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ر عاملی پویای تعمیم یافته د دوطرفه ریسک با استفاده از مدلفیلترینگ یک طرفه و 

 بورس اوراق بهادار تهران

 5زاده نوراله ، نوروز4، قدرت الله امام وردی9، محسن حمیدیان2باغانی، علی 9امیر سرآبادانی

 چکیده

برآورد ریسک بدون در نظر گرفتن عوامل مرتبط و فقط با تمرکز بر روی چند سری معادلات، 

 های زمانیسریکند. در این مطالعه از اطلاعات یک صفحه بزرگهای غیرمعمولی را ایجاد میبینیپیش

های روزانه سری برای برآورد ریسک استفاده نمودیم. این برآورد با استفاده از بازده دادهو روشی جدید 

بر اساس یک  7831الی  7831ساله از مختلف بورس اوراق بهادار تهران در بازه ده شاخص 52 زمانی

یافته سعهانجام شد. ابتدا با استفاده از مدل عاملی پویای تو (GDFM) یافتهتعمیم پویای عاملی مدل

نسبت به تعیین تعداد عوامل استاتیک و دینامیک مدل عاملی اقدام نموده و در  و همکاران توسط فورنی

عنوان بهفیلتر نموده و  MATLABافزار با کمک نرمرا  مطالعه تحت هایسری مشترک ادامه نوسانات جزء

 ،(GLS)یافته از روش حداقل مربعات تعمیم برآورد نمودیم. در ادامه ریسک بورس اوراق بهادار تهران

اگر  داد نشانهای فیلتر شده را بر روی بازده شاخص کل بورس موردبررسی قراردادیم. نتایج تأثیر ریسک

تغییرات  داریصورت معنیطرفه و فیلترینگ دوطرفه بهبرآورد شده از طریق فیلترینگ یک چه ریسکهای

دهند، اما ریسک برآورد شده از طریق فیلتر را توضیح می تهراناوراق بهادار بازده شاخص کل بورس 

طرفه با یافته، تغییرات بازده را بسیار بهتر از فیلتر یکدوطرفه با استفاده از مدل عاملی پویای تعمیم

 دهد.استفاده از همان مدل توضیح می

 کلیدی کلمات

، جزء های زمانیسریجزء ویژه یافته، طرفه و دوطرفه ریسک، مدل عاملی پویای تعمیمفیلترینگ یک

 های زمانی.مشترک سری
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 مقدمه

 کیلس و)گرفت  جدی را ریسک مدیریت عدم عواقب تأثیر باید که داد نشان اخیر مالی هایبحران

 تعاملات از حاصل پیچیده هایریسک با یکسو از هابنگاه درآمدهای و هاهزینه مروزها .(5173 ،همکاران

 هاینرخ و کالا هایقیمت از اطمینان عدم با دیگر سوی از و مالی هایگیریتصمیم و جهانی وکارکسب

 هاریسک این (.7834و کرامت،  زاده مختار) هستند مواجه سهام هایارزش و بهره هاینرخ و ارز

 رزشا تواندمی که کندمی وقایعی با مواجه را هابنگاه و نمایدمی پیچیده وکارکسب در را گیریتصمیم

 مدیریت و هاریسک از صحیح درک فهم. (7838و زمردیان،  مرام نیکو) دهد قرار تأثیر تحت را هابنگاه

 و پشتی رود رهنمای) نماید حفظ را هابنگاه ارزش و بخشیده بهبود را گیریتصمیم تواندمی هاآن

 .(7834قندهاری،

 )GDFM( 7یافتهتعمیم پویای عامل مدلدر  توانمیرا  ریسکهای یک نمایش رسمی از مدل

چشمگیری کاهش  طوربهشود، ابعاد را هدایت می عاملداده توسط چند  کهاینکه با فرض  کرد جستجو

 دارندعهدهاین عوامل نقش شاخص را در مدل برنز و میچل بر  د.کنمی پذیرامکانداده و شناسایی را 

متعامد  جزءمجموع دو  عنوانبه، هر سری زمانی یتحت رویکرد مدل عامل (.5112، 5)فورنی و همکاران

 و تهس است و ترکیبی خطی از عوامل همبستهبا بقیه پانل  قویا  که  مشترک جزءشود: نشان داده می

 (.5112، 8ون هیوزی نیو) استجزء ویژه  دوم مؤلفه

 هایسری به توجه با که شوندمی گفته غیرخطی هایمدل به دوطرفه و طرفهیک GDFM هایمدل

 تا،راس این در. سازندمی مهیا را ایکننده بینیپیش هایمدل دیگر، پارامترهای گرفتن نظر در و زمانی

. هست منفی و مثبت هایبخش از متشکل که است زمانی بازه در منحنی یک دوطرفه  GDFM مدل

 است لیحا در این. هست گذشته هایداده پایه بر که است اطلاعاتی دهندهنشان مثبت بخش ترتیباینبه

 این در دوطرفه با طرفهیک GDFM تفاوت تنها بنابراین، ؛گیردبرمی در را هابینیپیش منفی، بخش که

 و فورنی) گیردنمی نظر در را شدهبینیپیش اطلاعات همان یا منفی بخش طرفهیکGDFM  که هست

 مدل با موردمطالعه هایشاخص بازده نوسانات فیلتر طریق از آمدهدستبه (. ریسک5172 همکاران،

 فیلتر قطری از آمدهدستبه ریسک و طرفهیک ریسک فیلترینگ را طرفهیک یافتهتعمیم پویای عاملی

 کریس فیلترینگ را دوطرفه یافتهتعمیم پویای عاملی مدل با موردمطالعه هایشاخص بازده نوسانات

