
 

 

  
 

  موجك زياز آنالي ريگ بهرهبا  در معرض ريسك  هايمحاسبة ارزش
  )ي در بورس اوراق بهادار تهرانا مطالعه(

  
  2 زاده دهكردي سميه نظري1 صادقي االله حجتدكتر 

  

  چكيده
، بـا عنـوان آنـاليز    مـالي  اقتصـادي و  مباحـث  رويكردهـاي مـدرن در  يكي از  از در اين پژوهش

 ترتيـب، بـا  ايـن بـه . ي اسـتفاده شـد  ا هيسـرما ي ها ييداراي گذار متيقمدل منظور بررسي  بهموجك 
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 مقدمه-1

شـدت افـزايش يافتـه     ي اخير گستره، عمق و حجم بازار سرماية تهـران بـه  ها سالطي  ازآنجاكه
اخبـار و   ريتـأث هـاي درك   تصـادفي، بـدون داشـتن مهـارت     صـورت  بـه است؛ فعاليت در اين بـازار  

اطلاع از نهادهاي مـالي و حقـوقي   و بي گذار هيسرماي ها گروهي ريگ ميبر تصم ها شركتاطلاعات 
  .منجر خواهد شد گذاران هيسرماافزايش ريسك و مخاطرات درگير در اين بازار تنها به 

انـد؛  مطـرح كـرده   2)1965( ليتنر و) 1964( شارپرا  1اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
 بـه خـود   اقتصـادي  گـذاري و  هاي مالي و سرمايه حوزه پس از آن، اين مدل توجهات بسياري را در

را  CAPMاولين مطالعات تجربي دربارة مدل ). 16، 1965، ليتنر، 1964شارپ، (جلب كرده است 
آمـده   دسـت  براسـاس نتـايج بـه   . انجـام دادنـد  ) 1973( 4مك بث وفاما و ) 1972( 3و همكاران بلك

  ).610، 1973، فاما و مك بث، 1972 ،بلك(شدند  تأييد اين مدل هاي بيني بسياري از پيش
ناايستاي فراينـدهاي   هاي يژگيو از يا جهت بررسي مجموعه در ثرؤم اي يوهش 5،موجك يزآنال 

هاي زماني را بـه فضـاي فركـانس منتقـل      اي سري اين تكنيك با استفاده از توابع پايه. است تصادفي
. شـود   هـاي مختلـف تجزيـه مـي     مقيـاس  -كند، آنگاه هر سـري زمـاني بـه بردارهـايي در زمـان      مي
سـيفتر و  (شـود   صورت تركيـب خطـي از توابـع موجـك نشـان داده مـي       سيگنال به ، هرايناساس بر

ــردار از ضــرايب موجــك بخشــي از ويژگــي   ).583، 2008، 6اوزن ــاني را در   هــر ب هــاي ســري زم
نهايت از توابع است كـه بـر    تجزية موجك شامل مجموعة بي. هاي زماني مختلف دربر دارد مقياس

آنـاليز   7پاية آنـاليز فوريـه   بر. ها وجود دارد روش اطلاعات برخلاف سايرپاية آن دسترسي سريع به 
گـذاري   هـاي سـرمايه   هاي زماني مختلـف يـا افـق    هاي زماني در مقياس موجك قادر به تجزية سري

  ).58، 2008 ،8اين و همكاران(متفاوت است 
تفـاوت  هاي زماني م در چهارچوب مقياس 9اين پژوهش هدف، تخمين ريسك سيستماتيك در
سازي ارتباط ريسـك و بـازده براسـاس     شفاف نوآورانة آناليز موجك، كارگيري ابزار جديد و با به

اي، تعيين نقش فاصلة زماني بازده بر محاسبات ضـريب بتـا و    هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
هـا، در   يهـاي فراوانـي موجـود در سـر     تعيين روند تغييرات بتا از طريق استخراج جزئيـات و مؤلفـه  

                                                                                                                                        
1. Capital Asset pricing Model 
2. Sharp, Lintner 
3. Black & et al 
4. Fama, MacBeth 
5. Wavelet Analysis 
6. Cifter & Ozun. 
7. Fourier Analysis 
8. In, F., & et al. 
9. Systematic risk 
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گذاران در بـورس   هاي سرمايه گيري كارگيري آن در تصميم به منظورهاي مختلف، به مقياس -زمان
  .بهادار تهران است اوراق
طـور خلاصـه    ترتيب، ابتدا ضمن بيان ضرورت انجام پژوهش، ادبيات تحليـل موجـك بـه   اينبه

ور و جامعـة آمـاري و نمونـة    شده در ايران و جهـان مـر   هاي انجامتشريح شد، سپس سوابق پژوهش
افـزار متلـب انجـام گرفـت و نتـايج       هـاي مربوطـه در نـرم    مورد بررسي معرفي شد و در پايان تحليل

  .ها نشان داده شد آزمون

 يت موضوع پژوهشو اهمضرورت  -2

تشريح ارتباط خطي ريسك سيسـتماتيك و   1اي هاي سرمايه گذاري دارايي براساس مدل قيمت
حـال  . ها استفاده شـود  منظور تعيين قيمت مناسب براي آن تواند به اوراق بهادار مي بازده مورد انتظار

هـاي مـالي و    تنهـايي در مطالعـات تجربـي از سـوي برخـي محققـان رشـته        آنكه توانايي اين مدل به
 رفتــه اســت؛ از طرفــي ايــن مــدل يكــي از گــذاري، در مــواردي چنــد مــورد ترديــد قرارگ  ســرمايه
ها، همچنـين   گذاري مديريت سرمايه هاي مختلف تحليلگري مالي و ها در حوزه ترين مدل كاربردي

يـك   كارگيري اين مدل لازم اسـت مبتنـي بـر    رو، به ازاين. بازده است ريسك و محاسبات مرتبط با
  .مقياس زماني بازده صورت گيرد

هـاي   ودن رابطة ريسك و بازده در طي زمان به خطا در تحليلگريبفرض خطي شيوة محاسباتي
گيـري صـحيح از ايـن     صورت كه ثبات ضريب بتا و نيز نتيجهشود؛ به اين  علمي منجر مي اي و حرفه

توان فرض كرد كه طي زمان تغييرات درون شركتي، از قبيـل تغييـر در مـديريت،     مدل را زماني مي
...) نيـروي انسـاني، سـرمايه و    (هـاي يـك شـركت     در تركيب ورودي در خطوط توليد، تغيير تغيير

هـا،   هـاي آن  گـذاري  هـا و تغييـر سياسـت    تغيير در شرايط اقتصادي، تغيير در سليقه، تغييرات دولـت 
كـه وقـوع چنـين     در واحد تجاري حادث نشود؛ درحالي... هاي فزاينده در صنعت مربوطه و  رقابت

  .معمولاً قابل انتظار است عمر يك شركتاي مداوم طي  گونه تغييراتي به
هاي زماني مختلف بـه مقايسـة نتـايج هـر مقيـاس بـا مقيـاس         اين، در چهارچوب مقياساساس بر

همچنين، تعيين رونـد تغييـرات زمـاني بتـا در تخمـين دقيـق آن و در نتيجـه ارتقـاي         . ديگر پرداخته
  .اشتگذاران اهميت بسيار خواهد د هاي صحيح سرمايه گيري تصميم

صـرف   منظور مطالعـة تفـاوت زمـاني ريسـك سيسـتماتيك و     آناليز موجك رويكردي بهينه به
كارگيري  جديد و نوآورانه در مباحث مالي، به شود؛ لذا كاربردهاي اين ابزار  محسوب مي 2ريسك

                                                                                                                                        
1. Capital Asset pricing Model 
2. Risk premium 
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 متفاوت و محاسبة مقـادير هاي زماني  مقياسدر  ضريب آزمون ارتباط بازده سهام و  منظور آن به
  .در معرض ريسك پرتفوليوي است

 مباني نظري و پيشينة پژوهش -3

  آناليز فوريه -1-3

كنـد، در نتيجـه     بر روي تمام محدوده زمان استفاده مـي  يريگ انتگرالتبديل فوريه از  ازآنجاكه
بنابراين، در حاصل . ها را استخراج كرداطلاعات زماني سيگنال ممكن است از بين برود و نتوان آن

ي سـيگنال را در طـول محـور مكـان     هـا  مشخصهتوان  تبديل فوريه اثري از زمان وجود ندارد و نمي
، اين تبديل يك درواقعگويند؛  2يك سيگنال را تبديل گابور 1مدت كوتاهتبديل فورية . تعيين كرد

