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  هاي زمانی مختلف تماتیک در مقیاستخمین ریسک سی

 ار تهران براي بورس اوراق بهادبا استفاده از آنالیز موجک
  

  ∗ رقیه ترکی سماییي و محسن خضر،دکتر علی قنبري
  

  11/12/1388 :  تاریخ پذیرش9/9/1388: تاریخ وصول
  

  :چکیده
 به  هاانتظاري دارایی  ي بازده (CAPM)اي  گذاري دارایی سرمایه  مدل قیمت در  

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

 ،آنـالیز موجـک    .هاي زمانی مختلف اسـت  در مقیاسCAPM  مدلمقاله تخمین 
ي به عنوان روش تجربی در بررسی رابطـه  و استي مالی  جدید در زمینه  روشی  

  در این مقالـه میان بازده سهام و ریسک سیستماتیک در مقیاس زمانی مختلف       
 ، سـهام 15متشکل از مورد استفاده در این تحقیق    ي   نمونه . استفاده شده است  

نتـایج    . در بورس اوراق بهادار تهران اسـت    1383-1388هاي  ي سال در فاصله 
مدت و   بین بتاي سهام و بازده آن در مقیاس کوتاه         يکه رابطه  تحقیق نشان داد  

 4 تـا  1 بورس اوراق بهادار تهران در مقیـاس  بنابراین،  .  استتر  مدت  قوي  میان
  در چهارچوب چند   CAPMبینی   پیش از این رو،   . کاراتر بوده است  ) وزه ر 2-32(

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

   JEL: C13 ،G11 ،G12 ،G15 طبقه بندي 
  

  ، ریسک سیستماتیک، بورس اوراق بهادار تهرانCAPM موجک،: هاي کلیدي واژه
  
  
  
  
  

                                                        
   دانشجویان کارشناسی ارشد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرساستادیار وبه ترتیب،  ∗

 (dr_alighanbari@yahoo.com)                                                                                       
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   مقدمه-1
ي  ریسک و رابطـه ،گذاريمدیریت مالی و سرمایهي زمینه در   مهم یکی از موضوعات  

 بازده مـورد    آن با  يعامل ریسک و رابطه   توجه به    . است ریسک و بازده مورد انتظار    
 بـوده   ي مالی  حوزه صاحبنظرانانتظار، به علت اهمیت خاص آن همواره مورد توجه          

 سـهامداران و ؛ استهاي مالی، ریسک گذار بر بازده دارایی  یکی از عوامل تأثیر    . است
 هاي مالی خود نـسبت     سنجش میزان حساسیت سهام دارایی     مند نیاز گذارانسرمایه

 عوامـل  ، اندازه گیري و کنترل    شناسایی به دنبال  این افراد همواره     و به ریسک دارند  
بـا وجـود کـاربرد زیـاد مـدل ریـسک و بـازدهی در        .  ها هستندداراییمؤثر بر بازده  
   مـدل   اسـت و   در آنالیزهـاي جهـانی مـدلی اسـتاندارد           ایـن مـدل    هنـوز    تحقیقات،
 سـعی در تـشریح      CAPM مـدل .  م دارد نا CAPM(1(اي  گذاري دارایی سرمایه  قیمت
 بـه منظـور تـشخیص قیمـت      دارد و ي بین ریسک و بازده اوراق سـهام مـالی           رابطه

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

شـده  اسـتنباط  ) 1952 (5واریـانس مـارکویتز   - سـهام میـانگین   از تئوري ،استدلالی
 و غیر سیـستماتیک  6  ریسک به دو بخش ریسک سیتماتیک    CAPM  مدل  در  .است

 ریسک سیستماتیک چگـونگی عمـل یـک سـهام را در ارتبـاط بـا                  .شودتقسیم می 
  بازده انتظاري دارایی به سـطح ریـسک        به عبارتی دیگر،   . دهد بازار نشان می   7سهام

 خـاص هـر   شـرایط   بستگی دارد و ریسک غیرسیستماتیک به8)بتا(سیستماتیکش 

  .دارد بستگی سهم
م بورس اوراق بهـادار تهـران، بـا اسـتفاده از      سه15هاي در این مطالعه، داده  