 رآوردبما در این مقاله به دنبال این موضوع هستیم که در مرحله اول ارتباط بین ریسک  .نامیممی دوطرفه

 دارمعنی صورتبهرا  سری شاخص کل بورسبا بازده  دوطرفهو  طرفهیکشده از طریق فیلترینگ 

ریسک این ارتباط را بهتر توضیح  برآوردقرار دهیم و در مرحله بعد مشخص کنیم کدام روش  موردبررسی
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. ودشمی انجام فضا این هایبینیمقایسه پیش و عاملی فضای برآورد درروش مقاله این خواهد داد. نوآوری

 و لیپی هالین، ی فورنی،پویا هایتکنیک از گام اولین. دهیممی انجام مرحله دو در را ما این فرایند

 فردی و رایج اجزاء کوواریانس هایماتریس از تخمینی آوردن دست به برای .(5114 ،5111) 4ریچلین

( با استفاده از 5111) ریچلین، و لیپی هالین، فورنی، روش برخلافابتدا  دوم، مرحله در. شودمی استفاده

 عنوانبه خطی که . ترکیبشودمی استفاده عاملی فضای جدید برای برآورد هاکوواریانسترکیب خطی 

است؛ آنگاه در ادامه مرحله  مشترک معمول واریانس نسبت حداقل با زمانهم x از شده تعمیم اصلی اجزاء

 تخمینی هایماتریس اساس بر عامل، فضای در x از آینده هایارزش بینیپیش از جدیدی دوم برآورد

 .آیدبه دست می X تخمینی کوواریانس

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 هالین، فورنی، 2یافتهتعمیمی پویا از طریق مدل عامل یهای عاملمدل تئوریپیشرفت جدی در  اخیرا 

این مدل به خطاهای . با توجه به اینکه است ایجادشده (b، 5117 ،5114 ،5112 5111) ریچلین و لیپی

ه با برخی موارد همبستگی مقطعی داشت ضعیف طوربهپیوسته و مقطعی البته  طوربهدهد تا ویژه اجازه می

گسترده در  طوربهاست. همین امر سبب شده است این مدل  لاسیک متفاوتک عاملیمدل  با باشند

 نیو) شودمی استفاده (7311) 2و سیمز سارجنتو  آربیتراژ گذاریقیمت تئوری مثلا  مالی  اقتصادسنجی

های زمانی را در برابر تواند سریمشترک می هایشوکاست چون پویا این مدل (. 5112ون هیوزی، 

 ا ذاتها هستند، مشترک که ترکیبی خطی از آن هایمؤلفهها و شوک. قرار دهد موردحملهمدل استاتیک 

 هایمؤلفه کهدرحالی. شونداصلی دینامیک تخمین زده می هایمؤلفه وسیلهبهمشاهده هستند و  غیرقابل

اصلی  زاءاج . از طرفیهستند زمانهماصلی استاتیکی، مبتنی بر تجزیه مقادیر ویژه ماتریس کوواریانس 

 .هستند پویا کوواریانس پویا مبتنی بر ماتریس چگالی طیفی یعنی

( ب) مقطعی، واحدهای نامحدود تعداد( الف: )از اندعبارتعاملی پویا  هایمدلاصلی  هایویژگی

 و itXمشترک  اجزای شامل تعویض غیرقابل اجزای دو به صفحه در itX شدهمشاهده متغیر هر تجزیه

 محدود تعداد یک بارگذاری توسط که itX مشترک اجزای از کوچک پویا بعد )پ( یک ،itξ خاص مؤلفه

q ترقدقی که مفهوم یک) ضعیف همبستگی ضریب ساختار یک و )د( شودمی تعیین مشترک عوامل از 

 صفحه سراسر در سنتی، عامل هایمدل در نیست نیازی که itξ مختلط اجزای از( است شدهتعریف

 (.5112فورنی و همکاران، ) باشند متعامد متقارن

  و طرفهیکو با رویکرد فیلترینگ  یافتهتعمیم( با استفاده از مدل عاملی 5171) 1چولیا و گالین
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 برآوردپرتفولیو سهام  52ریسک توانستند، عدم قطعیت بورس نیویورک را با استفاده از  دوطرفه

 دباش، عدم قطعیتی از کل اقتصاد کلان تواندمینشان دادند عدم قطعیت مالی  هاآننمایند. همچنین 

 (.5171چولیا و گلین، )

بینی نوسانات بازار سهام از طریق مدل عاملی پویای و پیش برآورد( به 5171) 3باریگوزی و هالین

نی بیبرای پیش یافتهعمیمت( با استفاده از مدل عاملی پویای 5172پرداختند. چولیا و گالین ) یافتهتعمیم

رد عملک هاآناستفاده کردند.  در کشور انگلستان ومیرمرگطول عمر و ریسک و برآورد  ومیرمرگمیزان 

همچنین معیارهای ریسک را با استفاده  هاآنند. مقایسه کرد ریسک برآورد هایمدلبینی خود را با پیش

 (.5172چولیا و همکاران، ) نمودندمحاسبه  3کاپولا-وین هایسازیاز شبیه

بانکداری را با استفاده از  در یکاتسیستم هایپذیری( طی پژوهشی آسیب5174) 71جین و دسیمون

 مورد  (GDFM) یافتهتعمیم پویای عاملی مدل و (CIMDO) متغیری چند تراکم سازیاز رویکرد بهینه

 یک از بدهی پرداخت عدم نهایی احتمالات که داد ارائه جدید چارچوبی هاآن. مطالعه قراردادند مطالعه

 مدل و (CIMDO) متغیری چند تراکم سازیبهینه روش از استفاده با را ساختاری اعتباری ریسک مدل

