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  چكيده
هاي اجراي آن، به منظور انتخاب بهترين طرح سرمايهگذاري و اصول و شيوهبررسي و مطالعه درباره سرمايه

 از ناشي عدم اطمينان صورت ريسك تنوع ناپذيربه. شودبا توجه به ميزان بازده و ريسك آن انجام ميگذاري، 
 به منجر كه باشدمي بازار ونقدينگي بازار نوسانات بهره، نرخ ها،دارايي قيمت تغيير :نظير بازار شرايط تغيير

در بازارهاي كارا براي  .شد خواهد مالي دنها هايارزش دارايي يا و معاملاتي پرتفوي بازدهي افتادن مخاطره
  . انحراف معيار بازده شاخص بازار را محاسبه مي كنند ريسك تنوع ناپذير، محاسبه

توان براحتي از انحراف معيار با توجه به تحقيقات انجام شده در زمينه كارايي بورس اوراق بهادار تهران، نمي
-در اين تحقيق از مدل سري زماني باكسبه اين منظور . اين متغير بعنوان ريســك تنوع ناپذير استفاده كرد

ير بازده محاسبه و غانحراف معيار متجهت آزمون كارايي  سپس. ه استاستفاده شد محاسبه ريسكجنكينز براي 
دهد كه نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي. شدجنكينز مقايسه -سبا انحراف معيار خطاهاي پيش بيني باك

  .تواند جوابگوي  محاسبه ريسك  تنوع ناپذير باشدانحراف معيار متغير مي مانند ات كلاسيكمحاسب
 

  .جنكينز -ژي باكس        ، متدلوريسك تنوع ناپذيربازده،  :هاي كليدي واژه
  
  
  

 15/2/92: تاريخ پذيرش       20/10/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
هاي اجراي آن، بمنظور انتخاب بهترين طرح گذاري و اصول و شيوهسرمايهبررسي و مطالعه درباره 

معمولا فرض بر اين است كه . شودسرمايه گذاري، با توجه به ميزان بازده و ريسك آن انجـــــــام مي
به . خواهند اصل و يا سود سرمايه را از دست بدهندگذاران ريسك را دوست ندارند، بعبارتي نميسرمايه

شخص سرمايه گذار همواره در پي . گويند سرمايه گذاران از ريسك گريزانند همين دليل است كه مي
. آن است تا در اقلامي از دارائي سرمايه گذاري كند كه بيشترين بازده و كمترين ريسك را داشته باشد 

ريسك با يكديگر پذيرند، ولي آنان از لحاظ درجه گريز از اگرچه همه سرمايه گذاران ريسك را نمي
بعضي از آنان بسيار محافظه كارند و به سختي حاضرند خود را در معرض خطر قرار دهند ، . متفاوتند

هاي باشند و براي دسترسي به ثروت بيشتر سرمايه گذاريولي برخي ديگر حاضر به پذيرش ريسك مي
  ).1994دوبين وفلدينگ،(كنند پر مخاطره را قبول مي
راق بهادار اغلب علاقمندند تا با تنوع بخشيدن به اوراق بهادار تحت تملك خود سرمايه گذاران او

آنها مي خواهند با تشكيل يك پرتفوي مناسب ، با . ريسك سرمايه گذاري را به حداقل ممكن برسانند 
  ). 1974شارپ،(توجه به ميزان ريســك پذيري خود ، به بازدهي مطلوب برسند 

ه گذاران براي انتخاب پرتفوي بهينه كمك مي كنند متكي به داده مدلهاي رياضي كه به سرماي
از جمله اين داده ها عبارتند از ريسك و ارزش انتظاري بازده . هائي به عنوان ورودي مسئله هستند 

از آنجا كه بازده يك سهام و بازده شاخص بازار در . مربوط به تك نك سهام و مربوط به شاخص بازار
آيند تصادفي است، تخمين آنها در مسائل تصميم گيري ، به عنوان ورودي مسئله طي يك دوره يك فر

بنابراين سرمايه گذاران جهت استفاده از اين مدلها بايد بتوانند به . از اهميت خاصي برخوردار است 
توجه به اين نكته ضروري است كه جواب مسئله در گروي تخمين . درستي اين پارامترها تخمين بزنند 

  ). 1995كوپيك ، ( ت اين مقادير استدرس
- اين تحقيق از مدل سري زماني باكس مباحث مالي دردربنابراين با توجه به اهميت ريسك 

ازده محاسبه و با انحراف معيار باستفاده شده، سپس انحراف معيار  محاسبه ريسكجنكينز براي 
    .جنكينز مقايسه مي شود-خطاهاي پيش بيني باكس

  

 و مروري بر پيشينه پژوهشنظري مباني  -2
 به مالي خدمات صنعت مهم هايشاخصه از يكي ريسك مالي، موسسات در فعاليت ماهيت به توجه با

 و گيري اندازه جهت اتكا قابل هاي تكنيك   و هاروش توسعه براي وسيعي هايتلاش و رودميشمار
و  ريسك امروزه.است  گرفته صورت ايحرفه افراد و دانشگاهيان سوي از حوزه اين در ريسك كنترل
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 براي وسيعي هايتلاش .رودمي شمار به مالي صنعت خدمات برتر هايشاخصه از يكيتوجه به آن 

 گرفته صورت ايحرفه افراد و دانشگاهيان سوي از حوزه اين در اتكا قابل هايتكنيك و هاروش توسعه

