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سی ریسک مقیاستخمین در مختلفتماتیک زمانی هاي
موجک آنالیز از استفاده بهادبا اوراق بورس تهرانبراي ار

قنبري علی خضر،دکتر ومحسن سماییي ترکی ∗رقیه
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:چکیده
قیمتدر سرمایهمدل دارایی داراییيبازده(CAPM)ايگذاري بههاانتظاري

دارد بستگی سیستماتیکشان ریسک سیستماتیکطوريهب،سطح ریسک که
اندازه بازار پرتوفولیوي با ارتباط در میدارایی، رو . شودگیري این ایـن،از   هدف

تخمین مقیاسCAPM  مدلمقاله اسـتدر مختلف زمانی موجـک  .هاي ،آنـالیز
زمینهروشی در مالیجدید رابطـهواستي بررسی در تجربی روش عنوان يبه

مختلف زمانی مقیاس در سیستماتیک ریسک و سهام بازده مقالـهمیان این   در
است شده تحقیقينمونه . استفاده این در استفاده ازمورد ،سـهام 15متشکل

فاصله سالدر اسـت1383-1388هايي تهران بهادار اوراق بورس نتـایج  .در
داد نشان رابطه  تحقیق کوتاهيکه مقیاس در آن بازده و سهام بتاي وبین مدت

قويمیان مقیـاسبنابراین،.  استترمدت در تهران بهادار اوراق  4 تـا1بورس
است) وزهر 2-32( بوده رو، . کاراتر این چندCAPMبینیپیشاز چهارچوب در

افق در کوتاهمقیاسی، میانهاي و دمدت با مقایسه در افقمدت، مناسبیگر ترها
.است

بندي JEL:C13،G11،G12،G15طبقه

کلیديواژه تهرانCAPMموجک،: هاي بهادار اوراق بورس سیستماتیک، ریسک ،

ترتیب،∗ وبه مدرساستادیار تربیت دانشگاه اقتصاد ارشد کارشناسی دانشجویان
 (dr_alighanbari@yahoo.com)

مقداري اقتصاد سابقبررسی(فصلنامه اقتصادي دوره )هاي شماره 6، 29 -50صفحات، 1388 زمستان، 4،

فمختلفمختلف انیزمانیزمانی مقیاس در کسیستماتیکسیستماتیک کریسکریسک و سهام در  در  دربازده
است شده نمونه . استفاده نمونه .  ي .  ي .  تحقیق .  این در استفاده ازمورد لمتشکلمتشکل

سالفاصله اسـت11383-1388-388هايي تهران بهادار اوراق بورس در
داد نشان رابطه  تحقیق يکه يکه   رابطه   رابطهيکه رابطه   يکه   رابطه   کوتاه   مقیاس در آن بازده و سهام بتاي بین
قوي مقیـاس.  بنابراین،.  بنابراین،.  استترمدت در تهران بهادار اوراق بورس

ر 2-32( ر 2-32( وزه 2-32( وزه 2-32( است)  2-32( بوده رو، . ) کاراتر) کاراتر این از از .  چهارچوبCAPMبینیپیش .  در
افق در کوتاهمقیاسی، میانهاي و دمدت با مقایسه در افقمدت، هایگر

JEL:C13،G11،G12،G15بندي

CACAC: موجک،: موجک،: کلیدي PMتهرا ابهابهادار اوراق بورس اتیک،ماتیک،ماتیک، متمت تستس سسیسسی کسکسک سریسری ،C،C
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مقدمه-1
موضوعات از سرمایهيزمینهدرمهمیکی و مالی رابطـه،گذاريمدیریت و يریسک

انتظار مورد بازده و به . استریسک رابطهتوجه و ریسک با  يعامل مـوردآن بازده
توجه مورد همواره آن خاص اهمیت علت به مالی  حوزهصاحبنظرانانتظار، بـودهي

تأثیر. است عوامل از دارایییکی بازده بر ریسکگذار مالی، و؛استهاي سـهامداران
داراییمندنیازگذارانسرمایه سهام حساسیت میزان نـسبتسنجش خود مالی هاي

دارند ریسک هموارهوبه افراد دنبالاین کنترلشناساییبه و گیري اندازه عوامـل،
بازده بر هستندداراییمؤثر در.  ها بـازدهی و ریـسک مـدل زیـاد کـاربرد وجـود بـا
مـدلهنـوزتحقیقات، اسـتانداردایـن مـدلی جهـانی آنالیزهـاي ودر مـدلاسـت
سرمایهقیمت دارایی داردناCAPM(1(ايگذاري تـشریحCAPMمـدل .  م در سـعی
مـالیرابطه سـهام اوراق بازده و ریسک بین وي قیمـتدارد تـشخیص منظـور بـه

قرار استفاده مورد سهام توسـطCAPMمدل .گیردمیمناسب جداگانـه صـورت به
موسین ) 1965 (3لیتنر،)1964 (2شارپ و،)1966 (4و شـد برده کار صـورتبه بـه

تئوري،استدلالی میـانگیناز مـارکویتز -سـهام شـدهاسـتنباط) 1952 (5واریـانس
سیتماتیکCAPM  مدل  در  .است ریسک بخش دو به سیـستماتیک6 ریسک غیر و

می بـا .شودتقسیم ارتبـاط در را سـهام یـک عمـل چگـونگی سیستماتیک ریسک
می7سهام نشان دیگر، . دهدبازار عبارتی ریـسکبه سـطح به دارایی انتظاري بازده

به8)بتا(سیستماتیکش غیرسیستماتیک ریسک و دارد هـرشـرایطبستگی خـاص
.داردبستگیسهم

داده مطالعه، این ازسه15هايدر اسـتفاده بـا تهـران، بهـادار اوراق بورس م
موجک مرحله9آنالیز مدلدر دادهي اسـتفادهسازي مورد مالی مـیهاي .  گیـرد  قـرار
موجک جدیآنالیز روشی عنوان تخمینبه در مختلـفCAPMد زمـانی مقیـاس در

می قرار استفاده اساس، . گیردمورد این بـربر بـهعلاوه مربـوط بتـاي  15تخمـین

1 Capital Asset Pricing Model
2 Sharpe
3 Lintner
4 Mossin
5 Markowitz
6 Systematic
7 Portfolio
8 Beta  
9 Wavelets analysis

تئوري میـانگیناز مـارکویتزسـهام واریـانس
مدل   مدل   CACACمدل  مدل     PMسیتماتیک ریسک شبخشبخش دو به غیر6 ریسک و
سـهام .شودتقسیم یـک عمـل چگـونگی سیستماتیک ریسک

می دیگر، . دهدنشان عبارتی به به .  به .  دارایی اريظاريظاري ظانتظانت بازده
به8)بتا(سیستماتیکش یستماتیکسیستماتیکسیستماتیک غیر ریسک و دارد شـرایطبستگی
.داردبستگی

داده العه،مطالعه،مطالعه، تهـراسه15هاياین بهـادار اوراق بورس سهمسهم
هلهله9موجک لمرحلمرح مدلدر دادهي ـتفادهاسـتفادهاسـتفادهسازي مورد مالی هاي
جدیموجک یشیشی رو عنوان مینتخمینتخمینبه در CACACجدیدجدید PMمقیـاس در

می قرار اس،اساس،اساس، . گیردتفاده این بر بر .  بـر .  بتـايعلاوه مـینتخمـینتخمـین

ricing Model
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بـ در فعال مقیـاسسهام در تهـران بهـادار اوراق منظـورورس بـه مختلـف، زمـانی
ریسکمحاسبه صرف رابطـه10ي بررسـی بـه مختلف، زمانی مقیاس در بـینيبازار
سهام پرداختـهبتاي مختلـف زمـانی مقیـاس در سـهام ریـسک صـرف میـانگین و

که . شودمی است این پـیشمقیاسهدف آن در کـه را درCAPMهـايبینـیهایی
مناسب تهران بهادار اوراق شودبورس مشخص است، مقالـهکه.  تر يپیـشینهادامه

بررسی خلاصـه. شودمیتحقیق سوم، بخش نظـريدر مبـانی از آنـالیزCAPMاي ،
ارائـه موجـک کواریانس و واریانس و چهـار. شـودمـیموجک معرفـیمبخـش بـه

تحقیق در استفاده مورد پنج. پردازدمیمتغیرهاي به  بخش نتایجم تحلیل و تجزیه
دارد .اختصاص

تحقیقيپیشینه- 2
روي بر اخیر تجربی مطالعات استدلالیCAPMبیشتر صورت مدل،به اصلی مبانی

مو میرا قرار تأیید شولس.  دهندرد و جنز این) 1972 (11بلک، به خود بررسی در
رسیده سالاندنتیجه طی هم1931-1965هايکه با بالاتر بازده و بالاتر بتاي ،
می مکبیس.  کنندحرکت و سال) 1973 (12فما طی که دریافتند -1968هاينیز