 ،تیدرنها .کندمی ترکیب ،است شدهلیتکم پویا t یک توسط که  (GDFM)یافتهتعمیم پویای عامل

 را کیبان سیستمی اعتباری ریسک معیارهای از قوی نمونه هایبینیپیش هاآنتوسط  شدهارائه چارچوب

 (.5174و دسیمون،  جیننمود ) تولید

پویا را با استفاده از مدل عاملی پویای  عاملی عنوانبه بازار ینقد شوندگ( 5177هالین و همکاران )

 عامل یک عنوانبه بازار ینقد شوندگ تعریف نشان دادند مزیت هاآن. قراردادند یموردبررس افتهیمیتعم

 رضیف هیچ بدون را بودن عامی و زمان به وابستگی حالنیدرع تعاریف، دیگر برخلاف که است این پویا

 (.5177هالین و همکاران، کند )می محدود

 افتهیمیتعمدر مدل عاملی پویای  هاعاملای به تعیین تعداد ( طی مطالعه5111) 77هالین و لیسکا 

 ماتریس از ایویژه مقادیر تعداد برابر هاعاملتعداد  که بود واقعیت این اساس بر هاآن معیار. پرداختند

 گونهچ که دادند نشان هاآن. رودیم تینهایب سمت به سری تعداد عنوانبه و است مشاهدات طیفی تراکم

 (.5111هالین و لیسکا، گردد )استفاده  هایسازهیشببینی و در پیش تواندیم روش این

 سودمند تجاری چرخه هایشاخص برای پویا عاملی مدل ( با استفاده از یک5112) ون هیوزی نیو

 شترکم تغییرات استخراج هاآنپرداختند. هدف  ناخالص داخلی تولید رشد بینیبلژیک، به پیش اقتصاد

 را هامدلوابستگی  هاآن .بود بلژیک تجاری چرخه از اینشانه عنوانبه سری 213 ایداده مجموعه در

تولید ناخالص  رشد ویژه جزء که دادند کاهش، نشان فرآیند طریق از و کرده بررسی هاداده مجموعه روی
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 نیو) بخشدنمی بهبود را هابینیپیش امر این ،حالنیباا. یابد کاهش چشمگیری طوربه تواندداخلی می

 (.5112، ون هیوزی

 توانیم ها را χ از یک هر ینیبشیپ .میکنیم شروع مشاهدهقابلاجزا  برآورد با ما ابتدا حاضر، مقاله در

 هایارزش اساس بر هرکدام که آورد به دست فردمنحصربه و رایج اجزای یهاینیبشیپ مجموع عنوانبه

 کنواختی بینیپیش هایروش از استفاده با توانندمی هستند، متقابل فردی که اجزای. است خود گذشته

 .هستیم متمرکز itX مشترک اجزای بینیپیش بر ما بنابراین، ؛شوند بینیپیش سنتی شدهبینیپیش کم یا

 اندازه اینکه به توجه با. آیدمی دست به χ خطی ترکیب عاملی، فضای گرفتن نظر در با بینیپیش در ادامه

 عاملی فضایبه  و روندمی بین از هستند، ضعیف که خاصی اجزاء ،رسدمی نهایتبی به عرضی مقطع

 راحیط با زمانی، ریسک را هایسریجزء مشترک  برآوردکننده، با  بینیپیش درنهایت. شوندمی نزدیک

 .میزند تخمین عاملی فضای در χ آینده هایارزش

 های پژوهشفرضیه

با رویکرد استفاده از مدل عاملی  طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآوردریسک  فرضیه اول:

 دارد. داریمعنیارتباط  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با بازده یافتهتعمیم

با رویکرد استفاده از مدل عاملی  طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآوردریسک  فرضیه دوم:

 دارد. داریمعنیارتباط بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با  یافتهتعمیم

یلتر شده از طریق ف برآوردریسک  یافتهتعمیمبا رویکرد استفاده از مدل عاملی پویای  فرضیه سوم:

 دارد. طرفهیکشده از طریق فیلتر  برآورددقت بیشتری نسبت به ریسک  دوطرفه

 و متغیرهای آن تحقیق یشناسروش

 ،بوده کاربردی پژوهشی هدف ازنظر هست انسانی علوم اثباتی هاییهنظر حوزه در که حاضر پژوهش

. رودیم شمار به مالی مدیریت توصیفی تحقیقات جزء و سرمایه بازار محیط در کمی تحقیقات زمره در

 زمانی بعد ازنظر ،شدهاستفاده آن فرضیه در آزمون در تاریخی اطلاعات از اینکه به توجه با علاوهبه

 اهیت،م ازنظر پژوهش این همچنین. گرددمی بندیطبقه آزمایشی شبه تحقیقات گروه در و نگرگذشته

شاخص  52 زمانیروزانه سری  هایدادهاز بازده  پژوهش این در. است همبستگی-توصیفی پژوهش

و شرایط  سرمایه بازار نماینده عنوانبه ،7831الی  7831 سالهدهمختلف بورس اوراق بهادار تهران در بازه 

 روش از پژوهش این یهامدل یازموردن یهاداده و نمونه تعین منظوربه. گردیداستفاده  ایران اقتصادی

مربوط به بررسی مبانی نظری و ادبیات اطلاعات . است شدهاستفاده طولی مقطعی برش یریگنمونه
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ش پرداز منظوربهآوری گردیده است و ای و جستجوی اینترنتی جمعموضوع از طریق مطالعات کتابخانه

   افزارنرماین تحقیق از  یهاداده وتحلیلیهتجزو  یافتهیمتعمها از طریق مدل عاملی پویای داده

EVIEWS & MATLAB در این پژوهش ریسک برآورد شده از طریق فیلترینگ  است. شدهاستفاده

یر متغ عنوانبهبازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل و  عنوانبه دوطرفهو  طرفهیک

