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  چكيده
چنـين بازارهـاي    ي اقتصاد مـالي و هـم  ها تئوريبدون ريسك نقش مهمي را در ي  هنرخ بازد
بـدون ريسـك بـه    ي  هابزاري با بـازد ، به دليل حرمت ربا در كشورهاي اسلامي. كندمالي ايفا مي

در پـژوهش حاضـر   . باشـد  مـي بدون ريسك در دست ني  هبازد عنوان معياري براي سنجش نرخ
ايـن روش  . شـود  فيلتر كالمن استفاده ميبراي تخمين اين متغير در بازارهاي مالي ايران از روش 

اي و هـاي سـرمايه  ي داراييگذار شود كه از مدل قيمتي ميگذار بر اساس يك فضاي حالت پايه
يكي از معادلات خودرگرسيوني و يا گام تصادفي اسـتخراج شـده اسـت و پارامترهـاي مـدل بـا       

شـود كـه    ه مشـاهده مـي  در ادام ـ. شـوند استفاده از روش حداكثر درستنمايي تخمـين زده مـي  
 هـا  بدون ريسك را بهتر از سـاير مـدل  ي  هرفتار بازد، اولي  هحالت خودرگرسيوني مرتبي  همعادل

 0005/0 و 0397/0 ميانگين و واريانس مقادير تخمين زده شده به ترتيب برابركند و  تبيين مي
  . باشد مي 036/0، بوده و آخرين مقدار حاصله

  JEL :G12, C32بندي طبقه
فيلتـر  ، فضـاي حالـت  ، بدون ريسكي  هبازداي،  هي دارايي سرمايگذار مدل قيمت: كليد واژه

  كالمن
   

  

 

 مسئول ي نويسنده *



 مقدمه - 1
در كشــورهاي صــاحب اقتصــاد پيشــرفته منجــر بــه  كارآمــدوجــود بازارهــاي مــالي 

بـازار پـول و يـا    ي  هاين ابزارها كه عموما در حيط. ده استشي ابزارهاي متنوع گير شكل
ي هـا  ماهيت با يكديگر تفاوت داشته و طيف وسـيعي از نـرخ  ، در گنجند بازار سرمايه مي
ها مستلزم تقبل ريسـك  به عنوان مثال خريد برخي از اين دارايي. كنند بازده را ايجاد مي

تا چه ميزان تمايل  كه اينكه افراد بر حسب  است،بوده و خريد برخي ديگر فاقد ريسك 
ديگـر ايـن    سـوي از . كننـد  ارها گرايش پيـدا مـي  به سمت اين ابز، به تقبل ريسك دارند

كه اين امر نرخ ابزارهـاي مـالي را    هستندابزارها در بازارهاي ثانويه دائما در حال مبادله 
را شـكل  هـا   آن ي مربوط بهها و به عبارت ديگر رفتار اقتصادي داده ادهد قرار  تأثيرتحت 
و ممكـن   شـود  در بـازار تعيـين مـي   ها  قيمت و نرخ بازده اين داراييحقيقت در . دهد مي

ي و الملل ـ بـين ي بازارهـاي  هـا  موقعيت، است عوامل بسياري چون شرايط كلان اقتصادي
  . ر باشندگذا تأثيربر روي نرخ اين ابزارها  الملل بينحتي عوامل سياسي و روابط 

، عدم توجه كافي به بازارهاي مالي، صاد ايران بنابر دلايل مختلفي چون حرمت رباتاق
، ي ديگـر هـا  اري در بخـش گذ سرمايهو يا اولويت دادن به  ها بنگاهدولتي بودن بسياري از 

ده ش ـگيري ابزارهاي مالي متنـوع  بوده و اين امر مانع از شكل كارآمدفاقد بازارهاي مالي 
چنين نرخ بازده برخي از ابزارهاي موجود در بازارهاي مـالي ايـران بـه صـورت      هم. است
كـه ايـن امـر بـه      ،دشـو  تر به صـورت دسـتوري تعيـين مـي     عبارت صحيح و يا بهزا  برون

تقريبا در تمـامي بازارهـاي   اين در حالي است كه . زند ي بازارهاي مالي دامن ميكارآمدنا
در  1بـدون ريسـك  ي  هيكي از ابزارهاي مالي بدون ريسك به عنوان بـازد ، دنياي  هبرجست

 2به اوراق خزانه در كشور امريكا و يـا گيلـت  توان  شود كه از آن جمله مي نظر گرفته مي
ي  همتغيـر بـازد  ، چنين ابزاري در بازارهاي مالي ايـران  فقداناما  ،در انگلستان اشاره كرد

در ايـن پـژوهش منظـور از    ( 4يـا مشـاهده نشـده    3بدون ريسك را  به يك متغير پنهاني
ي متـداول  هـا  روش آن دسته از متغيرهايي اسـت كـه بـا   ، متغير پنهاني يا مشاهده نشده

تبـديل   .)اسـت مشـخص  ها  آن ولي رفتار اقتصادسنجي ،اقتصادسنجي قابل تخمين نبوده
  . شود ميسر مي 5آن به روش فيلتر كالمني  هكرده است كه محاسب

توسط فردي به نام كالمن معرفي شـده   1960روشي است كه در سال  ،فيلتر كالمن
اقتصادسـنجي  ي  هسـياري دارد و در شـاخ  ي مختلـف كـاربرد ب  ها است و امروزه در رشته

  

 
1- Risk free return.  
2- Gilt. 
3- Hidden variable. 
4- Unobserved variable . 
5- Kalman filter. 



. رود بـه كـار مـي    ها مدلي 1قابل مشاهدهغير اجزايي  هي زماني نيز براي محاسبها سري
با دادن يـك مقـدار اوليـه بـراي متغيـر      ، كند عمل مي 2اين روش كه به صورت بازگشتي
معـادلات  شـود و بـا اسـتفاده از     متناظر با آن آغـاز مـي   3حالت و ميانگين مربعات خطاي

در هر گام يكي از مقادير حالت را محاسـبه و از ايـن مقـدار در تخمـين مقـادير      ، كالمن
 هـا  كه متغير حالت در تمامي دوره يابد اين روند تا جايي ادامه مي. كند بعدي استفاده مي

بـدون ريسـك در   ي  هبازد در اين پژوهش. رسد محاسبه شده و مقدار خطا به حداقل مي
و يكـي از   5اي هي سـرماي هـا  ي دارايـي گـذار  متشـكل از مـدل قيمـت    كـه  4فضاي حالتي

ده و پارامترهـاي مجهـول   شتصريح ، باشد ي گام تصادفي و يا خود رگرسيوني ميها مدل
مدل به روش حداكثر درستنمايي و مقادير متغير حالت به روش فيلتـر كـالمن تخمـين    

  .شوند ميزده 
تـورم  ، طبيعـي ي  هنـرخ بهـر  ، نرخ بهرهي  هي اخير مقالات بسياري در زمينها سالدر 
از روش فيلتر كالمن اسـتفاده شـده   ها  آن درو منتشر ...  كاري ونرخ طبيعي بي، انتظاري
طبيعـي  ي  هنرخ بهره و نـرخ بهـر  ي  هي منتشر شده در زمينها ين پژوهشتر مهماز . است
و ) 2003، 7يـامز ويل، 6لوبـاخ ( طبيعي در كشور آمريكـا ي  هنرخ بهري  هتوان به محاسب مي

چنـين از ديگـر    هم. اشاره كرد ،)2004، 10كاراگديكلي، 9بجوركستن، 8باسدونت( نيوزلند
 ـ، طبيعـي انجـام گرفتـه اسـت    ي  هنرخ بهـر ي  هكه در زمين مطالعاتي  مربـوط بـه  ي  همقال

ي زماني به كار رفتـه در  ها سنجي سريروش اقتصاد. باشد مي )2007، 12رني، 11مسونير(
كـه در آن بـه    اسـت فيلتر كالمن روش براساس ، قبليي  هدو مقال چون هماين مقاله نيز 

واقعـي  ي  هنرخ بهر( 14حقيقي تعادليي  هيا نرخ بهر 13طبيعي حقيقيي  هتخمين نرخ بهر
 17يـورو ي  هبراي منطق ـ )16و سطح تورم باثبات 15مدت متناظر با سطح  توليد بالقوه كوتاه

يورو انجـام شـده   ي  هتحقيقات ديگري نيز در منطق، علاوه بر اين مقاله. شود خته ميپردا 
  

 
1- Unobservable components. 
2- Recursive. 
3- Mean square error. 
4- State space. 
5- Capital Asset Pricing Model. 
6- Laubach. 
7- Williams. 
8- Basdevant. 
9- Björksten. 
10- Karagedikli. 
11- Mesonnier. 
12- Renne. 
13- The natural real rate of interest. 
14- The real equilibrium rate of interest. 
15- Potential level of output . 
16- Stable rate of inflation . 
17- Euro area. 