 و باشدمي موجود ريسك مهمترين از بازار ريسك مالي، موسسات روي پيش هايريسك بين در .است
 (ناپذيرريسك تنوع اهميت .است چشمگير و زياد بسيار اقتصادي بنگاه يك مالي درماندگي در آن سهم
 .1)1977جوريون،(ريسك تنوع ناپذيراست  بروز عوامل حد از بيش تنوع دليل به )بازار

ريسك تنوع مديريت هستند؟ ريسك نوع اين نگران كساني چه و چيست)بازار(ناپذيرريسك تنوع
 با و تئوريك سوالات سنخ از سوالات اين دهند؟مي انجام كاري چه مديران اين و معناست چه ناپذيربه

 مالي هاي شركت براي كاربردي سوالاتي بيشتر سوالات نوع اين بلكه نيست نادرست يا درست هايجواب

 فرهنگ، محيط، فعاليت، به سوالات نوع اين پاسخ منطقي .گريبانند به دست آن با كه هستند مالي غير و

: قرارداد بررسي مورد بعد چهار از توانمي ريسك تنوع ناپذيررا .دارد بستگي شركتي هر ساختار و اهداف
  2)2004جاكگوس،.(و كنترل ريسك  نظارت ارزيابي، شناسايي،

 كه پايه بانكي سيستم      ًخصوصا  و جهاني بازارهاي در ناپايداري افزايش به واكنش ناپذيردرريسك تنوع

 سودآوري مبادلات تجاري، از ناشي زيان واسطه به .يابداقتصادي ظهورمي فعاليتهاي تمامي اصلي

  .يافته است كاهش بزرگي مالي موسسات
تا كنون روشهاي متعددي براي محاسبه ريسك تنوع ناپذير توسط صاحب نظران ارائه گرديده است 

-هاي اندازهاند شاخصاند كه بعضا مكمل يگديكر بودهاز عدم اطمينان اشاره داشتهكه هر يك جنبه 
امروزه اكثر پژوهشگران، ريسك  .گيري ريسك ابتدا از طريق مطالعات پراكندگي آماري محاسبه گرديد

دانند يعني هر قدر بازده يك قلم سرمايه مرتبط مي)) نرخ بازده((گذاري را با تغييرات يك سرمايه
گيري هاي اندازهيكي از شاخص. گذاري مزبور، ريسك بيشتري داردگذاري بيشتر تغيير كند، سرمايه

 :شود تغييرات نرخ بازده واريانس است كه به صورت زير تعريف مي
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يا ( نيز به عنوان شاخص مناسبي براي سنجش تغييرات بازده ) S(همچنين از انحراف معيار 
خواهد در مورد خريد يك نوع گذار ميهنگامي كه يك سرمايه. سرمايه گذاري استفاده مي شود) ريسك

هاي گذشته آن دسته از اوراق توان از انحراف معيار و ميانگين بازده سالاوراق بهادار تصميم بگيرد، مي
ن است كه سرمايه گذار بهادار استفاده كند ، اينها اطلاعات با ارزشي بدست مي دهند ولي واقعيت اي

با توجه به اين انتظارات، سرمايه گذار مزبور مي . باشد علاقمند به دانستن بازده آينده اوراق بهادار مي
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از نظر مفهومي يا اصولي مي . خواهد نسبت به خريدن و يا نخريدن يك سهام خاص تصميم بگيرد 
استفاده از منحني توزيع احتمال ، نرخ بازده . ردبيان ك)) توزيع احتمال((توان اين انتظارات را در قالب 

تواند اوراق بهادار گذار ميهايي است كه بدان وسيله سرمايهمورد انتظار و انحراف معيار بازده يكي از راه
  . را انتخاب كند

استفاده كردن از ضرايب تغييرات . هاي سنجش ريسك ضريب تغييرات استيكي ديگر از شاخص
تقسيم ) E(را بر ارزش انتظاري  σاگر انحراف معيار را. محاسبه ريسك يك سهام است راه ديگري براي

  :شود براي محاسبه ضريب تغييرات از معادله زير استفاده مي. بدست مي آيد) V(كنيم، ضريب تغييرات 
  

V = 
E
σ   

  
مزيت ضريب تغييرات بر واريانس و انحراف . بيشتر استضريب تغييرات بزرگتر نشان دهنده ريسك 

توان از آن براي مقايسه درجه ريسك سهامي كه ارزشي مورد انتظار توزيع معيار اين است كه مي
هاي ديگري گذاران به شيوهها پيش سرمايههمچنين سال .احتمالات آنها يكسان نيست، استفاده كرد

بطوريكه ريسك . ان از آن تحت عنوان ريسك سنتي ياد كردكردند كه مي توريسك را محاسبه مي
سنتي بر اساس انحراف معيار سود شركت، واريانس سود تقسيمي، اهرم مالي يا تركيبي از اينها 

  . محاسبه مي شد
شود كه براي سنجش ريسك از معيارهاي پراكندگي، مستقيما براي عموما در تحقيقات ديده مي

 ر صورتيكه هيچكدام از اين تحقيقات همبستگي بين مقــــــــادير اين متغيرد. شودبازده استفاده مي
درصورتيكه . اندرا بعنوان يك عامل قابل شناسائي در تغييرات مورد بحث و بررسي قرار نداده )بازده(

