   پذير بوده ولي در کل بتاي معمولي ضعيف         يکي به بهاي افزايش ديگري امکان     

  ].٢٠[دهد را به خود اختصاص مي

  
  قيروش تحق

مل تمامي ، جامعه آماري شاي معموليسه آن با بتاين سه مدل و مقاي ايبه منظور بررس

به شرط  (۱۳۸۳ الي ۱۳۷۸هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سال شرکت

هاي بورسي حذف نگرديده و طي  که شرکت مذکور طي اين دوره از ليست شرکت آن

 و  شدهدر نظر گرفته)  شرکت۲۹۵، اين مدت به طور پيوسته در اين ليست قرار داشته باشد

 که بازده ييها پس از خذف شرکت (دين انتخاب گردي از آن بيا  نمونهيبه صورت غربال
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ها  داده. ) ماندي شرکت در نمونه باق۳۴دهد،  ي ارائه ميمعن ي بيا بتايا و ير پايمربوطه آن غ

اي و از منابعي از قبيل کتب مربوطه و اينترنت و  از به دو روش کتابخانهيو اطلاعات مورد ن

رپرداز و سيستم معاملات بورس اوراق بهادار تهران يم، تدبافزار دناسه با استفاده از نرم

 يو فرآور) ل شدي تبديتميبه بازده لگار (ليافزار اکسل تعد له نرمي شده و به وسيآور جمع

روشهاي آمار توصيفي و هم از روشهاي آمار استنباطي مورد ها توسط  ن دادهيسپس ا. ديگرد

ون، ي رگرسيدار ي، آزمون معنييايمل آزمون پاها شا ن روشيا. ل قرار گرفتيه و تحليتجز

له دو ي مورد ذکر به وسيها محاسبات و آزمون. باشد ي مANOVA و ي تکراريها آزمون اندازه

  .رفتي صورت پذSPSS و MATLABافزار  نرم

رود، مورد ارزيـابي      پر واضح است که هر ابزاري با توجه به انتظاراتي که از آن ابزار مي              

تـوان در دو دسـته        در ادبيـات مـالي، کاربردهـاي اصـلي بتـا را مـي             . گيرد  يو سنجش قرار م   

بـراي  . داننـد   دسته اول، بتا را به عنواني جهت ارزيابي عملکرد گذشته مي          . بندي نمود   تقسيم

گـذاري کـه بـر اسـاس خـط بـازار           هـاي سـرمايه     توان به معيارهاي ارزيابي صـندوق       مثال مي 

ايـن  ). ماننـد آلفـاي جنـسن و معيـار ترينـر          (د اشاره داشت    ان بنيان نهاده شده  ) SML(سرمايه  

گونه معيارها با استفاده از بتا، بازده کسب شده را نسبت به ريسک تعديل نموده و نتيجـه را                   

گـردد،    همانطور که مشاهده مي   ].۴[کنند  مقايسه مي ) S&P500مثلا شاخص   (با پرتفوي مبنا    

تنها به منظور بررسي عملکـرد تـاريخي مـديران    در اين حالت استفاده از داده هاي تاريخي،     

کـاربرد ديگـر بتـا،      . کننـد   گذاري بوده و بر اساس آن بازده کسب شده را تعديل مي             سرمايه

روش معمول در اين حالت، محاسـبه بتـا         . بيني بازده در آينده و بازده مورد انتظار است          پيش

هـاي    اين نوشتار نيز، مقايـسه مـدل      در  . هاي تاريخي و تعميم آن به آينده است         بر اساس داده  

قـبلاً نيـز بيـان گرديـد کـه          . گـردد   يممورد بررسي با توجه به کاربردهاي مورد اشاره انجام          

جهـت انجـام    . اسـت )  سال ۶ (۱۳۸۳ الي   ۱۳۷۸دوره زماني مورد بررسي در اين تحقيق سال         