 و) 2006، 3اسـتراكا ، 2پيلگـارد ، 1تيمـان ( توان به مقالاتي چـون  است كه از آن جمله مي
طبيعي و شـكاف توليـد مـورد    ي  هنيز نرخ بهرها  آن اشاره كرد كه در) 2004، 4كورسم(

نرخ بهره در كشورهاي گروه هفت نيـز از ديگـر مقـالات    ي  هرابط. بحث قرار گرفته است
وجه تشابه اين مقالـه بـا پـژوهش    . توان به آن اشاره كرد ميجا  اينمرتبطي است كه در 

 در اين مطالعه كه توسـط . باشد در نرخ بهره و روش به كار رفته در آن مي، مورد بررسي
علــي ي  رابطـه  تغييـرات ، بـه انجـام رسـيده اسـت     )2005، 7هـال ، 6كاپورالـه ، 5باراسـي (

در مـدل   9تخمين ضريب تعـديل ي  هبه وسيل، مدت گروه هفت ي كوتاهها نرخ 8ساختاري
  . گيرد به روش فيلتر كالمن مورد بررسي قرار مي  10تصحيح خطا

باشد كه همـواره در معـرض    يكي ديگر از متغيرهاي مشاهده نشده مي ،تورم انتظاري
ن و در تـري  يكـي از قـوي  . گيـرد  فيلتر كالمن قـرار مـي  ديد محققان و پژوهشگران روش 

 ـ، ن مقالاتي كه در اين زمينه انجام گرفته اسـت تري عتبرمحقيقت  ، 11بورميسـتر (ي  همقال
ي مربوط به نرخ تورم تحقق ها اين مقاله از داده  در. باشد مي )1986، 13هميلتون، 12وال

  . شود انتظاري ماهيانه استفاده ميي نرخ تورم گير يافته و نرخ بهره در جهت اندازه
از ديگر موضوعات مهمي كه با روش فيلتر كالمن مورد بررسي قرار گرفته است نـرخ  

باشد كه مقالات بسياري در كشورهاي مختلف و با اسـتفاده   مي 14طبيعي بيكاري يا نايرو
هـا   نآ ينتـر  مهـم از جملـه   و ي متفاوت به اين مسئله اختصاص داده شده استها از داده
، 19اسـتاك ، 18اسـتيگر (، )2003، 17صـالحين ، 16پيـرس ، 15گرينسليد( توان به مقالات مي

  .اشاره كرد) 2001، لوباخ( و )1997، 20واتسون
  

 
1- Thimann. 
2- Pilegaard. 
3- Stracca. 
4- Cuaresm. 
5- Barassi. 
6- Caporale. 
7- Hall. 
8- Causal structure linking. 
9- Adjustment coefficient . 
10- Error correction model. 
11- Burmeister. 
12- Wall. 
13- Hamilton. 
14- Non accelerating inflation rate of unemployment (NAIRU). 
15- Greenslade. 
16- Pierse. 
17- Saleheen. 
18- Staiger. 
19- Stock. 
20- Watson. 



، يكي ديگر از متغيرهاي اقتصادي است كه در تحقيقات عملي انجـام گرفتـه   ،نرخ ارز
طور كلـي در ايـن    به. روش فيلتر كالمن مورد بررسي قرار گرفته است استفاده با معمولاً

بينـي   تحقيقات از روش فيلتر كالمن براي بالا بـردن سـطح دقـت مـدل در انجـام پـيش      
 )1992، حيدري(ي  همقال، يكي از تحقيقات انجام شده در اين زمينه. استفاده شده است

 ـ  بينـي  پيششود كه قدرت  است كه در آن نشان داده مي ي هـا  مـدل در  1اي هبـرون نمون
حسب ، دلار به ين و نرخ وزني دلار بردلار به مارك، هاي دلار به پوندساختاري براي نرخ

ي نتـايج  سوياز . باشد تر مي گام تصادفي ضعيفي  هنسبت به يك مدل ساد، ميزان مبادله
چنـين آن دسـته از    ي زمـاني و هـم  هـا  ي سـري ها مدلدهد كه ضرايب  تحقيق نشان مي

در طـول زمـان تغييـر    ، كنند تفاده ميي سري زماني اسها ي ساختاري كه از دادهها مدل
قـدرت  ، از اين يافته در فرايند تخمين استفاده كند بنابراين روشي كه قادر باشد. كند مي

بـر ايـن اسـاس مشـخص     . دهد را افزايش مي اي هو برون نمون 2اي هبيني درون نمون پيش
ضرايب آن در ( 3شود كه استفاده از روش فيلتر كالمن در تخمين مدل ساختاري پويا مي

ي  نامـه  پايـان . دهد اين مدل را افزايش مي بيني پيشقدرت ) كند در طول زمان تغيير مي
ي ديگر از تحقيقات انجـام شـده در زمينـه    اي هنمون ،)1387، گودرزي( كارشناسي ارشد

ي نـرخ ارز اشـاره شـده و    هـا  سيسـتم ي  هدر اين پايان نامه ابتدا به پيشـين . باشدنرخ ارز 
و برخـي مفـاهيم    5گـارچ ، 4فرايندهاي خودرگرسيوني ميانگين متحـرك  سپس با معرفي

  . شود به معرفي روش فيلتر كالمن و كاربردهاي مختلف آن پرداخته ميها  آن مرتبط با
ي  هي انجام شـده در زمين ـ ها از ديگر پژوهش )1386، كاوند، عباسي نژاد( و اما مقاله

وري در ايـران مبـادرت ورزيـده شـده     بهرهي  هباشد كه در آن به محاسب فيلتر كالمن مي
و بـا اسـتفاده از    زمان همنرخ رشد توليد بالقوه و شكاف توليد به طور مقاله در اين . است

ي هـا  بـا روش ، آمده براي توليد بالقوه و سيكل توليددست  به نتايج وفضاي حالت برآورد 
نتـايج نشـان   . شـود  مقايسه و تجزيه و تحليـل مـي   ،7كينگ-و باكستر 6پرسكات-هدريك

اما مثبـت داشـته و از ثبـات نسـبي      ،روندي كند وري بهرهي اخير ها سالدهد كه در  مي
تـوان بـه پايـان     ي مرتبط كار شده در ايـران مـي  ها از ديگر پژوهش. برخوردار بوده است

  

 
1- Out-of-sample. 
2- In-sample. 
3- Time varying. 
4- Autoregressive moving average process (ARMA). 
5- Generalized autoregressive conditional heteroskedastic (GARCH). 
6- Hedrick & Perskat(HP). 
7- Baxter & King. 



ي  هاقتصاد كـلان و رابط ـ ي  هاشاره كرد كه در زمين) 1377، متقي( مقطع دكترايي  هنام
  . باشد كاري ميتورم و بي

مباني نظري مربوط به فضاي حالـت و روش فيلتـر     مقالهدر بخش دوم اين ، در ادامه
ي آمـاري  هـا  تخمين و آزمون، به طراحي مدل ،در بخش سوم. شود كالمن شرح داده مي

  . دشو ي ميگير پرداخته و در بخش چهارم از مباحث مذكور نتيجه
  

 تحقيقانجام مروري بر مباني نظري و روش  -2

 فضاي حالت 

ي متفـاوت  هـا  ي تجربـي در رشـته  ها مدلي براي تصريح بخصوصفضاي حالت روش 
در ي فنـي مهندسـي و بـه ويـژه     هـا  در رشته، ي اين نوع تصريحخاستگاه اوليه. باشد مي
در ، استفاده از اين نوع تصريح. مهندسي كنترل و مسائل مربوط به ناوبري استي  هشاخ
اسـت و   تسري داده شده ي زماني نيز ها سريو ي اقتصاد سنجي هي اخير به حوزها سال
ي بسـياري در ايـن زمينـه انجـام     هـا  ، پژوهشكه در بخش قبلي اشاره گرديد طور همان

