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 بررسی تاثیر طول دوره تخمین و فاصله زمانی محاسبه بازده 

 بر شاخص ریسک بازار 
 

  ** مریم دولو ـ *دکتر غلامحسین اسدی 
  
  چکیده

ای  بندی سرمایه  پیش روی مدیران است، بودجهراهبردیتصمیمات یکی از مباحث بنیادی مدیریت مالی که در زمره 
 نقدی های جریانگذاری، روش ارزش فعلی خالص های سرمایه  ارزیابی پروژهجهت به کار رفته روشهایاز جمله . است
. ددگر ل مییک نرخ مناسب، تنزی نقدی مورد انتظار پروژه با استفاده از انهایین روش، جریدر ا.  است(NPV) آتی

 مدلهای کی ازی. دشو  محاسبه می(WACC)ه ینه سرماین موزون هزیانگین نرخ بر اساس میاری از موارد، ایدر بس
 بتاضریب ن یمنوط به تخم آن ریی به کارگ که استCAPMنه حقوق صاحبان سهام، مدل ی جهت محاسبه هزرایج

)β(ستیبا میون یش از برازش خط رگرسی پانگر تحلیل .دشو میزده ن یخم تونیق رگرسی بتا از طرعمولاًم.  است 
   .دنریم بگین تصمینسبت به انتخاب فاصله زمانی محاسبه بازده و دوره تخم

به بررسی آثار ) در صورت استفاده از داده ماهانه(تحقیق حاضر با رویکرد ارزیابی صحت دوره تخمین پنج سال 
نتایج حاصله موید تاثیرپذیری بتا از دو متغیر یاد . پردازد  دوره تخمین بر بتای تخمینی میدو متغیر فاصله زمانی بازده و

  . داند شده بوده و انتخاب دوره تخمین پنج ساله را در صورت انتخاب فواصل زمانی بازده ماهانه مردود می
  

 .بتا، فاصله زمانی محاسبه بازده، دوره تخمین، ثبات بتا  :های کلیدی واژه
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  مقدمه
 تابعی از یی، بازده مورد انتظار داراCAPM 1 ای های سرمایه یگذاری دارای قیمت  مدلمطابق

ون ی از رگرسستبای میر ین بتا ناگزیبرای تخم.  استکیستماتیسک سیبتا، شاخص کمی ر
د نسبت به ی باگر پژوهشون، یش از برازش خط رگرسیپلیکن . خی استفاده کردیهای تار هداد

اگر به هر . است CAPM مدل  اولیههای بتا یکی از نهاده. تصمیم بگیردانتخاب برخی عوامل 
دلیلی میزان بتا به درستی تخمین زده نشده و دارای تورش باشد نرخ بازده مورد انتظار دارایی 

تورش ناشی . یا حسب مورد، نرخ هزینه سرمایه محاسبه شده قابل اعتماد نخواهد بودمورد نظر 
  مدلهای گیری سایر ورودی از عدم تخمین صحیح بتا در مرحله نخست، با خطای اندازه

CAPM در بسیاری از موارد نظیر ارزشیابی دارایی، ارزیابی عملکرد پرتفوی، . گردد مجتمع می
شده  ی یادمدلهابه عنوان داده اولیه  CAPMی و غیره، ستانده مدل رتفوپراهبردهای تدوین 

ی نامبرده نیز در بسیاری از موارد عاری از مدلهاورودی هر یک از . گیرد مورد استفاده قرار می
 گیریهای تصمیم و مبنای هنمودهمین مسئله، تورش تخمین ناصحیح بتا را تشدید . خطا نیست

تواند  شود که مقدار ناچیز تورش بتا می  دیده می،بدین ترتیب. دساز کلان مالی را متزلزل می
کرد یبا روتحقیق حاضر  .سازی مدیران داشته باشد ی تصمیمنای بر مبا اثرات قابل ملاحظه

به بررسی آثار دو ) در صورت استفاده از داده ماهانه(ن پنج سال یابی صحت دوره تخمیارز
  .پردازد نی میین بر بتای تخمیر فاصله زمانی بازده و دوره تخمیمتغ

که   و ارقام گذشته بوده و با علم به اینآمار، متکی به 2که بتای تاریخی  نظر از اینصرف
تعمیم بتای تاریخی به آینده وجود نخواهد لذا امکان  تکرارپذیر نیست، املاًکالگوی گذشته 

ده دارایی نسبت به بینی چگونگی حساسیت باز  پیشبتا،یکی از اهداف مهم تخمین (داشت 
 اما. است محاسبه بتای گذشته  مستلزم تخمین بتای آتیبا این وجود،). تغییرات آتی بازار است

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model  
2. Historical Beta 
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انتخاب نوع شاخص بازار و شیوه . نمایدرا اختیار تعددی م، مقادیر تواند می تاریخیبتای 
اضافی در محاسبات،  بازده یا بازده یکارگیر، به )سهام(محاسبه آن، شیوه محاسبه بازده دارایی 

 از جمله عواملی است که تعدد مقادیر بتا را ، محاسبه بازدهزمانیطول دوره تخمین و فواصل 
  .نماید  میتوجیهبرای یک سهام معین 
ای،  بنــدی ســرمایه هــایی چــون بودجــه  در حــوزهCAPMکــاربری مــدل وســعت حیطــه 

 پرتفـوی، ارزیـابی عملکـرد       هـای راهبردتعیـین   گـذاری اوراق بهـادار،       گـذاری و ارزش    سرمایه
 این مدلنشانگر لزوم توجه به دقت تخمین پارامترهای  ، EVAمدیران مبتنی بر معیارهایی چون 

تخمین پارامتر بتا لزوماً در گرو محاسبه نرخ بازده         اینکه  مضافاً   .سازد  بتا را روشن می     خصوصاً و
 بسیاری مـوارد    و CAPM آزمون    رابطه بین ریسک و بازده،     بررسیبلکه در   . مورد انتظار نیست  

 عنایت به مواردی که در خصوص وسعت کاربرد مـدل           با. گیرد  دیگر نیز مورد محاسبه قرار می     
CAPM مختلف محاسبه و تخمین بتـا بـه         ابعاد بایست می،  گردید الزام تخمین بتا مطرح      نهایتاً و 