 دوره، شـامل يـک   هاي مورد نظر، اين دوره را به دو      اي بين انواع روش     انجام بررسي مقايسه  

. نمـاييم   تقـسيم مـي   ) ۱۳۸۳ الـي    ۱۳۸۲( سـاله    ۲و يک دوره    ) ۱۳۸۱ الي   ۱۳۷۸( ساله   ۴دوره  

تنهــا از دوره اول اســتفاده ) ارزيــابي عملکــرد گذشــته(جهــت انجــام آزمــون کــاربرد اول  

در اين قسمت، بتاي مناسـب، بتـايي اسـت کـه خـصوصيات يـک تخمـين زننـده                    . گردد  مي

بـه عبـارتي داراي کمتـرين ميـانگين مجـذور خطـا             . طـا را داشـته باشـد      نااريب با کمترين خ   

)MSE (۱۱[باشد.[   
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 ۴ دسته بتا با توجـه بـه دوره          ۸آزمون کاربرد دوم نيز بدين نحو انجام خواهد شد که هر            

 سـاله دوم مـورد      ۲بيني کنندگي آن بر اساس دوره         ساله اول تخمين زده شده و قدرت پيش       

  هر تخمين زننده در خـصوص هـر يـک    MSE اين مرحله با توجه در. گيرد آزمون قرار مي  

قبل از مقايسه بتاها از نظر ارزيـابي عملکـرد گذشـته و آينـده، بـا                 . گردد  از بتاها قضاوت مي   

گـردد کـه آيـا هـر روش بـا روش بتـاي                هاي تکراري مشخص مـي      استفاده از آزمون اندازه   

دهد و يا خيـر؟ در صـورت          ا ارائه مي  ها نتايج متفاوتي در خصوص بت       معمولي و ديگر روش   

در غير اين صورت تفاوت چنداني      . گردد  مثبت بودن پاسخ اين سوال مراحل بعدي اجرا مي        

هـا اسـتفاده نمـود کـه      توان از هر يک از روش هاي حاصل از هر روش نبوده و مي     بين پاسخ 

در . يي خواهد بـود   البته با توجه به ساده بودن روش بتاي معمولي، استفاده از اين روش عقلا             

هـاي هـر      دار بـين پاسـخ      صورتي که نتايج حاصل از اين روش حاکي از وجود تفاوت معني           

هـاي    مقايسه انواع بتا از لحاظ ارزيابي عملکرد گذشته و تخمـين          (روش باشد، مراحل بعدي     

هـاي تکـراري عبارتنـد از         لازم بـه توضـيح اسـت کـه انـدازه          . انجام خواهـد گرفـت    ) آينده

طرحـي کـه بـه      . اي يک متغير مشخص براي هـر مـورد، در چنـد وضـعيت مختلـف               ه  اندازه

اين طـرح حالـت     . هاي تکراري معروف است     پردازد، به طرح اندازه     ها مي   بررسي اين اندازه  

يافته آزمون مقايسات زوجي است، با اين تفاوت که در آزمون مقايـسه زوجـي يـک                   تعميم

هاي تکراري يک گـروه در         اين طرح، اندازه   گردد ولي در    گروه در دو وضعيت مقايسه مي     