 شوند.وابسته معرفی می

 تغییرات از است عبارت بورس اوراق بهادار تهران کل بازده شاخص بورس تهران: کل بازده شاخص

 (7833)دمبرچی،  موردنظردر بازه زمانی  کل شاخص

 از ناشی آتی بازده احتمال تغییر را بهادار اوراق نظیر دارائی یک ریسک بریگام، وستون ریسک:

 تعریف هبازد نرخ معیار انحراف توانیم را ریسک دارایی، بازده معیار پراکندگی با بنابراین؛ داندیم دارائی

 کی عنوانبه و محاسبه واریانس با را انتظار مورد از بازده ممکنه یهابازده پراکندگی توانیم پس. نمود

 (7833نمود )دمبرچی،  تلقی ریسک از معیار

 GDFM مدلشده از طریق  برآوردبه ریسک  :طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآوردریسک 

 است زمانی بازه در منحنی یک طرفهیک GDFM مدل راستا، این شود. درمی گفته غیرخطی طرفهیک

 هست گذشته هایداده پایه بر که است اطلاعاتی دهندهنشان بوده و مثبت هایبخش از متشکل که

 (.5172 همکاران، و فورنی)

 GDFM مدلشده از طریق  برآوردریسک  به :دوطرفهشده از طریق فیلترینگ  برآوردریسک 

 که است زمانی بازه در منحنی یک دوطرفه GDFM مدل راستا، این در شود.می گفته غیرخطی دوطرفه

 بر هک است اطلاعاتی دهندهنشان مثبت بخش ترتیباینبه. هست منفی و مثبت هایبخش از متشکل

 و یفورن) گیردبرمی در را هابینیپیش منفی، بخش که است حالی در این. هست گذشته هایداده پایه

 (.5172 همکاران،

 مدل تحقیق
1 1 2 2   iR c       

 : بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانiR متغیر وابسته:

 متغیرهای مستقل:

1یافتهیمعمتپویای عاملیبا رویکرد استفاده از مدل طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآورد: ریسک 

2 یافتهیممتعپویای عاملیبا رویکرد استفاده از مدل دوطرفهشده از طریق فیلترینگ  برآورد: ریسک 
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 مستقل: یرهایمتغضرایب 

1 ضریب توضیح دهندگی متغیر :
1 

2 2: ضریب توضیح دهندگی متغیر 

 یافتهیمتعمریسک از طریق مدل عاملی پویای  برآورد

 Tتعداد واحدهای مقطع عرضی و  N، 75(5113توسط بای و انجی ) شدهانجامبا توجه به تحقیقات 

زیر  صورتبه توانیم( را DFMمدل عاملی پویا ) یجهدرنتزمانی خواهد بود.  هاییسرتعداد مشاهدات 

 تعریف کرد:

(7)  
𝑥𝑖𝑡 = 𝜆𝑖(𝐿)𝑓𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

i=1,2,...,N 

t=1,2,…,T 

آن را  توانیمکه  هست S یبترتپویا از  یهاعاملبردار بارگذاری  𝜆𝑖(𝐿)با توجه به معادله بالا،

 ف نمود:یرزیر تع صورتبه

(5)  𝜆𝑖(𝐿) = 1 − 𝜆𝑖1𝐿−, … , −𝜆𝑖𝑆𝐿𝑆 

امکان  sبه  GDFM. در مقابل، یک کنیممیاشاره  DFM صورتبهمتناهی است، از آن  s که زمانی

و فورنی و ریچلین  DFMاز مورد  هاییمثال 78(5177، 5115تا نامتناهی باشد. استاک و واتسون ) دهدمی

بر  tf)پویا(  هایعامل. در هر مورد، کنندمیرا معرفی  GDFM 74(5111( و فورنی و همکارانش )7333)

 (.7838، )پور بابا گل و کرد: کنندیمطبق رابطه زیر تغییر 

(8)  𝑓𝑡 = 𝐶(𝐿)𝜀𝑡 

 است، شدهمشخص qعلامت  tf. بُعد هست شدهتوزیعخطاهای مستقل و یکسان  𝜀𝑡بطه فوق،در را

 . 72(5113یا اولیه اشاره دارد )بای و انجی، پویا  یهاعاملیکسان است. این پارامتر به تعداد  𝜀𝑡حد آن با 

 هاعاملبا بازتعریف بردار  راحتیبه( رامی توان مجددا  در فرم استاتیک 5در رابطه ) شدهاشارهمدل 

 و ماتریس بارها بر اساس رابطه زیر نوشت: هاآن ماندگیعقبو پویا  یهاعاملبرای گنجاندن 

(4)  

𝑋
(𝑁 × 𝑇)

=
𝛬𝐹

(𝑁 × 𝑟)(𝑟 × 𝑇)
+

𝑒
(𝑁 × 𝑇) 

𝑋 =  (𝑋1, … , 𝑋𝑁) 

𝐹 =  (𝐹1, … , 𝐹𝑇) 



 زاده و نوراله ../ سرآبادانی، باغانی، حمیدیان، امام وردی.فیلترینگ یک طرفه و دوطرفه 

 
31 

نیستند. برای هر ماتریس معکوس  ییشناساقابلجداگانه  صورتبه˄ و  Fکه مشخص است  طورهمان

𝑟)با ابعاد  Hدلخواه  × 𝑟) است، رابطه زیر برقرار : 