تا بدین نحـو بـا ارتقـا        .  واقع شود  خاصی و مالی مورد تاکید و توجه        سنجلحاظ آماری، اقتصاد  
های اجرایی مبتنی بر آن از قابلیت          تصمیم و علمی   پژوهشهایسطح دقت بتا در ابعاد گوناگون،       

  .اتکا بیشتری برخوردار گردند
آثار فاصله زمانی محاسـبه بـازده و دوره          بررسی”ست از    ا  عبارت نوشتاراین  اصلی   هدف

هـای    داده یکـارگیر ج سـاله در صـورت بـه          دوره تخمین پن   و ارزیابی برآوردی  تخمین بر بتای    
 گـسترده آن از سـوی برخـی         اسـتفاده تایید دوره تخمین و تواتر داده یادشده در توجیه          . “ماهانه

 پنج یا  افق چهارتر از  تخمین طولانیهای  دوره و اعتقاد به استفاده از       )1993( 1کیم محققان نظیر 
  . استه گردیدهدف را باعثگیری این   پیجذابیت )2005 و همکاران،2فاف( سال

  

                                                 
1. Kim 
2. Faff 
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  پیشینه تحقیق
 با 2مشخصاتمیانگین عرض از مبدا و شیب برآوردی خط دریافت که  1978 در سال 1تاسمی

 بدون برخورداری از روندی معین، متاثر گردیده و در ، محاسبه بازدهافزایش فواصل زمانی
 که بتای تخمینی دهد نشان می کوهن .)1978اسمیت،  (کنند خلاف جهت یکدیگر حرکت می

OLS3 بریلس فورد و ( نسبت به فواصل زمانی محاسبه بازده متفاوت، حساس است
تغییرپذیری بتا به واسطه تغییر در فواصل زمانی محاسبه  و همکارانش بر 4 هاندا.)1997ژوزف،

 تغییر حساسیت بتا را نسبت به فواصل زمانی محاسبه بازده، به عدم تناسب ه ویافتبازده وقوف 
 آنها نشان دادند .در کوواریانس بازده سهام و بازده بازار و واریانس بازده بازار منتسب نمودند

 5 اودابازی.)1989هاندا و دیگران،  ( نمایدتوجیهتواند تغییرات بازده را  که تنها بتای سالانه می
زده ضمن صحه گذاشتن بر تعدد مقادیر بتا در صورت استفاده از فواصل زمانی محاسبه با
ها  متفاوت، بر افزایش میانگین بتا و ضریب تعیین مدل بازار در صورت کاهش تواتر داده

با  6 فورد و ژوزفبریلس .)2003اودابازی،  (نهد ، مهر تایید می)های ماهانه استفاده از داده(
اهانه، با افزایش فاصله زمانی محاسبه بازده از روزانه به مدریافتند که بورس استرالیا مطالعه در 

بریلس  (یابد  میکاهش پرگردش، و بتای پرتفوهای افزایش گردش،  کم پرتفوهایتخمینیبتای 
  . )1997فورد و ژوزف، 

 در دبای  می،های مورد نیاز جهت تخمین بتا نظر از فواصل زمانی محاسبه بازده، داده صرف
ر خصوص دوره د. ترسیم شودبرای تخمین بتا خط رگرسیونی ای از زمان گردآوری و  دوره

تر به دلیل افزایش  های تخمین طولانی تخمین نیز همچون فاصله زمانی بازده، استفاده از دوره

                                                 
1. Smith 
2. Characteristic Line 
3. Ordinary Least Square 
4. Handa 
5. Odabaşi 
6. Brailsford and Josev 
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لیکن .  ارجح است،تعداد مشاهدات به کار رفته در تخمین بتا و متعاقباً بهبود سطح دقت بتا
  تغییر ترکیب محصولات شرکت، تجدیدناشی ازناپذیر  وقوع تغییرات ساختاری اجتناب

 پذیری تاثیرداد عواملی که اگر شناسایی آنها غیرممکن نباشد، تعیین   سازمان و بعضاً رخساختار
 شرکت سهامبتای شرکت از آن عوامل دشوار است، منجر به عدم ثبات بتای محاسبه شده 

 مواجه جدیهای تخمین بلندمدت را با تردید  طی زمان گردیده و انتخاب دوره) منفرد(
عمدتاً دوره تخمین گیرد که  اب طول دوره تخمین در حالی مورد بحث قرار می انتخ.سازد می

 تحقیقاتبرخی . گیرد می برای تخمین بتا مورد استفاده قرار مرسوم،ای  پنج سال، به عنوان شیوه
قرار  را مورد تایید زمانی افق، انتخاب این )2004 (1یر تجربی نظیر مطالعه بارتولدی و پی

 انتخاب دوره تخمین پنج سال منجر به برقراری توازن میان است نیز مدعی 2دبردفیل. دده می
. )2003بردفیلد،  (گردد  و کفایت ثبات بتا در طول زمان میتخمیندقت آماری مورد نیاز 

های ماهانه،  معتقدند که در صورت استفاده از دادهش  و همکارانبرخی محققان نیز مانند فاف
 3اودابازی. )2005فاف و دیگران،  ( سال انتخاب گردد5 یا 4از  دوره تخمین بیش بایست می

های  ضمن اعتقاد به وابستگی ثبات بتا و فاصله زمانی محاسبه بازده، در صورت استفاده از داده
های  هفتگی، بیشترین ثبات بتا را در یک دوره تخمین دو ساله و در صورت به کارگیری داده

نشان یر  بارتولدی و پی .)2003اودابازی،  (داند له محقق میماهانه، در دوره تخمین چهار سا
های ماهانه بهترین افق زمانی و فراوانی داده برای تخمین بتا   سال و داده5 تخمین که دوره ندداد

  . )2004بارتولدی و پی یر،  (است

                                                 
1.  Bartholdy and Peare 
2. Bradfield 
3. Odabaşi 
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ا، های روزانه در تخمین بت دادهضمن اظهار برتری استفاده از  3 کانکلو 2 ارهارت،1دیوز
 تایید و آن را به عنوان عامل مهمی جهت تعیین طول دوره تخمین راعدم ثبات بتای تخمینی 