  ].۵[شود دو يا چند وضعيت مقايسه مي

  .ميپرداز ي ميني تخمي بتاهايفيح توصي مذکور در ابتدا به تشريها قبل از آغاز آزمون

  ينيهاي توصيفي بتاهاي تخم  داده.۱نگاره 
 Range Minimum Maximum Mean Variance 

  ۴۱/۰  ۱۸۱۷/۱  ۰۰/۲  ۵۷/۰  ۴۳/۱ بتا

CHMSW (1) ۰۱/۲  ۳۸/۰  ۳۸/۲  ۵۲۴۷/۱  ۴۳/۰  

CHMSW (2) ۷۴/۱  ۳۴/۰  ۰۸/۲  ۴۷۵۴/۱  ۴۱/۰  
CHMSW (3) ۷۱/۱  ۳۶/۰  ۰۷/۲  ۴۹۶۸/۱  ۴۲/۰  

Dimson (1) ۲۷/۲  ۰۱/۰  ۲۸/۲  ۰۹۸۹/۱  ۶۴/۰  

Dimson (2) ۵۳/۱ ۲۴/۰ ۷۸/۱  ۸۶۴۳/۰  ۳۸/۰  

Dimson (3) ۷۳/۱  ۱۱/۰  ۸۴/۱  ۸۰۸۸/۰  ۴۵/۰  

Vasicek ۲۵/۱  ۶۶/۰  ۹۱/۱  ۱۸۵۳/۱  ۳۵/۰  
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 دامنه تغييرات بتـا نـسبت       CHMSWگردد، با استفاده از روش         که مشاهده مي   طور همان

. تر است اين افزايش در خصوص روش ديمسون محسوس. يابد به روش معمولي افزايش مي

اين . ها، دامنه تغييرات مذکور کاهش يافته است        ، با افزايش تعداد وقفه    CHMSWدر روش   

د بتاي ديمسون صادق نيـست زيـرا دامنـه تغييـرات ديمـسون بـا دو وقفـه از                    موضوع در مور  

بـا توجـه بـه مقـادير مينـيمم بـه دسـت آمـده بـراي روش                   . اي بيـشتر اسـت      حالت سـه وقفـه    

CHMSW توان چنين اظهار نظر نمـود کـه بـراي مقـادير پـايين بتـا، بـا افـزايش تعـداد                        ، مي

رتباط بـا بتـاي واسـيکک، تـشابه بـسياري بـا بتـاي        در ا. يابد ها، بتا تغييرات چنداني نمي  وقفه

گردد به طوري که ميانگين کـل بتاهـاي محاسـباتي در دو روش تقريبـاً            معمولي مشاهده مي  

ن وجود با توجه به واريـانس بتاهـاي دو روش، روش واسـيکک پراکنـدگي             يبرابر است با ا   

هـاي بعـدي بررسـي     متتري در قـس  اين موضوع نيز به طور مستدل . دهد  بيشتري را نشان مي   

  .شود مي

  

  ي تحت بررسيها روشن يآزمون وجود تفاوت ب
کنـد    هاي تکراري، از چهار روش استفاده مـي          جهت انجام آزمون اندازه    SPSSبسته آماري   

 حوصله ايـن نوشـتار خـارج        ها از   هاي آن   که توضيح در خصوص اين چهار روش و تفاوت        

  .دهد وش را نشان مي زير نتايج حاصل از اين چهار رنگاره. است

  هاي تکراري  نتايج کلي حاصل از آزمون اندازه.۲ نگاره
 Value F Hypothesis df Error df Sig. 

Pillai's Trace ٨١/٠ ۸۵/۱۶  ۷  ٠٠/٠ ٢٧ 
Wilks' Lambda ١٩/٠ ۸۵/۱۶  ۷  ٠٠/٠ ٢٧ 

Hotelling's Trace ٣٧/٤ ۸۵/۱۶  ۷  ۲۷  ۰۰/۰  

روش مورد 
 استفاده

Roy's Largest Root ٣٧/٤ ۸۵/۱۶  ۷  ۲۷  ۰۰/۰  

شود، هر چهار روش بيانگر وجود تفاوت بين نتايج حاصـل از              طور که مشاهده مي    همان

 در اين آزمون، تساوي ميـانگين  0H است زيرا فرض يهاي مورد بحث در حالت کل   روش

 ۵( از مقدار بحرانـي      Sigتر بودن مقدار      حاصل از هر چهار روش بوده و با توجه به کوچک          

  . را پذيرفت0Hتوان  ، نمي)درصد

ن ي ـ ارائـه شـده در ا      يهـا   ک از روش  ي ـ هـر    ي دوبـه دو   يتوان به بررس    يل م ي ذ در نگاره 