فركانس، اسـت   -ي در صفحة زمانعددوبع ي در حوزة زمان به يك تابعدب تكنگاشت از سيگنال 
بنابراين، تبديل فورية زمان كوتـاه از يـك پنجـره بـا عـرض ثابـت بـراي تحليـل         ).  1989، 3مالات(

بـه حـوزة    هـا  داده، بي ـترت ني ـا بـه . گرفته است  دادن اطلاعات زماني بهرهدخالت منظور بهسيگنال و 
  .)12، 2004، 4شيند آبهيجيت( شوند فركانس منتقل مي -زمان
يي با پهناي زماني مختلف ها هيپاداشتن دقت تفكيك زماني و فركانسي مناسب بايد از  منظور به

يـة  پاهاي بالا، پهناي  هاي كم، پهناي پاية زياد و در فركانس ، در فركانسبيترت نيا به. استفاده كنيم
  .ايش تبديل موجك شديي با طول متغير زمينة پيدها پنجرهاين، داشتن اساس بر. كم مناسب است

  هاي آناليز فوريه محدوديت -2-3

 منظـور  بـه  در تبديل فورية زمان كوتاه از يـك پنجـره بـا عـرض ثابـت، بـراي تحليـل سـيگنال،        
فركـانس   -هـا بـه حـوزة زمـان     جا و داده ها جابه دادن اطلاعات زماني استفاده و بر روي دادهدخالت

ي كوچـك  ها بلوكي بر رو 5ي تبديل فورية گسستهريكارگ بهدر اين نوع تبديل با . شوند منتقل مي
كـه بـا دو   ) ي تبديل فورية زمان كوتاهها داده(ها زماني از يك سيگنال و با استفاده از اسپكتروگرام

و وگرام هـا از توابـع سينوسـي     محدوديت عمده همراه است؛ ابتدا بايد چنين عنوان كرد كه اسپكتر
  .در حوزة فركانس استفاده خواهند كرد ها گناليسگيري  ي براي اندازهنوسيكس

بايـد يـك    ي پهناي باند وسيعي با خصوصيات گـذرا داشـته باشـند،   ريگ اندازهي ها دادهچنانچه 

                                                                                                                                        
1. Short time Fourier Transform (STFT) 
2. Transform Gabor 
3. Mallat 
4. Shinde abhijeet 
5. Discrete Wavelet Transform 
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گيري انتخـاب شـود كـه يـك هسـتة سينوسـي        ي اندازهها دادهمشابه  )e-jwtتابع نمايي (هستة تبديل 
منظـور  ها بايد از يك محدودة فركانسي وسيع به رامبنابراين، اسپكتروگ. شباهتي به يك ضربه ندارد

تجزية سيگنال استفاده كنند كه اين مسـئله بررسـي و فهـم هرگونـه مطلبـي را درزمينـة مـوج بسـيار         
هـا نسـبت بـه     ي در اسـپكتروگرام ابي مكانمحدوديت دوم اين است كه خصوصيات . كند دشوار مي

هرتـز همـاني اسـت     10قت فركانسي در فركانس عبارتي، وضوح د زمان و فركانس ثابت هستند؛ به
پهنـاي بانـد وسـيعي بـا خصوصـيات       هـا  دادهدر مواردي كه . هرتز وجود دارد 100كه در فركانس 

گذرا داشته باشند، اغلب بهتر است كه با افـزايش فركـانس وضـوح دقـت فركانسـي كـاهش و در       
ي هـا  تيمحـدود . ي كردابي مكانبهتر  مقابل، وضوح دقت زماني افزايش يابد تا بتوان وقايع گذرا را

  ).2007، 1داگلاس( اند شدهدر روش موجك برطرف  STFTبراي روش  برده نام

  آناليز موجك -3-3

با ارائة دنبالـة توابـع    هار. بود 1909در سال  2آلفرد هاردر زمينة رسالة  ها موجكاولين اشاره به 
0 1 2, , ,..., mh h h h ي در فضـا  3يك پاية متعامد يكه2 02L       تشـكيل داد و راهـي بـه سـمت

 مورلـت توسـط   70تئوري تبديل موجك در اواخر دهـة   شرفتيو پتوسعه . ها گشود نظرية موجك
ي به يـك تبـديل مناسـب نيـاز داشـت كـه روش       ا لرزهي ها گناليسپردازش  منظور بهوي . آغاز شد

پس از مطالعات فـراوان، وي تبـديلي معرفـي كـرد     . او نبود ازينگوي  تبديل فورية زمان كوتاه پاسخ
) 1984مورلت وگراسـمن  ( 4با مورلت گراسمنهمكاري . شود يمكه امروزه تبديل موجك ناميده 

رياضــيدان مشــهور در زمينــة آنــاليز  5مــايرة بيشــتر ايــن تبــديل شــد؛ تــا اينكــه و توســعباعــث بســط 
 دكـر آغاز زمينه  نيدر اهاي خود را نيز  شمند فعاليتي مطالعات اين دو داناز بررسهارمونيك، پس 

  ).3، 1993ماير، (
كـه  ) 1996دابشـينز  (انجـام داد   6دابشينزرا  1988 در سالمعرفي عمومي تئوري تبديل موجك 

درحقيقـت،  . بـه ايـن تئـوري جـذاب شـد      ناو محقق ـموجب برانگيختن توجه بسياري از مهندسـان  
و ي زمـان  ريپـذ  كي ـتفكنحـوة   تـوان  يم ـرا  7تفاوت مهم تبديل موجك با تبديل فورية زمان كوتاه

  ).55، 1988، 8مالات(فركانس دانست  -ة زماندر صفح فركانس

                                                                                                                                        
1. Douglas E. 
2. Haar 
3. Orthonormal basis 
4. Grassman & Morlet 
5. Meyer 
6. Daubechies 
7. Short time Fourier transform 
8. Mallat 
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وجـك را   
ش آنـاليز  

 1ك مـادر  
كـه   انـد  ده

س هسـتند؛  
و  1گـرال   
و ) راسـت  

( )t d
( )t d

 

و  2ك پـدر     
بـه  . شـوند 

همچنـين،  

( ) J
k

f t S 
 

               
1. Mother
2. Father 

بها، چهارمشماره 

كـردن مومقيـاس 
ي روهـا  تي ـمز 

ابع هسته، موجـك
د را معرفـي كـر    

ها داراي جنس ك
ي پـدر داراي انتگ

سـمت ر( مـادر    

1dt  يك است
0dt  فر است

ـتفاده از موجـك
ش يم ـ نشـان داده

ه. ي آنـاليز كـرد    
  .خواهند آمد

, , ( )J k J k t 
.انتخابي هستند

                     
r wavelet 
Wavelet 

، شدوم، سال لي

م. ئه خواهد داد
كلية.  بيان كرد

منظور از تا. ست
موجـك بنيـادي

موجك. برد دارد
يهـا  موجـك . د

شـكل موجـك

راي نرم مربعي ي
صف قدار متوسط

 سـيگنال بـا اسـ
ك موجك مـادر

زيـة چندنمايشـي
خ به دستقريب

, , (J k J k
k

d 
 توابع موجك ا

                     

رد مديريت مال

س از سيگنال ارا
كردن سيگنالده

 مورد استفاده اس
گوني از توابع م
ل مورد نظر كارب

  دهنـد يمنشان
:1شـكل  . سـتند

      شرايطي بر

مقشرايطي براي 

كانس پايين يك
ي بالا به كمكا

تجز صـورت  بـه 
ي از ضرايب تقا 

1,( ) J
k

t d 
, ,( ), (j k j kt 

                      

راهبر 

مقياس -ماي زمان
 كشيدن يا فشرد
ع هستة موجك
حققان انواع گونا
سته به نوع تحليل

ي مادر ها جك
تگـرال صـفر هس

 

      

 

ي هموار و با فرك
ها فركانسر و با
را ها گناليس وان

مجموعه صورت

, 1, ( )k J k t  

)ل موجك و )t

                    

 موجك يك نم
ي با عنوانسادگ

 دليل انتخاب تابع
مح. بنيادي است

بس ها آنيك از  
و موج ي پدر

ي مادر داراي انت
)سمت چپ( ر 

هاي قسمت كه ي
بيشتر اتيجزئ با

تو يمع موجكي
ص به زماني متعامد

,... L k
k

d  
S ضرايب تبديل
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تحليل
س به توان يم

موجك به
يا موجك ب
انتخاب هر
يها موجك
يها موجك
پدر موجك

يطور به
هاي قسمت

كمك توابع
ي زها يسر

, ( )L k t

, ,,J k J kS d
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2
,

2
,

2
( ) 2 ( )