تواند بازده انتظاري را دهد و بدين ترتيب ميجنكينز اين عامل را مورد توجه قرار مي–مدل باكس
بيني را كه كاملا تصادفي هستند بايد بعنوان ريسك با اين نگرش خطاهاي پيش. بيني كندپيش

شناسائي كرد و انحراف معيار آنرا كه شاخصي براي تغييرات غير قابل پيش بيني يا همان ريسك مي 
  .گيري قرار دادباشد، مورد تجزيه و تحليل و استفاده در تصميم

شود، با پيشرفت تحقيقات علمي، مفهوم ريسك نيز تغيير مي از واژه ريسك برداشت هاي زيادي
سنجش  معيار عنوان مهمترين به روش انحراف معياركه شده تلاش روپيش پژوهش در. كرده است

 بهادار اوراق بورس كل شاخص به اين منظور براي .كلاسيك ريسك تنوع پذير مورد آزمون قرار گيرد

ريسك  سنجش در مدل دو كارايي سپس و زده جنكينز تخمين-ساستفاده روشناسي باك با تهران است
  .شودمي مقايسه يكديگر
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هاي متفاوتي برخورد شده است اما از ديدگاه كمي غالبا در جوامع مالي  با مسئله ريسك بشكل
 1369در سال .معيار هاي پراكندگي بازده يا سود بعنوان شاخصي براي سنجش ريسك بكار رفته است

از )) بررسي نوسان پذيري و ريسك سهام پذيرفته شده در بورس تهران((تحت عنوان در تحقيقي 
معيارهاي پراكندگي متغير بازده، نظير انحراف معيار، دامنه تغييرات، ضريب تغييرات بكمك 
پارامترهائي نظير چولگي و كشيدگي براي بررسي و مقايسه ميزان نوسان پذيري و ريسك سهام در دو 

صورت گرفته است  1383همچنين در تحقيق ديگري كه در سال . ستفاده شده است دوره مختلف ا
انحراف معيار بازده ماهيانه به عنوان ريسك در انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از مدل شاخصي بكار 

   ).1383،تلنگي احمد راعي رضا،(.رفته است
عيين ريسك اوراق بهادار به ترازنامه تحليل گران براي ارزريابي يا ت 1900در نخستين سالهاي دهه 

توجه مي كردند ، يعني هرقدر ميزان وام يــا بدهي هاي يك شركت بيشتر بود ، ريسك سهام شركت 
طراحي مدل تجربي برآورد ريسك سيستماتيك «1383شكراله خواجوي در سال . را بيشتر مي دانستند

را مورد » هاي حسابدارياستفاده از متغير هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشركت
هاي حسابداري نسبت آني، نسبت بدهي ، نسبت سود خالص به فروش، وي متغير. مطالعه قرار داد 

اهرم عملياتي، اهرم مالي، نسبت جاري، رشد دارايي جاري، رشد دارايي ثابت ، اندازه شركت ، بازده 
ان سهام ، رشد فروش، شاخص هموار سازي سود ، ها، رشد سود خالص، بازده حقوق صاحبدارايي

شركت  40هاي مالي و نسبت توزيع سود را با استفاده از ضريب تغيير پذيري سود، نسبت پوشش هزينه
مورد بررسي قرار داد و نتايج تحقيق نشان داد كه بين رشد دارايي  1370-80در طي دوره زماني 

هاي مالي، نسبت توزيع سود با ريسك بت پوشش هزينهجاري، رشد دارايي ثابت، رشد سود خالص، نس
سيستماتيك ارتباطي وجود ندارد و بين نسبت آني، نسبت سود خالص به فروش، نسبت جاري، اندازه 

ها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، رشد فروش ، شاخص هموار سازي سود با ريسك شركت، بازده دارايي
و بين نسبت بدهي، اهرم عملياتي، اهرم مالي، ضريب تغيير  سيستماتيــك ارتباط معكوس وجود داشته

 .رابطه مثبتي وجود دارد  )تنوع ناپذير(پذيري سود با ريسك سيستماتيك
با )تنوع ناپذير(مدل پيش بيني ريسك سيستماتيك« 1378حمد احمد پور گاسگري در سال ا

ري مورد استفاده براي پيش بيني هاي حسابدامتغير. را بررسي نمود» استفاده از اطلاعات حسابداري
ريسك سيستماتيك، اهرم مالي، اهرم عملياتي، اندازه شركت و ميزان فروش بوده كه با استفاده از 

دريافت كه اهرم  1370-1374شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طي سالهاي  58اطلاعات 
تي ميزان فروش رابطه اي با ريسك مالي رابطه اي مثبت با ريسك سيستماتيك داشته، اهرم عمليا

 .سيستماتيك ندارد و اندازه شركت رابطه اي منفي با ريسك سيستماتيك دارد
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بررسي سودمندي اطلاعات « در تحقيقي با عنوان  1378يرج نوروش و عباس وفادار در سال ا
الص به حقوق متغير هاي حسابداري نسبت سود خ» حسابداري در ارزيابي ريسك بازار شركتها درايران 

صاحبان سهام ، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ، نسبت دارايي جاري به بدهي جاري ، نسبت 
بررسي  1375-76شركت در سالهاي  39فروش به حفوق صاحبان سهام و جمع دارايي ها را براي 

حقوق  نتايج تحقيق آنها حاكي از آن بود كه رابطه معنا داري بين نسبت سود خالص به. نمودند 
درصد وجود دارد و ساير نسبتهاي مالي  95صاحبان سهام و ريسك بازار شركتها در سطح اطمينان 