  .ق پرداختيتحق
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  ها  مقايسه کليه روش.۳ نگاره
  ۸  ۷  ۶  ۵  ۴  ۳  ۲  ۱ روش

۱ ‐‐‐ ۰۰۰/۰  ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۴۱۳/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۰۸/۰ 

۲ ۰۰۰/۰ ‐‐‐ ۴۳۹/۰ ۶۵۶/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ 

۳ ۰۰۰/۰ ۴۳۹/۰ ‐‐‐ ۶۷۵/۰ ۰۰۲/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ 

۴ ۰۰۰/۰ ۶۵۶/۰ ۶۷۵/۰ ‐‐‐ ۰۰۲/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ 
۵ ۴۱۳/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۲/۰ ۰۰۲/۰ ‐‐‐ ۰۴۱/۰ ۰۱۷/۰ ۳۸۷/۰ 
۶ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۴۱/۰ ‐‐‐ ۴۰۳/۰ ۰۰۰/۰ 
۷ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۱۷/۰ ۴۰۳/۰ ‐‐‐ ۰۰۰/۰ 
۸ ۷۰۸/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۸۷/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ‐‐‐ 

ک از ي ـ هـر  يسه دو بـه دو ي ـ آزمـون مقا ير بحران ـي، مقاد نگارهن  ير ارائه شده در ا    يمقاد

داري ندارنـد     ، مواردي که دو روش با يکديگر تفاوت معنـي         نگارهدر اين   . باشد  يها م   روش

  .اند  نشان داده شدهبا رنگي مجزا

  

  نگر  گذشتهديا د بيني تخمي بتاهاتيقابلسه يمقا
ترين کاربردهاي بتا، ارزيابي عملکرد گذشته مديران پرتفوي به عنـوان ابـزاري               يکي از مهم  

 اسـت   يمـدل ،  نـه يزمن  يامدل برتر در    . بازده کسب شده در برابر ريسک است      جهت تعديل   

 استفاده  ANOVA از فن آماري     MSEسه مقادير   جهت مقاي .  را داراست  MSEن  يکمترکه  

 ذيل نتـايج مقايـسه   نگاره. اين فن، جهت مقايسه ميانگين چند جامعه کاربرد دارد      .شده است 

به سـه   نگارهمطابق راهنماي لازم به ذکر است که هر سلول . دهد  را نشان ميها تمامي روش 

 بـوده کـه وجـود       Significant، بيـانگر مقـدار      نگـاره بخش فوقاني   . بخش تقسيم شده است   

دهـد   کند و دو قسمت پايين، حد پايين و بالا را نشان مي  را بيان مي MSEتفاوت بين مقادير    

توان به اين موضوع پي برد که در صورت وجود تفاوت بين مقـادير                که با استفاده از آن مي     

MSE    ها داراي      کدام يک از روشMSE          ي هـا برتـر      کمتري بوده و نـسبت بـه ديگـر روش

  .دارد
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  )ارزيابي عملکرد گذشته(ها   براي هر تمامي روشMSE مقايسه مقادير .۴ نگاره
 ۱  ۲  ۳  ۴  ۵  ۶  ۷  ۸  

--- ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 
١ 

--- --- ۲۷/۰۶۷/۰ ۲۰/۰۴۶/۰۲۱/۰۶۵/۰۲۷/۰۷۴/۰۱۶/۰۴۳/۰۲۴/۰۶۸/۰۰۰/۰۰۱/۰

۰۰/۰ --- ۱۴/۰ ۷۱/۰ ۸۰/۰ ۲۲/۰ ۹۹/۰ ۰۰/۰ 
٢ 

۶۷/۰‐۲۷/۰‐--- --- ۳۲/۰‐۰۵/۰۲۲/۰‐۱۵/۰۲۶/۰‐۳۴/۰۴۴/۰‐۱۱/۰۳۳/۰‐۳۳/۰۶۶/۰‐۲۶/۰‐

۰۰/۰ ۱۴/۰ --- ۳۲/۰ ۲۱/۰ ۷۶/۰ ۳۲/۰ ۰۰/۰ 
٣ 

۴۶/۰‐۲۰/۰‐۰۵/۰‐۳۲/۰--- --- ۱۰/۰‐۳۱/۰۱۱/۰‐۴۶/۰۲۴/۰‐۱۸/۰۱۴/۰‐۴۱/۰۴۵/۰‐۱۹/۰‐

۰۰/۰ ۷۱/۰ ۳۲/۰ --- ۶۹/۰ ۳۴/۰ ۸۴/۰ ۰۰/۰ 
٤ 

۶۵/۰‐۲۱/۰‐۱۵/۰‐۲۲/۰۳۱/۰‐۱۰/۰--- --- ۲۹/۰‐۴۴/۰۴۲/۰‐۱۵/۰۳۰/۰‐۳۷/۰۶۴/۰‐۲۱/۰‐

۰۰/۰ ۸۰/۰ ۲۱/۰ ۶۹/۰ --- ۱۶/۰ ۸۲/۰ ۰۰/۰ 
٥ 

۷۴/۰‐۲۷/۰‐۳۴/۰‐۲۶/۰۴۶/۰‐۱۱/۰۴۴/۰‐۲۹/۰--- --- ۵۰/۰‐۰۹/۰۳۹/۰‐۳۱/۰۷۴/۰‐۲۶/۰‐

۰۰/۰ ۲۲/۰ ۷۶/۰ ۳۴/۰ ۱۶/۰ --- ۰۲/۰ ۰۰/۰ 
٦ 

۴۳/۰‐۱۶/۰‐۱۱/۰‐۴۴/۰۱۸/۰‐۲۴/۰۱۵/۰‐۴۲/۰۰۹/۰‐۵۰/۰------ ۰۳/۰۳۱/۰۴۲/۰‐۱۶/۰‐

۰۰/۰ ۹۹/۰ ۳۲/۰ ۸۴/۰ ۸۲/۰ ۰۲/۰  --- ۰۰/۰ 
٧ 

۶۸/۰‐۲۴/۰‐۳۳/۰‐۳۳/۰۴۱/۰‐۱۴/۰۳۷/۰‐۳۰/۰۳۱/۰‐۳۹/۰۳۱/۰‐۰۳/۰‐------ ۶۸/۰‐۲۴/۰‐

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ --- 
٨ 

۰۱/۰‐۰۰/۰۲۶/۰۶۶/۰۱۹/۰۴۵/۰۲۱/۰۶۴/۰۲۶/۰۷۴/۰۱۶/۰۴۲/۰۲۴/۰۶۸/۰------ 
  

Significant 
Upper Bound  Lower Bound  

  نگارهراهنماي استفاده از 

  :ان نموديل بيتوان به صورت ذ ين خصوص را ميج حاصل در اينتا

هـا کمتـر اسـت     ها متفاوت و از ساير روش با ساير روش روش بتاي معمولي  MSEمقادير ‐

 .باشد ين روش ميجهت ارزيابي عملکرد گذشته بهترلذا اين روش 
 . جهت ارزيابي عملکرد گذشته نداردCHMSWتغيير تعداد وقفه و پيشه بر توانايي بتاي  ‐
  و ديمسون از لحاظ قدرت ارزيابي عملکرد گذشـته         CHMSWبين بتاي حاصل از روش       ‐

 .داري وجود ندارد تفاوت معني
 عملکـرد گذشـته     يابي ـجهـت ارز  ن بتا   يبا توجه به موارد عنوان شده، روش معمول تخم        

. وجـود نـدارد   عنـوان شـده   يک از روش هـا  ي چي به استفاده از ه    يازي ن بوده و  ن روش يبرتر