از ادبيـات   اي ههم اكنون فضاي حالت به عنوان زير مجموع، به عبارت ديگر. گرفته است
آيد و كتب بسـياري   به شمار ميي زماني ها سريو ي موجود در اقتصاد سنجي ها و روش

ده اسـت  ي فضاي حالت منتشر ش هبه صورت اختصاصي توسط اساتيد اين حوزه در زمين
، كوپمن، 3كومندر( و )2001، 2كوپمن، 1دوربين( توان به ميها  آن ينتر مهمكه از جمله 

  . داشاره كر) 2001، كوپمن
ي ميـانگين  ي زمـاني ماننـد فراينـدهاي خودرگرسـيون    هـا  ي سـري ها مدلبسياري از 
در . قابليت اين را دارند كه در فرم فضاي حالت تصريح و برازش شـوند  4متحرك انباشته
، 5عقلايـي  ي متغيرهـاي پنهـان ماننـد انتظـارات    سـاز  مـدل بـراي   ،سـنجي ادبيات اقتصاد
مشـاهده  قابل غير اجزاي، درآمد دائمي، 7مشاهدات از دست رفته، 6يگير خطاهاي اندازه

. شـود  از فضاي حالت اسـتفاده مـي   ،كاريو نرخ طبيعي بي )و روندها ها در دوره(مشاهده 
در ايـن  ، اولاً. در فضاي حالت دو مزيت عمده وجـود دارد ها  به طور كلي در تصريح مدل
در كنار ساير متغيرها و پارامترهـا وجـود    ،ي مشاهده نشدهها روش قابليت تخمين متغير

  

 
1- Durbin. 
2- Koopman. 
3- Commandeur. 
4- Autoregressive integrated moving average process (ARIMA). 
5- Rational expectation. 
6- Measurement errors. 
7- Missing observations. 



تغيرهاي مذكور به روش فيلتر كـالمن كـه يـك    در اين حالت امكان تخمين م، ثانياً. دارد
  . دشو ميسر مي، باشد روز شونده ميه روش قوي ب

 2و معـادلات حالـت   1مشـاهده  به صورت جبري فضاي حالـت از دو بخـش معـادلات   
 θtاگـر فـرض كنـيم    . شود فضاي حالت اطلاق ميها  آن تشكيل شده است كه به مجموع

 يك بردار Xtبردار حالت باشد و ، متشكل از متغيرهاي مشاهده نشده )m x 1( يك بردار
)r x 1( در اين صورت خواهيم داشت، متشكل از متغيرهاي مشاهده شونده باشد:  

)1(  X� � h�́θ� � n�    n�~N 
0,σ���    
 ـ 3سيگنال ي  معادلهمشاهده يا ي  هفوق معادلي  هبه معادل ي گيـر  انـدازه ي  هو يا معادل
بـردار    ntو  )r x m( ماتريس پارامترهـا بـه ابعـاد    h�́  به طوري كه در آن ،شود گفته مي

 ـ. باشند مي )r x 1( به ابعاد 4خطاي مشاهده Xفـوق مقـادير متغيـر    ي  هدر معادل t   از قبـل
به  ،تواند معلوم باشد كه در صورت مجهول بودن نيز مي h�́ ده و مقادير ماتريسشمعلوم 

 كه از نام متغير مشاهده نشـده  طور همان. شود روش حداكثر درستنمايي تخمين زده مي
)θt( بـه  ، ين اهميت برخـوردار اسـت  تر بيشاين متغير كه در اين مدل از ، مشخص است

را هـم در   θtكه متغيـر   Xtباشد و بنابراين از متغير  ي نميگير صورت مستقيم قابل اندازه
در سيسـتم فضـاي   . شـود  استفاده مي tθراي پي بردن به ماهيت ب، درون خود جاي داده

در  tθديگري نيز كه گويـاي رونـد تغييـرات    ي  ، معادلهمشاهدهي  هعلاوه بر معادل، حالت
 هدگفتـه ش ـ  5انتقالي  هحالت يا معادلي  هرود كه به آن معادل به كار مي ،طول زمان است

  :دشو و به شكل زير تصريح مي
)2(  θ��� � G�θ� � w�   

نيـز بـردار    Wtشود و  معلوم فرض مي، )m x m( با ابعاد Gtفوق ماتريس ي  هدر معادل
مـذكور در كنـار يكـديگر فـرم كلـي فضـاي حالـت را تشـكيل         ي  هدو معادل. خطاهاست

ي مختلـف بـا يكـديگر همبسـتگي     ها زمان در Wtو  ntشود  دهند كه در آن فرض مي مي
داراي توزيـع   Wt، چنـين  هـم . ندهسـت  6سرياليفاقد همبستگي ها  آن نداشته و هر دوي

نسـبت دو  . اسـت  Wtمعلـوم   7كواريانس-نرمال با بردار ميانگين صفر و ماتريس واريانس
  

 
1- Observation equation. 
2- State equation. 
3- Signal equation. 
4- Observation error. 
5- Transition equation. 
6- Serially uncorrelated. 
7- Variance-covariance. 



��σ يعني(  معادلهواريانس به كار رفته در اين دو  /σ��( ،  ناميـده   1نسبت سيگنال بـه نـويز
به طور خـاص  . كند ي مدل نقش مهمي را ايفا ميها شود كه در جهت بررسي ويژگي مي

دهد  شود كه نشان مي اين نسبت برابر صفر مي، برابر صفر باشد ��σدر صورتي كه مقدار 
، 2چتفيلد. (باشد تصادفي ميغير حالت ،مدل مورد نظر فاقد ماهيت تصادفي بوده و متغير

2004(  
  فيلتر كالمن

يـك راه حـل   اين الگـوريتم  . شودگرفته مي كار بهدر مدل فضاي حالت  ،فيلتر كالمن
سيسـتم توصـيف شـده در فضـاي      4سـازي  هنگـام گي يا به  روز شونده  بهبراي  3بازگشتي
. هاي نامانا قابل استفاده استهاي مانا و هم در دادهاين فيلتر هم در داده. باشد ميحالت 

. كنـد هـاي قبلـي اسـتفاده مـي    هاي موجود براي بهينـه كـردن داده  از داده ،اين راه حل
هـاي  تمــام داده ي  هاز ذخيركه  ايني جا به فيلتر كالمن روشي است كه در آنچنين  هم

صـورت مسـتقيم    به ،بعدي و تصحيح مدل استفاده شودي  هآوردن داددست  به قبلي براي
 زمـان  هـم ايـن روش بـه صـورت     .كند هاي رياضي براي تصحيح مدل استفاده مي از مدل

آوردن حـالات مشـاهده نشـده    دسـت   بـه  رايي را ب ـگير معادلات حالت و معادلات اندازه
ايـن روش بـه منظـور اسـتفاده از تمـام       ،كنـد بـه عبـارت ديگـر     صورت بهينه حل مي به

آوردن دسـت   بـه  بـراي ، شـود  مـي  x1 ،x2 ،x3 ، . . .xTمتغيرهاي مشاهده شده كه شـامل  
به اين عمـل   ،باشد  i=Tدر صورتي كه . كند به صورت حداقل خطا استفاده مي iθحالت 

و بـالاخره   شود فته ميگ  6بيني پيشبه اين عمل  ،باشد  i>Tو در صورتي كه  5فيلترينگ
. )1387، گـودرزي ( نامند مي 7اين عمل را هموارسازي، باشد i<T بالاخره در صورتي كه

به طوري كه از اطلاعات مربوط بـه هـر    ،گيرد ابتدا عمل فيلترينگ انجام ميحقيقت در 
شود و سپس عمـل   متغير مشاهده نشده در همان دوره استفاده ميي  هدوره براي محاسب

ي  مرحلـه ي حاصـل از  هـا  بـا اسـتفاده از داده  جـا   ايـن گيـرد كـه در    انجام مي بيني پيش
د و در نهايـت عمـل هموارسـازي    شو مي متغير حالت محاسبهي  همقادير آيند، فيلترينگ
ي محاسبه شـده در  ها استفاده از دادهمتغير حالت با ي  مرحلهكه در اين  ،گيرد انجام مي

  . دشو محاسبه ميبيني،  پيشكل فرايند فيلترينگ و 
  

 
1- Signal to noise ratio.  
2- Chatfield. 
3- Recursive solution. 
4- Updating. 
5- Filtering. 
6- Forecasting. 
7- Smoothing. 