(2)  𝐹𝛬׳ = 𝐹𝐻𝐻−1𝛬׳ = 𝐹∗𝛬׳∗ 

 نمود: یفتعرزیر  صورتبه توانیمرا  ∗𝛬و  ∗𝐹 یپارامترهادر رابطه فوق 

(2)  𝐹∗ = 𝐹𝛬 

𝛬∗ = 𝛬𝐻−1 

= Xمشاهداتی معادل با  ازلحاظ، مدل عاملی 2با توجه به معادله  𝐹∗𝛬׳∗  +  e براین، . هست

 هاعامل. توجه کنید که برآورد هست یازموردن فردمنحصربه صورتبه Λو  Fثابت   2r هاییتمحدود

𝐼𝑟که در آن  کندیمرا پیاده  یسازلدم (SVD( یا تجزیه مقدار واحد )PCتوسط اجزای اصلی ) =
𝛬𝛬׳

𝑁
 

 . هستنشانه ستون( کافی  هاییانسوارضمانت شناسایی )بسته به  قطری است، که بر FʹFو 

GDFM  تعمیمDFM آوردیمفراهم  هاعاملرا برای  ترییغنزیرا امکان ساختار پویای  هست .

GDFM ؛ دهدیمقرار  تربزرگرا بر روی متغیرها با اجزای ویژه )عدم قطعیت(  یترکوچک یهاوزن

 هایسرویژه  هاییانسوار. در این مرحله رسدیمبنابراین، خطای ویژه موجود در ترکیب خطی به حداقل 

𝑒𝑖𝑡رابطهق ا از طریر
𝑢 = 𝑋𝑖𝑡 − 𝐶𝑖�̂�  که در آن نماییممیبرآورد 𝐶𝑖�̂� = 𝜆𝑖(𝐿)𝑓𝑡 به هست .

چولیا و همکاران، )ریسک اشاره کرد عنوانبه توانیم( itĈواریانس  مثالعنوانبهمشترک ) هاییانسوار

در این مقاله به پژوهش  شدهاستفادهدر خصوص مدل  ترکاملیحات وضت جهت دستیابی به) . (5172

 ( مراجعه گردد(5172فورنی و همکاران )

 پژوهش هاییافته

شاخص مهم بورس اوراق بهادار تهران برای  52 در این پژوهش بازده روزانه طی شدهاستفادههای داده

ی هاشاخصنمونه برای هر یک از  5213 شامل و 81/13/7831 الی 17/71/7831 ساله از تاریخ 71 دوره

است. در مرحله اول از طریق مدل عاملی پویا  شدهانجاماین تحقیق طی دو مرحله  .هستتحت مطالعه 

قدام ا موردمطالعهزمانی  هاییسرجزء مشترک  عنوانبهریسک  دوطرفهو  طرفهیکنسبت به فیلترینگ 

ا ب دوطرفهو  طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآوردشد و در مرحله دوم نسبت به مقایسه ریسک 

اقدام شد. برای این مقایسه از مقدار توضیح دهندگی  یافتهیمتعمرویکرد استفاده از مدل عاملی پویای 

، از مدل حداقل مربعات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانشده از بازده  برآورد هاییسکرهر یک از 
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 ورتصبهو استنباطی هر یک از مراحل ( استفاده گردید. در ادامه نتایج آماری توصیفی GLS) یافتهیمتعم

 گردد.جداگانه ارائه می

 بورس تهران یهاشاخصآزمون مانایی سری 

 هموردمطالعزمانی  هاییازسر یکیچهنتایج چولگی و کشیدگی و همچنین آماره جارک برا نشان داد 

 فرایندی اقدام به نرمال و استاندارد هرگونهکند. لذا در این مطالعه قبل از انجام از توزیع نرمال پیروی نمی

زمانی  هاییسررا برای ارزیابی مانایی  72یافتهیمتعمنمودیم. همچنین آزمون دیکی فولر  هادادهکردن 

است. همچنین مقادیر بحرانی آزمون  شدهارائه 7گروهی انجام دادیم که نتایج آن در جدول  صورتبه

 است. شدهارائه 5در جدول  %71 و %2و  %7دیکی فولر در سه سطح بحرانی 

 بورس اوراق بهادار تهران موردمطالعه یهاشاخص یافتهیمتعمنتیجه آزمون مانایی دیکی فولر   : 9 جدول

ف
دی
ر

 

 نام سری
آماره 

 آزمون

P
-v

alu
e

 

ف
دی
ر

 

 نام سری
آماره 

 آزمون

P
-v

alu
e

 

 000 22.003- یارشتهشاخص چند  78 000 20.594- شاخص کل 7

 000 26.805- قند جزبهشاخص غذایی  74 000 20.819- ترفعال شرکت 21شاخص  5

 000 14.509- شاخص مواد دارویی 72 000 34.710- شاخص کانه فلزی 8

 000 22.768- شاخص شیمیایی 72 000 36.553- شاخص محصولات کاغذی 4

 000 18.866- شاخص کاشی و سرامیک 71 000 40.262- شاخص فراورده نفتی 2

 000 13.830- شاخص سیمان 73 000 43.198- شاخص لاستیک 2

 000 22.349- یرفلزیغشاخص کانی  73 000 23.211- شاخص فلزات اساسی 1

 000 21.910- هایگذارهیسرماشاخص  51 000 37.147- شاخص محصولات فلزی 3

 000 23.107- هابانکشاخص  57 000 34.707- آلاتنیماششاخص  3

 000 37.177- شاخص سایر مالی 55 000 34.244- برقی یهادستگاهشاخص  71

 000 33.12- ونقلحملشاخص  58 000 23.258- شاخص خودرو 77

 000 22.141- شاخص مالی 54 000 33.810- شاخص قند و شکر 75
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 یافتهیمتعممقادیر بحرانی آزمون دیکی فولر   : 2 جدول