2

2
( ) 2 ( )

2

j j

j k j

j j

j k j

t k
t

t k
t

 

 











 
j :و  1چندنمايشي ليوتحل هيتجزيا تعداد عناصر  ها اسيمقk : تعداد ضرايب مرتبط با هر يك

  :ديآ يم به دستها براساس روابط ذيل  آنگاه ضرايب موجك. هستند از پارامترها
 

, , ( ) ( )J k J kS t f t dt   
, , ( ) ( ) , 1,2,...,J k j kd t f t dt j J   

  
طول هر يـك  . پردازد ي مرتبط با توابع موجكي هر سيگنال ميها عيتوزضرايب فوق، به تخمين 

تـرين كاربردهـاي آنـاليز موجـك اسـتفاده از تبـديل        يكـي از مهـم  . هستند 2Jاز توابع ضريبي از 
j,.دهد فوق نمايش مي صورت بهاست كه ضرايب سيگنال را  2گسستة موجك kS :  سري ضـرايب

هستند و ميزان  ها داده 3سري ضرايب جزئيات jdموجك سيگنال، ليوتحل هيتجزهموار حاصل از 
 Jچنانچـه سـري زمـاني تـا     . دهـد  انحرافات بالا را در هر مقياس از تابع موجـك اصـلي نشـان مـي    

برابـر   1در مقيـاس   kd,1باشد، آنگـاه تعـداد ضـرايب جزئيـات     n ها دادهو طول  مقياس تجزيه
2

n 

ــت ــاس . اس ــاني   2در مقي ــري زم ــات س ــرايب جزئي ــر  kd,2، ض 22براب

n  ــت؛ ــهاس ــور ب ــه يط  ك

1

1 1

2 2

J

i J
i

n n


 
  

 
         ؛ تعداد ضـرايب در هـر مقيـاس بـا عـرض تـابع موجـك مـرتبط اسـت .

، نشـان  بـردار   صورت بهتا بالاترين مقياس  نيتر نييپااز  توان يمي، ضرايب موجكي را طوركل به
  :داد

                                                                                                                                        
1. Multi-Resolution decomposition 
2. Wavelet discrete transformation 
3. Details  Coefficient 
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1
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.

.

J

J

J

S

d

d

d

 

 
 
 
 

  
 
 
  
   

  :ندذيل هست صورت به توابع هر يك از ضرايب فوق

,1 ,2
,
2

( , ,..., )
j

J J J n
J

S S S S 
 

,1 ,2
,
2

( , ,..., )
j

J J J n
J

d d d d 
 

1

1 1,1 1,2
1,

2

( , ,..., )
j

J J J n
J

d d d d


  



 

1 1,1 1,2
1,

2

( , , ..., )nd d d d 
 

 تـوان  يم ـي، هـر سـيگنال را   طـوركل  بـه . شـوند  هر يك از اين ضرايب يك كريستال ناميده مـي  
  :زير نوشت صورت به

1 1( ) ( ) ( ) ( ) ... ( )J J Jf t S t D t D t D t      
, ,

, ,

( ) ( )

( ) ( )

J J k J k
k

J J k J k
k

S t S t

D t d t












 

)ي مختلـف بـه   هـا  اسي ـمقمتعامد را در  گناليهر سعمليات فوق كه  )JS t  و( )JD t   تجزيـه
بنابراين، ضرايب سطح ]. 208، 2006، 1فرناندز[نامند  چندنمايشي سيگنال مي ليوتحل هيتجز، دكن يم

ضرايب جزئيـات، انحـراف از رفتـار     كه يدرحالكنند؛  را تسخير مي ها دادهصاف عمدتاً رفتار روند 
  .)1996، 2بوروس و گائو(هاي ريز نشان خواهند داد  روند را براي مقياس

آوردن نمونـة مشـابه سـري اصـلي اطلاعـات       به دسـت حجم اطلاعات و  منظور كاهش بهآنگاه 
بـيش از   تجزية اطلاعات ممكـن اسـت  . دشو  يمپس از عبور فيلترهاي مربوطه نصف  ها نمونهتعداد 
صـورت پـس از عبـور سـري زمـاني اصـلي از فيلترهـاي         ني ـدر ابار انجـام و تكـرار شـود كـه      يك

                                                                                                                                        
1. Fernandez 
2. Bruce, Gao. 
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مجـدداً از   
  

 هـارچوب 
) 1:  اسـت 

نبـود  ) 4،    
ت تقسـيم  

ايـن،  سـاس 
خواهند بود 
دهي بازار 
 انتظـار را       

گـذاران   يه
 بازار دارد 
ــراي   ـئله ب
ر در حـال   
  .ي كنند

               
1. Lowpa
2.  Highpa
3. Copela

هاي همـوار م ري
.ي حاصل شود

در چهي بود كه
ل صورت گرفته
قـارن اطلاعـاتي

قابليت) 6ريسك، 
اس بـر  ).19973،  

 بازدهي بازار خو
، بيشتر از بازدرند

 بـازدهي مـورد

نيست؛ اما سرماي
ي در جهتتر ع

ــا. ر دارد ــن مس ي
كنند بـازار س مي

كوچك نگهدار

                     
ass filter  
ass filter  
and & Megginso

  موجك زيل

در هر سطح، سر
سطوح بعد ئيات

يا هيسرماي ها يي
 مفروضات ذيل

عـدم تق) 3رهـا،
هاي بدون ر نرخ
و مگينسـون 20
كند، كمتر از ي

بازار دارشتري از 
و بـازدهي بـازار،

اي ن بتا كار ساده
عيسرگ حركت 

ــازار ــدتري از     ب
شند وقتي احساس
د سهام با بتاي ك

                     

on 

از آنالي ريگ هره

موار و جزيئات د
ب هموار و جزئ

  يا هيسرما

داراي گذار مت
ين مدل براساس
اصـطكاك بازار
ي نامحدود در ن

04كوپرلنـد،  (ا
از بازار نوسان مي
ايل به نوسان بيش
زدهي دارايـي و

بازار با توجه به ب
هاي بزرگ م با بتا

ك حركــت كُنـ
د آنان مايل نباش

توانند نان ميآن،

                      

بهبا  رض ريسك

جدايش سري هم
شوند تا ضرايب مي

سي ها ييداراي

ميقي مالي، مدل
استخراج اي.  شد
عـدم ا) 2، ذاران

گير دهي و وام م
 مالي بـه بازارهـا

كمتر ا ها آن مت
تما شانيها متيق

س موجود بين باز
.  

خاص سهام در ب
يك سبد از سها

ــاي كوچــك  بتاه
شود؛ زيرا شايد ي

بنابراين. ري كنند

                    

در معر  هايزش

و ج 2و بالاگذر 
شابه عبور داده م

يگذار متيقل 

يگذار متيقمدل
ي به كار گرفته

گـذ هيسـرما يزي
وام) 5طلاعاتي،

يها ييداراضة
هايي كه قيم رايي

قهايي كه  دارايي
د؛ اما كوواريانس

قرار خواهد داد 
هاي خ ي حركت

كنند كه ي ج مي
ــا ــهام ب ـبد از س

ران مهم تلقي مي
ت پول نقد نگهدار

                     

محاسبة ارز

1گذر پايين

فيلترهاي مش

مدل -4-3

اولين مد
يگذار قانون

گري ريسك
ي اها نهيهز

كامل و عر
بازدهي دار
و بازدهي د
خواهند بود

ريأثتتحت 
بيني پيش

چنين استنتاج
ــ ــك س و ي

گذار سرمايه
ركود است
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مـورد نيازشـان بسـازند؛ بـا ايـن       سـك يو رتوانند يك سبد متناسب بـا بـازده    گذاران مي سرمايه 
هدف كه وقتي بازار در حال رشد است كالاهاي با بتاي بيشتر از يك را نگهـداري كننـد و زمـاني    

ريسـك   ازآنجاكـه  .با بتاي كمتر از يك را نگهـداري كننـد   كه بازار در حال ركود است كالاهاي
  .شوند   مي تشكيل يك سبد متنوع جمع منظور بهگذاري ديگر  سبد با يك سرمايه

  1ارزش در معرض ريسك -5-3

كنـد؛ حـداكثر    ي در معرض ريسـك را بـه ايـن صـورت تعريـف مـي      ها ارزش، 1996 2جورين
هاي مورد انتظار در طول افق زماني خاص تحت شرايط بازارهاي مالي در يك سطح اطمينـان   زيان