.  گیـرد  قـرار مـی  هاي مالی مورد اسـتفاده سازي دادهي مدل  در مرحله  9آنالیز موجک 
 در مقیـاس زمـانی مختلـف        CAPMد در تخمین     به عنوان روشی جدی    آنالیز موجک 

 15 تخمـین بتـاي مربـوط بـه          علاوه بـر  بر این اساس،     . گیردمورد استفاده قرار می   
                                                        

1 Capital Asset Pricing Model 
2 Sharpe 
3 Lintner 
4 Mossin 
5 Markowitz 
6 Systematic 
7 Portfolio 
8 Beta  
9 Wavelets analysis 
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 ـ       زمـانی مختلـف، بـه منظـور         ورس اوراق بهـادار تهـران در مقیـاس        سهام فعال در ب
 بـین  ي بازار در مقیاس زمانی مختلف، بـه بررسـی رابطـه    10ي صرف ریسک  محاسبه

   و میـانگین صـرف ریـسک سـهام در مقیـاس زمـانی مختلـف پرداختـه                   بتاي سهام 
 در  CAPMهـاي   بینـی هایی را کـه در آن پـیش        مقیاس هدف این است که    . شودمی

ي پیـشینه ادامه مقالـه    که  .  تر است، مشخص شود   بورس اوراق بهادار تهران مناسب    
، آنـالیز  CAPMاي از مبـانی نظـري    در بخش سوم، خلاصـه  . شودمیتحقیق بررسی   

 بـه معرفـی    م بخـش چهـار    . شـود مـی موجک و واریانس و کواریانس موجـک ارائـه          
 تجزیه و تحلیل نتایج   م به  بخش پنج  . پردازدمیمتغیرهاي مورد استفاده در تحقیق      

  .اختصاص دارد
  

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

در بررسی خود به این ) 1972 (11بلک، جنز و شولس.  دهندرد تأیید قرار میرا مو
، بتاي بالاتر و بازده بالاتر با هم 1931-1965هاي  که طی سالاندنتیجه رسیده
-1968هاي نیز دریافتند که طی سال) 1973 (12فما و مکبیس.  کنندحرکت می

 ي رابطه، به علاوه.  استشتهي مثبتی براي کل دوره دا، بتا و بازده رابطه1935
ها اثري  ریسک غیر سیستماتیک روي بازده وفوق به صورت خطی بوده است

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

، 1927- 1990ي هاي ماهیانه در دورههاي سالانه به جاي بازدهکارگیري بازده
  .دهدها را نشان می بین بتا و بازدهارتباطی قوي

 15و هندا، کوساري و وسلی) 1986 (14کهن، هوون، میر، سچورتز و ویتکمب
ند که بتا به عنوان ضریب ریسک اه نتیجه رسید به این نیز)1993؛ 1989(

لینچ و  ،به همین ترتیب . کندسیستماتیک بر طبق مقیاس زمانی تغییر می

                                                        
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 
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  وب چند مقیاسی را در آنالیز تغییرات قیمت، با اهمیت چهارچ) 2003 (16زومبچ
این مطالعات  . انداي روزانه، هفتگی و ماهیانه، مورد تأیید قرار دادهه دادهترکیب
که در ادامه،  ، به طوريحساس بوده استي زمانی  بتا به فاصلهکهند اهنشان داد

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

م از بورس  سه24 سهام و ریسک سیستماتیک در مقیاس زمانی مختلف
هاي ، تنها دورهCAPM، مدل تحقیق  این بر اساس نتایج.  پرداخته است18،سنتیاگو
در تحقیق جنساي،   .ندک میحمایتمدت را در بورس سنتیاگو گذاري میانسرمایه

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

 پیش ، بنابراین. شودتر می با افزایش مقیاس قويا سهام و بتي بین بازدهرابطه
  .تر استمدت مناسبمدت و بلندهاي میان در افقCAPMبینی مدل 

 با استفاده از آنالیز موجک به بررسـی   . )2007 (20رهیم، بن امو و بن مبروك     
گـذاري دارایـی    بین بـازده سـهام و ریـسک سیـستماتیک در مـدل قیمـت              يرابطه
ایـن  نتـایج   . انـد قیاس زمانی مختلف بـازار سـهام فرانـسه پرداختـه     اي، در م  سرمایه
ي بـین بـازده سـهام و    مدت، رابطهمدت و بلند کوتاهس که در مقیا داد نشان   تحقیق