ي هـا  زمـان  فيلتر كالمن براي تخمين متغيـر حالـت در   در اين بخش به شرح فرايند
گيـرد كـه امكـان بهينـه      اين عمل از طريق معادلاتي انجام مي. شود خته ميپردا مختلف 

فـراهم   ،جديـدي موجـود اسـت   ي  هشرايطي كه مشاهد كردن تخمين متغير حالت را در
تـر   مطـرح  و بـراي كامـل    بالا دوباره،بدين منظور فضاي حالت معرفي شده در . دكنن مي

بردار ، مشاهده آن علاوه بر بردار متغير حالتي  هكه در معادل شود شدن مبحث فرض مي
ه ضـريب  وجود دارد ك )k x 1( با ابعاد zt عنوان ي توضيحي باها ديگري متشكل از متغير

بـر ايـن اسـاس    . دهـد  تشكيل مي) r x k(و ابعاد   ´Aآن را ماتريسي از پارامترها با عنوان 
  :خواهيم داشت

)3(  X� � A´z� � h�́θ� � n�     
)4(  θ��� � G�θ� � w�  
و مقادير پارامترهاي  استمشاهده در اختيار  t-1ي  هتا دور شود راي شروع فرض ميب

A ،h ،G كواريانس مربوط به -و مقادير واريانسn  وw  چنـين  هـم . ندهستمشخصθ� t-1 ، 
مـاتريس ميـانگين    باشـد و  مـي  t-1θ از) 1با حداقل ميانگين مربع خطا( تخمين زن خوبي

در . محاسبه شده است، شود نشان داده مي Pt-1كه با علامت  θ�t-1مربوط به  2مربع خطاي
شناخته  3بيني ي پيش مرحلهاول فيلتر كالمن كه با عنوان ي  هاين صورت معادلات مرحل

  . د، به شكل زيرنشوند شناخته مي
)5(  θ� �|�	� � G�θ��	�    
)6(  P�|�	� � G�P�	�G�́ �w�    

�θيعني  ،�θدر اين مرحله مقدار جديدي از حقيقت در  t|t-1 و مقـدار   هشـد  ده تخمين ز
MSE حالـت موجـود اسـت   اكنون كه مقدار جديدي از بردار . دشو مربوطه محاسبه مي ،

ايـن عمـل   . جديد را نيز لحاظ كندي  هد كه مشاهدشو به شكلي بهينه مي tθتخمين زن 
. گيـرد  باشـند انجـام مـي    كه معادلات آن بـه شـكل زيـر مـي     4سازي نگام بهي  مرحلهدر 

  . به تصوير كشيده شده است) 1( فرايند محاسبات اين دو مرحله در شكلي  هخلاص
)7(  θ� � � θ��	� � K�e�      
)8(  P� � P�|�	� � K�h�́P�|�	�      
)9(  e� � X� � A´z� � h�́θ��|�	�                 

  

 
1- Minimum mean square error estimator. 
2- Mean square error (MSE) matrix. 
3- Prediction stage. 
4- Updating stage. 



ي پيش بيني معادلات مرحله
Ѳt|t-1 = Gt Ѳt-1

Pt|t-1 = Gt Pt-1 Gt ′+ wt 

معادلات مرحله ي بهينه سازي
Pt=Ѳt-1+ Kt et

Pt=Pt|t-1- Kt ht ′Pt|t-1
et = xt -ht ′ Ѳt|t-1

Kt =Pt|t-1 ht [ht ′Pt|t-1 ht + σn2 ]-1

)10(  K� � P�|���h��h�́P�|���h� � σ����� 

ايـن  . شـوند  ناميـده مـي   2ضريب كـالمن  Ktو  1بيني پيشخطاي  et ،در معادلات فوق
بـه  كند و تمـامي مشـاهدات مربـوط     روند فيلتر كالمن به صورت بازگشتي ادامه پيدا مي

براي فضاي حالتي طراحي شده است ، روش ذكر شده. شوند تخمين زده مي، بردار حالت
خطي بودن پارامترهـا از روش فيلتـر   غير باشد و در صورت كه از نظر پارامترها خطي مي

بايد در نظر داشت كه براي شروع رونـد بازگشـتي   . شود يافته استفاده مي 3كالمن تعميم
بر اساس  تواند كه مي ،مقادير اوليه لازم است، آن MSEحالت و براي بردار ، فيلتر كالمن

اميـد  ي  هي ديگـر ماننـد محاسـب   هـا  روشاز  كـه  اينو يا  هدكارهاي تجربي حدس زده ش
  )2004، چتفيلد. (ي شودگير اندازه، رياضي بردار حالت

  
  

  
    

  
  
  
  
  
  
  

 )2006، 5بيشاپ، 4ولچ( يساز هو بهين بيني پيشمعادلات مراحل  -1 شكل

  
  تحليل نتايجي  هتخمين مدل و تجزي -3

بـدون ريسـك بـا روش    ي  هبـازد ي  هدر جهت طراحي فضاي حالت به منظور محاسـب 
ي  همشـاهده و معادل ـ ي  هكـه معـرف معادل ـ   است،ي مجزا نياز به دو معادله ،فيلتر كالمن

ي گـذار  ي قيمـت هـا  مـدل از يكـي از  ، براي انجام اين كار. حالت اين فضاي حالت باشند
  

 
1- Prediction error. 
2- Kalman gain matrix. 
3- Extended kalman filter(EKF). 
4- Welch. 
5- Bishop. 



قيمـت  يي هسـتند كـه   هـا  مـدل  ،ي داراييگذار ي قيمتها مدل. شود دارايي استفاده مي
 انواع مختلفي دارند كه پايـه و اسـاس   ها مدلاين . دشو تعيين ميها  آن براساسها  دارايي

ايـن   كـه  دليـل  ايـن  اما به . دهد تشكيل مي 1ي بر اساس مصرفگذار را مدل قيمتها  آن
در كارهـاي  ، ار در ارتبـاط بـوده و مبنـاي انتزاعـي دارد    گـذ  سرمايهمدل با تابع مطلوبيت 

ي گـذار  ي قيمـت هـا  كه يكي از مـدل  CAPMما مدل ولي . تجربي كاربرد چنداني ندارد
. باشـد  ي دارايـي مـي  گـذار  عمـلا پركـاربردترين مـدل قيمـت    ، رود به شـمار مـي   2عاملي

حالت ي  همعادل، نشان داده شده است) 11(ي  هاين مدل كه در معادل ،)2001، 3كوكران(
فاقـد   ،اساس تئوريبر CAPMي  هلازم به ذكر است كه معادل. دهد مدل ما را تشكيل مي

اما براي مقاصد تجربي غالبا عبارت عـرض از مبـدا بـه آن اضـافه      ،باشد عرض از مبدا مي
  ) 2003، 5وجاراتيگ. (دشو اطلاق مي 4مدل بازار ه و به آنشد 

)11(     E
R
�� � α � β
E
R��� � 
1� β
�R�� � z�     zt ~ N (0 , σ
��   
. رسـد  حالـت مـدل مـي   ي  هاكنون نوبت به طراحي معادل، مشاهدهي  هبا داشتن معادل

 ـ ، به دليل پنهاني بودن متغيـر حالـت   ،كه مشخص است طور همان سـري  ي  هنـوع معادل
ي زماني بـه  ها متغيرهاي سري كه اينبنابراين با توجه به . باشد زماني آن نيز مجهول مي

كار رفته در اقتصـاد و بـه ويـژه اقتصـاد مـالي غالبـا گـام تصـادفي و يـا خودرگرسـيوني           
مـدل را  گيـريم و   حالت مدل در نظر مـي ي  هروابط مختلفي را به عنوان معادل، باشند مي

HQ و AIC ،SICهاي براساس معيارهاي انتخاب الگو از جمله معياربهينه را 
معناداري ، 6

بنـابراين فضـاي   . كنـيم  انتخاب مـي ، معناداري ضرايب و مقادير متغير حالت حاصل شده
گام تصـادفي بـا   ، چهار مرتبه و با معادلات حالت گام تصادفي بدون عرض از مبداء ،حالت

دوم تصــريح ي  هاول و خودرگرســيوني مرتبــي  رتبــهخودرگرســيوني م، عــرض از مبــداء
    . شود مي
)12(  R�� � R��	� � u�                    u� � N 
0, σ���   
)13(  R�� � a� � R��	� � v�         v� � N 
0, σ��� 
)14(  R�� � a� � b� R��	� �w�            w� � N 
0, σ�� �  
)15(  R�� � a� � b� R��	� � C�R��	� � Q�          v� � N 
0, σ�� � 

  

 
1- Consumption based model. 
2- Factor pricing model. 
3- Cochrane. 
4- Market model. 
5- Gujarati. 
6- Hannan-Quinn. 