رابطه1935 بازده و بتا دا، دوره کل براي مثبتی علاوه. استشتهي يرابطه،به
است بوده خطی صورت به بازدهوفوق روي سیستماتیک غیر اثريریسک ها

است   . نداشته
اسلن و شانکن مقاله) 1995 (13کوساري، داددر نشان جدیدتر بنداهاي ه  که

بازده بازدهکارگیري جاي به سالانه دورههاي در ماهیانه ، 1927- 1990يهاي
قوي بازدهارتباطی و بتا میبین نشان را .دهدها

ویتکمب و سچورتز میر، هوون، وسلی) 1986 (14کهن، و کوساري هندا، 15و

ایننیز)1993؛ 1989( رسیدبه ریسکاهنتیجه ضریب عنوان به بتا که ند
می تغییر زمانی مقیاس طبق بر ترتیب . کندسیستماتیک همین و  ،به لینچ

10 Risk premium
11 Black, Jensen and Sholes
12 Fama and MacBeth
13 Kothari, Shanken and Sloan
14 Cohen, Hawawin, Mayer, Schwartz and Witcomb
15 Handa, Kothari and Wasley

ل بازدهی و بالاتر
سمکبیسمکبیس.  کنندحرکت و طی) 19 (1973 (1973 (12فما که دریافتند نیز

هطهطه طرابطراب بازده داو دوره کل براي بتیثبتیثبتی ثمثم تشتي تشته اسه استشت به. تشت
تاستاست بوده یخطیخطی رووصورت کسیستماتیکسیستماتیک غیر کریسکریسک

  . ت
نلنلن لاسلاس و نکنکن کشانکشان 19 (13اري، ) 19 ) 1 95) 1 همقالهمقاله) 1 (95 نشادر جدیدتر اي

بازدهبازده جاي به سالانه دورههاي در ماهیانه يهاي
بازدهقوي و بتا میبین نشان را .دهدها

بمبمب مکمک کویتکویت و ورچورچورتز چسچس میر، کو) 1986 (14هوون، هندا، ) و) و
ایننیز1)1993)993 یدرسیدرسیدبه هجهجه واعنواعنواناهجنتیجنتی به بتا که ند

می تغییر انیزمانیزمانی مقیاس بقطبقطبق بر ینهمینهمین . کندسیستماتیک به به .   . 

 an an a d Sholes
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چهارچ) 2003 (16زومبچ بااهمیت قیمت، تغییرات آنالیز در را مقیاسی چند وب
دادههدادهترکیب قرار تأیید مورد ماهیانه، و هفتگی روزانه، مطالعات  . انداي این
داد فاصلهکهنداهنشان به زمانیبتا استي بوده طوريحساس به ادامه،  ، در که

مناسب نتایجی توضیح براي مقیاسی چند استدیدگاه شده ارائه . تر
رابطه) 2006 (17فرناندز بررسی به موجک آنالیز از استفاده بازدهيبا يبین

مختلف زمانی مقیاس در سیستماتیک ریسک و بورسسه24 سهام از م
است18،سنتیاگو نتایج. پرداخته اساس مدلتحقیق  اینبر ،CAPMدوره تنها هاي،
میانسرمایه سنتیاگوگذاري بورس در را جنساي،.ندکمیحمایتمدت تحقیق در

سلکک و محاسبه) 2003 (19وایتچر منظور بورسبه سهام سیستماتیک ریسک ي
رابطه بررسی به موجک آنالیز از استفاده با ریسکيآمریکا، و سهام بازده بین
پرداخته مختلف زمانی مقیاس در نتایج. اندسیستماتیک اساس ،تحقیقاینبر

بازدهرابطه بین بتي و قوياسهام مقیاس افزایش میبا پیش،بنابراین. شودتر
مدل افقCAPMبینی میاندر بلندهاي و مناسبمدت استمدت .تر

مبروك بن و امو بن بررسـی. )2007 (20رهیم، به موجک آنالیز از استفاده با
قیمـتيرابطه مـدل در سیـستماتیک ریـسک و سـهام بـازده دارایـیبین گـذاري
مسرمایه در پرداختـهاي، فرانـسه سـهام بـازار مختلف زمانی ایـننتـایج . انـدقیاس
مقیادادنشانتحقیق در بلندکوتاهسکه و رابطهمدت ومدت، سـهام بـازده بـین ي

طوري به است؛ شدیدتر سیستماتیک ریسک کوتـاهسطح در فرانسه سهام بازار -که
بلند و کاراترمدت .استمدت

خسروي و  ـ) 1386(راعی مقال سـهدر اي معیـاره وریـسکنـوع نـامطلوب
اسـاسبـرسـرمایه،بازاررفتارتبییندرايسرمایهداراییگذاريقیمتمدلعملکرد
بـر   .انـددادهقـراربررسـیمورد) نامطلوببتاينوعسهوسنتیبتاي(بتانوعچهار
مـدلزااسـتفادهباانتظارموردبازدهیتخمیندراگرتحقیق،اینهايیافتهاساس
استرادابتاياي،سرمایهداراییگذاريقیمت ،شـودسـنتیبتـايجایگزیننامطلوب
برحاصلنتایج متفاوتدقتبودنبالاعلاوه .بودخواهندهمبرآورد،

16 Lynch and Zumbach
17 Fernandez
18 Santiago
19 Gencay, Whitcher and Selcuk
20 Rhaeim, Ben Ammou and Ben Mabrouk

قیمـت مـدل در سیـستماتیک ریـسک و سـهام بـازده
م پرداختـهدر فرانـسه سـهام بـازار فلفلف لتلت تمختمخ انیزمانیزمانی مقیاسمقیاس
مقیادادن در ندبلندبلندکوتاهسکه و هطهطهمدت طرابطراب بـینمدت، ي

وريطوريطوري به ت؛است؛است؛ شدیدتر سیستماتیک فرانسهریسک سهام بازار که
کاراتر .تاستاستمدت
خسروي  ـ) 1386(و مقال  ـ) 1386( مقال در ) 1386( در ) 1386( سـه ) 1386( اي مقالـهمقالـه  ـ) 1386( مقال ه ) 1386(  ـ) 1386( مقال معیـار ) 1386( ریـسکعنـوعنـوع

ایهايسرداراییگذاريقیمتمدل ايسرمایهايسر ایهمایهم سـربازاررفتارتبییندرایهمایهايسر
ولولوببتايعنوعنوعسهوسنتیبتاي( لطلط طمطم ـیسـیسـی) مورد) مورد) نا قـراربرر
قیق،اینهايیافته تحقیق،این ارظارظارموردبازدهیمینتخمینتخمیندراگرقیق،این اسباظانتظانت
ایهاي،سرداراییگذاريقیمت اي،سرمایهاي،سر ایهمایهم ترادااسترادااسترادابتايایهمایهاي،سر ولولوب لطلط طمطم بتـايجایگزیننا

بر متفاوتدقتبودنبالاعلاوه بودخواهندهمبرآورد،

umbachchc
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دیگران و قاعده) 1386(صمدي از استفاده وجـودبا و کارایی میزان فیلتر ي
بررس را تهران بهادار اوراق بورس در قیمت کردحباب .نداهی

میرصـانعیمحمد و نـژاد عباسـی بررسـی )1386(ي، بـازده،دورهبـه هـاي
روشمــدل و تخمــین بتــاهــاي تخمــین منظــور بــه اقتــصادسنجی مختلــف هــاي
بـازدهدادنـشانتحقیـقنتـایج . انـد  نمـوده. انـدپرداخته روشکـه و ماهانـه هـاي

ناپارامتري ب،رگرسیون در را بتهمدیران آوردن میدست یاري بهتر .کنداي

نظري-3 مبانی
قیمت-3-1 سرمایهمدل دارایی ايگذاري

دهه چهار ازدر بـسیاري مـالی نظم گذشته، انـدازهوريتئي وهـاي ریـسک گیـري
آن بازدهیراکاربرد تخمین است،در بخشیده ایـن .بهبود کلیـدي جزء وري،تئدو
انـدازه یا ويبتا بتـااسـت  CAPMریـسک از اسـتفادهکـه بـازدهی تخمـین بـراي

.شودمی
کهCAPMاهمیت است دلیل این قیمتبه مدل تعادلی،اولین دارایی گذاري

واریانسوابسته میانگین پرتوفولیوي انتخاب نابر شرایط اسـتتحت بوده  . اطمینانی
روش سرمایهCAPMطبق و، منطقی مطلوبیتکنندهحداکثر،گریزریسکگذاران ي
طوري  ،هستند دركمـیبه بـازدهی طریق از را مطلوبیت بـاکه را ریـسک و کننـد

اندازه بازده معیار گریز.  کنندمیگیريانحراف ریسک و منطقی گذاران افقسرمایه
سرمایه انتظاراتگذاريزمانی دارندو فـرض .  یکسانی کامل سرمایه بازار همچنین،

بمی هزینـههشود، و مالیـات هـیچ اینکـه ووداديخـصوص نـدارد وجـود سـتدي
میسرمایه هـمگذاران و قرضبدهند هم بازدهی، ریسک نرخ گونه هیچ بدون توانند