-که بازار سهام فرانسه در کوتـاه    سطح ریسک سیستماتیک شدیدتر است؛ به طوري      
  .استمدت کاراتر مدت و بلند

 ـ) 1386(راعی و خسروي   نـامطلوب و  ریـسک  نـوع معیـار   ه اي سـه در مقال

اسـاس   بـر  سـرمایه،  بازار رفتار تبیین در ايسرمایه دارایی گذاريقیمت مدل عملکرد
 بـر   .انـد داده قـرار  بررسـی  مورد) نامطلوب بتاي نوع سه و سنتی بتاي(بتا  نوع چهار

 مـدل  زا اسـتفاده  با انتظار مورد بازدهی تخمین در اگر تحقیق،این  هايیافته اساس

 ،شـود  سـنتی  بتـاي  جایگزین نامطلوب استرادا بتاي اي،سرمایه دارایی گذاريقیمت
  .بود خواهند هم برآورد، متفاوت دقت بودن بالا علاوه بر حاصل نتایج

                                                        
16 Lynch and Zumbach 
17 Fernandez 
18 Santiago 
19 Gencay, Whitcher and Selcuk 
20 Rhaeim, Ben Ammou and Ben Mabrouk 
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ي فیلتر میزان کارایی و وجـود       با استفاده از قاعده   ) 1386(صمدي و دیگران    
  .نداهی کردحباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران را بررس

  هـاي بـازده،     دوره بـه بررسـی    )1386(ي، عباسـی نـژاد و میرصـانعی         محمد
  هــاي مختلــف اقتــصادسنجی بــه منظــور تخمــین بتــا  هــاي تخمــین و روشمــدل
هـاي ماهانـه و روش    کـه بـازده  دادنـشان  تحقیـق  نتـایج   . انـد  نمـوده  . انـد پرداخته

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

   مبانی نظري-3
  ايگذاري دارایی سرمایه مدل قیمت-3-1

گیـري ریـسک و     هـاي انـدازه   وريتئي گذشته، نظم مـالی بـسیاري از         در چهار دهه  
وري، تئ دو جزء کلیـدي ایـن    . بهبود بخشیده است  ، در تخمین بازدهی    را کاربرد آن 

   بـراي تخمـین بـازدهی اسـتفاده      کـه از بتـا  اسـت  CAPM ریـسک و    يبتا یا انـدازه   
  .شودمی

گذاري دارایی تعادلی، اولین مدل قیمتبه این دلیل است که     CAPM اهمیت
 . اطمینانی بوده اسـت   تحت شرایط نا    بر انتخاب پرتوفولیوي میانگین واریانس     وابسته

ي مطلوبیت  کننده  حداکثر ،گریز ریسک گذاران منطقی و  ، سرمایه CAPMطبق روش   
کننـد و ریـسک را بـا    که مطلوبیت را از طریق بـازدهی درك مـی      به طوري  ،هستند

 افق  سرمایه گذاران منطقی و ریسک گریز     .  کنندمیگیري  انحراف معیار بازده اندازه   
همچنین، بازار سرمایه کامل فـرض       .  یکسانی دارند  و انتظارات گذاري  زمانی سرمایه 

سـتدي وجـود نـدارد و     و  داد يخـصوص اینکـه هـیچ مالیـات و هزینـه          ه  شود، ب می
توانند بدون هیچ گونه نرخ ریسک بازدهی، هم قرض بدهند و هـم     گذاران می سرمایه

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

CAPM کندتعریف می) 1(ي گذاري را به صورت رابطه سرمایهبراي بازده لازم:  
)1        (                                                  ])([)( fmifi r-RE β+r=RE   

                                                        
21 Galagedera 
22 Perold 
23 Ho, Strange and Piesse 
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)(که در آن   iRE بازده انتظاري دارایی iام ،frبـدون ریـسک،  ي نرخ بهره )( mRE 
 به دو بخش    CAPM  .استام   i میزان ریسک دارایی     iβبازده انتظاري سهام بازار و      