دارند که به دلیل کاهش نقش ازدیاد دوره تخمین، بیش از   بیان میان محققاین. کنند میقلمداد 
ها در  آوری و تحلیل داده گرد افزایش سطح دقت بتا و لزوم صرف زمان و هزینه بر سال، 3

 اهمیت انتخاب بهینه دو  نیز و در بستر توجه به ثبات بتاتر  دوره تخمین طولانیبرگزیدنت صور
 محاسبه بازده به منظور برآورده نمودن اهداف مدیران مالی زمانیمتغیر دوره تخمین و فاصله 

  قبولی از دقت بتای تخمینی است، دوره تخمین سه ساله برگزیده شودقابلکه دستیابی به سطح 
های هفتگی، دوره  در صورت استفاده از دادهنشان می دهد  اودابازی .)2000وز و دیگران، دی(

های ماهانه، افق زمانی چهار ساله دارای بیشترین ثبات  زمانی دو ساله و با به کارگیری داده
  . )2003اودابازی،  (دشاب می

 نقض این فرض در زابا توجه به اهمیت پیامدهای مترتب بر فرض ثبات بتا و عواقب ناشی 
در انتخاب دوره تخمین مورد توجه قرار گیرد؛ تخمین پارامترهای مهمی چون بتا، لازم است 

 نشان او.  داد مورد بررسی و پرتفویانفرادی بتا را برای سهام ثبات در اقدامی پیشگامانه بلومه
افزایش تعداد باشد ولی با   سهام منفرد در بورس نیویورک ثابت نمیبتایدهد که ضریب  می

 گردد  ضرایب همبستگی افزایش یافته و ثبات ضریب بتا بیشتر میپرتفوی،سهام موجود در 
 بتا برای طبقات مختلف ریسک و بازده ارزیابی نیز اقدام به  و کوپرشارپ. )1375گل ارضی، (

، 4جهانخانی( بود پژوهشگرانثبات قابل ملاحظه بتا در طول زمان، نتیجه کار این . نمودند
1373(. 

                                                 
1. Daves 
2. Ehrhardt 
3. Kunkel 
4. Jahankhani 
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در بررسی عدم ثبات بتا، آزمون چاو را در چهارچوب استفاده از   و همکاراندیوز
به کارگیری آزمون یادشده، ساده بوده لیکن مستلزم مشخص . متغیرهای موهومی به کار بردند

معین بودن نقاط تغییر . )2000دیوز و دیگران،  (باشد بودن نقاط تغییر پارامتر مورد بررسی می
باشد زیرا این آزمون عمدتاً برای بررسی شکست  ا کارکرد خاص آزمون چاو همسو میمدل ب

نکته دیگر آن که پارامتر مورد نظر . رود ساختاری در صورت وقوع رخدادی خاص به کار می
  . شود در فواصل زمانی میان نقاط تغییر تعیین شده، ثابت فرض می) بتا(

 توسط بلومه و لوی و سایرین به کار گرفته شد به  به روشی غیر از آنچهاتکابا  جهانخانی
 خطی از تابعیبتا به عنوان " و CUSUMQ از دو مدل متفاوت او.  پرداختبررسی ثبات بتا

 که حداکثر دهد نشان می انجام شدهنتیجه مطالعه . کند  بررسی ثبات بتا استفاده میبرای "زمان
این نتیجه مغایر با مطالعاتی بود که بتای اوراق .  متغیر استمنفرد، درصد اوراق بهادار 36بتای 

 اودابازیاین در حالیست که  .)1373جهانخانی،  (دانست  حد زیادی متغیر میتابهادار منفرد را 
 و 83تغییر ،  هفتگیهای دادهکارگیری   سهام انفرادی در بورس ترکیه و با بهیثبات بتابا بررسی 

  . )2003اودابازی،  (دنک  تایید میرا شرکتها بتای درصدی 84
نیز همچون جهانخانی، فرض ثبات بتا در فواصل زمانی منظم را مخدوش دانسته و  کیم

کند  مدل ضریب بتای ثابت فرض می. داند تخمین نادرست بتا را پیامد استفاده از این مدل می
ح وسیعی این مدل در سط. )1993کیم، (ثابت است )  سال5مثل (که بتا در فواصل زمانی معینی 

در رویکرد سنتی بررسی ثبات بتا، در . شود  استفاده میداراییهاگذاری  در آزمون قیمت
 مشابهی از فواصل زمانی متوالی، بدون تغییر باقی سطوحکه میزان بتای پرتفوی در  صورتی

و ) 1971( بلومه ،)1985( هاواوینی، میشل و کوهاری.  بودخواهدبماند، بتای آن پرتفوی ثابت 
هایی بر مبنای بتای تخمینی، در بررسی ثبات بتا از روش  ی پرتفوتشکیلپس از ) 1971( لوی
 ساله 5 به کارگیری وسیع دوره تخمین .)1994کلمن و وین راب، (  نمودنداستفادهالذکر  فوق

  .شود نیز با فرض ثبات بتا طی دوره مورد نظر انجام می
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بنابراین فرض فواصل زمانی منظم . دفی است تصا،فاصله زمانی میان نقاط تغییر به نظر کیم
لذا یکی از اقدامات اساسی جهت .  ممکن است به تخمین ناصحیح بتا منجر شود،ثبات بتا

او مدل عدم ثبات . کند  تخمین نقاط تغییر نامعلومی است که بتا در آن تغییر می،تخمین دقیق بتا
 تخمین ترتیبی و از طریق رویکرد بیزیت  نقاط تغییر بتا به صور، را که در آن1ترتیبی پارامتر

 که دهد نشان می 1990-1926ی سالهاطی  کیم بررسیهاینتایج . کند  استفاده می،گردد می
   .)1993کیم،  (است)  سال5تقریباً ( ماه 54,19متوسط طول فاصله زمانی با ثبات، 