ي  همشـاهد ي  ههمراه معادلهر يك از معادلات حالت مزبور اين قابليت را دارند كه به 
فضاي حالـت مـدل را تشـكيل داده و بـه روش فيلتـر كـالمن تخمـين زده        ، تصريح شده

 Qtو  ut ،vt ،wtبا هيچ كـدام از خطاهـاي    �zدر اين فرايند فرض بر اين است كه . شوند
  . همبستگي ندارد

  
 نكات مربوط به تخمين مدل

ي  همحاسـب ي  هفيلتر كالمن و نحوي  هاوليمقادير است، يكي از نكاتي كه حائز اهميت 
ي مختلفـي بـراي   هـا  روش، با توجه به مانا و يا نامانا بـودن متغيـر حالـت   . باشد ها مي آن

شود كه در صورت مانا بـودن   اشاره مي ،)1994، هميلتون( در. آن وجود داردي  همحاسب
آن ي  همقـادير اولي ـ ، اين متغيـر  2شرطيغير و واريانس 1شرطيغير ميانگين، متغير حالت

فيلتـر كـالمن بـر اسـاس     ي  همقادير اولي، و در صورت نامانا بودن آن. دهند را تشكيل مي
 ،MSE تـر  بـزرگ شود كه در اين راسـتا مقـادير    حدس و گمان محقق در نظر گرفته مي

از . باشـد  متغيـر حالـت مـي   ي  هنسبت به مقدار اولي تر بيشعدم اطمينان ي  هنشان دهند
، دهد كه در صورت نامانـا بـودن متغيـر حالـت     توضيح مي ،)1989، 3هاروي( ديگر سوي

 GLSمتغير حالت به روش ي  هبهتر است از تعدادي از مشاهدات براي تخمين مقدار اولي
امـا چـون   . در نظر گرفته شود MSEي  هو واريانس آن به عنوان مقدار اولي هاستفاده شد

 مانا و ياد، نداروجود متغير حالت به كار رفته در اين تحقيق  در مورداطلاعاتي  گونه هيچ
از ( فـي كه حـالات مختل  اينبه دليل  سويباشد و از طرف  مانا بودن آن مشخص نميغير

، حالت در نظر گرفته شده اسـت ي  هبه عنوان معادل) جمله گام تصادفي و خودرگرسيوني
بـه  (هـا   ت در برخـي از حالـت  محاسبه شده ممكـن اس ـ  Rfكه مقدار  شود مي بيني پيش

 بـراي بنـابراين  . ي ديگر مانا باشدها نامانا بوده و در حالت) خصوص معادلات گام تصادفي
بـر ايـن   . خاصـي پيـروي كـرد   ي  هتوان از روي فيلتر كالمن نميي  همقادير اوليي  همحاسب
ماهانه را بـه صـورت ذهنـي و بـا در نظـر گـرفتن شـرايط كلـي          Rfي  همقدار اولي اساس

يـك فراينـد   ي  هچنـين انتظـارات عـاملان اقتصـادي از بـازد      بازارهاي مـالي ايـران و هـم   
وارد  001/0متناظر بـا آن را   MSEدر نظر گرفته و  015/0، اري بدون ريسكگذ سرمايه

  .كنيم مي
  

 
1- Unconditional mean. 
2- Unconditional variance. 
3- Harvey. 



ي مربوط به فضاي حالت ها مدلين از مشكلاتي كه در برخي از موارد در فرايند تخم
اين مشـكل بـدين صـورت بـروز     . )1994، استاك( باشد مي 1مشكل پايلاپ، دهد رخ مي

حالت در فرايند تخمين با احتمال بـالايي بـه سـمت    ي  هكند كه مقدار واريانس معادل مي
 در حالي كه مقدار حقيقي آن به لحاظ آماري تفاوت معناداري با صفر، كند صفر ميل مي

در اين صورت فضاي حالت تخمين زده شده فاقـد اعتبـار بـوده و خروجـي متغيـر      . دارد
لازم به ذكـر اسـت كـه در صـورت بـروز ايـن       . باشد قابل قبول نمي، حالت متناظر با آن

در صورتي كه مقدار نسبت ، به عبارت ديگر. شود نسبت سيگنال به نويز صفر مي، مشكل
فضاي حالت تخمين زده شده با مشكل پـايلاپ مواجـه   ، سيگنال به نويز مغاير صفر باشد

امـا در ادامـه نشـان    ، كنـد  ي نامانا صدق ميها اين مشكل عموما در مورد داده. باشد نمي
 تـر  بزرگداده خواهد شد كه مقدار نسبت سيگنال به نويز تخمين زده شده در اين مدل 

تواند مانـا   ليل اصلي آن ميكه د ،باشد از صفر بوده و مدل مزبور با اين مشكل مواجه نمي
  . بودن متغيرهاي به كار رفته در مدل باشد

پيـدا كـردن   ، يكي ديگر از مشكلات رايج تخمين متغير حالت از طريق فيلتر كـالمن 
اين مسئله به ايـن  . باشد صحيح براي پارامترهاي تصريح شده در مدل ميي  همقادير اولي

صريح شده در فضاي حالت بـه روش حـداكثر   كند كه مقادير پارامترهاي ت دليل بروز مي
ي تـابع درسـتنمايي كـه بـر اسـاس توزيـع       سـوي از . شـوند  درستنمايي تخمين زده مـي 

، ممكن است بيش از يك ماكزيمم نسبي، شود مشاهدات به كار رفته در مدل ساخته مي
ماكزيمم مطلـق  ي  هگرايي در نقط كه هدف اصلي هم ،و يك ماكزيمم مطلق داشته باشد

تمـامي نـرم افزارهـا از روش بهينـه يـابي       كـه  ايـن اما به دليل . باشد تابع درستنمايي مي
ممكـن اسـت   ، كننـد  مقداري براي پيدا كردن ماكزيمم تـابع درسـتنمايي اسـتفاده مـي    

بـه  . باشـد  يي در يكي از نقاط ماكزيمم نسبي رخ دهد كـه مـد نظـر نمـي    گرا ي هم هنقط
به طوري  شده است،استفاده  Eviewsدر نرم افزار از كد نويسي  ،منظور رفع اين مشكل

دائـم تغييـر داده و   طـور   بهپارامترها را ي  هند كه مقادير اوليا هطراحي شد 2ييها كه حلقه
اين مشـكل  . كنند متفاوت آغاز ميي  هفرايند تخمين حداكثر درستنمايي را با مقادير اولي

مختلف تشخيص داده شـده و ايـن   ي پارامترهاي ها كه بازه شود صورت برطرف ميبدين 
، كنند و با هر بـار تغييـر يـك پـارامتر     ي در نظر گرفته شده تغيير ميها پارامترها در بازه

ي بسـياري بـراي تـابع    هـا  مـاكزيمم  ،بـا ايـن روش  . شـود  فضاي حالت تخمـين زده مـي  
لازم بـه  . باشد ماكزيمم مطلق تابع ميها  آن ينتر بزرگكه  ،دشو درستنمايي محاسبه مي

  

 
1- Pile-up problem. 
2- Loop. 