 .رابطه معنا داري با ريسك بازار شركتها نداشته اند 
هاي عملياتي شركتها بر روي ريسك بررسي تاثير ويژگي« ، 1375جيد وثوق در سال م

را مورد مطالعه » شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت) β(سيستماتيك سهام عادي
در اين تحقيق ، رابطه متغير هاي نوع صنعت ، اندازه شركت ، ميزان پراكندگي فروش، درجه . قرار داد 

نتايج آزمونها نشان داد كه هيچ . اهرم عملياتي و درجه اهرم مالي با ريسك سيستماتيك بررسي گرديد
نوع صنعت، اندازه شركت، پراكندگي فروش، اهرم عملياتي و اهرم ( قيق هاي تحارتباطي بين متغير

  .با ريسك سيستماتيك وجود ندارد) مالي
 

  پژوهش شناسي روش -3
اي عمدتا جهت فراهم نمودن چارچوبي براي مطالعه موضوع و بررسي پيشينه تحقيق روش كتابخانه

جنكينز، ارائه - اساس متدولوژي باكسجهت آزمون ريسك كلاسيك تنوع ناپذير مدلي بر.انتخاب شد
همبستگي و خود همبستگي نمودارهاي خود(پس از شناسايي مدل توسط ابزارهاي شناسايي . گرديد
 اين عمل را نرم افزار. هاي مدل تخمين زده شدمدل انتخاب شده را برآورد كرده و پارامتر) جزئي

SPSS, SASنرم افزارها پس از برازش مدل، خروجي. دهدو با استفاده از الگوريتم ماركارت انجام مي-
توان به ها مياز جمله اين خروجي. توان دقت برازش را تشخيص داددهد كه از روي آن ميهايي مي

پس از . ها، آناليز واريانس، ماتريس كوواريانس و ماتريس همبستگي اشاره كردانحراف معيار مانده
گيرد و با انحرافات شاخص كل براساس تحليل ريسك قرار ميها مدل معيار تخمين مدل انحرافات خطا

  . مورد سنجش قرار گرفت Fآزمون 
ر بورس اوراق بهادار تهران جامعه اين تحقيق د)01/01/86( ثبت شده از تاريخكل  مجموعه شاخص

نمونه مورد مطالعه در اين تحقيق عبارت است از شاخص كل ثبت شده در سازمان  .دهدرا تشكيل مي
  . باشدمي 90اسفند پايانتا 86ورس اوراق بهادار تهران در پايان آخرين روز معاملاتي هر ماه، از فروردينب
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  خود همبستگي 
عبارتست از همبستگي بين مشاهدات يك سري زماني با فاصله  kضريب خود همبستگي با تاخير 

  :معلوم است خواهيم داشت Z1 ، ….. ، Znوقتي سري ايستاي .  kزماني 

))((1
1

ZZZZ
N

C ktt

N

k
kk −−== −

+
∑γ

  
  … ، k = 0 ، 1به ازاي 

Ck  اتوكو واريانس نمونه و در نتيجهC0 باشد پس واريانس نمونه ميrk  ضريب خود همبستگي نمونه
  .خواهد بود

0C
Cr k

k =
  

ابزار مناسبي براي شناسايي اوليه مدل مي باشد ، بنابر اين در گام )  a.c.f( تابع خود همبستگي 
- ترسيم مي kاول براي شناسايي آزمايشي مدل ابتدا تابع خود همبستگي نمونه به ازاي مقادير مختلف 

به اين حدود . شود مشخص مي rkدرصد براي  95شود و با استفاده از فرمول باتلت حدود اطمينان 
  .شود معناداري نيز گفته مي اطمينان، حدود

مي ) p.a.c.f(وسيله ديگـــــــري كه براي شناسايي مدل بكار مي رود تابع خود همبستگي جزئي 
  :شود باشد كه از رابطه زير محاسبه مي

       K=1ااگر               
        ،K = 2 …،3اگر      

      
  :با فرض اينكه  

jkkkkjkKJ rrrr −−− −= ,1,1  
  j = 1 ، 2 ، … ، k-1                                  :   براي مقادير 

  :همچنين داريم 

N
Var kk

1][
^

≈φ
  

همراه با مقادير % 95كه با استفاده از رابطه فوق حدود اطمينان 
^

kkφ شود، تا به كمك نمايش داده مي
  . آن مدل شناسايي شود
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  جنكينز  -متدولوژي باكس 
مرحله . باشدشناسي كه توسط باكس و جنكينز توسعه يافت، شامل چهار مرحله اساسي ميروش

اين كار با استفاده . پردازد اول كه مرحله شناسايي آزمايشي نام دارد كه به شناسايي آزمايشي مدل مي
به محض اينكه مدل . گيردجام مياز تابع خودهمبستگي نمونه و تابع خودهمبستگي جزئي نمونه ان

اين . بطور آزمايشي، شناسايي شد وارد مرحله دوم شده و به تخمين پارامترهاي مدل مي پردازيم
مرحله سوم، مرحله تشخيص دقت برازش نام دارد، كه در اين . شودمرحله، مرحله تخمين ناميده مي