پرلود2007 21،گالاگدرا(قرضبگیرند هو،2004 22،؛ پسی؛ ).2000 23،سترنگو
دارایی یک تغییر قابل غیر ریسک میزان عنوان به بـازار،،بتا سـهام به نسبت

CAPMلازم رابطهسرمایهبرايبازده صورت به را می) 1(يگذاري :کندتعریف
)1       (])([)( fmifi r-RE β+r=RE

21 Galagedera
22 Perold
23 Ho, Strange and Piesse

دلیل مدلاین گذارياولین
واریانس میانگین پرتوفولیوي اخاخاب ناخانتخانت شرایط اطمینانیتتحتتحت

CACAC PMایهمایهمایه سر و، قیطقیطقی طمنطمن رثرثر،گریزریسکگذاران کنندهثحداکثحداک
وري   وري   دركمـیوريطوريط   بـازدهی ریقطریقطریق از را وبیتلوبیتلوبیت لمطلمط کننـدکه

اندازه بازده و.  کنندمیگیريمعیار قیطقیطقی طمنطمن گذاران ایهمایهمایه .  سر.  سر
اراظاراظاراتگذاريایه ظانتظانت دارندو دارند .  یکسانی دارند .   سریکسانی .  یکسانی بازار نین،چنین،چنین، هم هم .   چهمچ .  

هزینـه و مالیـات چهـیچهـیچ اینکـه سـتديوداديخـصوص
می قرن هم بازدهی، ریسک نرخ گونه چهیچهیچ بدون توانند
پرلود2007 21،گالاگدرا(بگیرند پرلود،؛ هو،2004 22پرلود،؛ پسی؛ گسترنگسترنگو

دارایی یک تغییر قابل غیر ریسک میزان عنوان نسبت،به
لازم ایهبرايبازده مایهبراي ایهبراي ایهبراي سر هطهطهایهبراي طرابطراب صورت به را کندتعریف) 1(يگذاري کندتعریف) 1( )1 (

])([)( fm ])([)( fm ])([)( ])([)( r-RE ])([)( ])([)( fm ])([)( r-RE ])([)( fm ])([)(
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آن در )(که iREدارایی انتظاري بهرهfr،امiبازده ریـسک،ينرخ )(بـدون mRE
و بازار سهام انتظاري داراییiβبازده ریسک بخشCAPM  .استامiمیزان دو به

بـازدهبـهتواندمی ریـسک بـدون ریـسک)fr(نـرخ صـرف و ،])([ fmi r-RE β
شود سهام .تقسیم ریسک بازدهصرف تقاضاي مـازادسرمایهمقدار نـرخگذاران، بـر

ــر تغییـ ــل قابـ ــر غیـ ــسک ریـ ــران جبـ ــور منظـ ــه بـ ــسک، ریـ ــدون بـ ــره بهـ
رابطهاستگذاريسرمایه در بتا، صورت به می) 2(يکه :شودمحاسبه

)2                 (σ
σ

= 
RVar

R,RCov
=β

mm

im

m

mi
i )(

)(

بازار ریسک بازدهصرف صورت به ،))(( fm r-REمـی گرفته نظر  . شـوددر
سرمایه براي ریسک بدون بهره نرخ از بیشتر بـازاربـرايگذاران،بازده سـهام حفـظ

آنجا .  است حاصلاز با برابر فردي، دارایی ریسک صرف بـازارکه ریسک صرف ضرب
بتاي رابطهمی) 1(ي  رابطه. استآندر صورت به شود) 3(يتواند نویسی .باز

)3     (])([-)( fmifi r-RE β=rRE

دارایـی یک واریانس مناسب تجزیه امکان واریـانس،بتا بـهرا  iRبخـصوص
رابطه .دهدمی) 4(يصورت

)4                                          (                                2222
εimii σ+σβ=σ

2،بنابراین
iσاولمی بخـش شـود، تجزیـه بخـش دو بـه ریـسک،تواند جـزء

است بنگاه )(سیستماتیک 22
mi σβبـهکه اسـتناد قابـل دارایـی واریانس از بخشی

بازار میرانوسانات ب .دهدنشان سیستماتیک غیر ریسک جزء، )(نگـاهدومین 2
εiσ

مربوطاست بنگاه خاص نوسانات به همه  . استو داراییاگر قیمت بـههاي مربـوط
خطا جزء باشد، بازار )(حرکت itεبوده صفر 02،همیشه =εiσاست.

موجک-3-2 آنالیز
سال ب1822در جان فرانسوي، فیزیکدان و فوریـهریاضیدان جـوزف در24اپتیـست

تجزیه تئوري دورهکتاب تابع هر که داد نشان حرارت بـهمی) 25سیگنال(ايي تواند
مجموعه بیصورت پیچیدهي نمایی توابع از اوزگونـل،( شـودتعریفايدورهنهایتی

24 Jean Baptiste Joseph Fourier
25 Signal

دهدمی) 4(يه دهدمی) 4( )4 (.
                                          (                                2222

εimii εimii εσ2222 σ2222
imii σ imii

2،بنابراین
iσ2σ2
iσiاولمی ـشبخـشبخـش شـود، زیـهتجزیـهتجزیـه ـشبخـشبخـش دو بـه تواند

تاستاست بنگاه )(سیستماتیک 22 )( 22 )( mi )( mi )( )( σ )( )( 22 )( σ )( 22 )( )( mi )( σ )( mi )(β )(β )( )( 22 )(β )( 22 دارایـیکه)( واریانس از شیبخشیبخشی
رانو بازار رانو میبازار سیستماتیک .دهدنشان غیر ریسک جزء، ینمینمین دو

مربوط بنگاه خاص اناساناسانات همه  . تاستاستنو همه  .  اگر  .  اگر  .  دارایی  .  قیمت ي
اخطاخطا جزء د،شد،شد، )(با it )( it )( )(ε بوده)( صفر 02،همیشه =εiεiεσ2σ2تاستاست

کجکجک مو ز
ب1822 جان فرانسوي، فیزیکدان و جـوزفریاضیدان باپتیـستباپتیـست

زیهتجزیهتجزیه دورهتئوري عتابعتابع هر که داد نشان حرارت سیگنال(ايي
بیموعه یدهچیدهچیدهي چپیچپی نمایی عتوابعتوابع از تعریفايدورهنهایتی
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کسمن و تجزیـه) 1995 (27گـراپس  ). 2004 26،انبلیگن کـه داد موجـک،ينـشان
ی فوریه، تبدیل کـهمانند مبنـا توابـع از سیگنال مجموعه تـابعتنهـاک صـورت بـه

استفاده کوسینوسی و نداردمیسینوسی یـکتجزیـهامـا   .شود، شـامل موجـک ي
بیمجموعه امکاني مبناي توابع از آنکهاستپذیرنهایت بـهدر سـریع دسترسـی
روشاطلاعات سایر خلاف داردبر وجود پایه  . ها آنـبر فوریـه، آنـالیز موجـکي الیز

تجزیه به سـريقادر مقیـاسي در زمـانی، افـقهـاي یـا مختلـف زمـانی هـايهـاي
متفاوتسرمایه فـاف(استگذاري و مارسـتی کیم، از) 2008 28،این، فـوق ویژگـی
میآنجا روششودناشی دیگر راکه فرکـانس قلمـرو یا زمان قلمرو تنها آماري، هاي
سريبراي نتحلیل در مالی زمانی مـیهاي بنـابراینظـر بـا،گیرنـد، موجـک آنـالیز

مــــدلتحلیــــل در فراوانــــی کابردهــــاي زمــــانی، فرکــــانس ســــازيهــــاي
مالیسري و اقتصادي زمانی سلکک(داردهاي وایتچرجنساي، ).2002 29،و

داده نشان موجک توابع از خطی ترکیب صورت به سیگنال موجک، آنالیز در
ازون(شودمی و داده ).2008 ؛2007 30،سفتر اسـاسطـول اصـلیبر مـوج دو هـا،

دارد وجود ها پیوسته. موجک موجک تبدیل موج، بـراياسـت31(CWT)اولین کـه
سري با شدهکار تعریف زمانی استوهاي شده طراحی کامل حقیقی محور روي  . بر

گسسته موجک تبدیل دوم، دراست(DWT)موجک داده سـري جداسـازي در که
متفا فرکانس استاجزاء ممکن عمـقکهوت، آزمـایش منظور به جداگانه، صورت به

شود مطالعه داده روسـکین(سري و گـران نـوعموجـک ).2008 33،کونلون، دو هـا
یعنی پدرهستند؛ مادرΦ)(34موجک موجک صورتΨ)(35و .زیربه

)5 (                         ∫∫ 10 =dt tΦ=dt tΨ )(       ;     )(   
سیگنالقسمت یک کم فرکانس با و صاف پـدر،هاي موجـک از اسـتفاده بـا
داده مشودمینشان موجک قسمتو دادن نشان منظور به بیـشترجزئیاتبا  هاادر،