كه  ،نباشند) نسبي يا مطلق( آمده ممكن است ماكزيممدست  به ذكر است تمامي مقادير
شـيب  . شـود  يـي تشـخيص داده مـي   گرا ي هـم  هدر نقط 1اين مسئله با بررسي شيب تابع

. شـوند  گـزارش مـي   Eviewsيي از طريـق نـرم افـزار    گرا ي هم هتمامي پارامترها در نقط
  . طور خلاصه در شكل زير مشخص شده استمراحل اجراي اين فرايند به 

  

  
  ماكزيمم مطلق تابع درستنماييي  همراحل تخمين پارامترها در ناحي - 2 شكل

  

 ي مدلها داده
ي مربوط به بازار بورس تهران از فروردين ها داده، ي استفاده شده در اين مدلها داده
. دهند ماهانه را تشكيل ميي  هداد 108  د كه در مجموعنباش مي 1387تا اسفند  1379

از پرتفوليـويي   Riنقـدي و بـراي متغيـر    ي  هاز شـاخص قيمـت و بـازد    ،Rmبراي متغيـر  
ايـن پرتفوليـو   . اسـتفاده شـده اسـت   ، )1( ي گزارش شده در جدولها متشكل از شركت

 3ي بهينـه هـا  و بـه روش وزن ) 1991، مـاركويتز ( 2براساس تئوري پرتفوليـوي مـاركويتز  
هـا   آن تـر   بـيش ي مزبور نيز تعـداد معـاملات   ها شركتمعيار انتخاب . ساخته شده است
بـالا بـودن   ( كـه ايـن مسـئله    ،باشد در بازار بورس تهران مي، ي ديگرها نسبت به شركت

  

 
1- Gradiant. 
2- Markowitz portfolio theory. 
3- Optimum weight. 

1
.هاي مشخص به عنوان مقادير اوليه ي پارامترهاي مجهول فضاي حالت تعيين بازه•

2 .تخمين فضاي حالت در ازاي هر سري مقادير اوليه ي پارامترها•

3 .ذخيره سازي حداكثر تابع درستنمايي در هر بار تخمين•

4 .ترين عدد مقادير ذخيره شده به عنوان ماكزيمم مطلق تابع درستنماييانتخاب بزرگ•

5
تخمين مدل با استفاده از سري مقادير اوليه اي كه منجر به همگرايي در نقطه ي •

.ماكزيمم مطلق مي شود

6 .بررسي شيب تابع درستنمايي به ازاي تمامي پارامترها در نقطه ي تخمين•



ي هـا  افـزايش كيفيـت داده  ، هـا  آن موجب افزايش نسبي ميزان اطلاعات) تعداد معاملات
كـاهش  ، سهام مربوطه و در نتيجـه  چنين افزايش قدرت نقدشوندگي استفاده شده و هم

با  ها شركتي  هي مربوط به بازدها لازم به ذكر است كه داده. شود ريسك نقدشوندگي مي
 هـر شـركت و بـا فرمـول زيـر     ي  هسود تقسيم شده و افـزايش سـرماي  ، استفاده از قيمت

 : محاسبه شده است
)16(  R�� �

����������	
� ������
�

�����
�   

R�� :شركتي  هبازد               D� :شده ميتقس سود     P� :يدوره در متيق t 
P��� :1 يدوره در متيق-t  α :ينقدي  هآورد و مطالبات محل از هيسرما شيافزا درصد  
β :اندوخته محل از هيسرما شيافزا درصد    C :توسـط  شـده  پرداخـت  ياسـم  مبلغ 

  )1383تلنگي ، راعي( ينقدي  هآورد محل از هيسرما شيافزا بابت ارگذ سرمايه
 

  ها شركت وزن و ياسام  - 1 جدول

 شركت نام شركت نماد پرتفو در وزن

 موتوژن بموتو 12/0

 زليد خودرو رانيا خاور 031/0

 دارو پارس دپارس 0

 شمال مانيس سشمال 026/0
 خوزستان و فارس مانيس سفارس 06/0

 كرمان مانيس سكرما 029/0

 آبادان يميپتروش شپترو 063/0

 پارس نفت شنفت 07/0

 باهنر مس فباهنر 093/0

 بهشهر عيصناي  توسعه وبشهر 077/0

 رنا يارگذ سرمايه ورنا 028/0

 سپه يارگذ سرمايه وسپه 31/0

 ريغد يارگذ سرمايه ريوغد 03/0
 رانيا يمل يارگذ سرمايه يكيون 034/0

 يميپتروش يارگذ سرمايه ترويو 024/0



  انتخاب مدل بهينه و تخمين متغير حالت، پارامترهاي مدلتخمين    
به همراه هر  )11(ي  همشاهدي  هاكنون معادل ،مذكوري  هبا در نظر گرفتن مقادير اولي

 ،)2( جـدول . آيـد دسـت   بـه  شود تـا مـدل بهينـه    تخمين زده مي، يك از معادلات حالت
در ايـن جـدول   . دهـد  را نشان مـي  ها مربوط به هر يك از مدل HQو  AIC ،SICمقادير 
معـادلات  ي  هدهنـد  به ترتيب نشان ،AR (2)و  RW (0) ،RW (1) ،AR (1)ي ها عبارت

خودرگرسـيوني  ، گام تصادفي با عـرض از مبـداء  ، حالت گام تصادفي بدون عرض از مبداء
نيــز مقــادير ) 3( در جــدول. باشــند دوم مــيي  هاول و خــود رگرســيوني مرتبــي  همرتبــ
  . آورده شده استها  آن همراه با احتمال، هاي تخمين زده شدهپارامتر

 
  HQ و AIC ،SIC ريمقاد -2 جدول

 AIC BIC HQ  مرتبه
RW (0) 10/3- 3 - 06/3 - 
 RW (1) 09/3- 97/2- 04/3- 
AR (1) 10/3- 95/2- 03/3- 
AR (2) 91/2- 70/2- 83/2- 

  

تصادفي با عـرض از مبـدا و   ي گام ها مدل، مشخص است )3( كه از جدول طور همان
بنابراين بدون در نظـر گـرفتن   . هستنداول فاقد واريانس معنادار ي  هخودرگرسيوني مرتب

و  RW (0)اكنون رقابت بين دو مـدل  . شوند ه ميشتاين دو مدل كنار گذا، ساير معيارها
AR (1)  است كه از منظر معيارAIC ولي بر حسب معيارهـاي   ،هر دو مدل يكسان بوده

BIC  وHQ ،  لازم . اسـت مدل گام تصادفي بدون عرض از مبدا از برتري نسبي برخـوردار
 ،ي داده و معيـار شـوارتز  تر بيشاهميت  ،1به ذكر است كه معيار آكائيك به خوبي برازش

بـا  . باشـد  كوئين نيز بين اين دو مـي -دهد و معيار هنان را در اولويت قرار مي 2سازي ساده
يارهاي انتخاب الگوي مربوط بـه ايـن دو مـدل و عـدم آگـاهي      توجه به نزديك بودن مع

بـه سـراغ مقـادير متغيـر      ،و انتخاب مدل بهينـه ها  آن براي ارزيابي، Rfقبلي از نوع رفتار 
را مـورد مقايسـه قـرار    هـا   آن و رفتـار  فتـه ورد شده بر حسـب ايـن دو معيـار ر   آحالت بر

  

 
1- Fitting . 
2- Parsimony. 



دسـت   بـه  AR (1)و  RW (0)بدون ريسكي كه بر اساس مـدل  ي  هنمودار بازد. دهيم مي
  . ترسيم شده است )1( در شكل آمده،

   
  پارامترهاي  هشد زده نيتخم ريمقاد - 3 جدول

 S. E z-Stat Prob مقدار پارامتر پارامتر فضاي حالت

فضاي حالت 
RW (0) 

α 01/0 017/0 58/0 55/0 
β 61/0 10/0 85/5 0 

0023/0 11/0 19/54 - 0 
87/5E-5 54/1 29/6 - 0 

  فضاي حالت
RW (1) 

α 01/0 01/0 13/1 25/0 
β 62/0 11/0 45/5 0 

0023/0 11/0 14/52 - 0 
a0 0005/0 - 0005/0 04/1- 29/0 

0 62/1 0 1 
  فضاي حالت

AR (1) 

α 001/0 - 04/0 04/0- 96/0 
β 61/0 12/0 95/4 0 

0021/0 18/0 87/33 - 0 
a1 005/0 02/0 27/0 78/0 
b1 85/0 22/0 77/3 0 

0004/0 97/1 86/3 - 0 
  فضاي حالت

AR (2) 

α 02/0- 035/0 65/0 - 51/0 
β 72/0 14/0 12/5 0 

93/5- 17/0 34/34 - 0 
a2 13/0 13/0 98/0 32/0 
b2 95/0 04/0 71/19 0 
C2 95/0- 06/0 45/15 - 0 

0 1454000 0 1 



  RW (0)و  AR (1)بدون ريسك حاصل شده از مدل ي  هبازد تغييرات روند -3 شكل  
  

هـاي  Rfروند تغييرات هر دو سـري از   شود، مشاهده ميكه از نمودار فوق  طور همان
مثبـت بـودن    ،قابل توجـه ي  هاما نكت ،شباهت بسياري به يكديگر دارد، تخمين زده شده