ورد مدل انجام داده ايم مورد ارزيابي مرحله كفايت و مناسبت شناسايي آزمايشي و تخميني كه در م
. اگر نامناسب بودن مدل به اثبات برسد، مدل بايد مورد تعديل و اصلاح قرار گيرد. گيرد قرار مي

زماني كه . دهدروشهاي تشخيص ما را در تصميم گيري چگونگي اصلاح كردن و بهبود مدل ياري مي
. كنيمبيني مقادير آينده سري زماني استفاده ميمدل نهايي به دست مي آيد ، از آن به منظور پيش 

جنكينز يك روش تكرار  –روش شناسي باكس. شودبيني ناميده مي، مرحله پيش)چهارم(مرحله فوق 
بدين ترتيب كه اگر مدل آزمايشي تشخيص داده شده اي نامناسب تلقي شود،  دوباره بايد به . باشدمي

جديد و بهتري را بدست آورده سپس پارامترهاي مدل جديد مرحله تشخيص آزمايشي بازگشته و مدل 
اين سيكل تشخيص آزمايشي ، تخمين و تشخيص . را تخمين و مناسب بودن آن را بررسي نمائيم 

در آخر امر مدل نهايي . دقت برازش تا زماني كه مدل مناسب نهايي يافت شود، ادامه خواهد داشت
 –روش شناسي باكس . ده سري زماني بكار خواهد رفتبدست آمده بمنظور پيش بيني مقادير آين

جنكينز ، هم براي داده هاي مقطعي و هم داده هاي پيوسته و هم داده هاي ناپيوسته قابليت پيش 
اندازه ) مثلا ساعتي، روزانه، هفتگي يا ماهانه ( از اين رو داده ها بايد در فواصل زماني برابر . بيني دارد 
  )1970، جنكينز و باكس . (گيري شوند
  :مرحله اول

با امتحان و بررسي دقيق نمودار . در يك تحليل سري زماني اولين مرحله رسم تابع داده هاست 
... توانيم ايده خوبي در مورد اينكه روند، نوسانات فصلي، نقاط پرت و واريانس غيرثابت و سري زماني مي

  .وجود دارند يا خير، به دست آوريم
شود تفاضلي كردن و تبديلات پايدار متداولترين تبديلاتي كه از آنها استفاده مي هاي زمانيدر سري

چون . يك سري با واريانس غير ثابت اغلب نياز به يك تبديل لگاريتمي دارد . كردن واريانس است
تفاضلي كردن ممكن است مقادير ضمني را به وجود آورد بنابراين بايد هميشه قبل از تفاضلي كردن از 

  )1970، جنكينز و باكس ( .ديلات پـــايدار كننده واريانس استفاده كنيمتب
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  :مرحله دوم
را  pac.fوخود همبستگي جزئي  ac.fهمبستگي براي تعيين درجه لازم تفاضلي كردن ، توابع خود

 :كردتوان از چند قاعده كلي زير استفاده براي اين كار مي. شود براي سري اوليه محاسبه و امتحان مي
  )1970، جنكينز و باكس (

داده ها نامانا بوده و . نمونه بعد از تأخير يك قطع شود  pac.fبسيار كند تنزل كند و  ac.fاگر  )1
  .شود از تبديل تفاضلي كردن استفاده شود پيشنهاد مي

 .  لازم باشد  d>1 ، ( 1-B )dZtبراي حذف نامانايي ممكن است تفاضلي كردن مرتبه بالاتر  )2
  :سوم مرحله

بالاترين مرتبه چند  pدر الگوهاي اتورگرسيو و ميانگين متحرك ، كه  qو pبراي تعيين مرتبه هاي 
p p(جمله اي اتورگرسيو 

p BB Ω−−Ω− − ...1 1 بالاترين مرتبه در چندجمله اي ميانگين  qو  )
pBB(متحرك q1 ...1 ∅−−∅− − (q   است، تابع خود همبستگي و تابع خودهمبستگي جزئي

معمولا  qو  pهاي مرتبه. شودسري را كه درست تبديل و تفاضلي شده است، محاسبه و امتحان مي
مشاهده داشته  n = 50بايد دست كم  ARIMAبراي ساختن يك الگوي . است  3كمتر يا مساوي 

با مقايسه و مطابقت طرحهاي . است n/4ند در حدود كه بايد محاسبه شو pac.fو  ac.fباشيم و تعداد 
ac.f  وpac.f هاي نمونه با طرحهاي نظري الگوهاي معلوم مرتبهp  وq لازم بذكر . توان شناخت را مي

و اين هنر بطوري كه برخي مولفين . (است كه شناخت الگوها هنري است كه نياز به تجربه كافي دارد
يك محقق امور جنايي است زيرا اكثر جنايتكاران براي اينكه شناخته ذكر كرده اند بسيار شبيه روش 

-تغييرات نمونه. نيز درست است pac.fو  ac.fدهند كه اين امر در مورد نشوند معمولا تغيير قيافه مي
در . نظري را تغيير مي دهند pac.fو  ac.fنمونه اغلب طرحهاي  pac.fو  ac.fگيري و همبستگي بين 

، جنكينز و باكس .(آوريمهاي مانا به اختصار ميرا در سري pac.fو  ac.fيهاي نظري ويژگ)1(جدول 
1970(  