 .)1375گل ارضی،  (دهد بتای پرتفوی در طول زمان متغیر است نشان می  ارضیگل
این . ورزد  انفرادی و پرتفوی اجتناب میسهاماز مردود نمودن فرض ثبات بتای  سازان  چیت

سازان در  چیت. گیرد  میکار به را Cumulative Sumمحقق برای بررسی ثبات بتا، آزمون 
 پرتفوی را بتای ثبات ،مختلفهای   تشکیل پرتفوهایی در اندازه پرتفوی، بابتایبررسی ثبات 

  .)1383تهرانی و چیت سازان،  (کند  میتایید
     

  ها وری دادهآ گرد شیوه
مورد بررسی و  شرکتهای سهام های داده موضوعی و ارچوبچ در دو زمینه تحقیق های داده

مورد  شرکتهای سهام های داده کسب در خصوص. ، گردآوری شده استشاخص بازار
 هفتگی و ماهانه معاملاتی قیمتهای مکتسبه، های داده، جهت حصول اطمینان از صحت بررسی

های مورد نیاز جهت  نهایتاً سایر داده.  سیستم معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران اخذ گردیداز
 مورد بررسی، اعم از سود نقدی تقسیمی، حق تقدم و سهام جایزه شرکتهایمحاسبه بازده سهام 

 شاخص قیمت و بازده نقدی پس از بازده.  استخراج گردید سهمافزار دنا نرمبا استفاده از 
مورد محاسبه قرار  Excelافزار  افزار تدبیرپرداز، با استفاده از نرم استخراج ارقام شاخص از نرم

  . گرفت
                                                 
1. Sequential Parameter Nonstationarity Model 
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طور که پیش از این هم اشاره شد، بتا از طریق رگرسیون بازده سهام شرکت و بازده  همان
عبارتند از بازده سهام شرکت و بازده لذا متغیرهای اصلی این تخمین . گردد شاخص تخمین می

  .شاخص بازار

1
1

−




=

−t

t
it P

PR  

 قیمت سهام در پایان دوره t ، tP در دوره i نشانگر بازده سهام itRدر رابطه بالا، 
 مندرج در روابط فوق از قیمتهای.  قیمت سهام در آغاز دوره مربوطه استtP−1محاسبه بازده و 

. اند تعدیل گردیده) با مصادیق حق تقدم و سهام جایزه(بابت سود تقسیمی و افزایش سرمایه 
بازده بازار از . شاخص بازار به کار رفته در این تخمین، شاخص قیمت و بازده نقدی است

  ستخراج گردیده است،فرمول زیر ا

1
1

−




=

−t

t
I I

IR  

IR ،بازده شاخص tI 1 شاخص در پایان دوره و−tIمیزان شاخص در آغاز دوره است  .
چهارشنبه هر هفته روز لازم به ذکر است که برای محاسبه بازده هفتگی، قیمت سهام در 

 سهام در آغاز هر ماه قیمتهایهای ماهانه از  و در مورد بازده) آخرین روز معاملاتی هفته(
  . استفاده شده است

  

  گیری حجم نمونه آماری و روش نمونه
 بهادار  پذیرفته در بورس اوراقشرکتهایجامعه مورد بررسی پژوهش حاضر، شامل تمامی 

 پذیرفته شرکتهای فهرستطور پیوسته در به )  سال6 (1378-1383ی سالهاایران است که طی 
 در مقاطع زمانی نسبتاً طولانی و شرکتهابسته بودن نماد معاملاتی برخی از . اند این سازمان بوده

 فعال بازار شرکتهایهای کافی جهت تخمین بتا، محقق را به انتخاب  عدم دسترسی به داده
تواتر (تی، بعضاً به عنوان شاخص فعالیت که تعداد روز معاملا با وجود آن. دهد سوق میسرمایه 
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گردد، لیکن در بعضی موارد ارزش بازار سهام یا حجم معاملات نیز  سهام منظور می) معاملات
اساساً تخمین ناتور بتا خصوصاً در بازارهای . شود به عنوان معیار فعالیت در نظر گرفته می

یب همبستگی بازده بازار و بازده عمقی چون بازار سرمایه ایران مستلزم صحت تخمین ضر کم
مانند بسیاری از سهام پذیرفته (چنانچه سهمی به طور پیوسته مورد معامله قرار نگیرد . سهام است

، قیمت این سهم در پایان ماه معادل قیمت آخرین معامله آن در نظر )شده در بازار سرمایه ایران
رو رقم شاخص بازار و  از این. مورد نظر نیستشود که این آخرین معامله الزاماً در ماه  گرفته می

عدم تطبیق وقوع یافته صراحتاً میزان کوواریانس بازده . شوند قیمت سهام دچار عدم انطباق می
تورش به وجود آمده در . گردد  میبتاسهام و بازار را متاثر ساخته و منجر به تخمین کمتر 

 شرکتهایرو گزینش  از این. دهد ع قرار میالشعا  بتای تخمینی را نیز تحت،تخمین کوواریانس
  .  و نه صرفاً یک شاخص، مرجح گردیدشاخصهاای از  فعال بر مبنای مجموعه

 در خصوص این سازمان، به آمار  فعال بورس اوراق بهادار ایرانشرکتهایانتخاب  جهت
 سهام ارزش  شده،ستد سهام داد و تعداد  که به ترتیب بر حسب فعال شرکت 50اعلام فصلی 

 میانگین و بازار ارزش میانگین معامله، روزهای تعداد معامله، دفعات تعداد شده، ستدداد و 
 صورتساله منتهی به تاریخ محاسبه نماگر فعالیت   دوره یکبرای ،شرکتها منتشرهسهام 
با قدرت نقدینگی لی که در تخمین بتای سهام ئیکی از مهمترین مسا .گیرد، استناد گردید می
به طور اصولی، رفع این نقیصه .  معاملات غیرهمزمان استمسئله قابل طرح است، نپایی
توان  میلیکن . صورت گیرد) 1مانند مدل دیمسون(ی خاص مدلها با استفاده از برخی بایست می
 به طور کهی مذکور، با انتخاب سهامی مدلها از موارد به دلیل دشواری استفاده از بسیاریدر 