): خــاص، براســاس رابطــة فــوق )t VaR clP r r    ،tr : ة در دورميــزان بــازدهي پرتفوليــوي
tزماني  .cl : يكـي  ). 2012، 3كيجان هي و همكاران(ي گذار هيسرماسطح اطمينان مرتبط با دورة

از معيارهاي مدرن و پركاربرد مديريت ريسك، ارزش در معرض ريسك است كه مديران مالي را 
  ).2007، 4روجاچيو( رساند يمي ريسك بازار ياري نيب شيو پدر جهت سنجش 

  يو داخلخارجي  مختصر مطالعاتمرور  -4 
حاضـر در   پژوهشموضوع مشابه يا نزديك به  هايپژوهشدر اين بخش به مرور پيشينة برخي 

  :شود  داخل و خارج از كشور اشاره مي
روند ريسك سيستماتيك براساس آناليز موجك و تحليل  در زمينة گرفته انجامبرخي مطالعات 

  :شود به شرح زير تشريح مي CAPM ژهيو بهي مختلف مالي ها مدلرابطة ريسك و بازده براساس 

  مطالعات خارجي -1-4

ــا عنــوان 20075 ســيفتر ي ا هيســرماي هــا يــيداراي گــذار مــتيقمطالعــة مــدل «، در پژوهشــي ب
ريسـك   كـه  به اين نتيجـه رسـيد  » چندمقياسه به كمك آناليز موجك در بورس اوراق بهادار تركيه

). 2007سـيفتر و همكـاران،   ( ابدي يمهاي بالاتر افزايش  سيستماتيك طبق تغييرات مقياس در مقياس
هاي زماني مختلف با استفاده از  پژوهشي به تخمين ريسك سيستماتيك در مقياس در، 2007 6رائيم

 ةاز آنـاليز موجـك رابط ـ   يري ـگ مطالعه با بهره نيدر ا .آناليز موجك در بازار سهام فرانسه پرداخت

                                                                                                                                        
1. Value at risk 
2. Jorion 
3. Keijian  H.&et al 
4. Rogachev 
5. Cifter,.& et al 
6. Rhaiem.& et al. 
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مختلـف زمـاني بـازار     يهـا  اسي ـدر مق CAPMميان بازدهي سهام و ريسك سيستماتيك در مـدل  
مـدت و   كوتـاه  يهـا  اسي ـبـازده سـهام و شـاخص بتـا در مق     ةرابط ـ .شـد  لي ـوتحل هيه تجزسهام فرانس
زمـاني كوتـاه و    يهـا  بـازار سـهام فرانسـه در بـازه     دهد،نشان مياين موضوع  ؛بود تر يبلندمدت قو
  ).2007رائيم و همكاران، ( ندتر مناسب ها اسيدر اين مق ينيب شيو نتايج پ است تر يبلندمدت قو

مـدل مـاركو    موجك، ةاز دامنبررسي  نيدر ا. دادندانجام  2010 1يچن جمحققان  راپژوهشي 
هـا در طـول    آشكارسازي عدم تقـارن عمـودي وابسـته بـه ويژگـي تلاطـم       و يمنظور بررس پنهاني به

  ).2010و همكاران،  يچن ج( دندكرمختلف زماني استفاده  يها اسيمق
زمـان ريسـك سيسـتماتيك براسـاس رويكـرد موجـك        -در پژوهشي با عنوان تحليـل مقيـاس  

بــازدهي بــازار ســهام پــاريس را بــر پرتفوليــوي منتخــب در  ريتــأث  3بوتاهــارو  2خالفــائويي، )2011(
ي هـا  يبـازده شـده،   براساس واريـانس مـوجكي محاسـبه   . ي زماني مختلف بررسي كردندها اسيمق

ي مـوجكي  هـا  يهمبسـتگ  8و  7ي هـا  اسي ـمقي دارنـد و در  بلندمدتي ها يگوابستشده  سهام بررسي
ي هـا  اسي ـمقهمچنـين، براسـاس محاسـبة مقـادير در معـرض ريسـك در       . شـوند   بسيار شديدتر مـي 

 .متمركز هستند شدت به) ي زماني پايينها اسيمق(ي بالا ها فركانسمختلف، ريسك در 

، از مـدل  )2013(و همكـاران   4جينـگ كـائو  ي سـهام توسـط   ها متيقي نيب شيپ منظور بهدر پژوهشي، 
تركيبي تبديل موجك، نوعي رگرسيون تطبيقي چندمتغيره، رگرسـيون بـرداري تأييدكننـده اسـتفاده شـد؛      

ي تركيبي فـوق انجـام گرفتنـد و    ها وهيشبراساس  ها ليتحلكلية  ها متيقي نيب شيپافزايش دقت در  منظور به
محققـان  . ي گذشـته بررسـي قـرار شـدند    هـا  دورهي سـهام  هـا  مـت يقشنهادي، همچنين، براساس رويكرد پي

  .ي مدل پيشنهادي قرار دارندها سازه ريتأثتحت  شدت به ها متيقدريافتند، اين 
ي نفــت را در هــا مــتيقي ســهام و هــا يبــازدهارتبــاط بــين ) 2014( 6رايوركاســتروو  5ريبــاردو

ي هـا  افتـه ي. بررسـي كردنـد   ها موجكپيوسته و بخشي به كمك  صورت بهبازارهاي اروپا و امريكا 
حاكي از تأثير نگذاشتن با وقفه و بدون وقفة اين دو بازار بر يكديگر در دوران قبـل از   پژوهشاين 

  .ي محققان رد شدها هيفرضبنابراين، كلية . بحران مالي هستند
را  9ي خلـيج فـارس  هـا  يهمكـار ي سهام كشورهاي عضو ها يبازدهارتباط  )2014( 8كايريو  7آلوئي

                                                                                                                                        
1. Genc¸ay, R& et al. 
2. Khalfaoui 
3. Boutahar 
4. Jing Kao 
5. Reboredo 
6. River-Castro 
7. Aloui 
8. Hkiri 
9. GCC  
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ي پژوهش حاكي از آن بـود كـه   ها افتهي. براساس آناليز موجك بررسي كردند 2005- 2010ي ها سالطي 
در بـازار سـهام كشـورهاي     2007براساس آناليز موجك تغييرات فركانسي، الگوهاي خاصي پس از سـال  

توانسـتند حـاكي از    ي بالا قابل مشاهده بـوده اسـت كـه همگـي مـي     ها فركانسنسبي در  صورت بهمنتخب 
 ريتـأث تحـت   شـدت  بـه همچنين، سطوح مقادير در معرض ريسك پرتفوليوي منتخـب،  . باشند 2008بحران 

  .ي مختلف هستندها اسيمقي سهام كشورها در ها يبازدهميزان همبستگي 

  مطالعات داخلي -2-4

هاي نفت در كشورهاي عضو  قيمت ندمدت بين نرخ ارز وبل ةبه بررسي رابط ،)1387( شكيبايي
 باشـد  نوسـانات نـرخ ارز   ةهاي نفت ممكـن اسـت منبـع عمـد     قيمت، براساس نتايج. اپك پرداختند

  ).1387شكيبايي و همكاران، (
ي ا هيسـرما ي دارايـي  گذار متيقبررسي زمان مقياس مدل «پژوهشي با عنوان ) 1388( بيدگلياسلامي  

ي اوراق بهـادار  الملل ـ نيب ـي ها بورسي ها شاخصانجام داد كه در آن با استفاده از » از طريق تبديل موجك
و  S&P500ي هـا  شـاخص ، لنـدن، سـئول، ويـن، لنـدن، مكزيكوسـيتي و      كنـگ  هنگنيويورك،  تهران،

S&P100  راج كـرد؛  هاي هار، دابشينز، سيملت، كوافليتز استخ را با سطوح مختلف موجك ها آنجزئيات
با استفاده از موجك بسـيار معنـادار هسـتند؛ امـا در سـطوح       شده استخراجنتايج حاكي از آن بود كه بتاهاي 

  ).اسلامي بيدگلي و همكاران( ندكارا هست شدت بههستند،  تر يطولانبالاتر كه مبين زمان مقياس 
 1ي مـالي ها ييداراي گذار متيقي به بررسي توان مدل شرطي كاهشي ا مطالعهدر  1390 توانگر

 هـا پـژوهش نتـايج  . سهام پرداختنـد  و بازدهگذاري در تبيين ارتباط ريسك  در مقايسه با مدل قيمت
ي ن ـيب شيپ ـي ريسـك و  ريگ اندازهاز نظر قدرت بيان در  D-CAPMمبتني بر  2نشان داد، بتاي منفي