26 Ozgonenel, Onbilgin and Kocaman
27 Graps
28 In, Kim, Marisetty and Faff
29 Gençay, Selçuk and Whitcher
30 Cifter and Ozun
31 Continuous wavelet transform
32 discrete wavelet transform
33 Conlon, Crane and Ruskin
34 Father wavelets
35 Mother wavelets

شده تعریف انیزمانیزمانی طوهاي لململ کا حقیقی ورمحورمحور روي بر
گسسته موجک )(D(Dتبدیل WT)WT)Wـازيسـازيسـازيتاستاست جدا در که

متفا تاستاستفرکانس ممکن ورظورظورکهوت، ظمنظمن به جداگانه، صورت به
شود ـکینسـکینسـکین(العهمطالعهمطالعه رو و گـران ولولون، موجـک ).2008 33،لکونلکون

پدریعنی )(34موجک )(Φ)(مادر موجک )(35و )(Ψ)(صورت به
                         ∫ 1=dt tΦ )( =dt t)( =dt tΦ )(Φ       ;     )(

سیگنالقسمت یک کم فرکانس با و صاف ـتفادهاسـتفادهاسـتفاده،هاي بـا
مشودمینشا موجک قسمتو دادن نشان ورظورظور ظمنظمن به هامادر،مادر،

nbilgin andanda Kocamanana

isetty anana d Faff
uk anana d WhWhW itcherere
ununu
avelet trtrt anana sform
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میو استفاده بالا فرکانس موجک . شودبا رسمی ترتیـبتعریف بـه مادر، و پدر هاي
رابطه صورت می) 7(و ) 6(يبه داده .شودنشان

)6                          (                     )()( j

jj
-

kj,
 k-tΦ=tΦ

2
22 2

)7                                                       (          )()( j

jj
-

kj,
 k-tΨ=tΨ

2
22 2

ــب تقری ــک موج ــع ــدهتواب ــسخهkj,Φوkj,Ψزنن ن و، ــده ش ــه ترجم ــاي ه
يمقیاس شده آنهستندΦوΨبندي در اتساعj2که یا مقیاس .استفاکتور

می ) 2006 (36فرناندز عادياشاره که موجـککند شـده،يهـاترین اسـتفاده
متعامدموجک هار37ها دابچـیس39سیملتس38،مانند سـري .هـستند  40و تخمـین

سیگنال یک به متعامد رابطهtf)(موجک صورت می) 8(يبه دست .آیدبه
)8               (    ∑∑∑

k
kl,kl,

k
kJ,kJ,

k
kJ,kJ,j tΨd++tΨd+tΦS=tf )()()()( 

رابطه این مقیاسJدر تحلیلتعداد چند تعـداددامنهkویهاي تـا یک از اي
د متنــاظرضــرایب اجــزاء جزئیــات،همچنــین.  اســتر )(41ضــرایب kl,kj, d,…,d،

می را بالاتر فرکانس رونـدنوسانات ریـز مقیـاس انحرافـات و صـورترا42گیرند بـه
می ) 9(يرابطه صاف  .دهندنشان سطح مرفتار )kJ,S(ضرایب را ویروند بهگیرند

رابطه میمحاسب) 10(يصورت :ندکه
)9                             (              J,…1,=j         ;dttftΨ=d kj,kj, ∫ )()(

)10                                    (              ∫ dttftΦ=s kJ,kJ, )()(         
آن در صافینشانگرkJ,Sکه ت43ضرایب ضـرایب ضـرایبkj,dو44خمـینیا
موجک یا   .هستندجزئیات

اصلی سیگنال یک از موجک سري رابطهtf)(تقریب صورت به از)11(ي، ،
استبخش شده تشکیل صاف سیگنال و جزئیات سیگنال :هاي

36 Fernandez
37 Orthogonal
38 Haar
39 Symmelets
40 Daubechies
41 Detail
42 Trend
43 Smoothness coefficients
44 Approximation coefficients

می را بالاتر رونـدفرکانس ریـز مقیـاس رافـاحرافـاحرافـات حانحان و گیرند
می )  می )  ن )  ن )  دهندنشا )  دهندنشا )  می )  )  دهندنشا )  می )  ن )  )  دهندنشا )  ن )  صاف  . )  حسطحسطح ضرایب ضرایب  . .  )kJ,SJ,SJ,( یروندرفتار
بسبسب) 10(يه میامحامحا ندکه ندکهب میب ندکه :می

                             (              J,…1,=j         ;dttft dttft )()( dttft

                                    (              dttft dttft )()( dttft

آن صافینشانگر,kJ,SJ,SJدر ت43ضرایب ضـرایب 44تخمـینتخمـینیا

  .هستندموجک
یلیلی لاصلاص سیگنال یک از موجک سري tf)(تقریب )(tf صورت)( به ،

تاستاست شده تشکیل صاف سیگنال و جزئیات :سیگنال
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)11          (   )()()()()( t D++t D+t D+t Stf l1-JJJ ≈

رابطه S)(،فـوقيدر tJو)(tDJرابطـه صـورت تعریـف) 13(و ) 12(يبـه
.شوندمی

)12                          (                                      ∑
k

kJ,kJ,J tΦs=tS )()(

)13                        (                                       ∑
k

kJ,kj,J tΨd=tD )()(

رابطه در موجود تجزیـه) 11(يعبارات سـیگنالیـک اجـزاء در سـیگنال ي
tD,…,tD,tD ,tS متعامــد 11-JJJ مقیــاس  )()()()( نــشاندر مختلــف هــاي
رابطه .دهدمی تحلیلـ) 9(يتخمین چند تجزیه مـی45(MRD)ییک   .ودشـنامیـده

می،بنابراین نقطه مجموعههر عنوان به موجـکتواند جزئیـات از صـافاي سـطح و
مقیاس روي بر مختيهاموجک، عمـدتزمانی صـاف سـطح ضرایب شود، تجزیه اًلف

داده روند میرفتار تسخیر را حالیها در رفتـارکنند، از انحـراف جزئیات، ضرایب که
مقیاس براي را میروند نشان ریز .دهندهاي

موجک-3-3 کواریانس و واریانس
تجزیه شامل موجک، واریانس سريآنالیز واریانس مقیـاسیهایي در که هـاياست

پیوسته متفاوت موجـک.  استزمانی واریـانس مـیآنـالیز نـشان مـا کـهبـه دهـد
شـرکتمقیاس زمانی، سري یک سراسري نوسانات در مهمـیها هـستندکننـدگان

والدن( و )(اگر ).2000 46،پرسیوال n21 X,,X,X یـک با نظر مورد زمانی سري
ــستا ای ــد ــانس47فرآین واری 2و

Xσو ــد )(باش iX τυ2ــه درتجزی ــک موج ــانس واری ي
j-1مقیاس

j =τ رابطه2 حالت این در رابطهباشد، است) 14(يي :برقرار
)14      (                   ∑∞

=
= 1

22
j iXX τυσ )(

تـتخمـین بـدون مقیـاسروزننـده در موجـک واریـانس بـازدهjτش بـراي ،
)(بازار mtRرابطه صورت :است) 15(يبه

)15(                 21

12
1

tj,
-n

-L=tj
jj

jR d
L-n

τυ j

jmt ∑ ′

′′′
≡

)(
)(2̂

45 Multi-Resolution Decomposition
46 Percival and Walden
47 Stationary

کجکجک مو کواریانس و واریانس
زیهتجزیهتجزیه لململ شا موجک، سريواریانس واریانس کهیهایي تاستاست

تهستهسته پیو موجـک.  تاستاستت واریـانس نـشا.  آنـالیز.  آنـالیز مـا بـه
شـرکت انی،زمانی،زمانی، سري یک ريسريسري سرا اناساناسانات نو کننـدگاندر

)(اگر ).2000 46،والدن n21 X,,X,X 21 X,,X,X 21 X,,X,X  X,,X,Xانیزمانیزمانی سري
انسـانسـانس47ستا ــواریـ ـواری 2و

Xσ
2σ2و دـدـد ـشـشــــ )(با iX )( iX )(τυ )(τυ )( iX τυ iX )( iX )(τυ )( iX )(2 τυ2 τυهـهـه ــزیـ ـزی ــواریـزیـتجزیـتج ـواری ي

j =τهطهطه طرابطراب حالت این در د،شد،شد، هطهطهبا طرابطراب برقرار) 14(يي برقرار) 14( )14 (
14      (                   )(

تـمـین بـدون روزننـده روتـ مقیـاستـ در موجـک واریـانس ش
هطهطه طرابطراب صورت :تاستاست) 15(يبه