باید توجه داشت . یابد می مسئله تا حدی تخفیف که اثر این نمودگردد، فرض  یپیوسته معامله م
انتخاب با این وجود، . که احتساب چنین فرضی در بازار سرمایه ایران چندان قابل توجیه نیست

کار   در دستور ،های بیشتر  لحاظ دسترسی به دادهبهتر بورس اوراق بهادار ایران   فعالشرکتهای

                                                 
1. Dimson 
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، به تبعیت از شمار فعالان بازار    شرکت50حجم نمونه مشتمل برانتخاب  . گرفتقرارمحقق 
  . گردد، صورت پذیرفته است سرمایه که به صورت فصلی اعلام می

  

   و روش تحلیل اطلاعاتپژوهشفرضیه 
بحث پیرامون تاثیر فاصله زمانی و دوره تخمین بر بتا، بدون لحاظ داشتن ثبات بتای تخمینی 

ورد بررسی با استفاده از آزمون ــ مشرکتهایبر این مبنا، ثبات بتای . اشدب ناقص می
CUSUMQ 1  مورد توجه قرار گرفته تا بر اساس نتایج حاصل از الگوی رفتاری خطای معیار بتا

به . مورد ارزیابی قرار گیرد) پنج سال(در طول زمان و آزمون ثبات بتا، دوره تخمین متعارف 
 بر خلاف آزمون CUSUMQو مزیت دارد؛ اول، استفاده از آزمون کارگیری این آزمون د

پیش از کاربرد آزمون نیست و دوم، سادگی کاربرد ) بتا(چاو مستلزم مشخص بودن نقاط تغییر 
  . آن است

هـایی چـون     در حـوزه CAPMچنانچه پیش از این نیـز اشـاره شـد وسـعت کـاربرد مـدل              
 ضـرورت اعمـال دقـت نظـر در خـصوص            ،ردگـذاری و ارزیـابی عملک ـ       گذاری، ارزش   سرمایه
ی متداول جهت تخمین بتـا      مدلهایکی از   . سازد  های مدل و از آن جمله بتا را روشن می           ورودی

سـری تغییـرات     را توسط تغییرات بازده بازار و یـک شرکتهامدلی است که تغییرات بازده سهام       
شـده، ثبـات    داستفاده از مدل یا   فرض ضمنی مستتر در تخمین بتا با        . داند  پذیر می   تصادفی توجیه 

گذاری و تجزیه و تحلیل پرتفوی حائز         فرض ثبات بتا در مباحث سرمایه     . بتا در طول زمان است    
بایست به نحوی انتخـاب شـود کـه فـرض ثبـات بتـا                  افق تخمین می   بر این اساس،  . استاهمیت  

تغیـر فاصـله زمـانی      ساسیت بتا نـسبت بـه دو م       حزیر   فرضیهدو  این پژوهش با طرح     . برقرار باشد 
    .دهد محاسبه بازده و طول دوره تخمین را مورد بررسی قرار می

                                                 
1. Cumulative Sum Square 
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  .بتای تخمینی سهام انفرادی نسبت به انتخاب فواصل زمانی محاسبه بازده حساس است -1

 .بتای تخمینی سهام انفرادی نسبت به انتخاب دوره تخمین حساس است -2

ر فواصـل زمـانی هفتگـی و ماهانـه        گرهای بتـای تخمینـی د      در همین راستا برخی توصیف    
  . گردد  ذیل ارائه مینگارهمحاسبه و در 

  
 
 1383 1382- 1383  1381- 1383  1380-1383  1379- 1383  1378- 1383  

گیـفتـه  
807/0 میانگین  615/0  634/0  717/0  718/0  702/0  

285/0خطای معیار  177/0  162/0  154/0  151/0  149/0  
923/47)درصد( ضریب تعیین  349/34  133/25  095/21  004/17  661/14  

234/2 ماکزیمم  939/2  705/2  629/2  580/2  504/2  
-925/0مینیمم  012/1-  568/0-  429/0-  126/0  489/0-  

هـانــاهــم  

167/1میانگین  955/0  799/0  853/0  906/0  922/0  
389/0خطای معیار  257/0  217/0  202/0  206/0  203/0  
665/81)درصد( ضریب تعیین  028/63  644/56  608/45  474/47  579/45  

941/4ماکزیمم  910/2  071/3  891/2  755/2  819/2  
-053/1مینیمم  158/1-  172/1-  342/0-  249/0-  202/0  

  1378 -83 دوره تخمین طی سالهای 6 توزیع بتای تخمینی در فواصل زمانی محاسبه بازده هفتگـی و ماهانه در   ویژگی.1نگاره 
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با افزایش فاصله زمانی از هفتگی به ماهانه، میانگین بتای  شود ر که مشاهده میهمانطو
های هفتگی  گردد به کارگیری داده همچنین مشاهده می. تخمینی همواره افزایش یافته است

تر از یک  گردد که میانگین آنها همواره کوچک جهت تخمین بتا، منجر به تخمین بتاهایی می
گیری، سهام مستثنا شده از  توان به عواملی چون خطای اندازه دیده را میتوجیه این پ. باشد می

محتمل است شیوه محاسبه میانگین بتا نیز در این مقوله . مجموعه مورد بررسی منتسب دانست
زیرا در محاسبه میانگین بتای نمونه مورد بررسی، به تمامی سهام موجود، وزن . باشددخیل 

 دارای شرکتهای شاخص بازار میانگین وزنی است که به سهام یابد لیکن یکسانی تخصیص می
این در حالی است که متوسط بتای تخمینی . دهد ارزش بازار بیشتر، وزن بیشتری اختصاص می

های هفتگی، مقادیر بیشتری را اختیار نموده و  های ماهانه، در مقایسه با بتا با استفاده از بازده
متوسط بتای تخمینی . بالغ بر یک گردیده است) 1383(ساله  حتی برای دوره تخمین یک