كنـد   عمـل مـي   كـاراتر ي و بتاي سـنتي دارد و بسـيار   گذار متيقبازده سهام توانايي بيشتري از مدل 
  ).1390توانگر و همكاران، (

 شناسي پژوهش روش -5

مـورد   پـژوهش به لحاظ هدف، كـاربردي و طـرح    توصيفي، هايپژوهشحاضر جزء  پژوهش
بورس اوراق شركت فعال در  20 بازده روزانة سهام يها دادهاز . استفاده از نوع پس رويدادي است

 ازاسـتفاده  بـا  آنگـاه  . استفاده شـد  1390 اسفندماهلغايت  1386ماه  ينفروردبراي دورة تهران  اداربه
 در گـذاري  يمـت قمـدل   مـالي بـه تخمـين    يهـا  داده يسـاز  منظـور مـدل   موجـك بـه   آنـاليز تكنيك 

                                                                                                                                        
1. D-CAPM 
2. D-Beta 
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 سـهام در  20مـوجكي   بـه تخمـين بتـاي   ترتيـب،  ايـن بـه . هـاي زمـاني مختلـف پرداختـه شـد      مقياس
 هر يـك از  ميانگين صرف ريسك و موجكي بتاي ةرابطپرداخته، سپس  زماني مختلف هاي مقياس
 8 موجـك مرتبـه   اسـتفاده از  يـك تبـديل موجـك چنـدتحليلي بـا     رو،  ازاين. شود يم بررسيسهام 

ية سهام و كل )شاخص كل با عنوان( بازار پرتفوليوي 20مقياس از نوسانات روزانه چهار  دابشينز، در
هــاي مــدل  بينــي يشد كــه پــكــرمشــخص را  هــايي يــاسمقتــوان  يمــيــت، هادرن. صــورت گرفــت

  .تر است مناسب ها آنبراي در بورس تهران  گذاري يمتق
 كـه هـر يـك از    طـوري  به. ها بوده است بازدهي سهام و روزهاي معاملاتي شركت ها معيار انتخاب شركت

گرفتـه و در تـابلوي بـورس مشـاهده     درصد روزهـاي سـال معـاملاتي صـورت      80هاي منتخب تقريباً  شركت
  .اند؛ البته شايان ذكر است، سعي برآن بوده انتخاب سهام براساس صنايع گوناگون باشد شده

 1تكنيك حداقل مربعات وتحليل آماري از نوع همبستگي و تحليل رگرسيون با استفاده از روش تجزيه
افـزار مطلـب،    يب موجك با استفاده از نرمضرا درصد است؛ البته پس از تخمين بردار 95در سطح اطمينان 

هاي مختلـف در سـطح    دار بودن ضرايب به تفكيك مقياس آزمون معني. گيرد ها صورت مي وتحليل تجزيه
 بردار براي هرهمچنين، . مورد تفسير قرار گرفتند . F, R2, Sigهاي شده با استفاده از آماره اطمينان مشخص

di متغيـر   دو يرمقـاد  موجكي و يانسواريانس و كووارβ  وR2   ًدر ي هـا  ارزشيـت،  و درنهامحاسـبه  دقيقـا
تبديل موجك چندتحليلي نوسانات روزانة بازده پرتفوليـوي بـازار در    .شوند  ريسك نيز محاسبه مي معرض
  .ها ارائه شده است بخش پيوست در) 1(شكل 

  بازده پرتفوليوي بازار
بـراي   2تغييرات شاخص كل بـورس اوراق بهـادار تهـران   ، درصد )Rmt(منظور بازده پرتفوليوي بازار  به

  .روز كار بورس اوراق بهادار تهران است 1200، با طول تقريباً 1390لغايت اسفند  1386دورة فروردين 

  :رويكرد فرناندز جهت محاسبة واريانس
وتحليل واريانس موجك عبارت است از تجزيـة واريـانس سـري زمـاني بـه اجزايـي مـرتبط بـا          تجزيه

دهندة آن اسـت   اين فرايند نشان ).2002و جن چي،  2000، 3پريسيوال و والدان(هاي زماني متفاوت  مقياس
چنانچـه سـري زمـاني مـورد     . كننـد   هايي نقش مهمي در كل تغييرات هر سري زماني ايفا مي كه چه مقياس

ــي  1(بررس 2 3, , ,..., nX X X X (  ــانس ــته و واري ــتايي لازم را داش 2ايس
x  ــد و 2باش ( )x i  ــة تجزي

                                                                                                                                        
1. least Square 
2. TEPIX 
3. Percival, D., &Walden, A. 
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واريــــانس موجــــك در مقيــــاس 
12 j

i
 ــرار  باشــــد، در ايــــن حالــــت رابطــــة روبــــه رو برقــ

2:است 2

1

( )x x i
j

  




همسـان   1تـابع چگـالي طيفـي    اين رابطه با رابطة بين واريانس يك فرايند مانا و

:اســـت
1

2
2

1

2

( )x xs f df


  در رابطـــة فـــوق( )xS f دهنـــدة تـــابع چگـــالي طيفـــي در    نشـــان 

1فركانس 1
,

2 2
f

   
هـاي   مانـا، واريـانس را در فركـانس    تابع چگالي طيفي براي يك فرايند. است 

ــه مــي  ــد متفــاوت تجزي ــا فــرض اينكــه مقيــاس . كن ــة فركــانس  مــي jب ــا دامن ــد ب  هــاي موجــود در توان

1فاصلة 1
,

2 2

j j 
 
 

. منجـر خواهـد شـد    تـري  مرتبط شود، واريانس موجـك معمـولاً بـه تجزيـة فشـرده      

  :صورت زير است به mtR، براي بازده بازارiنا اريب واريانس موجك در مقياس زننده بنابراين، تخمين
  

  )1(رابطة 
                                                                                                                    

'
1

'
1

2 2
,' '

1
ˆ ( )

( )2

j

mt

j

n

R j j tj
t Lj j

d
n L

 





 

 
  

'پهناي فيلتر موجك و L ، )1(رابطة  در

2j j

n
n   تعداد ضرايب تبديل گسستة موجك در سـطحj 

'تعداد مشاهدات و n. دهدرا نشان مي 1
(1 )( 2)

2j j
L L     تعداد ضرايب حدي تبديل موجـك

'گسسته است؛ مشروط به اينكه '
j jn L كوواريانس موجك نا اريب بين بازده بـازار . باشدmtR   و بـازده

  ):2002جن چي و همكاران، (صورت ذيل است  به jدر مقياس itRسهام
'

'

1
2

, , ,' '
1

1
ˆ ( )

( )2

j

mt it

mt it

j

n
R R

R R j j t j tj
t Lj j

d d
n L

 


 


        '

2j j

n
n  )2( ةرابط                

  :صورت رابطة زير است به jام در مقياس iزنندة بتاي موجكي براي دارايي  بنابراين، تخمين

                                                                                                                                        
1. SDF 



 111   موجك زياز آنالي ريگ بهرهبا  در معرض ريسك  هايمحاسبة ارزش

)                                                                                         3(رابطة 

2

2

ˆ ( )ˆ ( )
ˆ ( )

i m

m

R R j
i j

R j

 
 

 


  
ˆ2رابطه در اين ( )

i mR R j   كوواريانس موجكي داراييi پرتفوي بـازار در مقيـاس    ام وj 2وˆ ( )
mR j  

  .)2003جن چي و همكاران، ( jواريانس موجكي پرتفوي بازار در مقياس 

  رويكرد آناليز موجك در محاسبة مقادير در معرض ريسك
i,صرف بـازده   انسيو كووار iصرف بازده انسيوار يا هيسرماي ها ييداراي گذار متيقدر مدل  j 

  : زير بيان كرد صورت به توان يمرا 

  )4(رابطة 
2 2 2 2 , 1, 2,...,i i m i k       

2 , , 1, 2,3,..., ,ij i j m i j k i j       
2كه 2( )

ii    و( ) 0,i j i j       آنگاه ماتريس واريانس كوواريانس براساس رابطـة
  :خواهد شدمحاسبه ) 5(

' 2
m E     

1

2

.

.

k








 
 
 
 
 
 
  

1

2

3

2

2

2

2

0 . 0

0 . 0

. . .