 نيانگي ـم)  وقفـه  ۱ و   ۳ ،   ۲ب بـا    ي ـبـه ترت  (مـسون   ي د يکک، بتـا  ي و واس ـ  ي معمول يپس از بتا  

  .شود ين بتا شناخته ميتر في به عنوان ضعCHMSW يبتا.  داردي کمتريمجذور خطا
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  بيني بازده در آينده عنوان ابزاري جهت پيش بتا به
 ارائـه   يهـا   ک از مـدل   ي ـت هـر    ي قابل ي خصوص بررس  نتايج حاصل از عمليات ذکر شده در      

کـه نحـوه اسـتفاده از       لازم به ذکـر اسـت       .  ذيل ارائه شده است    نگاره  در حالتن  يشده در ا  

  .باشد  ميقبل شماره نگاره ذيل مشابه نگاره

  )بيني بازده در آينده پيش(ها   براي هر تمامي روشMSE مقايسه مقادير .۵ نگاره
 ۱  ۲  ۳  ۴  ۵  ۶  ۷  ۸  

---  ٠٥/٠ ٣٧/٠ ٠١/٠ ٢٦/٠ ٠١/٠ ٠٢/٠ ٠٢/٠ 
١

--- ---٠٠/٠‐٦٢/١٥٩/٠‐٢٣/٤‐٨٤/٠‐٢٨/٦٦٤/٥‐٨٢/٠٨٤/٧٦٧/٠٤٧/٦٠٣/١٩٧/٧٧٢/١

٠٢/٠  --- ۵۹/۰ ٠١/٠ ٠٢/٠ ٠٠/٠ ٢٩/٠ ٩١/٠ 
٢

٢٤/١‐٠٢/٨‐٠١/١‐٢٦/١٠‐٢٦/٣‐٨٦/١٨٩/١١‐٠٠/٣٩٧/٥‐١٠/٢٦٨/٢‐٦٣/٣------‐٨٢/٠‐٨٤/٧‐

٠١/٠ ٠٤/٠ ٠٠/٠ ٥٨/٠ ٤٥/٠ --- ٥٩/٠ ٠٢/٠ 
٣

٩٩/٠‐٧٤/٦‐٣٠/٠‐٤٥/٩‐٩٦/٢‐٤٤/٣٦٧/١٠‐٣٦/٣٠٤/٦‐٥١/١ ------٦٣/٣‐١٠/٢‐٦٧/٠‐٤٧/٦‐

٩١/٠ ٠١/٠ ۴۵/۰ --- ٠١/٠ ٠١/٠ ٠٠/٠ ٣٨/٠ 
٤

٤١/١‐١٧/٨‐٢٦/١‐٣٤/١٠‐٥٨/٣‐٨٨/٢٨٩/١١‐٣٢/٧------٥١/١‐٦٨/٢٣٦/٣‐٠٠/٣‐٠٣/١‐٧//٩٧‐

١٩/٠ ١١/٠ ٠١/٠ --- ٣٨/٠ ٥٨/٠ ٢٩/٠ ٢٦/٠ 
٥

٣٦/١‐٨٦/٠٥٠/٦‐٠٢/٨‐٢٧/١‐٧٧/٩ ------٣٢/٧‐٠٤/٦٨٨/٢‐٩٧/٥٤٤/٣‐٧٢/١٨٦/١‐٢٨/٦

٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠١/٠ ۰۱/۰ --- ٠٢/٠ ٠٣/٠ 
٦

١٦/٠٧١/٣٥٩/٠٣٠/٥--- ---٨٤/٠٦٤/٥٢٦/٣٨٩/١١٩٦/٢٦٧/١٠٥٨/٣٨٩/١١٢٧/١٧٧/٩

١١/٠ ٠١/٠ ٠٤/٠ ٠٢/٠ ٣٧/٠ ۰۳/۰ --- ٤٨/٠ 
٧

٨٨/٣‐٨٧/١--- ---‐١٦/٠‐٠٢/٨٧١/٣‐٢٣/٤٠١/١٢٦/١٠٣٠/٠٤٥/٩٢٦/١٣٤/١٠٨٦/٠‐٦٢/١

٤٨/٠ ٠٢/٠ ١٩/٠ ٠١/٠ ٠١/٠ ٠١/٠ ٠٥/٠ --- 
٨

٨٧/١‐٥٩/٠٨٨/٣‐٥٠/٦٣٠/٥‐٠٠/٠٥٩/٠٢٤/١٠٢/٨٩٩/٠٧٤/٦٤١/١١٧/٨٣٦/١------

  :ان استيل قابل بيج ذينده، نتاي آين بتاي هر روش در تخمييدر خصوص توانا

کننـدگي   بينـي   قدرت پيشCHMSWبتاي معمولي از بتاي    و   واسيکک ،   ۲ بتاي ديمسون  ‐

 .بيشتري دارد
 . ندارندCHMSWبتاي ها تاثيري بر بهبود  د وقفه و پيشه تعدارييتغ ‐