   .شود  در نمودار ذیل نشان داده می1378-1383ی سالها بررسی شده طی شرکتهای

0
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ماهانه

    
  1378- 83ی سالهاهای هفتگی و ماهانه در شش دوره تخمین طی  مقایسه متوسط بتای تخمینی با استفاده از داده .1 نمودار
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شود میانگین بتای تخمینی با افـزایش فاصـله زمـانی محاسـبه بـازده در       چنانچه ملاحظه می  
رود تغییر بتاهای برآوردی با  انتظار می. های بررسی شده، همواره افزایش یافته است تمامی دوره

 نیـز  های هفتگی، با کاهش مسئله معاملات غیرهمزمـان    های ماهانه نسبت به بازده      استفاده از داده  
ان بازده سهام شـرکت     یاساساً دشواری تخمین بتا در تعیین ضریب همبستگی م        . پذیر باشد   توجیه

بایست معاملات سهام و شاخص بـازار         برای محاسبه صحیح این ضریب، می     . و بازده بازار است   
بـه طـور همزمـان انجـام و بـه ثبـت رسـیده          ) ا ماهانه یروزانه، هفتگی   (ده  یدر مقاطع زمانی برگز   

، مـسئله   )عمـق بـازار کمتـر باشـد       (شتر باشـد    ی ـزان عدم معاملـه سـهام شـرکت ب        یهر چه م  . دنشبا
بیـشتری  ن دارای تورش    یینی به سمت پا   یشتری داشته و بتای تخم    ی نمود ب  ،رهمزمانی معاملات یغ

 با طولانی نمـودن فاصـله زمـانی محاسـبه بـازده، فـرض        کهن استیده کلی بر ایعق. خواهد بود 
ن صـورت،   ی ـدر ا . دینما تر می   حداقل یک معامله داشته باشد، واقعی      شرکتهالب  که سهام اغ   این

زان ین بتا کاسته شده لذا میزان تورش تخمیرهمزمان رو به کاهش نهاده و از میمسئله معاملات غ  
  .ابدی ش میینی افزایبتای تخم

 شرکتهام  باشند، اطلاعات مربوط به سها       می ای که در سطح قوی کارا       ای سرمایه در بازاره 
  سهامدر یک زمان و بدون هزینه در اختیار عموم قرار گرفته و اثر این اطلاعات سریعاً در قیمت

طبق برخی شواهد، بازار سرمایه ایران در سطح ضـعیف کـارایی بـوده و لـذا           . گردد  منعکس می 
ریجی رو، تـد    از ایـن  . گیـرد   اطلاعات به طور همزمان و بدون هزینه در اختیار همگان قرار نمـی            

لذا . گردد  میقیمتهابودن انتشار اطلاعات در این بازار، منجر به تاخیر بازتاب کامل اطلاعات بر         
های ماهانه به واسـطه فـراهم نمـودن بـسترهای زمـانی لازم جهـت انعکـاس                    بهره گرفتن از داده   

 .گـردد   ر بتـا مـی    یی ـتـاً تغ  ی و نها  قیمتهـا  منجر به کـاهش تـاخیر تعـدیل          قیمتهااطلاعات منتشره در    
 هفتگـی و ماهانـه بـا اسـتفاده از آزمـون              بـازده  حساسیت بتای تخمینی نسبت به دو فاصله زمانی       

  . استبه تایید رسیده 1مقایسه زوجی

                                                 
1. Paired Comparison 
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نظر از فواصل زمانی محاسـبه بـازده هفتگـی و ماهانـه، متوسـط بتـای تخمینـی طـی            صرف
 اسـت، دارای رونـد معینـی        هایی که طول آنها به طور سالانه در پنج نوبـت افـزایش یافتـه                دوره
دهـد بـا افـزایش        های هفتگی نشان می     بررسی بتاهای تخمینی در صورت استفاده از داده       . نیست

 کاهش 618/0 به 807/0 رقم طول دوره تخمین از یک سال به دو سال، متوسط بتای تخمینی از       
جـدداً دچـار     در دوره پـنج سـاله، م       718/0یافته و پس از طی سیری صعودی و رسیدن به میزان            

رفتار بتاهای تخمینی با اسـتفاده    . رسد   می 702/0 به   1378-1383افت ارزش گردیده و در دوره       
ر نزولـی متوسـط بتاهـای ماهانـه از          سـی . از داده ماهانه تقریباً مشابه وضعیت بتاهای هفتگی است        

فق زمـانی    آغاز گردیده و از دوره تخمین سه سال، تغییر جهت داده و تا ا              1383در سال    167/1
حـساسیت بتـای تخمینـی نـسبت بـه طـول       سازد  خاطر نشان می. رود شش ساله رو به افزایش می    

  .مورد تایید واقع گردید) ناپارامتریک( با استفاده از آزمون فریدمن دوره تخمین

های ماهانه طی دوره  بتای تخمینی با استفاده از داده"این پژوهش با طرح فرضیه  ،در ادامه
کوشد صحت و سقم دوره تخمین پنج ساله که در سطح  ، می"ساله ثابت می باشدتخمین پنج 

  .دهد رود را مورد بررسی قرار می وسیعی جهت تخمین بتا به کار می

 در سطح CUSUMQی منتخب، با استفاده از آزمون عطفی شرکتهابررسی ثبات بتای 
صورت ازده هفتگی و ماهانه  درصد در شش افق زمانی و دو فاصله زمانی محاسبه ب95اطمینان 

  . 1گردد ه میئ زیر ارانگارهدر  اتخلاصه نتایج حاصل از محاسب. گرفته است

  

  

                                                 
ساده به لحاظ آماری  OLSاند مربوط به بتای تخمینی شرکتهایی است که با استفاده از  های نگاره که با خط تیره متمایز شده  خانه. 1