0 0 .
K

E

















 
 
 

  
 
 
   

  
محاســـــبه ) 6(ي در معـــــرض ريســـــك بـــــا اســـــتفاده از رابطـــــة     هـــــا ارزشبنـــــابراين، 

2:شوند مي
01( ) ( )mVaR V w E w      

ــ ــوقة در رابطــ ــرداري wفــ 1k، بــ   ــا وزناز ــوي، هــ ــوي   0Vي پرتفــ ــة پرتفــ ارزش اوليــ
)11و ) (1 )     (0)كه    بـراي يـك   . دهـد  يم ـتابع توزيع تجمعي نرمـال اسـتاندارد را نشـان

)1ي آن وزن برابــرهــا يــيداراپرتفــوي كــه تمــامي  , )iw ik   دارنــد، ارزش در معــرض ريســك
  :زير محاسبه خواهد شد صورت به
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2                 )                             7(رابطة  2
0 2

1 1

1
( ) 1( )

i

k k
i

m
i i

VaR V k k 
   

 

 
  

 
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  :kشدن تر بزرگبا 

                                                              )         8(رابطة 
2

2
0

1

( ) 1( )
k

i
m

i

VaR V k
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

 
  

 
  

هاي زماني متفاوت اسـتفاده خواهـد    معرض ريسك در مقياس در ريمقادمحاسبة  منظور بهاز رابطة فوق 
 لياز تبـد  بـا اسـتفاده  هاي زمـاني متفـاوت    آوردن مقادير در معرض ريسك در مقياسدستبهشد و جهت 

  :، از رابطة ذيل استفاده خواهد شد موجك

)   9(رابطة  

2

2 2
, 0 2

1 1

( ) 1
( ) 1( ) ( ) ( )

i

k k
i j

i t m i j
i i

V aR V k k 
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 

 
  

 
 

  
2آوردن بــه دســت بــراي ( )j 2از رابطــة 2 2 2( ) ( ) ( ) ( )i j i j m j j          اســتفاده

  :؛ يعنيشود يم
  )10(رابطة 

2 2 2 2( ) ( ) ( ) ( )j i j i j m j          
ــوجكي ســهم   ــانس م ــاس  iواري j ،2در مقي ( )i j   ــهم ــوجكي س ــاي م ــاس  i، بت ، jدر مقي

( )i j  و واريانس پرتفوي بازار در مقياسj 2 ( )m j   ي زيـر  هـا  زننده با استفاده از تخمين توان يمرا
  :محاسبه كرد

)                                                                    11(رابطة    '
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ˆ ( )
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j
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x j j tj
t Lj j

d
n L

 
 

 


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
  

فوق در رابطة
2 jj

nn      
انـدازة   n. اسـت  jشمارة ضرايب تبديل گسستة موجك در سطح  

'نمونه 1[( 2)(1 )]
2 jjL L       در سـطح شـمارة ضـرايب حـديj  اسـت .' '( )j jn L  وL 

ي جنسـي و ديگـران   هـا  پـژوهش براساس  زننده بتاي موجكي تخمين. دهد يمعرض فيلتر موجك را نشان 
  :آيد مي به دستزير  صورت به
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ˆ2فوق در رابطة ( )
i mR R j  كوواريانس موجكي داراييi و پرتفوي بازار در مقياسj  2وˆ ( )

mR j  
يـي در  و داراكوواريـانس مـوجكي پرتفـوي بـازار     . اسـت  jواريانس موجكي پرتفـوي بـازار در مقيـاس   

  :زنندة نا اريب فوق محاسبه كرد با استفاده از تخمين توان يمرا  jمقياس

)                                                            13(رابطة   
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  :محاسبه كرد) 15(مقادير در معرض ريسك را با استفاده از رابطة  توان يماكنون 

) 14(رابطة  
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) 4(رابطـة   ي خـام اسـت؛ زيـرا   هـا  دادهسمت راسـت رابطـة فـوق تخمـين ارزش در معـرض ريسـك       

  :نوشت توان يمو رابطة قبلي ) 8(ي ها رابطهبرآوردي از بالاترين مقياس وجود ندارد، با استفاده از 

)                          15(رابطة  
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هاي  ريسك، يك پرتفوليوي داراي وزن در معرضدر نتيجه، سهم هر مقياس را در كل ارزش 
  :)2006فرناندز، (توان نوشت  زير مي صورت بهيي هر دارابراي  مساوي

)            16(رابطة  
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  وتحليل و تفسير نتايج تجزيه -6
هاي زماني مختلف و پرتفوليوي بازار از  سهام در مقياس منظور بررسي رابطة بازده هر يك از به

)صورت عبارتي رابطة بازده اضافي هر يك از سهام به رگرسيون خطي، به )i fR R   در هـر يـك
)و پرتفوي بازار، يعني jشده هاي تجزيه از كريستال ) j

m fR R شود بررسي مي:  
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                                                                                                             )17(رابطة  

   
( ) ( )

1,2,3,...,6

j i j i i j j
i f i j m f j j i m iR R R R D

j

            


  

شـوند، بنـابراين تبـديل موجـك در چهـار        وتحليل مـي  صورت روزانه تجزيه ازآنجاكه مشاهدات به
 2، بازه زماني t(D1(دهندة نوساناتي با ديناميك  شود؛ مقياس يك، نشان مقياس به اين صورت تفسير مي

روز، مقيـاس سـه،    8تـا   4بـازه زمـاني    ،t(D2(دهنـدة نوسـاناتي بـا ديناميـك      روز، مقياس دو، نشـان  4تا 
دهنـدة نوسـاناتي بـا ديناميـك      مقياس چهار، نشـان  روز، 16تا  t(D3 ،8(دهندة نوساناتي با ديناميك  نشان

)t(D4 ،16  روزه است  32تا) ،همچنين، پس از كسر نوسانات در ). 2002جن چي و همكارانJ   مقيـاس
  .آيد دست مي ي مذكور در بلندمدت بهسري زمان) روند(از سري زماني اصلي، نوسانات 

 20تأثير نوسانات بازده پرتفوليوي بازار در ارتبـاط بـا نوسـانات صـرف ريسـك      ) 1(در جدول 
ها ميـزان ايـن ارتبـاط     شود كه بسته به نوع سهام در بعضي مقياس سهام، در چهار مقياس مشاهده مي

ها، ميانگين صرف ريسك  تخمين براساس. دست آمد تر به ها كوچك و در بعضي مقياس تر بزرگ
  .يابد هاي زماني كاهش مي يابد، آنگاه با افزايش مقياسمدت افزايش مي كوتاه بازار ابتدا در

  نوسانات بازدهي سهام و نوسانات بازار ريتأثبررسي : 1جدول

  مقياس
  سهام

D1 D2 D3 

β  R2  Sig. β  R2  Sig. β  R2  Sig. 

  000/0  028/0  16/0  95/0 000/0 -002/0 88/0 000/0 -004/0  بهشهر
  064/0  003/0  -058/0  020/0 005/0 073/0 011/0 006/0 -08/0  قطعات
  64/0  000/0  -007/0  93/0 000/0 002/0 55/0 000/0 -018/0  الكتريك
  57/0  000/0  001/0  68/0 013/0 -11/0 16/0 002/0 043/0  چادر ملو
  085/0  003/0  -053/0  006/0 007/0 085/0 41/0 001/0 025/0  دارو جابر
  000/0  013/0  -011/0  86/0 000/0 005/0 033/0 005/0 067/0  كربن
  182/0  002/0  041/0  188/0 002/0 041/0 75/0 000/0 010/0  سايپا

  019/0  005/0  073/0  79/0 000/0 -008/0 026/0 005/0 -70/0  نوسازي
  92/0  000/0  -003/0  018/0 005/0 074/0 071/0 003/0 -056/0  بانك كارآفرين
  41/0  000/0  -026/0  50/0 000/0 021/0 28/0 001/0 -033/0  فولاد اصفهان
  45/0  001/0  023/0  34/0 001/0 029/0 67/0 000/0 -013/0  دارو كوثر
  67/0  000/0  -013/0  81/0 000/0 -007/0 59/0 000/0 016/0  صنايع مس

  000/0  017/0  13/0  42/0 001/0 025/0 09/0 003/0 052/0  خودرو پارس
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 :1ادامه جدول 

  مقياس
  سهام

D1 D2 D3 

β  R2  Sig.  β  R2  Sig. β  R2  Sig. 

  001/0  010/0  098/0  38/0 001/0 027/0 41/0 001/0 -025/0  مانسي
  039/0  004/0  - 06/0  39/0 001/0 026/0 3/0 001/0 -032/0  ليزينگ
  54/0  000/0  - 02/0  13/0 002/0 049/0 40/0 004/0 -028/0  پاكسان

  023/0  019/0  - 13/0  84/0 004/0 -063/0 022/0 000/0 006/0  توكا.س
  000/0  012/0  - 10/0  86/0 000/0 -005/0 10/0 002/0 -05/0  بوعلي.س
  08/0  003/0  053/0  99/0 000/0 000/0 56/0 000/0 -018/0  بهمن.س

  92/0  000/0  -003/0  018/0 005/0 074/0 07/0 003/0 -056/0  بانك اقتصاد

  نوسانات بازدهي سهام و نوسانات بازار ريتأثبررسي 

 مقياس
  سهام

D4 A4  
β  R2  Sig. β  R2  Sig. 