                 21

12
1

tj,
-n

-L=tj
jj

d j,d j,
j -n j -n

j -L=t j -L=t∑
′ -n′ -n

′ -L=t ′ -L=t′′ )( jj )( jj L-n )( L-n jj L-n jj )( jj L-n jj ′′ )( ′′ L-n ′′ L-n )( L-n ′′ L-n
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رابطه فوقدر موجـکنشانگرLي فیلتـر . اسـت48پهنـاي
jj

n=n
2

تعـداد′
ــطح س در گســسته موجــک ــدیل تب ــرایب ــدازهn. اســتjض ــتيان اس ــه   . نمون

)-L-=L jj 2
2
11 کرانی′))( ضرایب گسسته49تعداد موجک بـهمشروط،استتبدیل
jjاینکه Ln ′′ سلکک(  باشد< وایتچر،جنساي، ).2002و

ت بدون موجک بازارروکواریانس بازده بین )(ش mtRسـهام بازده )(و itRدر
رابطهjτمقیاس صورت سلکک(است) 16(يبه وایتچر،جنساي، .)2002و

)16   (          ∑ ′

′′′
≡

1

1
2

2
1 -n

-L=t
R
tj,

R
tj,j

jj
jRR

j

j

itmt

itmt
dd

L-n
τυ

)(
)(ˆ ,

دارایـیتخمین براي بتا موجکی مقیـاسامiزن رابطـهjτدر صـورت يبـه
می) 17( سلکک(شودتعریف و وایتچر ):2003،جنساي،

)17(                       
)(ˆ
)(ˆ

)(ˆ
jR

jR,R
ji τυ

τυ
=τβ

mt

itmt

2

2

متغیر -4 تحقیقمعرفی هاي
سهام-4-1 بازده

داده مطالعه، این سهامدر روزانه بازده )(هاي itR 15اوراق بورس در فعال شرکت
دوره براي تهران، سال 14يبهادار سال 14تا 1383خرداد طول 1388خرداد با ،

ا1211 بورس کار شدهروز محاسبه تهران، بهادار بتايبرايو  استوراق تخمین
مقیاسشرکت در استها گرفته قرار استفاده مورد مختلف زمانی معیار  .هاي

شرکت شرکتانتخاب معاملاتی روزهاي و معاملات حجم است،ها، بوده بهها
برطوري انتخاب است شده سعی گیردکه صورت مختلف صنایع درصد  .اساس
دورهتغییر آن در سهم بازدهی معیار عنوان به مشخص، روز یک در سهام قیمت ات

گرفته نظر رابطهدر صورت به که است می) 18(يشده :شودمحاسبه
)18           (            100

1

1×
P

P -P=R
-it

-itit
it

آن در دارایینشانگر  itPکه روزام  iقیمت .استام  tدر

48 Wavelet filter
49 Boundary coefficients  

قیقتحقیقتحقیقرمتغیرمتغیر هاي
سهام
داده سهامالعه، روزانه بازده )(هاي it )( it )( )(R فعال15 )( شرکت

دوره براي ل 14ي، ل 14 سا 14 سا 14 خرداد 14 خرداد 14 14 83 1 تا3 1383 83 تا 83 سال 14 83 سال 14 خرداد 14 خرداد 14 14 
ا بورس شدهکار هبهبه بسبس امحامحا تهران، بهادار تاستاستاستاستوراق ت   تاستاس  است   وتاست   و   براي   براي     
مقیاس گرفتهدر قرار تفادهاستفادهاستفاده مورد فلفلف لتلت تمختمخ انیزمانیزمانی هاي

تکتکتشرکت شر لاتیملاتیملاتی معا روزهاي و لاملاملات معا محجمحجم هاها،
بر اخاخاب خانتخانت تاستاست شده صورتسعی فلفلف لتلت تمختمخ عصنایعصنایع اساساساساس

بازدهی معیار عنوان به ص،خص،خص، خمشخمش روز یک در سهام قیمت
طهرابطهرابطههگرفتهگرفته صورت به که تاستاست می) 18(يشده بهسبهسبه محا مح) 18( شودامحا) 18(

18           (            100

آن دارایی  نشانگر  نشانگر  itPitPitدر روز  ام  ام  iقیمت تام  tدر تام   استام   .تام
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ریسک-4-2 بدون بازده نرخ
محاسبه منتشريبراي مشارکت اوراق سود نرخ از ریسک، بدون بازده ازشدهنرخ

استفاده سال هر در مرکزي بانک استطرف که . شده دلیل این به اوراق این
به مربوطه سود و سرمایه اصل باپرداخت طرف از شدهآن، تضمین مرکزي نک

ریسک بدون تقریبا .استاست،

بازاريبازده-4-3 پرتفولیوي
بازده محاسبه بازاريبراي پرتوفولیوي )(روزانه mtRکل شاخص تغییرات درصد ،

تهران بهادار اوراق بورس دورهTEPIX((قیمت براي سال 14يرا  1383خرداد
سال 14تا طول 1388خرداد با ی1211، در تهران، بهادار اوراق بورس کار کروز

استمحدوده شده گرفته نظر در مشخص رابطهي صورت به محاسبه ) 19(يکه
:شودمی

)19 (100
1

1×
TEPIX

TEPIX-TEPIX=R
-t

-tt
mt

رابطه این قیمتدهدهننشاننشانگرtTEPIXدر کل شاخص اوراقبورسي
روزبهادار در .استام  tتهران

نتایج-5 تحلیل و تجزیه
درهنگامی زمانی سري میJکه تجزیه اگرشودمقیاس روزانـههـا  داده، صـورت بـه

نوسـاناتی یـک، مقیـاس که است صورت این به موجک مقیاس ))((باشند، tD1
بـا

نوســاناتیروزه،4 تــا 2دینامیـک دو، ))((مقیـاس tD2دین روزه،  8 تــا 4امیــک  بـا
ــاناتی نوس ــه، س ــاس ))((مقی tD3ــک دینامی ــا ــا 8ب و 16 ت ــاس ...  روزه مقی ،Jو

))((نوساناتی tDJدینامیک میJ3تاJ2با نشان را ترتیبب. هنددروزه پـسدین ،
در نوسانات کسر مقیاسJاز در اصلی، زمانی سري از مختلف بـهJ،)(tSJمقیاس

می دینامیکدست در را مذکور زمانی سري نوسانات که ازآید بـالاتر روزهJ3هـاي
مذکورو زمانی سري میروند نشان کـه. دهدرا آنجا روزانـهادهداز صـورت بـه هـا

براياست تنها سهام هر بتاي می6، محاسبه داده؛شودمقیاس تحقیـقزیرا  5هـاي
مقیاسهستندساله نوسـانات7 و شامل تنها نه ،)(tD7)یـک تقریبـا دینـامیکی بـا

50 Tehran Exchange Price Index

طهرابطهرابطه tTETETن PEPE IXtIX tPIXPقیمتدهندهدهندهدهننشاننشانگر کل صشاخصشاخص ي
روز تام  tدر تام   استام   .تام

جنتایجنتایج لیلتحلیلتحلیل و
در انیزمانیزمانی میJسري زیهتجزیهتجزیه اگرشودمقیاس داده، اگرشود داده، بـههـاداده،  داده،  اگرشود

ـاناتیسـاناتیسـاناتی نو یـک، مقیـاس که تاستاست صورت این به موجک مقیاس
ا 2 تـ 2 2  4 2  4 ا 2  4 ا ا 2 2  4 ا 2 ا 2 2 ـ 2 ا 2 2  4 ا 2 ـ 2 ا 2 تـ 2 2 2  4 تـ 2 ا 2 2 تـ 2 ا 2 2  4 ا 2 تـ 2 ا 2 ـ 2 2 تـ 2 ـ 2 2  4 ـ 2 تـ 2 ـ 2 ا 2 2 ـ 2 ا 2 تـ 2 ا 2 ـ 2 ا 2 2  4 ا 2 ـ 2 ا 2 تـ 2 ا 2 ـ 2 ا 2 اناتیـاناتیـاناتیـاناتیـــاناتیـاناتیاناتیروزه، 2 ـــســــسـس نو دو، ))((مقیـاس ))(( tD ))(( 2 ))(( 2 ))(( ))(( tD ))(( 2 ))(( tD دین))(( دین  بـا دین   یـبـا  بـا یـ   ـیــ   دینامدینام ام   دین   دینامدین   یـامیـدین   یـ   ام   یـ     

اناتیـاناتیـاناتی ـسـســــ نو ))((ه،ـه،ـه، ))(( tD ))(( 3 ))(( 3 ))(( ))(( tD ))(( 3 ))(( tD کـکـک))(( ــیـ ـی یـمیـم دینا اـاـا ــبـ ا 8ـب ا 8 تـ 8 8 ا 8 8 16  8 16  8 ا 8 16  8 ـ 8 8 ـ 8 16  8 ا 8 8 ـ 8 ا 8 ا 8 16  8 ـ 8 ا 8 تـ 8 8 تـ 8 16  8 ـ 8 8 تـ 8 ـ 8 ـ 8 16  8 تـ 8 ـ 8 روزه 16  8 روزه 16  روزه 16  16  ...   16  16  روزه 16  ...   16   16 
))(( ))(( tD ))(( J ))(( J ))(( ))(( tD ))(( J ))(( tD یکمیکمیک))(( دینا میJ3تاJ2با نشان را بدینبدینب. هنددروزه