  1جدول 
Pac.f Ac.f  فرآيند  

  .قطع مي شود  pبعد از تاخير 
به صورت نمايي يا موج سينوسي ميرا به سمت صفر 

 AR ( p )  .ميل مي كند 

به صورت نمايي يا موج سينوسي ميرا به سمت 
  .كند صفر ميل مي 

 MA ( q )  .قطع مي شود  qبعد از تاخير 

 ARMA ( p ، q )  .به سمت صفر ميل مي كند )  q-p( بعد ز تاخير .به سمت صفر ميل مي كند )  p-q( بعد ز تاخير 
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  :مرحله چهارم ، پيش بيني
  .برد به محض اينكه مدل نهايي را بدست آمد جهت پيش بيني مقادير آينده سري زماني به كار خواهيم

  ) ARMA(جنكينز  –مدل عمومي باكس  -
  :ناميده مي شود )  p،q( است از مرتبه  MAجمله  qو  ARجمله  pمدل عموميكه شامل 

qtqttptptt ZZZXXX −−−− ++++++= ββαα ........ 1111  
  :، معادله فوق را مي توان بصورت زير نوشت  Bبا استفاده از اپراتور پس بر 

tt ZBXB )()( θφ =  
  .بصورت زير هستند  qو  pبه ترتيب چند جمله ايهاي مرتبه Bφ)(و Bθ)(كه 

P
p BaBaB −−−= ...1)( 1φ  

q
q BBB ββθ ...1)( 1 ++=  

  :ميتوان شكل كلي تر فرآيند را بصورت زير نوشت δبا در نظر گرفتن مقدار ثابت
qtqttptptt ZZZXXX −−−− +++++++= ββααδ ........ 1111                          

                                                    tt ZBXB )()( θδφ +=  
  
  پژوهشمتغيرهاي  -4

  شاخص قيمت سهام  
شاخص قيمت سهام عبارت است از ميانگين تغييرات نسبي كليه سهام مورد نظر بر اساس پايه اي 

نخست . اين قيمت تحت تاثير دو عامل قرار دارد . گردد اتخاذ مي  100مشخص كه معمولا برابر 
عواملي كه بر يك سهم به خصوص تاثير مي گذارد و ديگري عواملي كه بر كل بازار سهام اثر خواهد 

هاي قيمت شاخص. شود در بازار سرمايه عوامل نوع دوم به نام ريسك بزرگ شناسايي مي. گذاشت 
  . ها بيان كننده درجه ريسك تنوع پذيرخواهد بوداخصسهام و بهتر از آن تغييرات اين ش

  )   بازده بازار(بازده شاخص بازار 
رصد تغييرات شاخص قيمت سهام طي يك دوره معين در بورس اوراق بهــادار دبازار  بازده تئوري در

  :به زبان رياضي . مي باشد 
100

1

1 ×
−

=
−

−

t

tT
mt I

II
R

 
                I t  : مقدار شاخص در انتهاي دورهT   
             I t-1     : مقدار شاخص در ابتداي دورهT   

               R mt  : بازده شاخص بازار در دورهT  
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  ريسك بازار
در اين تحقيق آن چيزي . تغييرات شاخص قيمت سهام بيان كننده درجه ريسك تنوع پذيراست 

واريانس بازده شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار  ،شودزده ميكه بعنوان ريسك تنوع پذيرتخمين 
  . گيري نقش مهمي داردتهران است كه در مسائل تصميم

  
  آزمونها

  اسميرنوف  –آزمون نرمال بودن كولموگراف  -
در صورتيكه سري . اولين قدم براي بررسي ايستايي سري زماني تست نرمال بودن داده ها مي باشد 

اضلات اوليه يا ثانويه آن داراي ايستايي ضعيف باشد و داده هاي اصلي سري زماني داراي زماني يا تف
ايستايي اكيد ) سري زماني كه داراي ايستايي ضعيف است ( توزيع نرمال باشد ، در اينصورت سري 

مي )  K-S( اسميرنوف  –يكي از آزمــــــونهاي نيكويي برازش ، آزمون كولموگراف . خواهد داشت 
اين آزمون بر اين فرض استوار . باشدباشد كه بسيار زياد مورد استفاده قرار مي گيرد  و نيز مطمئن مي

براي انجام . است كه توزيع احتمال مورد آزمايش ، پيوسته بوده ، ميانگين و واريانس جامعه معلومند 
با توزيع احتمال تجمعي حاصل از آزمون ، توزيع احتمال تجمعي حاصل از توزيع نظري را توليد كرده ، 

  . كنيمداده هاي نمونه اي يا تجربي مقايسه مي
  آزمون اختلاف واريانسها

باكس جهت كنتـرل كيفيـت و تشـخيص دقـت     -آماره جانگ: بمنظور تشخيص دقت برازش مدل -1
. باشـد برازش يك مدل باكس جنكينز،بطور كلي تحليل پسمانده هاي حاصل از به روش زيـر مـي  

  )1978وباكس،جانگ (
)a(2r1)1'n()2'n('n*Q −−∑+=  

در اين تحقيق پس از اينكه مدل برازش شد و با استفاده از مقادير پيش بيني شده توسـط مـدل    -2
ساخته شده ، خطاهاي پيش بيني محاسبه شد ، نوبت به آن مي رسد كه واريانس ايـن خطاهـاي   

آماره مناسب براي ايـن  . مقايسه كنيم ) بازده شاخص ( پيش بيني را با واريانس داده هاي اصلي 
اين آماره داراي توزيـع  . مي باشد كه عبارتست از نسبت دو واريانس مورد مقايسه  Fآماره آزمون 