 %71مقدار بحرانی در سطح  %2بحرانی در سطح مقدار  %7مقدار بحرانی در سطح 

-3.432666 -2.862449 -2.567299 

زمانی مقادیر اماره آزمون از مقدار  هاییسر تمامدهد در نشان می 5و  7که نتایج جدول  طورهمان

برای هر سری نیز کمتر از  آمدهدستبه p-valueبوده و مقدار  تربزرگبحرانی در هر سه سطح بحرانی 

رد شده و  هایسر، فرض صفر مبنی بر نامانا بودن p-valueبنابراین با توجه به ارزش ؛ هستدرصد  2

 گردد.پذیرفته می هایسرفرض یک مبنی بر مانا بودن 

با رویکرد استفاده از مدل عاملی  دوطرفهو  طرفهیکشده از طریق فیلتر  برآوردریسک 

 یافتهیمتعمپویای 

ما نیاز داریم تا تعداد عوامل  یافتهیمتعمدر اولین قدم از محاسبه ریسک از طریق مدل عاملی پویای  

استاتیک و دینامیک مدل را مشخص کنیم. ما برای تعیین تعداد عوامل دینامیک و استاتیک از معیارهای 

( استفاده نمودیم. شکل یک نتیجه خروجی این 5111( و بای و انجی )5115پیشنهادی بای و انجی )

 دهد.را نشان می برآورد

 
 یافتهیمتعمامل استاتیک و دینامیک مدل عاملی پویای تخمین تعداد عو  : 9شکل 
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برابر است  scیا  مدل و خط آبی یهاعاملدر شکل یک برابر است با تعداد کل  qmaxخط قرمز یا 

و بیشینه تعداد عوامل استاتیک  1بیشینه تعداد عوامل برابر  ازآنجاکهبنابراین ؛ با تعداد عوامل استاتیک

 نمود. برآورد توانیم، این مدل را با یک عامل دینامیک هست 1برابر 

 یافتهتعمیم پویای عاملی یهامدل از استفاده با ریسک دوطرفه و طرفهیک در ادامه فیلترینگ

(GDFM )شده از  برآوردبه ترتیب ریسک  8و  5. شکل کنیمیم برآوردتهران  بهادار اوراق بورس در

 (GDFM) یافتهتعمیم پویای عاملی یهامدل از استفاده با ریسک دوطرفه و طرفهیک طریق فیلترینگ

 .هست

 
 (GDFM) از استفاده با طرفهیک فیلترینگ طریق از شده برآورد سک: ری 2  شکل

 
 (GDFM) از استفاده با دوطرفه فیلترینگ طریق از شده برآورد ریسک  : 9شکل 
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 است. شدهدادهشده نشان  برآوردهر یک از دو ریسک  4مقایسه شهودی در شکل  منظوربههمچنین 

 
 (GDFM) از استفاده با دوطرفهو  طرفهیک فیلترینگ طریق از شده برآورد مقایسه ریسک  -4شکل

 طرفهدوشده از طریق فیلتر  برآورد دهد با توجه به پوشش حداکثری ریسکنشان می 4خروجی شکل 

ده ش برآوردشهودی مشخص است که ریسک  طوربه، طرفهیکشده از طریق فیلتر  برآوردبر روی ریسک 

، طرفهکیشده از طریق فیلتر  برآورداز ریسک  یافتهیمتعمتوسط مدل عاملی پویای  دوطرفهاز طریق فیلتر 

که نتایج شهودی از عملکرد بهتر ریسک فیلتر شده  هرچندنسبت به توضیح بازده عملکرد بهتری دارد. 

لکرد بررسی بهتر و آماری این عم منظوربهحکایت دارد، لذا  طرفهیکنسبت به فیلترینگ  دوطرفهبه روش 

شده با فیلتر  برآورد( نسبت به مقایسه ریسک GLS) 71یافتهیمتعمما با استفاده از روش حداقل مربعات 

یم. برای اقدام نمود یافتهیمتعماز طریق مدل عاملی پویای  دوطرفهده با فیلتر ش برآوردو ریسک  طرفهیک

نماینده  عنوانبهشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  شدهمحاسبه هاییسکرانجام این مقایسه ما از 

 آماره توصیفی متغیرهای 8ریسک بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردیم. در ادامه در جدول شماره 

 مرحله پایانی تحقیق را ارائه نمودیم.
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 پژوهش یرهایمتغهای توصیفی آماره  : 9جدول 

ی
دگ
شی
ک

 

ی
ولگ

چ
یار 
مع
ف 
حرا

ان
 

ن
ری
مت
ک

ن 
ری
شت
بی

 

انه
می

ن 
گی
یان
م

ت 
دا
اه
مش

 

ف نام سری
دی
ر

 

 7 بازده شاخص کل 2,609 0.134 0.0516 5.4016 (5.51) 0.7812 0.5170 8.5318

 5 فهطرکیریسک با فیلتر  2,609 0.016 (0.07) 5.0620 (5.18) 0.9512 0.4182 6.6612

 8 دوطرفهریسک با فیلتر  2,609 0.015 (0.08) 5.3561 (5.92) 0.9812 0.4738 7.2697

گروهی استفاده  صورتبهزمانی  هاییسربرای ارزیابی مانایی  73یافتهیمتعماز آزمون دیکی فولر 

که در بخش قبل اشاره شد مقادیر بحرانی  طورهماناست.  شدهارائه 4نمودیم که نتایج آن در جدول 