Rf  مدلAR (1) بـراي   ها است در حالي كه اين مقادير در برخي از دورهه در تمامي دوره
بـدون ريسـك   ي  هكه با ادبيات مربوط به بازداست از صفر بوده  تر كوچك RW (0)مدل 

، AR (1)مدل ، بر اين اساس و با در نظر گرفتن تمام شرايط و معيارها. باشد سازگار نمي
برازش كرده و به عنـوان مـدل بهينـه     ها ز ساير مدلبدون ريسك را  بهتر اي  هرفتار بازد

  :باشد بنابراين فضاي حالت نهايي به شكل زير مي. شود انتخاب مي
E�R��� � α 	 β�E�R��� 	 �1 � β��R�� 	 z�   zt ~ N (0 , σ�

�)   

R�� � a� 	 b� R���� 	w�      wt ~ N (0 , σ	
� ) 

بـه   ،a1و  α هد كـه تمـامي پارامترهـا بـه اسـتثناي     دنشان مي )3( جدول zي  هآمار
صفر مبني بر صـفر  ي  هباشند و يا به عبارت ديگر فرضي صورت معناداري مخالف صفر مي



 ـ به ترتيب a1و  α پارامترهاي. شود بودن پارامترهاي مدل رد مي ي  هعرض از مبداء معادل
  . شوند كماكان در مدل حفظ مي كه بنا بر احتياط هستند حالتي  همشاهده و معادل

مقـادير شـيب تـابع    بررسـي   ،بـه روش حـداكثر درسـتنمايي   پـس از تخمـين مـدل    
زيـرا   رسـد،  ضـرورتي بـه نظـر مـي     ،درستنمايي در مقادير پارامترهاي تخمين زده شـده 

يـابي   سـازي تـابع درسـتنمايي بـه روش بهينـه     طور كه اشاره شد، فراينـد حداكثر  همان
و فراينـد  رود كه ممكن است روند حداكثرسازي با خطـا مواجـه شـده     مقداري پيش مي

بنـابراين وضـعيت شـيب تـابع      ،شـود  گـرا  ، هـم ماكزيممي  هتكرار قبل از رسيدن به نقط
  :در جدول زير آورده شده است، پارامترهاي تخمين زده شده درستنمايي در مقادير

  
  شده زده نيتخم يپارامترها ريمقاد در ييدرستنما تابع بيش طيشرا -4 جدول

 Newton Dir نيانگيم مجموع امترهاپار

α 00058/0  37/5 E-6 34/1 E-6 
β 66/9 E-5 94/8 E-7 - 68/1 E-6 

σz
2 54/4- E-5 - 20/4 E-7 - 43/4 E-6 

a1 - 0017/0  - 58/1 E-5 - 30/2 E-7 
b1 - 00028/0  - 60/2 E-6 - 30/7 E-6 
σw

2 25/7 E-7 71/6 E-9 78/5 E-5 
 

مجمـوع شـيب تـابع درسـتنمايي بـه ازاي مقـادير مختلـف         ،ستون دوم جدول فوق
سـتون  ، امـا مقـادير مـورد نظـر    . دهـد  را نشان ميها  آن ميانگين ،پارامترها و ستون سوم

ي پارامترهاي تخمين زده  هشيب تابع در ناحيي  هكه نشان دهند است )4( چهارم جدول
مقادير بايد نزديـك بـه    اين، كه در صورت ماكزيمم بودن تابع درستنمايي باشد شده مي

ي  هشـيب تـابع درسـتنمايي در ناحي ـ   ، بر اساس ستون چهارم جـدول فـوق  . صفر باشند
  . كند پارامترهاي تخمين زده شده به سمت صفر ميل مي

پس از تخمين پارامترهاي فضاي حالت و بررسي مباحث مربوط به آن مقادير متغيـر  
 ،)5( در جـدول من تخمين زده شده، ه روش فيلتر كالي مختلف بها سال حالت كه براي

  . ترسيم شده است) 2( ده و نمودار آن در شكلش ارائه
  



  دوره هر در شده زده نيتخم سكير بدوني  هبازد ريمقاد -5 جدول
 Rf خيتار Rf خيتار Rf خيتار Rf خيتار
79M01  011/0 81M04 066/0 83M07 011/0 85M10 030/0 
79M02 013/0 81M05 058/0 83M08 090/0 85M11 028/0 
79M03 019/0 81M06 047/0 83M09 078/0 85M12 040/0 
79M04 039/0 81M07 038/0 83M10 092/0 86M01 033/0 
79M05 019/0 81M08 031/0 83M11 089/0 86M02 024/0 
79M06 032/0 81M09 027/0 83M12 083/0 86M03 024/0 
79M07 025/0 81M10 035/0 84M01 043/0 86M04 029/0 
79M08 037/0 81M11 019/0 84M02 048/0 86M05 022/0 
79M09 043/0 81M12 039/0 84M03 055/0 86M06 005/0 
79M10 044/0 82M01 027/0 84M04 033/0 86M07 002/0 
79M11 064/0 82M02 036/0 84M05 024/0 86M08 013/0 
79M12 041/0 82M03 039/0 84M06 044/0 86M09 026/0 
80M01 038/0 82M04 045/0 84M07 028/0 86M10 025/0 
80M02 055/0 82M05 043/0 84M08 026/0 86M11 031/0 
80M03 056/0 82M06 024/0 84M09 022/0 86M12 029/0 
80M04 058/0 82M07 033/0 84M10 022/0 87M01 026/0 
80M05 055/0 82M08 046/0 84M11 023/0 87M02 029/0 
80M06 043/0 82M09 062/0 84M12 017/0 87M03 031/0 
80M07 035/0 82M10 052/0 85M01 022/0 87M04 032/0 
80M08 034/0 82M11 048/0 85M02 022/0 87M05 021/0 
80M09 031/0 82M12 036/0 85M03 020/0 87M06 024/0 
80M10 042/0 83M01 055/0 85M04 018/0 87M07 012/0 
80M11 050/0 83M02 048/0 85M05 004/0 87M08 035/0 
80M12 034/0 83M03 088/0 85M06 008/0 87M09 032/0 
81M01 042/0 83M04 108/0 85M07 029/0 87M10 028/0 
81M02 053/0 83M05 103/0 85M08 024/0 87M11 034/0 
81M03 048/0 83M06 112/0 85M09 032/0 87M12 036/0 

  
   



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  سكير بدوني  هبازد ريمقاد  - 4 شكل
  

 و 1 بدون ريسك تقريبا بيني  هبازدي  هكه مقادير فيلتر شد دهد بالا نشان مينمودار 
 و 0397/0 ميانگين و واريانس اين مقادير به ترتيـب برابـر  . باشد در نوسان مي درصد 11

متنـاظر بـا    MSEاست كـه   036/0 بوده و آخرين مقدار تخمين زده شده برابر 0005/0
توان به سه مقطع  را مي Rf روند ، بر اساس نمودار فوق. برآورد شده است 00144/0آن 

بـدون ريسـك   ي  همقـادير بـازد   ،1382تا اواخر سال  1379از سال . كردمختلف تقسيم 
 1383اين روند در سـال  . است 04/0نوسان كرده و ميانگين آن برابر  06/0و  02/0بين 

بـدون  ي  هبـازد  ،1384اما از آغاز سال . رسد مي 088/0متوسط آن به  اوج گرفته و مقدار
نيـز ادامـه پيـدا     1387ي داشته و اين روند تا اواخـر سـال   گير ريسك بازار كاهش چشم

  . است 0268/0زماني ميانگين آن برابر ي  هكه در اين باز كرده،
 

  ي آماريها آزمون
فيلتـر  ي  همقـادير اولي ـ ي  همحاسـب ي  هبا توجه به مباحث مطرح شـده در مـورد نحـو   

، با مانايي متغير حالت اولين آزمـون بـه كـار رفتـه در ايـن مـدل      ها  ي آن هكالمن و رابط



بدون ريسـك  ي  هباشد كه بر اساس بازد واحد ديكي فولر تعميم يافته ميي  ريشه آزمون
كـه   ،گرفته استپرتفوليو انجام ي  هبازار و بازدي  هي مربوط به بازدها محاسبه شده و داده