در مقیاسJانات در ی،لی،لی، لاصلاص انیزمانیزمانی سري از فلفلف لتلت تمختمخ مقیاس
یکمیکمیک دینا در را مذکور انیزمانیزمانی سري اناساناسانات نو که بـالاترآید هـاي

مذکور انیزمانیزمانی میسري ن میدهدرا میدهدرا ن دهدرا نشان دهدرا کـه. نشا اجاجا جآنجآن بـهادهداز هـا
براي تنها سهام می6هر بهسبهسبه امحامحا داده؛شودمقیاس زیرا داده؛شود زیرا داده؛شود

ـانامقیاسهستندساله شا tD)(تنها )(tD دینـا)( بـا



مقداريفصلنامه سابقبررسی(اقتصاد اقتصادي دوره)هاي شماره6 ، 1388زمستان، 4 ، 40

شـامل) ساله بلکـه سـاله(tS7)(اسـت، یـک از بـالاتر دینـامیکی  . هـستنیـز) بـا
زمانی،هنگام،بنابراین سري ازtD7)(تواننمیتجزیه کردtS7)(را جنساي، ( جدا
وایتچر،سلکک استفاده ).  2002و تبـدیلازبا یـک دابچـیس، هشت مرتبه موجک

تحلیل چند بـازاریموجک پرتوفولیـوي بـازده روزانـه نوسـانات از مقیـاس شـش از
)( mtRشکل صورت به است) 1(، شده   :محاسبه

سطح: 1شکل موجک بازده6تبدیل بازاريبراي پرتوفولیوي روزانه

محقق:      مأخذ محاسبات

شکل بازدهS، )1(در روزانه میپنوسانات نشان را بازار کـهرتوفولیوي دهـد
صـورت به آن مدت بلند روند مختلف، مقیاس شش در تجزیه از محاسـبه6Sپس

است اساس .شده این رويبراي،بر بـر بـازار پرتوفولیـوي بازده نوسانات اثر بررسی
مقیـــاس در ســـهام اســـتفادهنوســـانات بـــا مختلـــف، زمـــانی موجـــکازهـــاي

تحلیلـيرتبهم چنـد موجـک تبـدیل یـک دابچـیس، ازیهـشت مقیـاس شـش از
سهم هر روزانه بازده روزانه )(نوسانات itRشده محاسبه سپس  استنیز واریـانسو

ققمحققمحقق محاسبات

، )1( )1(شکل )1( Sبازده روزانه اناساناسانات نشاپنو را بازار پرتوفولیويپرتوفولیوي
صـور به آن مدت ندبلندبلند روند ف،لف،لف، لتلت تمختمخ مقیاس شش در زیه

اساساساساس این پرتوفولیـويبراي،بر بازده اناساناسانات نو اثر یسیسی برر
ـمقیـــمقیــاسـاسـاس در ــــــهامـهامســهامـهامـســـهامســهامســهامـهامهام ــاســاس ـبـــبــاـاـا ف،ـف،ــف،ـف،ــــــف،ـف،ف، ــلــل لتلت تمختمخ ــــــانیـانیـانی ــزمــزم ايـايهــايـايـهـــايهــايهــايـاياي
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بازده نوسانات بین موجک کواریانس و بازار پرتوفولیوي روزانه بازده نوسانات موجک
نوسا و بازار پرتوفولیوي روزانهروزانه سهامينات مقیاسیک از یک هر در هـاخاص،

رابطه از استفاده با نهایت در و مقیـاس)17(يمحاسبه آن در خـاص سـهام بتـاي ،
سلکک،(شودمیمحاسبه و وایتچر جدول). 2003جنساي، در محاسبات ) 1(نتایج

است شده .ارائه

مقیاس:1جدول نوسانات در بتا مختلفتخمین زمانی هاي
1مقیاس2مقیاس3مقیاس4مقیاس5مقیاس6مقیاس

سپاهان 6727/09433/05908/06136/19004/01208/1سیمان

تهران 2301/02824/1577/04084/00248/05321/0سیمان

2762/09139/08223/06556/06916/05501/0سایپا

کبیر امیر -3578/04819/02833/04326/05981/00153/0فولاد

پارس 1113/0-9810/04157/01678/02956/00279/0نفت

پتروشیمیسرمایه 5886/05539/04418/06859/04483/04024/0گذاري

ملیسرمایه بانک 5971/00551/12987/16056/01412/19894/0گذاري

بهشهر صنایع 605/08221/00111/11288/10502/10698/1توسعه

خودرو 7286/05363/01604/06805/00001/02847/0الکتریک

اراك 7730/08688/03435/0-4612/01493/1013/0پتروشیمی

دیزل 0515/07071/00253/03941/01397/09512/0سایپا

دارو 0411/0-3001/0275/0-0615/02826/0068/0پارس

نوین اقتصاد 7248/0349/03417/17573/02534/1-001/0بانک

آفرین کار 1882/04718/031/0-0434/09189/0-1624/0بانک

13/0-0785/0-0468/0-6589/08658/02704/0پاکسان

محقق:   مأخذ .محاسبات

جدول بازده) 1(در نوسانات روي بر بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات ياثر

مقیاس در اسهام، در مختلف، بودههاي مثبت موارد سهاماستکثر نوع به بسته و
مقیاسمی از بعضی در باشدتواند کوچکتر بعضی در و بزرگتر جدول  . هاي نتایج

سرمایههاياستدلال) 1( تصمیمات براي را تهرانجالبی بهادار اوراق بورس گذاران
طوري به داشت، مقایسهکهخواهد و مقیاسيمطالعه در مالی زمانیهايرفتار
سرمایه رفتار میمختلف، ارائه را مفصلی مدت بلند و مدت کوتاه روزانه،  . دهدگذاري

سرمایه افق با روزانه تجاري رفتار اینکه به توجه کوتاهبا تغییراتگذاري بیشتر مدت،

05/0بهشهر 605/0 621/0 8 21/0 8221/0 211/1 111/1 188/1 1 88/1 1288/1 202/1

7 86/0 7 86/0 7286/0 263/0 5 63/0 5363/0 304/0 1 04/0 1604/0 6805/0 6 05/0 6805/0 801/0

4 12/0 4 12/0 4612/0 6493/1 1 93/1 1493/1 413/0- 013/0- 07730/0 7 30/0 7730/0 788/0

15/0 0 15/0 0515/0 571/0 7 71/0 7071/0 0253/0 0 53/0 0253/0 241/0 3 41/0 3941/0 997/0

15/0 0 15/0 0615/0 6826/0 2 26/0 2826/0 868/0- 068/0- 03 01/0 3 01/0 3001/0 075/0-

-01/0نوین 001/0- 048/0 7 48/0 7248/0 249/0 349/0 3417/1 3 17/1 3417/1 473/0

24/0- 1 24/0- 1624/0- 634/0 0 34/0 0434/0 489/0- 9 89/0- 9189/0- 182/0 1 82/0 1882/0 818/0

89/0 6 89/0 6589/0 558/0 8 58/0 8658/0 604/0- 2 04/0- 2704/0- 7468/0- 0 68/0- 0468/0- 4785/0- 785/0- 7

محقق .ت

روي) 1(جدول بر بازار پرتوفولیوي بازده اناساناسانات نو اثر
امقیاس در فلفلف، لتلت تمختمخ بودههاي بتثبتثبت ثمثم موارد رثرثر بستتاستاستثکثک و

مقیاس از باشبعضی رچکترچکتر کو بعضی در و بزرگتر هاي
هایهایههايتدلال ایمایم سر تصمیمات براي را اوراجالبی بورس گذاران

ورطورطوري به همقایسهمقایسهکهت، و مقیاسيالعهمطالعهمطالعه در مالی رفتار
هایهایه ایمایم سر لصلصلرفتار صمفصمف مدت ندبلندبلند و مدت کوتاه روزانه، گذاري
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کوتاه و روزانه نوسانات در سرمایهمدتسریع افقبازار با بلندمدت تجاري رفتار و
بلندمدتگذارسرمایه نهادمثلاً(ي بزرگرفتار مالی بلندمدت)هاي نوسانات بیشتر ،

حرکت میيسرمایهبازاردر نظر در سرمایهگیرندرا میزان، به بسته باید گذاران
ریسکریسک یا سرمایهپذیري افق و منابعگریزي تخصیص مورد در خود گذاري

تصمیم تهران بهادار اوراق بورس در کنندخود شرکتگیري مثال، عنوان به ،
سرمایه بزرگتر سیستماتیک ریسک وجود با تهران مقیاسسیمان در گذاري

تصمیمتصمیم مقیاس در پاکسان، شرکت به نسبت روزه چهار تا دو گیريگیري
سرمایه256تا 128 سیستماتیک ریسک داردروزه کوچکتر براي،بنابراین. گذاري