F  بنابراين فرضيه خنثي و فرضيه مقابل و مقدار بحراني براي اين آزمـون بصـورت زيـر    . مي باشد
  :خواهد بود 

                   :فرضيه خنثي
rm

2
e

2

0
:H σσ =  
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                   :فرضيه مقابل 
rm

2
e

2

1
:H σσ ≠  

                      :                                                     Fآماره 

2

Rm

2

e

S
SF =

  

  نتايج پژوهش - 5
باشد ، در يك هاي ورودي مسئله كه همان شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار ميداده

براي اينكه تصادفي بودن اين تغييرات را بررسي كنيم ابتدا . باشد داراي تغييرات تصادفي بازار كارا بايد
كه همان تغييرات (اوليه متغير شاخص هايضلتوابع خود همبستگي وخود همبستگي جزيي براي تفا

 پيوستخود همبستگي و خود همبستگي جزيي در توابع همانطور كه در. شودمحاسبه مي)باشدمي
 گشت تصادفيادار بين تغييرات شاخص وجود دارد كه دليل برشود يك همبستگي معنمشاهده مي

با توجه به اين مسئله . اين مسئله به دليل كارا نبودن بازار رخ داده است. باشد نبودن فرآيند مي
همين ديدگاه . توان كل تغييرات را، تغييرات تصادفي تلقي كردهمانطور كه قبلا توضيح داده شد، نمي

برويم تا بتوان بوسيله آن بخش قابل ) بازده شاخص(سازي نسبت تغييرات مدلباعث شده كه بدنبال 
   .پيش بيني تغييرات را از كل تغييرات جدا كرد 

جنكينز براي اين  - باشد كه مدل باكسداده هاي اصـلي مسئله ، بازده شاخص بازار در هر ماه مي
محاسبه و نرمال بودن آن مورد بررسي قرار ها ابتدا لازم است كه مقادير بازده. شدمتغير ساخته 

  :از پارامترهاي توصيفي محاسبه شده كه عبارتنددر ادامه .گيرد
  

  آمار توصيفي . 1جدول 
 واريانس انحراف استاندارد دامنه 

5/35 بازده واقعي  93/4  32/24  
  محاسبات محقق:منبع

  
آزمون كولمواسميرنوف. 2جدول   

 تعداد 84
048/1 كولمواسميرنوفآزمون    
22/0 داريسطح معني   

  محاسبات محقق:منبع
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 ،  0.05.اين آزمون با محاسبات انجام شده درسطح اطمينان  :كولمواسميرنوفتفسير آزمون 
نمودار خود همبستگي .گيردكه نا حيه پذيرش نرمال بودن قرار مي)048/1(پس با توجه به جدول داريم

همانطوركه . شودمشاهده ميرا درپيوست  تحليل رفتار اين سريوتابع خود همبستگي جزيي را براي 
زيرا ميانگين آن در طول زمان تغييرنكرده  باشدشود اين سري ، يك سري زماني ايستا ميمشاهده مي

 - اكنون مراحل متدولوژي باكس. باشدبراي ايستا كردن اين سري ،نيازي به تفاضلات آن نمي. است
خود همبستگي  ابتدا با استفاده ازتابع. كنيم ها شروع مياني ايستاي دادهجنكينز را بر روي سري زم

)a.c.f (خود همبستگي جزيي  و)p.a.c.f (هاي مدل سپس پارامتر. شودمدل آزمايشي شناسايي مي
اين عمليات براي . آزمايشي برآورد شد و پارامتر هاي تشخيص دهنده دقت برازش محاسبه مي شود

، مناسبترين مدل ARMA(0,1)ميانگين متحرك  مدل آزمايشي انجام شد و در نهايتچندين مدل 
  .تشخيص داده شد

  جنكينز   -زي باكس مدل بهينه برآوردي براساس متدلو2جدول
 .t Sig برآورد

266/2 ثابت  212/3  002/0  

MA 1(وقفه(  472/0 -  758/4 -  0 
  محاسبات محقق:منبع

  
   آمار توصيفي 3جدول
 واريانسانحراف استاندارددامنهتعداد 

بيني از مدل واقعيارزش قابل پيش  84 59/1304/2  18/4  
  محاسبات محقق:منبع

  
  اپارامترهاي خط.4جدول 

واريانس انحراف استانداردخطاي استاندارددامنهتعداد 
 پس مانده خطا از مدل

 مقدار معتبر
84 
84 

80/28  48/0  38/4  22/19

  محققمحاسبات :منبع
  هاي  برازش مدلشاخص.5جدول 

  باكس-آماره جانك 
 .Sig درجه آزادي آماره

208/17 17 440/0 
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با توجه به مدل بدست آمده  كه نشان دهنده يك پارامتر با يك  :آزمون وارون بودنهمچنين  
دقت ميدهد كه پارامتر داراي كيفيت و  كه نشان .خواهيم داشت،فرض بيان شده با .مقدارثابت است

  .  است
<1472.-  ⇒< 11θ ،  

  
و خود همبستگي  گيردكه در نقطه بحراني قرار نمي است) 17./028( عددباكس -آماره جانگ

باكس جهت استقلال -معياري هم چون آماره جانگ ،2.ميباشد 2اكه همگي زير  اي وجزيي خطنمونه
  گيردني قرار نميدر نقطه بحرارفت كه نشان از كه آماره خطا بكار 