  . اند دار نبوده معنی
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ماهانههفتگی   ماهانههفتگی   ماهانههفتگی   ماهانههفتگی   ماهانههفتگی   ماهانههفتگی   
------------آبسال  1
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات ------آما 2
--بی ثبات -----ثابتبی ثبات--چینی ایران 3
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثبات-ثابتایران خودرو دیزل  4
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثباتثابتبی ثباتسرمایه گذاری غدیر  5
ثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابت بی ثبات ثابت ثابتثابتثابتثابتثابتکف6
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -----ثابتکربن ایران   7
ثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثبات-بی ثبات--سیمان کرمان 8
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثبات-بی ثباتایران خودرو   9
-----------بی ثباتکیمیدارو   10
----------بی ثبات-لنت ترمز ایران  11
ثابت بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثبات-ثابت-لوله و ماشین سازی12
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثباتبی ثبات-مارگارین   13
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات-بی ثباتبی ثباتبی ثباتسرمایه گذاری ملت 14
ثابت بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثباتبی ثباتبی ثباتبی ثباتسرمایه گذاری ملی  15
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات--موتوژن  16
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -بی ثبات----نفت بهران 17
ثابت بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات ثابت ---ثابتبی ثباتنفت پارس 18
ثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابت بی ثبات ثابت بی ثباتثابتبی ثبات-بی ثباتنیرو محرکه 19
-بی ثبات ----------دارویی اسوه 20
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثباتبی ثبات--لبنیات پاک 21
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات ------پاکسان 22
------------پارس دارو 23
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -----بی ثباتپارس مینو 24
------------پارس الکتریک 25
------------پیام  26
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات-بی ثباتپتروشیمی آبادان 27
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -----بی ثباتدارویی رازک 28
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثبات-بی ثباتسرمایه گذاری رنا  29
ثابت بی ثبات -بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثبات----روغن نباتی پارس  30
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابتبی ثبات-بی ثباتسایپا  31
-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات--صنعتی بهشهر 32
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثباتبی ثبات-بی ثباتسرمایه گذاری البرز  33
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات-بی ثبات -----بی ثباتسرماآفرین    34
-بی ثبات ----------سپنتا  35
بی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات بی ثبات ثابتثابتثابتثابتثابتشهد ایران 36
بی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات بی ثبات بی ثبات-بی ثبات--سیمان شرق 37
------------شوکوپارس   38
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثباتبی ثبات-بی ثباتسیمان فارس و خوزستان   39
ثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابتبی ثبات-بی ثباتسیمان تهران 40
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات-بی ثبات -بی ثبات-ثابت-ثابتتوسعه صنایع بهشهر  41
------------ایران ترانسفو 42
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثباتبی ثباتثابتثابتگروه بهمن 43
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات -بی ثبات-بی ثبات-بی ثباتسرمایه گذاری ساختمان  44
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابت بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثباتثابت-بی ثباتسرمایه گذاری صنعت 45
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتبی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثباتثابتبی ثباتثابتبی ثباتسرمایه گذاری سپه  46
بی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثباتبی ثباتثابتبی ثباتسیمان سپاهان 47
بی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات ثابت بی ثباتبی ثباتبی ثبات-بی ثباتپتروشیمی خارک 48
بی ثبات بی ثبات ثابت بی ثباتثابت بی ثبات ثابت ثابتثابتبی ثبات--محورسازان ایران خودرو  49
بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات بی ثبات ثابت ثابت بی ثبات بی ثبات سرمایه گذاری بانک ملی   50

281330233227392839304130تعداد شرکت های دارای بتای معنی دار      
685143120100808تعداد شرکت های دارای بتای ثابت     

2252592915391839224122تعداد شرکت های دارای بتای بی ثبات      
%26.7%0.0%26.7%0.0%35.7%0.0%44.4%9.4%60.9%16.7%61.5%21.4درصد شرکت های دارای بتای ثابت     

%73.3%100.0%73.3%100.0%64.3%100.0%55.6%90.6%39.1%83.3%38.5%78.6درصد شرکت های دارای بتای بی ثبات      

1379-13831378-1383
1383-13831380-13831381-13831382نام شرکت ردیف  

  
  وضعیت ثبات بتای شرکتهای مورد بررسی در دو فاصله زمانی هفتگی و ماهانه و در شش دوره تخمین بررسی شده. 2نگاره 
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  گیری نتیجه
های بتای سهام معین  منجر به تعدد تخمین) ماهانههفتگی و (کاربرد فواصل زمانی متفاوت بازده 

که سطوح بتای تخمینی در صورت استفاده از  به طوری. دگرد های زمانی مشابه می در افق
های ماهانه، فارغ از طول دوره تخمین، همواره کمتر بوده  های هفتگی در مقایسه با داده بازده
این یافته ناقض . یابد ده، میانگین بتا افزایش میبه بیان دیگر، با افزایش فاصله زمانی باز. است

مبنی بر عدم تاثیرپذیری بتای تخمینی از فواصل زمانی محاسبه ) 1377( جلالی بررسینتیجه 
با افزایش طول دوره . است )1989(بازده در بورس اوراق بهادار تهران و در تایید یافته هاندا 

ضریب تعیین . دنگرد خوش تغییر می ی دستتخمین از یک به شش سال، مقادیر بتای تخمین
افزایش . الگوهای برازش شده با افزایش فواصل زمانی بازده، همواره رو به تزاید نهاده است

) 1980( و کوهن) 1978(ضریب تعیین در اثر افزایش فاصله زمانی بازده قبلاً توسط اسمیت 
هر دو فاصله زمانی محاسبه بازده تحت .  نیز به تایید رسیده است)1997بریلس فورد و ژوزف، (

تر شدن دوره تخمین با کاهش ضریب تعیین الگوی برآوردی همراه  هفتگی و ماهانه، طولانی
تواند ناشی از تقویت اثرگذاری عوامل کمی و کیفی غیر از بازده  این امر می. گشته است

 عبارتهای همگی در  بررسی شده باشد کهشرکتهایشاخص بازار در تبیین تغییرات بازده سهام 
خطای استاندارد بتای تخمینی در مقام شاخص دقت برآورد بتا، با . اند خطا مجتمع گردیده

لیکن با فرض ثبات . نهد افزایش فاصله زمانی محاسبه بازده از هفتگی به ماهانه، رو به تزاید می
های ماهانه  ادههای هفتگی در ارتقا سطح دقت بتای تخمینی بیش از د سایر عوامل، نقش داده