ریسک شرکتافراد سهام پاکسانپذیر، شرکت و مدت کوتاه افق در تهران سیمان
بلند افق بیشتريدر جذابیت سرمایهمدت خواهبراي داشتگذاري .د
شکل سهام) 2(در بازده نوسانات و بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات مثبت رابطه

مقیاسنفت در دینامیک  (6پارس، است) روزه128 تا 64با .مشخص

بازده:2شکل بازارنوسانات پرتوفولیوي بازده نوسانات و پارس نفت ))((سهام tD6
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مقیاس 6 در سهام بازده نوسانات مقیاس 6 در بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات

محقق:     مأخذ محاسبات

شکل بازدهيرابطه) 3(در نوسانات بین نوساناتيمثبت و بازار پرتوفولیوي
مقیاس در تهران سیمان سهام دینامیک  (5بازده است)  روزه64تا 32با .مشخص
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قمحققمحقق محاسبات

يراب) 3(شکل يراب)  بازدهطهيرابطه)  اناساناسانات نو بین بتثبتثبت پرتوفولیوييثمثم
مقیاس در تهران یک  (5سیمان یک  (5 م  (5  (5 یک  (5  (5 م  (5 یک  (5 دینا  (5 دینا  (5 با  (5 با  (5 تا 32  (5 تا 32 روزه)  روزه)  روزه64 32
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بازدهنوسانا:3شکل نوسانات و تهران سیمان سهام بازده بازاريت ))((پرتوفولیوي tD5
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مقیاس 5 در سهام بازده نوسانات پنج مقیاس در بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات

محقق: مأخذ .محاسبات

شکل نوساناتيرابطه) 4(در و بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات بین مثبت
سرمایهيبازده مقیاسسهام در ملی بانک دینامیک  (4گذاري ) روزه32 تا 16با

است .مشخص

سرمایه:4شکل سهام بازده بازارنوسانات پرتوفولیوي بازده نوسانات و ملی بانک ))((گذاري tD4
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مقیاس 4 در سهام بازده نوسانات مقیاس 4 در بازار پرتوفولیوي بازده نوسانات

محقق: مأخذ .محاسبات

مشاه میاین تأیید را اولیه نتایج کهدات مقیاسکند پاییندر بههاي تر،
دینامیک مقایسهعلت امکان ریزتر، نداردهاي وجود دیداري .ي

اصلی، زمانی سري از مختلف مقیاس شش در نوسانات کسر از tS6)(پس

می دست اصلیوآیدبه زمانی دینامیکراسري داراي نوساناتی با ازتنها بالاتر هاي

سرمایه سهام بازده اتناتنات پرتوفولیوينوسا بازده اتناتنات نوسا و ملی کنکنک با گذاري
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محقق .ت

میمشاه تأیید را اولیه نتایج کهمشاهدامشاهدات مقیاسکند در
سهمقایسهمقایسهک کاامکاامکان زریزریزتر، نداردهاي وجود دیداري .ي
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می128 نشان حقیقت . دهدروزه سريدر دهندهاین زمانینشان سري روند ي
بلند در استمذکور رابطه،ینبنابرا . مدت بررسی منظور بلندبه بازدهي مدت

سري براي سهام بتاي سهام، بازده و بازار شدهپرتوفولیوي ))((يصاف tS6بازده
سري و بازار شدهپرتوفولیوي ))((ي  صاف tS6جدول در سهام، محاسبه ) 2(بازده

است   . شده

نوسا:3جدول در بتا، دینامیکتخمین با بلندنات مدتهاي
بتاشرکتبتاشرکتبتاشرکت

سپاهان پتروشیمیسرمایه078/1سیمان دیزل199/0گذاري 602/0سایپا

تهران ملیسرمایه939/0سیمان بانک دارو57/0گذاري 462/0پارس

بهشهر114/0سایپا صنایع نوین855/0توسعه اقتصاد 052/1بانک

کب امیر خودرو68/0یرفولاد آفرین035/0الکتریک کار 476/0بانک

پارس اراك311/0نفت 451/0پاکسان762/0پتروشیمی

محقق: مأخذ .محاسبات

که  همان میطور دینامیکشودمشاهده در بتا تخمین بلند، مدت،هاي
از بالاتر دینامیک با نوساناتی همه128داراي براي استشرکتيروزه، مثبت وها

دهنده نشان رابطهاین بودن مثبت بازدهيي روند و بازار پرتوفولیوي بازده روند
است تهران بهادار اوراق بورس در شکل  . سهام رونديرابطه) 5(در بین مثبت

با نوساناتی در سپاهان، سیمان بازده روند و بازار پرتوفولیوي بازده
استدینامیک مشخص مدت بلند .هاي

که  ن ور ور   میورطورط   مشاهده مش   کیکیکشود   یمیم دینا در بتا مینتخمینتخمین ،
از بالاتر کیکیک یمیم دینا با همه128اناتی براي شرکتيروزه، شرکتي کتي

طهرابطهرابطهدهنده بودن بتثبتثبت ثمثم بازاريي پرتوفولیوي بازده روند
تاستاست تهران بهادار اوراق شکل  . بورس شکل  .  در  .  در  .   .  )5  .  )5 يراب)   .  يراب)  ه)  يرابطهيراب هطهط هطهيراب

اهاپاهاپاهان، پسپس سیمان بازده روند و بازار پرتوفولیوي
تاستاست صخصخص خمشخمش مدت ندبلندبلند .هاي



مقیاس در سیتماتیک ریسک 45...هايتخمین

بازده:5کلش روند و سپاهان سیمان سهام بازده بازاريروند ))((پرتوفولیوي tS6
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مقیاس 6 در سهام بازده روند مقیاس 6 در بازار پرتوفولیوي بازده روند

محقق:        مأخذ .محاسبات

رابطه از استفاده می) 15(يبا آمده، دست به بتاهاي صرفو میانگین توان
آورد دست به مقیاس هر در را بازار ا،بنابراین. ریسک دیگر، بررسی بیندر رتباط

مقیاس در متناظرش بتاي و سهام ریسک صرف جدولمیانگین در مختلف، ) 3(ها
است شده داده تخمین .نشان جدول، سهامOLSاین ریسک صرف متغیر (میانگین

سهام) وابسته بتاي به نسبت مستق(را متغیر عنوان مقیاس)به در زمانی، هاي
می نشان .دهدمختلف

مقیاسOLSتخمین:3جدول در سهام بتاي روي بر سهام ریسک صرف مختلفمیانگین هاي
2Rآمارهt آمارهشیبt ثابت مقیاسعدد

درمقیاس-26/024/2-0861/0-96/1-0535/0 1نوسانات
درمقیاس-21/084/1-0722/0-75/2-0676/0 2نوسانات
درمقیاسنوسان-24/001/2-079/0-66/1-05/0 3ات
درمقیاس-29/032/20722/0-19/4-0784/0 4نوسانات
درمقیاس-16/057/1-0858/0-89/0-0382/0 5نوسانات
درمقیاس-18/069/1-0781/0-29/2-0635/0 6نوسانات
مقیاس-05/081/0-048/0-84/1-072/0 در 6روند

محقق: مأخذ .محاسبات

می نشان سظحدهدنتایج در مقیاس10که در شیب معنادار 4 تا 1درصد،
مقیاسهCAPMمدل،بنابراین. است چند تجلی دورهاستیک کوتاهو وهاي مدت

تاستاست مینتخمینتخمین .شده جدول، ریسکOLSOLSOنایناین صرف میانگین
سهام بتاي به مستق(نسبت متغیر عنوان مقیاس)به در ،

می .دهدن

ینمینمین:3 مقیOLSOLSOمتخمتخ در سهام ايبتايبتاي روي بر سهام کریسکریسک صرف میانگین
تثابتثابت tآمارهبشیبشیب tآماره عدد

24/2-861/0- 0 61/0- 0861/0- 896/1-35/0- 0 35/0- 0535/0- 5
84/1-722/0- 0 22/0- 0722/0- 775/2-76/0- 0 76/0- 0676/0- 6
01/2-79/0- 079/0- 066/1-05/0-
32/2722/0- 0 22/0- 0722/0- 719/4-84/0- 0 84/0- 0784/0- 7
57/1-58/0- 0 58/0- 0858/0- 889/0-82/0- 0 82/0- 0382/0- 3
69/1-781/0- 0 81/0- 0781/0- 729/2-35/0- 0 35/0- 0635/0- 6
81/0-48/0- 048/0- 084/1-72/0- 072/0- 0

ققققق قمحقمح .ت

می حسظحسظحدهدنشان در مقیاس10که در شیب درصد،
CACACمدل،بنابراین PMهسهسه مقیا چند یلیلی لتجلتج دورهتاستاستیک و
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بتايمیان و سهام بازده بین ارتباط توضیح در بهادارآنمدت، اوراق بورس در
مناسب استتهران اساس،  .تر این گرفتمیبر نتیجه :وان