 است. شدهارائه 4در جدول  %71و  %2و  %7آزمون دیکی فولر در سه سطح بحرانی 

 برای متغیرهای مرحله دوم پژوهش یافتهیمتعمنتیجه آزمون مانایی دیکی فولر   : 4 جدول

P-val آماره آزمون نام سری ردیف ue  آزموننتیجه 

 مانا هستند هاداده 0000 20.59432- بازده شاخص کل 1

 مانا هستند هاداده 0000 19.87911- هطرفکیریسک با فیلتر  2

 مانا هستند هاداده 0000 20.51369- دوطرفهریسک با فیلتر  3

زمانی مقادیر اماره  هاییسردهد در این مرحله نیز در تمامی نشان می 4که نتایج جدول  طورهمان

برای هر  آمدهدستبه p-valueبوده و مقدار  تربزرگآزمون از مقدار بحرانی در هر سه سطح بحرانی 

، فرض صفر مبنی بر نامانا بودن p-valueبنابراین با توجه به ارزش ؛ هستدرصد  2سری نیز کمتر از 

 گردد.پذیرفته می هایسررد شده و فرض یک مبنی بر مانا بودن  هایسر

 (OLSنتایج برآورد مدل با روش حداقل مربعات معمولی )

( باید بررسی کنیم که آیا امکان GLS) یافتهیمتعمقبل انجام تخمین مدل با روش حداقل مربعات 

مواردی که باعث استفاده از  ازجمله( وجود دارد یا خیر؟ OLSتخمین با روش حداقل مربعات معمولی )

وجود  گرددیم( OLS( بجای روش حداقل مربعات معمولی )GLS) یافتهیمتعمروش حداقل مربعات 

است. لذا ابتدا پس از تخمین به روش حداقل  موردمطالعه هاییسرخودهمبستگی و همسانی واریانس در 

مسانی واریانس و آزمون دوربین (، نسبت به آزمون وایت جهت مشخص شدن ناهOLSمربعات معمولی )

نتایج تخمین اولیه مدل با روش حداقل  2کنیم. جدول می یخودهمبستگواتسون جهت مشخص شدن 

 .دهدیم( را نشان OLSمربعات معمولی )
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 (OLSنتایج تخمین اولیه مدل با روش حداقل مربعات معمولی )  : 5جدول 

P-val ضرایب متغیر آماره آزمون نام سری متغیر ردیف ue 

 0000 0.224265 17.49620 طرفهکیریسک با فیلتر  1

 0000 0.568428 45.74125 دوطرفهریسک با فیلتر  2

 0.962492 ضریب تعیین 8

 71231471 آماره دوربین واتسون 4

 آمدهدستبهبرا نیز جهت بررسی نرمال بودن جملات پسماند مدل انجام شد. آماره  -آماره جارک

با  شده برآوردبود و این نشان از عدم نرمال بودن جملات اخلال در مدل  %2برا کمتر از -آزمون جارک

. البته با توجه به تعداد بالای نمونه در هر یک از متغیرها، هست( OLS) یافتهیمتعمروش حداقل مربعات 

 برآوردعدم نرمال بودن جملات اخلال مشکلی را در برآورد مدل ایجاد نخواهد کرد. لذا برای اطمینان از 

یکی از اشتباهات رایج در رابطه گیرد. قرار می یموردبررسویژه  صورتبهبهینه مدل خودهمبستگی نیز 

 شود آمارهاست که بیان می یناواتسون برای تعیین خودهمبستگی، استناد به  -اره دوربینبا تفسیر آم

DW  معیار سرانگشتی در نگاه اول به وجود یا عدم وجود  یکیناباشد. البته  512تا  712باید بین

تعداد  و و پایین این آماره بسته به تعداد متغیر و کران بالا گیرییمتصمخودهمبستگی است ولی معیار 

و برای بررسی  شدهاستفاده. در ضمن از این آماره برای خودهمبستگی مرتبه اول مشاهدات است

 آزمون خودهمبستگی سریالی کاربرد ندارد. در این پژوهش برای آزمون خودهمبستگی سریالی از

. است شدهاستفادهو برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت  (گادفری بریوش) LM یخودهمبستگ

 است. شدهارائه 2در جدول  هاآزموننتایج این 

 :ها به شکل زیر استفرضیه گادفری بریوش در آزمون

:H0 (سریالی یخودهمبستگعدم وجود ) .باشندینمت خطا دارای خودهمبستگی سریالی جملا 

:H1  (سریالی یخودهمبستگوجود ) .باشندیمجمالت خطا دارای خودهمبستگی سریالی 

 :ها به شکل زیر استفرضیهو برای آزمون وایت 

:H0 (همسانی واریانسعدم وجود ) هستند. نابرابر هاییانسوار خطا دارای جملات مقادیر 

:H1 (همسانی واریانسوجود ) .هستند برابر هاییانسوار خطا دارای جملات مقادیر 
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 و آزمون وایت (گادفری بریوش) LM یخودهمبستگ نتایج آزمون  : 2  جدول

 آماره آزمون نام آزمون ردیف
P-

val ue 
 نتیجه آزمون

1 
 LM یخودهمبستگ آزمون

 (گادفری بریوش)
10.05359 0000 

رد فرضیه صفر و اثبات 

 سریالی یخودهمبستگوجود 

 0000 62.07493 آزمون وایت 5
رد فرضیه صفر و اثبات 

 وجود همسانی واریانس

سری زمانی موضوع تحقیق دارای خودهمبستگی  یهادادهدهد نشان می 2که نتایج جدول  طورهمان

سریالی و ناهمسانی واریانس بوده و برای اینکه رگرسیون ما با نتایج تخمین کاذب مواجه نگردد ما از 

 OLSدر این روش چنانچه مدل  یطورکلبهکنیم. ( استفاده میGLS) یافتهیمتعمروش حداقل مربعات 

 معمولا . یمازده( تخمین GLS) یافتهیمتعمرا با یک وقفه انجام دهیم، مدل را به روش حداقل مربعات 