بينـي    هـا بـوده و جهـت پـيش           کمتري نسبت بـه سـاير روش       MSEبتاي ديمسون بتا داراي      ‐

 .ش برتري نسبي داردهاي آزمون شده در اين پژوه بازده، نسبت به ديگر روش
 . دارديبرتر CHMSWبتاي واسيکک نسبت به بتاي معمولي و  ‐
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 ي که برترينده باشد روشي بازده در آينيب شين بتا، پي که هدف از تخميدر حالت لذا

 ،۲ مسوني ديبتاب يبه ترت، نجايدر ا. ا داشته باشد وجود نداردگر روش هيمطلق نسبت به د

  .دارند يعملکرد بهتر ي معموليکک و بتاي واسيبتا

  
  قي تحقيها تيشنهادات و محدوديج، پيانت

 ارائه شده جهت رفع نواقص يها از به استفاده از روشيعدم نق، ين تحقيجه اين نتيمهمتر

ن يا.  عملکرد گذشته استيابين بتا به منظور ارزي تخمي معاملات برايحاصل از ناهمزمان

ن يرا با توجه به ايت باشد زيتواند حائز اهم يز ميک در عمل نيجه علاوه بر ارزش تئورينت

 محور SML يها  خود از عملکرد گذشته از روشيها يابي که در ارزييها موضوع شرکت

 از ياديب تا حد زين ترتي مزبور نداشته و بديها ل  به استفاده از مديازيند، نينما ياستفاده م

ل ين قبي ايواهند کاست لذا برا مربوطه خيها نهيآن هزحجم محاسبات خود و به تبع 

  .گردد يشنهاد مين روش پيها استفاده از ا شرکت

 يت نسبي مزيکک داراي و سپس روش واس۲مسون ي، روش د بازدهينيب شيدر مورد پ

 ،۲مسون يکک نسبت به دي کمتر در روش واسحجم محاسباتبه علت جا  نيدر ا. باشند يم

را انتخاب  ک روشيروش، ن دو ي ب دهي فا‐نه يل هزيتواند با توجه به تحل يگر م ليتحل

  .دينما

ن ي وجود داشت اما مهمترياري بسيها تيق موانع و محدودين تحقياگرچه در انجام ا

 ين بتاي محاسبات جهت تخميار بالايتوان حجم بس يق را مين تحقيمشکل انجام ا

CHMSWمسون دانستي و د.  

 مدل از ۳ تنها يق به بررسين تحقي است که در اين نکته ضروريدر انتها ذکر ا

ن بتا در زمان وجود معاملات ناهمزمان پرداخته شد که ي ارائه شده در تخميها روش

توان  يگر، مي ديياز سو. ها را مورد آزمون قرار دهند ن مدليتوانند ا ي مين بعديمحقق

  .اد انجام دي بتاهايداري چون پايگري ديارهايها را بر اساس مع ن روشيسه بيمقا
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