بـدون  ي  هدهد كه بـازد  اين جدول نشان مي. دشو مشاهده مي) 5( آن در جدولي  هنتيج
اما ايـن فرضـيه    ،واحد بودهي  ريشه داراي %99با ضريب اطمينان ، ريسك محاسبه شده
صـفر مبنـي بـر نامانـا     ي  هشود و به عبارت ديگر فرضـي  نمي تأييد% 5در سطح اطمينان 

ي  ريشـه  عدم وجود، ديكي فولري  هچنين آمار هم. شود ريسك رد مي بدوني  هبودن بازد
  . كند مي تأييدپرتفوليو را ي  هبازار و بازدي  هي مربوط به بازدها واحد در داده

   

  افتهي ميتعم فولر يكيد آزمون - 6 جدول
  

  
يي است كـه در  ها يكي ديگر از آماره ،نسبت سيگنال به نويز، واحدي  ريشه بعد از آزمون

) σw/σz( ايـن نسـبت كـه برابـر    ي  همحاسـب . گيرد ي فضاي حالت مد نظر قرار ميها مدل
با استفاده از مقادير اين دو متغيـر  . شود ميسر مي σwو  σzبا معلوم بودن مقادير  ،باشد مي

بـراورد   220/0 نسـبت سـيگنال بـه نـويز برابـر     است،  دهشكه در فضاي حالت محاسبه 
 . باشد مياز صفر  تر بزرگشود كه  مي

و بـار ديگـر بـا وارد     Rfرا يك بار با فرض عـدم وجـود    CAPMتوان مدل  اكنون مي
را مـورد مقايسـه قـرار     زد و نتايج حاصلتخمين  OLSبه روش ، محاسبه شده Rfكردن 
 طـور  همـان . دهند نتايج تخمين اين دو مدل را نشان مي ،)18( و) 17(ي  هدو معادل داده
ولـي تفـاوت    ،باشـد  مقدار بتا در دو معادلـه تقريبـا برابـر مـي    پيداست، ) 7( جدولاز كه 

، بـدون ريسـك در مـدل   ي  هاساسي در ميزان ضريب تعيين است كه با وارد كـردن بـازد  
بدون ريسك را ي  هبه بازدنيز رگرسيون مربوط  )19(ي  همعادل. يابد مقدار آن افزايش مي

  . برآورد شده است OLSدهد كه به روش  نشان مي
)17(  R�� � α� � β� R�� � ε��   
)18(  R�� � α� � β� R�� � �1 
 β�� R�� � ε��     
)19(  R�� �  ω� 
 R���� � ε�� 

 Prob فولري كيدي  آماره 
Rf -2/95 0/043 

Rp -8/52 0 

Rm -6/20 0 



  19و  18، 17نتايج تخمين معادلات   - 7 جدول    
 S. E t-Stat آماره/ مقدار پارامتر آماره /پارامتر معادلات

 -α1 012/0  005/0 43/2 17ي معادله
β1 646/0 09/0 14/7 

325/0  -  - 
DW 96/1  -  - 

 - α2 004/0 -  004/0 96/0 18ي معادله
β2 469/0 076/0 17/6 

47/0  -  - 
DW 17/2   -  - 

 ω 006/0 0022/0 67/2 19ي معادله
ϕ 853/0 049/0 27/17 

739/0  -  - 
DW 15/2  -  - 

  

بـه نمـايش    Rmو  Rpي  همحاسبه شده را در مقابل مقادير ماهان Rfمقادير  ،)3( شكل
از  تـر  كـم بـدون ريسـك   ي  هنوسانات بازد، كه از شكل زير پيداست طور همان. گذارد مي
. كنـد  و از رونـد نسـبتا ثـابتي پيـروي مـي     باشـد   ميپرتفوليو بوده ي  هبازار و بازدي  هبازد
پرتفوليو بوده و در برخي ديگر بالاتر ي  هبرابر بازد ها برخي از دوره چنين اين مقدار در هم

، بـدون ريسـك  ي  هپرتفوليـو و بـازد  ي  هباشد كه اختلاف بين بـازد  و يا پايين تر از آن مي
البته بايد . باشد ي مختلف قابل محاسبه ميها كه براي دوره دهد را نشان ميسهم ريسك 

بوده  ها تك تك شركتي  هاز نوسانات بازد تر كم ،تفوليوپري  هتوجه كرد كه نوسانات بازد
ميـزان  ، محاسـبه شـود   هـا  شـركت ي  هو در صورتي كه سهم ريسك بر اساس بـازد است 
  . باشد تر مي ملموسها  آن ريسك

   



  

  

  

  

  

  

  

  

  
  سكير بدوني  هبازد و بازاري  هبازد، ويپرتفولي  هبازد -5 شكل

  
  يگير نتيجه
به دليـل  . باشد بازارهاي مالي از اهميت بسياري برخوردار ميبدون ريسك در ي  هبازد

در . ، پنهـان اسـت  مقادير اين متغيـر ، ماهيت بهره در كشورهاي اسلامي و از جمله ايران
بدون ريسـك بازارهـاي مـالي ايـران از فضـاي      ي  هبازدي  هبه منظور محاسب ،اين پژوهش

 ،استفاده و در آن ARMAي ها و مدل CAPMي  همشاهدي  هحالت حاصل شده از معادل
متغيــر حالــت بــه روش فيلتــر كــالمن و پارامترهــاي فضــاي حالــت بــه روش حــداكثر   

ي هـا  در ابتـدا مـدل  ، دوش ـ ميكه مشاهده  طور همان. ه استدرستنمايي تخمين زده شد
ي  هو روند فيلتر كالمن بـراي محاسـب   همختلفي به عنوان فضاي حالت در نظر گرفته شد

اين مقادير بـر اسـاس   ي  هد كه روش محاسبشو ميدادن مقادير اوليه آغاز متغير حالت با 
 بـه منظـور  چنـين   هـم . ه اسـت انجام گرفت ـ )1994، هميلتون( روش شرح داده شده در

ي  همقادير اولي، حصول اطمينان نسبت به دست يابي به ماكزيمم مطلق تابع درستنمايي
ين مقـدار  تـر  بـزرگ بـر ايـن اسـاس    مختلف براي پارامترهاي مدل در نظر گرفته شـد و  

بـا  . ه اسـت ماكزيم تابع درستنمايي به عنوان ماكزيمم مطلق اين تابع مد نظر قرار گرفت ـ
 ،اولي  هحالت خودرگرسـيوني مرتب ـ ي  هشود كه معادل بررسي نتايج تخمين مشخص مي

بدون ريسك محاسبه شده در ي  هچنين استفاده از بازد هم. دارد برتريي ديگر ها بر مدل
ي  هدر انتهـا بـا مقايس ـ   .دهـد  ضريب تعيين مربوط به اين مدل را ارتقا مـي ،  CAP مدل 

مشـخص   ،بازاري  هپرتفوليو و بازدي  هبدون ريسك با مقادير بازدي  هنمودار مربوط به بازد



تي برخـوردار  بـا ثبـا   از دو متغير ديگر بوده و از روند نسبتاً تر كمد كه نوسانات آن شو مي
 ميـانگين و واريـانس مقـادير تخمـين زده شـده بـه ترتيـب برابـر        ، به طور خلاصه. است
  . است 036/0بوده و آخرين مقدار به دست آمده،  0005/0 و 0397/0

افـق ديـد   ، بـدون ريسـك  ي  هلازم به ذكـر اسـت كـه در شـرايط فقـدان نـرخ بـازد       
روشن  ،دان دهاري تقبل كرگذ سرمايهاران نسبت به ميزان ريسكي كه در جهت گذ سرمايه
داند كـه چـه ميـزان از بـازده كـه در فراينـد        ار نميگذ سرمايهبه عبارت ديگر . باشد نمي

بدون تقبل ريسك ميسر شده و چه ميزان از آن سـهم   ،اري كسب كرده استگذ سرمايه
ات بدون ريسك به شفاف شدن انتظـار ي  هبنابراين مشخص بودن بازد ،باشد ريسك او مي

در گذشـته  ها  آن يها چنين بررسي عملكرد دارايي عاملان اقتصادي نسبت به آينده و هم
ي افـراد نسـبت بـه    گيـر  كه اين مسئله منجر به افـزايش قـدرت تصـميم   ، كند كمك مي

  . دشوانتخاب نوع دارايي و يا اجزاي پورتفوليو مي
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