ه گردد. چنانچبرطرف می هاآنو ناهمسانی واریانس  هادر دادهتخمین با یک وقفه، مشکل خودهمبستگی 

ا به دو و سه مرتبه تکرار کرد ت توان این فرایند را برایتخمین با یک وقفه، این مشکل برطرف نگردد، می

 بریوش) LM یخودهمبستگو نتایج آزمون  1در جدول  GLSنتیجه مطلوب برسیم. نتیجه تخمین 

 گردد.ارائه می 3و آزمون ناهمسانی واریانس وایت در جدول  (گادفری

 (GLS) یافتهیمتعمنتایج تخمین مدل با روش حداقل مربعات   : 1جدول 

P-val ضرایب متغیر آماره آزمون نام سری متغیر ردیف ue 

 0000 0.244153 18.27189 فهطرکیریسک با فیلتر  1

 0000 0.550043 42.61544 دوطرفهریسک با فیلتر  2

 11323847 ضریب تعیین 8

 51178333 آماره دوربین واتسون 4

 (گادفری بریوش) LM یخودهمبستگ نتایج آزمون  : 9جدول 

 نام آزمون ردیف
آماره 

 آزمون
P-val ue نتیجه آزمون 

1 
 LM یخودهمبستگ آزمون

 (گادفری بریوش)
0.13955 0.7087 

قبول فرضیه صفر و اثبات عدم 

 سریالی یخودهمبستگوجود 
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حاکی از  51178333دوربین واتسون با مقدار  آزموندهد آماره نشان می 3و  1نتایج خروجی جدول 

 بریوش) LM یخودهمبستگبرطرف گردیده است و آزمون  هادادهاین است که خودهمبستگی بین 

حداقل مربعات  درروش ازآنجاکه. همچنین کندیمدر مدل را تائید  یخودهمبستگنیز عدم  (گادفری

ر جدول نتایج تخمین را د توانیمشود، تخمین با وقفه ناهمسانی واریانس در نظر گرفته نمی یافتهیمتعم

 دانست و بر اساس اطلاعات آن نسبت به بررسی فرضیه اقدام کرد. اتکاقابل 1

با رویکرد استفاده از  طرفهیکشده از طریق فیلترینگ  برآورددهد ریسک نشان می 1نتایج جدول 

 11544728این ریسک به مقدار  کهطوریبهدارد  داریمعنیبا بازده ارتباط  یافتهتعمیممدل عاملی 

 P-valueزمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را توضیح دهد. همچنین مقدار بازده سری  تواندمی

رد و فرض مقابل  مرتبطاین مطلب است که فرض صفر مبنی بر عدم  مؤیدو  هست %2آزمون نیز کمتر از 

ک ریس دارمعنیشود. همچنین نتایج در خصوص ارتباط پذیرفته می دارمعنیآن مبنی بر وجود ارتباط 

یر به ضریب متغ باوجود یافتهتعمیمبا رویکرد استفاده از مدل عاملی  دوطرفه فیلترینگشده از  ردبرآو

رد فرضیه صفر این فرضیه و قبول فرضیه مقابل  مؤید %2کمتر از  P-value و مقدار 11221148مقدار 

ده از ش برآورد. همچنین با توجه به اینکه ضریب متغیر ریسک هستپذیرش کلی فرضیه  درنتیجهو 

 11544728 طرفهیک فیلترینگشده از  برآوردو ضریب متغیر ریسک  11221148 دوطرفه فیلترینگ

ز شده ا برآورداز ریسک  مراتببه دوطرفه فیلترینگشده از طریق  برآورددهد ریسک ، نشان میهست

 ین نشان از ایندهد و ا، بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران را توضیح میطرفهیک فیلترینگطریق 

ده از ش برآوردعملکرد بهتری نسبت به ریسک  دوطرفه فیلترینگشده از طریق  برآورددارد که ریسک 

 .هستدارد و این تائید فرضیه صفر  طرفهیک فیلترینگطریق 

 گیرییجهنت

علل  رینتیاز اصل یکیست که ا یاریمتأثر از عوامل بسگذاران یهرفتار سرمادر شرایط فعلی اقتصاد، 

 هایروشدر چنین شرایطی بهتر است  است. گذاریسرمایهی بالا سکیر وجود ،یابهامات رفتار نیا

ر قرار گیرد. د مورداستفادهو بهترین روش برای تخمین آن  قرارگرفته آزمونریسک مورد  برآوردمختلف 

ا ریسک ب دوطرفهو  طرفهیکریسک بورس اوراق بهادار تهران از طریق فیلتر  برآورداین مطالعه ما به 

(، 5111توسط فورنی و همکاران ) یافتهتوسعه( GDFM) یافتهتعمیمرویکرد استفاده از مدل عاملی پویای 

ل بر بازده شاخص ک هاریسکشده از ضریب توضیح هر یک از  برآورد هایریسکپرداختیم. برای مقایسه 

کل بورس استفاده نمودیم. به دلیل وجود خودهمبستگی نماینده بازده  عنوانبهبورس اوراق بهادار تهران 

از روش حداقل مربعات  خودهمبستگی، پس از حذف موردمطالعه هایسریو ناهمسانی واریانس بین 
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ح بهتری از ، توضیدوطرفهشده از طریق فیلتر  برآورداستفاده گردید. نتایج نشان داد ریسک  یافتهتعمیم

ار از عملکرد بهتری برخورد طرفهیکشده از طریق فیلتر  برآورده ریسک دهد و نسبت ببازده را نشان می

( و همچنین 5112فورنی و همکاران ) است. نتایج این مطالعه نشان داد، خروجی پژوهش با مطالعات

 ( همخوانی دارد.5171مطالعه چولیا و همکاران )
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