  000/0  62/0  -78/0 000/0 023/0 15/0 بهشهر
  000/0  76/0  -87/0 007/0 007/0 -085/0 قطعات
  000/0  64/0  -80/0 33/0 001/0 032/0 الكتريك
  000/0  53/0  -72/0 42/0 007/0 086/0 چادر ملو
  000/0  39/0  -63/0 000/0 11/0 -33/0 دارو جابر
  000/0  41/0  64/0 68/0 000/0 -013/0 كربن
  000/0  72/0  -85/0 49/0 000/0 021/0 سايپا

  000/0  067/0  -25/0 000/0 13/0 36/0 نوسازي
  000/0  56/0  -75/0 76/0 000/0 -009/0 بانك كارآفرين
  000/0  35/0  -59/0 000/0 030/0 17/0 فولاد اصفهان
  000/0  51/0  -71/0 000/0 015/0 12/0 دارو كوثر
  000/0  51/0  -72/0 000/0 019/0 13/0 صنايع مس

  000/0  65/0  -80/0 09/0 003/0 -052/0 خودروپارس
  000/0  030/0  17/0 08/0 003/0 054/0 سيمان
  000/0  66/0  -81/0 06/0 003/0 -058/0 ليزينگ
  000/0  76/0  -87/0 000/0 014/0 -11/0 پاكسان

  000/0  55/0  -74/0 000/0 001/0 -022/0 توكا.س
  000/0  37/0  -61/0 016/0 006/0 07/0 بوعلي.س
  000/0  61/0  -78/0 000/0 079/0 -28/0 بهمن.س

  000/0  56/0  -75/0 76/0 000/0 -009/0 بانك اقتصاد
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. ، براي كلية سهام بسيار معنادار بوده استبلندمدتي ها كيناميددر  R2براساس نتايج، ضريب 
معنـادار   شـدت  به βمقدار پارامتر  و خوزستانراي نمونه، براي دو سهام كربن ايران و سيمان فارس ب

؛ بـه عبـارتي،   زمان افزايش خواهد يافت با گذربراي دو سهام بانكي اين ميزان . و مثبت ارزيابي شد
ي، نتـايج  طـوركل  بـه . رسـند  بسيار مناسب به نظر مي بلندمدتهاي  ي مدل مذكور در افقها ينيب شيپ

ي بلندمدت در بـورس  گذار هيسرمادهد كه رفتار ان ميي چندمقياسه نشگذار متيق حاصل از مدل 
  .گذاري سنتي منجر خواهد شد از عواملي است كه به نقض فروض مدل قيمت متأثر

بتاي متنـاظر مـوجكي   ها، ارتباط ميانگين صرف ريسك سهام و  براساس نتايج حاصل از تخمين
در بنـابراين،  . يابـد  ب تـوجهي مـي  در مقياس چهار، كاهش جال و آنگاهدر مقياس سه افزايش  ها آن
و ريسـك سيسـتماتيك موجـك     هـا  يبـازده ميزان همبسـتگي ميـانگين صـرف ريسـك      مدت انيم

) 2(نتايج در جـدول   خلاصة. يابد اين مقدار كاهش مي بلندمدتيابد، اما در  پرتفوليوي افزايش مي
  .اند شدهنشان داده 

  موجكي متناظرميانگين صرف ريسك بازدهي سهام و بتاي :  2جدول 

  پارامترها
 t  Fة آمار  β  R2  ها اسيمق

  188/0  434/0 01/0 102/0 1نوسانات در مقياس
  000/0  014/0 000/0 003/0 2نوسانات در مقياس
  338/0  581/0 018/0 136/0 3نوسانات در مقياس
  60/0  -77/0 032/0 -18/0 4نوسانات در مقياس

هــاي در معــرض ريســك، لازم اســت ريســك سيســتماتيك  جهــت محاســبة ارزش ازآنجاكــه
در دهـد،  كه نشـان مـي   اند آمده به دست، اين مقادير )3(در جدول  رو نيازاموجكي محاسبه شود، 

ي در بـورس تهـران در   گذار متيقي مدل ها ينيب شيپبسيار معنادار بوده و  بلندمدتي زماني ها افق
  .هستند كاراتر بلندمدتي زماني ها افق

هـاي مختلـف بسـته بـه نـوع سـهام در        ها براي بتاي موجكي در مقياس مقادير حاصل از تخمين
بـا توجـه بـه    . انـد  آمـده  به دست كوچك اريبسها  ها بسيار بزرگ و در ساير مقياس بعضي از مقياس

 و رفتار تجاري هيبازار سرما ، بسياري از تغييرات و نوسانات سريعمدت در كوتاهاينكه رفتار تجاري 
مرتبط هستند، برخي از رفتار نهادهاي مالي بزرگ بسياري  بلندمدتي گذار هيسرمابا افق  بلندمدت

  .خواهند داشت مدنظربازار سرمايه را  بلندمدتاز نوسانات 
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  تخمين بتاي موجكي : 3جدول 

jβسهام D1 D2 D3 D4 

 452/0 -617/4 -372/0 -351/40 بهشهرعيصناةتوسع

 -670/3 - 206/20 -333/15 484/51 قطعات اتومبيل

  443/1  034/30 839/5 -706/116 چادر ملو
 - 037/12  702/1 698/14 -998/247  خودرو شرقالكتريك 

  347/2  -941/4 508/1 873/220 بانك اقتصاد نوين
 - 186/17  - 357/12 -745/7 -580/763 صنايع مس ايران

 259/16  - 487/15 578/10 -366/183  و خوزستانسيمان فارس 
 624/12  843/12 -551/3 -377/24 داروسازي كوثر
 - 663/10  -052/3 -694/13 025/80 ليزينگ ايرانيان
 570/13  - 097/22 -554/4 05/555 فولاد اصفهان
 -951/2  473/13 -185/1 652/16 دارو جابر
  813/7  -463/2 -490/12 -688/69 كربن ايران

  351/5  - 472/10 -388/6 913/6 تهران.نوسازي س
 - 186/10  -855/4 -769/5 774/77 سايپا

  105/0  -198/0 -768/0 -690/1 ي بهمنگذارهيسرما
  240/3  092/3 351/3 75/55 ي بوعليگذارهيسرما
 -953/1  -365/7 -823/16 -334/42 ي توكاگذارهيسرما

 659/8 -458/6 805/11 76/118 پاكسان

  461/1  755/5 -202/7 008/89 خودروپارس
  103/4  134/6 480/21 -003/152 بانك كارآفرين

ــ ــاس     ب ــالايي در مقي ــيار ب ــتماتيك بس ــولاد مباركــة اصــفهان ريســك سيس ــهام ف ــال، س راي مث
 شدت بهاين ميزان  بلندمدتروزه در مقايسه با ساير سهام خواهد داشت؛ اما در  4تا  2گيري  تصميم

سهام توسعة صنايع بهشهر با ريسك سيسـتماتيك بسـيار كـم در بـالاترين      كه يطور بهكاهش يافته، 
سـيمان فـارس و خوزسـتان بيشـترين      بلندمـدت مقياس، كمترين ميزان ريسـك را داشـته و در افـق    
  .ريسك را در مقايسه با ساير سهام خواهند داشت

و  مـدت  كوتـاه ، سهام شـركت فـولاد مباركـة اصـفهان در افـق      ريپذ سكيربنابراين، براي افراد 
 شدت بهجذابيت بيشتري خواهد داشت و براي افراد  بلندمدتدر  و خوزستانشركت سيمان فارس 

بودن ريسك در رسد، شركت ملي صنايع مس با توجه به منفي به نظر مي بلندمدتگريز در  ريسك
  .است چهار مقياس گزينة مناسبي



  1393 بهار، چهارم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    118

از رابطـة زيـر اسـتفاده     ها اسيمقيك موجكي براي هر يك از سهام به تفك R2محاسبة  منظور به
  ).211، 2006فرناندز، (نمايش داده شده است ) 3(شود؛ نتايج حاصل در جدول  مي

  )18(رابطة 
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  R2تخمين :  4 جدول
R2 
 سهام