فورد و ژوزف   بریلسو) 1989( این یافته در تایید نتایج مطالعات هاندا، کوتاری و اسلون. است
مدت برای تخمین بتا  قایدی است که استفاده از فواصل زمانی کوتاهعمتناقض با بوده و ) 1997(

ظر از فواصل زمانی ن قطع .دانند  در محاسبات می1را تنها به عنوان عاملی جهت ازدیاد اختلال
افزایش تعداد . گردد  کاهش خطای استاندارد را موجب می،بازده، افزایش طول دوره تخمین بتا

                                                 
1. Noise 
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هفتگی به جای (تر  مشاهدات به کار رفته در تخمین بتا به واسطه استفاده از فواصل زمانی کوتاه
خطای معیار و زمینه کاهش ) از یک سال به شش سال(و طولانی نمودن افق تخمین ) ماهانه

  . سازد نهایتاً بهبود دقت بتای تخمینی را فراهم می
 درصد کاهش خطای 80های هفتگی در تخمین بتا، حدود  در صورت استفاده از داده

معیار ناشی از افزایش طول دوره تخمین از یک سال به شش سال، در دوره تخمین دو ساله، 
گردد افق  های ماهانه باعث می یری بازدهکه به کارگ در حالی. یابد ، تحقق می1383-1382

 درصد حداکثر افت ارزش خطای استاندارد بتای تخمینی طی دوره 71زمانی دو ساله، حدود 
 به دوره زمانی یادشده، 1381های سال  تخمین شش سال را تسخیر نموده و اضافه شدن داده

که در  رسد با وجود آن لذا به نظر می. گردد  درصد می98/91منجر به افزایش این رقم به 
صورت استفاده از فواصل زمانی هفتگی، افزایش طول دوره تخمین همواره با کاهش خطای 

های زمانی بیش از دو سال،  معیار بتا همراه بوده است لیکن روند نزولی کمیت یادشده در افق
 نسبتاً  ضمن فراهم نمودن سطح1382-1383وده و انتخاب افق زمانی بچندان قابل ملاحظه ن

قابل قبولی از دقت برآورد بتا، مستلزم صرف زمان و هزینه چشمگیری در گردآوری داده 
رسد دوره تخمین دو تا سه سال منجر به برقراری  در مورد مقاطع زمانی ماهانه به نظر می. نباشد

های  اما تخمین بتا در دوره. توازن میان دقت برآورد بتا و هزینه مصروفه گردآوری داده گردد
 نتایج حاصل از آزمون مطابق.  استهای فوق به تایید ثبات بتا در افقپیشنهادی منوط 

CUSUMQ،توان اذعان داشت که ثبات بتا و فاصله زمانی محاسبه بازده به کار رفته در   می
های هفتگی  که طول افق زمانی ثبات بتا با استفاده از داده به نحوی. باشند تخمین آن، همبسته می

 )2003(این یافته همسو با نتایج مطالعه اودابازی . نماید مقایسه با مقاطع ماهانه کمتر میدر 
ثباتی بتا در صورت استفاده از داده هفتگی، ضمن برخورداری از روندی  میزان بی. باشد می

 و پس از آن 1380-1383 درصد در دوره 100 به 1383 درصد در سال 79همواره صعودی، از 
ست که عدم ثبات بتای تخمینی با استفاده از داده ماهانه نیز با حفظ  ا در حالیاین. رسد می
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 درصد، در افق 38سیری فزاینده، با داشتن کمترین مقدار در دوره تخمین یک ساله به میزان 
ثباتی بتای   درصد بی100در خصوص دوره تخمین پنج سال، . رسد  درصد می73شش سال به 

های   درصد عدم ثبات بتا در صورت به کارگیری داده73ی هفتگی و ها تخمینی بر اساس داده
نظر از متاثر  بدین ترتیب، به کار گرفتن مقطع زمانی هفتگی صرف. ماهانه محرز گردیده است

. گردد  مورد بررسی تایید نمیشرکتهاینمودن سطح دقت بتای برآوردی، جهت تخمین بتای 
 مسئله ثبات بتا در حدی است که به کارگیری عدم توازن قابل توجه میان دقت آماری و

همچنین، مطابق نتایج . سازد های بررسی شده منتفی می های هفتگی را در تمامی زیر دوره داده
ی بررسی شده با استفاده از داده شرکتهاآزمون فرض نسبت موفقیت در جامعه، تخمین بتای 

رسد با توجه به  صل زمانی ماهانه به نظر میدر مورد فوا. باشد ماهانه در دوره پنج ساله مردود می
 درصد 92 و 71حقق شدن و م)  درصد56 و 39(دو و سه ساله های  میزان عدم ثبات بتا در دوره

با مقایسه عدم ثبات بتای . دقت برآورد بتا، تخمین بتا در دوره یادشده نسبتاً قابل قبول باشد
رسد  المللی به نظر می ی بینبورسهاان و سایر تخمینی سهام انفرادی در بورس اوراق بهادار ایر

تر از بازارهای نوظهوری چون بورس  ثباتی بتا در بورس اوراق بهادار ایران وخیم وضع بی
در بررسی این بورس، در صورت استفاده از بازده ) 2003(که اودابازی  استامبول است به طوری

کارگیری بازده ماهانه، بتای تخمینی در هفتگی، بتای تخمینی در دوره دو ساله و در صورت به 
مردود ساختن تخمین بتا در دوره پنج ساله در . داند افق چهار ساله را دارای بیشترین ثبات می

 )2003(، بردفیلد )2002( 1، چاندرا)2003(یر  این پژوهش مغایر با نتیجه مطالعه بارتولدی و پی
دانند و در تایید   افق پنج سال را مناسب میاست که به کارگیری بازده ماهانه در) 1993(کیم 

  .باشد  می)2000(نتایج دیوز، ارهارت و کانکل 

                                                 
1. Chandra 
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  جهتتر ارزیابی ثبات بتا  دقیقمدلهایبه کارگیری انجام مطالعات بیشتری در خصوص 
 گران تحلیلبرای مهم پارامتر این  و کاربرد درکمنجر به بسط و تعمیق  آنتعیین دوره تخمین 

  .دیگردخواهد فعالان بازار سرمایه ری گی تصمیمو 
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