گيرد ، در با استفاده از محاسبات انجام شده معنادار بودن اختلاف واريانسها مورد آزمون قرار مي
با توجه به مقادير  .ست تشريح و ناحيه بحراني آن مشخص شده استتقسمت قبل نحوه انجام اين 

  : شدبصورت زير محاسبه  Fمحاسبه شده در بخش قبلي آماره 
 

  
و اين مقدار در مقايسه با مقدار  75 ربراب Fشود كه مقدار محاسبه شده آماره آزمون ميملاحظه 

دهد كه مقدار درصد نشان مي 5حاصل از جداول آماري ، با درجه آزادي  در سطح معناداري  Fبحراني 
ه فرضيه در نتيج. گيرد مينقرار  H0از مقدار بحراني بوده و در ناحيه رد فرض  كو چكترآماره آزمون 

H0  پذيرفته ميها را فرضيه يكسان بودن واريانس  بنابراين .شودنميدرصد رد  5در سطح معناداري-
  . شود

  
  و بحثنتيجه گيري  -6

هاي كه در ايران در مورد كارايي بورس اوراق  تهران انجام از آنجايي كه در تحقيقات و پژوهش
تاثير بورس اوراق بهادار تهران در توسعه و  گواه استگرفته نشان از كارايي درسطح بسيار ضعيف را 

و با اداي اين كه متغيرهاي مانند  انحراف معيار متغبر جوابگوي   اقتصادي يك كشور انكار ناپذير است
فرضيه تحقيق با رد اداي  آزمون از حاصل توان با توجه به نتايجتواند باشد ميمحاسبه ريسك نمي

مانده حاصل از ين انحراف معيار متغير بازده شاخص و انحراف معيار پسمخالف، تفاوت معناداري ب
در . جنكينز براي متغير بازده شاخص، واريانس خطاهاي اين مدل وجود ندارد-برآورد يك مدل باكس

-توان درمحاسبه ريسك تنوعنتيجه بدين وسيله  با تاييد فرضيه تحقيق ازانحراف معيارمتغير بازده مي
كه كشف رابطه بين متغير هاي حسابداري و  شودپيشنهاد مي. بنا بر نتايج تحقيق. كرد پذير استفاده

53.1793.65.793.
324.24
221.19

S
SF 2

Rm

2

e <<⇒===
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د بيشتر مورد تواند تقويت كننده ضرورت افشاء اطلاعات مالي باشگذاري مياقتصادي و ريسك سرمايه
  .توجه قرار گيرد

  
  پيوست 

  
 تابع خود همبستگي نمونه اي و جزيي. 1جدول 

Lag 
Partial 

Autocorrelation Std. Error Autocorrelation Std. 
Error(a) 

Box-Ljung Statistic 

0.45 0.109 Value df Sig.(b) 
1 -0.123 0.109 0.45 0.107 17.59 1 0 
2 0.036 0.109 0.104 0.107 18.54 2 0 
3 0.076 0.109 0.026 0.106 18.6 3 0 
4 0.18 0.109 0.074 0.105 19.1 4 0.001 
5 0.063 0.109 0.209 0.105 23.08 5 0 
6 0.129 0.109 0.221 0.104 27.59 6 0 
7 0.035 0.109 0.222 0.103 32.2 7 0 
8 -0.234 0.109 0.164 0.103 34.77 8 0 
9 -0.017 0.109 -0.087 0.102 35.5 9 0 
10 0.196 0.109 -0.117 0.101 36.83 10 0 
11 0.077 0.109 0.118 0.101 38.22 11 0 
12 -0.163 0.109 0.248 0.1 44.4 12 0 
13 0.026 0.109 0.094 0.099 45.31 13 0 
14 0.018 0.109 -0.018 0.098 45.34 14 0 
15 -0.056 0.109 -0.041 0.098 45.52 15 0 
16 -0.003 0.109 -0.039 0.097 45.68 16 0 
17 -0.144 0.109 -0.017 0.096 45.71 17 0 
18 -0.263 0.109 -0.071 0.096 46.27 18 0 
19 -0.028 0.109 -0.159 0.095 49.07 19 0 
20 0.037 0.109 -0.17 0.094 52.33 20 0 
21 -0.113 0.109 -0.2 0.093 56.9 21 0 
22 -0.069 0.109 -0.181 0.093 60.7 22 0 
23 0.077 0.109 -0.101 0.092 61.92 23 0 
24 -0.103 0.109 -0.059 0.091 62.35 24 0 
25 0.107 0.109 -0.153 0.09 65.22 25 0 
26 -0.087 0.109 -0.127 0.09 67.21 26 0 
27 -0.065 0.109 -0.195 0.089 72.02 27 0 
28 0.095 0.109 -0.143 0.088 74.65 28 0 
29 -0.01 0.109 0 0.087 74.65 29 0 
30 0.086 0.109 -0.077 0.086 75.45 30 0 
31 0.023 0.109 -0.06 0.086 75.94 31 0 
32 0.047 0.109 -0.051 0.085 76.3 32 0 
33 -0.034 0.109 -0.075 0.084 77.1 33 0 
34 0.057 0.109 -0.058 0.083 77.59 34 0 
35 0.005 0.109 -0.044 0.082 77.88 35 0 
36 -0.017 0.082 77.92 36 0 

a  The underlying process assumed is independence (white noise). 
b  Based on the asymptotic chi-square approximation. 
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