D1 
 

D2  
 

D3  
 

D4  
 

  -030/0  110/5 190/0 -720/3574 بهشهرعيصناةتوسع
  -644/0  - 478/19 973/39 -476/304 قطعات اتومبيل
  456/0  -456/185 -948/13 956/895 چادر ملو

  893/12  502/74 456/411 -628/50268 خودرو شرقالكتريك
  -176/3  -904/3 -731/0 -173/4231 بانك اقتصاد نوين

  270/7  - 044/66 127/12 564/50074 ملي صنايع مس ايران
  880/30  002/388 769/110 367/3105  و خوزستانسيمان فارس 

  015/6  - 385/41 141/1 -170/80 داروسازي كوثر
  763/57  -458/1 -383/34 621/890 ليزينگ ايرانيان

  762/7  250/105 820/0 899/15670 ة اصفهانفولاد مبارك
  -688/0  - 379/76 774/7 899/39 دارو جابرابن حيان

  350/3  -644/0 -945/28 -278/1461 كربن ايران
  -174/8  897/57 625/15 695/14 ساختمان تهراننوسازي

  040/11  -498/3 -172/88 -720/1309 سايپا
  775/23  -238/0 2340186 8757133 ي بهمنگذارهيسرما
  648/0  -608/8 -403/6 -128/1199 ي بوعليگذارهيسرما
  -262/0  - 628/18 -54/33472 475/323 ي توكاگذارهيسرما

 925/2 - 552/10 -152/18 773/4998 پاكسان

  247/0  - 166/11 121/10 -715/7479 خودروپارس
  -145/2  -774/1 -409/265 084/3027 بانك كارآفرين

در بازار سـهام ايـران    كه كند يمي مختلف بيان ها اسيمقي در گذار متيق نتيجة حاصل از مدل
در بورس اوراق بهادار تهران  مدت كوتاهي گذار هيسرما كه يطور به. است كاراتر بلندمدتي ها افق
 هـا  لي ـتحلبراسـاس  . ي منجر خواهد شـد گذار متيقاز عواملي است كه به نقض فروض مدل  متأثر
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مقـادير بيشـتري در    مـدت  در كوتـاه و  انـد  شـده هـا متمركـز    بيشترين انرژي در سطوح پايين مقيـاس 
  .تأييد خواهد كرد ي قبلي راها آزمونكه اين مسئله نتايج  ندرفتن هستدستخطر ازمعرض 

 ازآنجاكـه ي پرتفوليوي به علت آنكه سعي شده است از انواع صنايع انتخاب شود، ها يبازدههمچنين، 
ي در معرض ها ارزشبازده مثبت دارند، بنابراين  گريدي از زمان بازده منفي و برخي ا بازهبرخي از سهام در 
هـاي در معـرض    تـايج حاصـل از تخمـين ارزش   ن. اند آمده به دستمنفي  مدت انيمهاي  ريسك در مقياس

  .نشان داده شده است) 5( در جدولي گذار متيقريسك براساس مدل 
  ي در معرض ريسكها ارزشتخمين :  5جدول 

 VaR 95% زمانييهااسيمق

D1 896/7  

D2 022/0-  

D3 08/0 -  

D4 002/0  

كـه   دكراظهار چنين  توان يمي پيشين نيز به آن اشاره شد، ها بخشي، همانطور كه در طوركل به
در نوع خود بسيار مناسب  بلندمدتدر  بهادار تهرانبراي بورس اوراق  CAPMي مدل ها ينيب شيپ

نمودار اهرمي روابط نوسانات بازده سهام و پرتفوليوي بازار برخي سهام  ها وستيپدر بخش . هستند
 شـدت  بـه  هـا  آنايـن ارتبـاط بـراي برخـي از      در چهار مقياس به تفكيك نمايش داده شده است كه

  .بوده است معنا يب شدت بهمثبت و معنادار بوده و براي برخي ديگر 

 يريگ جهينت بحث و -7

محاســبة ريســك سيســتماتيك مبتنــي بــر مــدل   منظــور بــهموجــك  زياز آنــالدر ايــن پــژوهش 
بازدهي سهام بر مبنـاي مقيـاس    كه ايگونه به. ي استفاده شده استا هيسرماي ها ييداراي گذار متيق

به مقياس تشريح و از اين طريق در هر زمان و براي هر مقياس زماني بـازدهي بـه تخمـين واريـانس     
. پرداختـه شـد   هـر سـهم  موجك بازدهي سهام و كوواريانس موجـك بـازده پرتفـوي سـهام بـازار      

ناي مقياس در دو حوزة ي ريسك سيستماتيك از طريق تجزية بازده بر مبها يژگيوتشريح  منظور به
  .موجك استفاده شد زياز آنالزمان و مقياس 

سـهم از سـهام    20بـراي   هاي زمـاني مختلـف   ي نويززدايي شده، در مقياسها يسربنابراين، در 
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ي آماري، ايـن  ها از آزمون آمده دست بهبراساس نتايج . ي تبيين شدگذار متيقصنايع مختلف مدل 
ريسـك   در معـرض هاي  همچنين، ارزش. دكن يمعمل  كارابسيار  بلندمدتي زماني ها در افقمدل 

تخمـين بتـا در    كـه  يطـور  بـه شده در مقياس چهار نسبتاً منطقي به دست آمدنـد؛   پرتفوليوي تشكيل
آمدند كـه   به دستسهام مثبت   يةكلروز براي  32، داراي نوساناتي بالاتر از بلندمدتهاي  ديناميك

  .دادرا نشان مي روند بازدهي سهامفوليوي بازار و بودن روند بازدهي پرت جهت هم
، شـاخص ريسـك   )ي پـايين هـا  فركـانس (ي بالاتر ها اسيمقعبارتي، با استفاده از موجك در  به

ي مبتنـي  هـا  ينيب شيپازجمله نتايج اين پژوهش آن است كه . سيستماتيك بسيار معنادار مشاهده شد
در مقايسـه بـا    بلندمـدت ر بورس تهران در افق زمـاني  ي دا هيسرماي ها ييداراي گذار متيقبر مدل 

بنــابراين، ريســك در  .كنــد يمــعمــل  كــاراتر، بســيار مــدت انيــمو  مــدت كوتــاهي زمــاني هــا افــق
متمركز شده است؛ پس ايـن مـدل    شدت به) ي پايينها اسيمق( ي زمانيها يسري بالاتر ها فركانس

  .يك مدل چندمقياسه است
 تـر  يطـولان ي هـا  اسيمقبررسي ريسك سيستماتيك در زمان  گرفت كه توان نتيجه بنابراين، مي

 هـا پژوهشي كوتاه هم در عمل و هم در ها اسيمقنظرداشتن زمان و دردارد  اعتبار و پايايي بيشتري
  .يستنخالي از تورش 

اي به تشـريح مفهـوم    ، با ارائة مقاله2005و همكاران  جن چي هايپژوهشنتايج اين پژوهش منطبق بر 
محققان  آمده دست بهريسك سيستماتيك چندمقياسي با استفاده از تبديل موجك پرداختند؛ براساس نتايج 

ي گـذار  مـت يقمـدل  «ي ن ـيب شيپ ـهمچنـين،  . بودن رابطة بتا و بازده اثر پديدة مقياس در نظر داشتند 2درجه 
بنـابراين، نتـايج   . بسـيار مفيـد اسـت    گذاران هيسرمابراي  بلندمدتو  مدت انيمبا افق » يا هيسرماي ها ييدارا

  .رديگ يمحاضر نيز در راستاي نتايج پيشين قرار  پژوهش
انجـام گرفـت، در    2007ي، در پژوهشي ديگر كه توسط رهـيم، بـن امـو وبـن مبـروك      از طرف

رابطة بين بازده اضـافي سـهام و سـطح ريسـك سيسـتماتيك شـدت        و بلندمدت مدت كوتاهمقياس 
. سـت كارابسـيار   بلندمـدت و  مـدت  كوتاهتوان گفت بازار سهام فرانسه در  ، ميبيترت نيا به. يابد مي

بـه نظـر    بنـابراين،  .كنـد  يمبورس فرانسه از بورس ايران متفاوت عمل  رفت يمبراساس انتظاري كه 
 -نتخــاب ســهام، ريسـك و بــازده را بــراي ســهام مختلــف در زمــان در ا گــذاران هيســرمارســد،  مـي 
افـق   هـا  يازمنـد ينبراساس  انتخاب پرتفوليوي كه يدرحالباشند،  نظر داشتهدر  تر يطولاني ها اسيمق

  .انجام خواهد گرفت گذار هيسرمازماني مورد نظر و شرايط هر 
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