که.1 تحقیقی محاسبه) 2006(فرناندزدر منظور سیستماتیکبه ریسک ي
سنتیاگو24 بورس از مدلسهام که رسید نتیجه این به داد، تنهاCAPMانجام
میاندوره راهاي دیگراز . کندمیحمایتمدت وسویی امو بن رهیم، تحقیق در

مبروك داد) 2007(بن شدنشان کوتاهه مقیاس در بلندکه و رامدت يبطهمدت،
است شدیدتر سیستماتیک ریسک سطح و سهام اضافی بازده طوري. بین که   به

کوتاه در فرانسه سهام بلندبازار و استمدت کاراتر اوراق . مدت بورس اساس، این بر
متفاوت فرانسه و سنتیاگو بورس از تهران مدلينتیجه. استبهادار از حاصل

CAPMمقیاس مختلفبا میهاي رابطهکنبیان وجود علت به که بازدهد بین ي
کوتاه زمانی مقیاس در سیستماتیک ریسک سطح و سهام بلنداضافی و مدت،مدت

افق در تهران بهادار اوراق کوتاهبورس میانهاي و کاراترمدت طوري،استمدت   به
سرمایه کهکه است عواملی از متأثر تهران، بهادار اوراق بورس در مدت بلند گذاري

مدل فروض نقض به مثالمیCAPMمنجر عنوان به به،شود، مربوط فروض نقص
کارا و(بازار کامل رقابت اصطکاك، بدون متقارن، ناکارآمدي...)اطلاعات به منجر

سرمایه در تهران بهادار اوراق افقبورس با استگذاري شده بلندمدت این  .هاي بر
می،اساس کارآمديتوصیه جهت در که درشود تهران بهادار اوراق بورس
شودگذاريسرمایه حل فوق مشکلات بلندمدت، افق با .هایی

دارايکشورهاياکثريسرمایهبازاريعمدهمشکلاتازیکیمتأسفانه.2
بازارحاضرحالدر.  استمالیمنابعتخصیصنبودنمناسبنوظهور،اقتصاد
شناختمستلزممشکلی،چنینفعر؛استوضعیتیچنینداراينیزایرانسرمایه
براي،بیشتردقتباابزارهاییازاستفادهباگذاريسرمایهمناسبهايفرصت
پیش . استگیريتصمیمضروريرهايمتغیبینیپیش اساس CAPMمدل،بینیبر

در مقیاسه بتايتبیینچند و سهام بازده بین افقآنارتباط سرمایهدر گذاريهاي
دینامیک قیمت32 تا 2با روي بر بازار تأثیر اعظم بخش و بوده معنادارتر روزه
مقیاسدارایی نوسانات در انفرادي می 4 تا 1هايهاي نشان با  ،بنابراین . دهدرا
به بتایشCAPMمدل،بینیپیشتوجه و سهام بازده بین ارتباط توضیح ودر

بازده سرمایهتعیین افقگذاراانتظاري در سرماي بلندیههاي از (مدتگذاري بالاتر
پیش) روز32 تهران، بهادار اوراق بورس معنیدر اطمینانیبینی قابل و داري

و لململ کا رقابت کاطکاطکاك، طاصطاص بدون متقارن، من...)لاعاطلاعاطلاعات
هیهیه اماما سر در تهران افقبهادار با شدهگذاري دمدمدت ندبلندبلند هاي

می ديمديمديصیه کارآ تجهتجهت در که اوراقشود بورس
شودگذاريسر حل فوق مشکلات دمدمدت، ندبلندبلند افق با .هایی

هفانهفانه فانسفانس هایهایهبازارهيعمدهيعمدمشکلاتازیکیمتأ هيسر ایهيسر يسر هایهای هایهيسر يسرم ایمایم يسر رثرثرایمای ثاکثاک
بسبسبهور، در.  تاستاستیمالیمالیعمنابعمنابعصیصتخصیصتخصیصنبودنمنا
ی،کلی،کلی،چنینعفعفعرت؛است؛اسوضعیتیچنینداراينیزن کلمشکلمش

بسبسب هایهایهمنا ایمایم تدقتدقتباابزارهاییازتفادهاستفادهاستفادهباگذاريسر
شپیشپیش . تاستاستمگیريتصمیمگیريتصمیمضروريرهايمتغی اساساساساس ،بینیبر
در بتايتبیینه و سهام بازده نبینبین قافقافقآنارتباط هايدر
تا 2 تا 2 2  32 2  32 تا 2 2 2  32 تا 2 بازار 2 رتأثیرتأثیر مظمظم ظاعظاع شبخشبخش و بوده رمعنادارترمعنادارتر روزه

مقیاس ااناانات انسانس نو در تا 1هايانفرادي تا 1 تا 4 تا 1 4  1 4  1 تا 1 تا 1 4  1 می 1 ن میدهدرا میدهدرا ن دهدرا نشان دهدرا نشا
،بینیپیش ،بینیپیش CACACمدلش PMسهام بازده بین ارتباط توضیح در
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بود رو،.  نخواهد این میاز سرمایهپیشنهاد که منظورشود به منابعتخصیصگذاران
راپیشخود،یمال فوق مدل مقیاسبینی براي سرمایهتنها افقگذاريهاي با
میانمکوتاه و بگیرنددت نظر در .مدت

گیري -6 نتیجه
اساس قیمتبر داراییمدل سرمایهگذاري دارایی(CAPM)ايهاي ریسک صرف
آنفردي بتاي در بازار ریسک صرف با درجه . استبرابر بازدهارتباطي  بتا بین

اندازه را بازار پرتوفولیوي بازده و میدارایی ر . کندگیري مطالعه این موجکدر وش
تخمین روي بر تمرکز با مالی، بخش در جدید آنالیز تکنیک یک عنوان CAPMبه

مقیاس مورددر تهران بهادار اوراق بورس براي مختلف، زمانی قراراستفادههاي
نتایج . گرفت اساس تحقیقبر بوررساین بازار در بازدهی و ریسک بین ارتباط ،

مقیاس در تهران بهادار معنا ) روزه32تا 2 (4 تا 1اوراق نتایجهمچنین . استبا ،
پیشدادنشان چارچوبCAPMبینی  که یک در تهران، بهادار اوراق بورس براي

کوتاه افق در مقیاسه، میانچند و مناسبمدت استمدت ایرانبنابراین،  .تر بورس
است متفاوت سنتیاگو و فرانسه بورس اساس .از این مدلپیش،  بر درCAPMبینی

بازده بین ارتباط آنتوضیح بتاي و بازدهسهام تعیین سرمایهو درگذارانتظاري ي
سرمایهافق بلندهاي از (مدتگذاري اوراق) روز32بالاتر تهران،بورس بهادار
معنیپیش علاوهداربینی به بود؛ نخواهد اطمینانی قابل مدل،و از حاصل نتیجه

CAPMمقیاسه دادچند سرمایهنشان رفتار بلندکه اوراقگذاري بورس در مدت
مدل فروض نقض به منجر که است عواملی از متأثر تهران  . شودمیCAPMبهادار

مثال عنوان کارا،به بازار به مربوط فروض اصطکاك،(نقص بدون متقارن، اطلاعات
و کامل سرم...)رقابت در تهران بهادار اوراق بورس ناکارآمدي به باایهمنجر گذاري

استافق شده بلندمدت اساس .هاي این می،بر برايشودتوصیه کارآمديکه
تهران، بهادار اوراق سرمایهبورس براي فوق بلندمدتهاگذاريمشکلات  . شودرفعي

تاستاست متفاوت سنتیاگو و اساساساساس .فرانسه این اس  بر اساس   اساساساس   اساساس   این این   ش،بر  بر ش،   پی   پیش، بینیش،
بازده بین آنارتباط بتاي و بازدهسهام تعیین اريظاريظاريو ظانتظانت

هایهایه ایمایم ندبلندبلندسر از (مدتگذاري از ( ر ( ر ( ربالاتر (بالات (بالات ( ر ( ر (بالات ( اورا) روز32 ( بورس
یداربینی معنیداربینی داربینی یمعنیمعن علاوهیمعنیداربینی به بود؛ واهدنخواهدنخواهد انینانینانی نمینمی میطمیط ا قابل جیجیج،و ینتینت

هسهسه مقیا دادچند هایهایهنشان ایمایم سر رفتار دندندکه نبلنبل مدتگذاري
مدل فروض ضنقضنقض به رجرجر جمنجمن که تاستاست یملیملی عوا از رثرثر متأ

ال ال،به کاراال،به بازار به مربوط فروض متقارن(نقص لاعاطلاعاطلاعات ا
در...)و راتهراتهران بهادار اوراق بورس ديمديمدي ناکارآ به رجرجر جمنجمن

تاستاست شده دمدمدت اساساساساس .ند نایناین می،بر توصیه می، توصیه برايشومی، برايشود برايشود که برايشو
تهران، هیهیهبهادار اماما سر براي فوق ندبلندبلندهاگذاريمشکلات ي
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