])([ ، و صـرف ریـسک     )fr( نـرخ بـدون ریـسک بـازده          بـه تواند  می fmi r-RE β 
بـر نـرخ   گذاران، مـازاد   سرمایه مقدار تقاضاي بازده    صرف ریسک سهام    .تقسیم شود 

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

)2                  (                                             
σ
σ

= 
RVar

R,RCov
=β

mm

im

m

mi
i )(

)(  

))((، به صورت بازده     صرف ریسک بازار   fm r-RE     شـود  در نظر گرفته مـی . 
 حفـظ سـهام بـازار       بـراي گذاران،  بازده بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک براي سرمایه        

ضرب صرف ریسک بـازار   که صرف ریسک دارایی فردي، برابر با حاصل از آنجا .  است
  .باز نویسی شود) 3(ي تواند به صورت رابطهمی) 1(ي  رابطه.  است آندر بتاي

)3     (                                                    ])([-)( fmifi r-RE β=rRE  
بـه  را  iRبخـصوص واریـانس     ،بتا امکان تجزیه مناسب واریانس یک دارایـی       

 .دهدمی) 4(ي صورت رابطه
)4                                           (                                2222

εimii σ+σ β=σ   
2،بنابراین

iσ جـزء ریـسک     ،تواند بـه دو بخـش تجزیـه شـود، بخـش اول             می 
)(سیستماتیک بنگاه است     22

mi σ β بخشی از واریانس دارایـی قابـل اسـتناد بـه            که 
)(نگـاه    دومین جزء، ریسک غیر سیستماتیک ب       .دهد نشان می  رانوسانات بازار    2

εiσ 
مربـوط بـه     هاي قیمت دارایی  اگر همه  . استو به نوسانات خاص بنگاه مربوط       است  

)(حرکت بازار باشد، جزء خطا  itε02 ،همیشه صفر بوده =εiσ است. 
  

   آنالیز موجک-3-2
 در  24اپتیـست جـوزف فوریـه      ریاضیدان و فیزیکدان فرانسوي، جان ب      1822در سال   

تواند بـه  می) 25سیگنال(اي ي حرارت نشان داد که هر تابع دوره       کتاب تئوري تجزیه  
اوزگونـل،  ( شـود    تعریفاي   دوره نهایتی از توابع نمایی پیچیده    ي بی صورت مجموعه 

                                                        
24 Jean Baptiste Joseph Fourier 
25 Signal 
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 موجـک،   ينـشان داد کـه تجزیـه      ) 1995 (27گـراپس  ). 2004 26،انبلیگن و کسمن  
 بـه صـورت تـابع    تنهـا ک مجموعه سیگنال از توابـع مبنـا کـه     مانند تبدیل فوریه، ی   

ي موجـک شـامل یـک        تجزیـه  امـا   .شود، ندارد میسینوسی و کوسینوسی استفاده     
دسترسـی سـریع بـه      در آن   که   استپذیر  نهایت از توابع مبناي امکان    ي بی مجموعه
 ـ     بر پایه  . ها وجود دارد  بر خلاف سایر روش    اطلاعات الیز موجـک   ي آنـالیز فوریـه، آن

  هـاي  هـاي زمـانی مختلـف یـا افـق     هـاي زمـانی، در مقیـاس   ي سـري قادر به تجزیه 
ویژگـی فـوق از     ) 2008 28،این، کیم، مارسـتی و فـاف       (استگذاري متفاوت   سرمایه

هاي آماري، تنها قلمرو زمان یا قلمـرو فرکـانس را          که دیگر روش   شودناشی می آنجا  
 آنـالیز موجـک بـا    ،گیرنـد، بنـابراین  ظـر مـی  هاي زمانی مالی در ن   تحلیل سري  براي

  ســــازي هــــاي فرکــــانس زمــــانی، کابردهــــاي فراوانــــی در مــــدلتحلیــــل
  ).2002 29،و وایتچر جنساي، سلکک (داردهاي زمانی اقتصادي و مالی سري

در آنالیز موجک، سیگنال به صورت ترکیب خطی از توابع موجک نشان داده           
هـا، دو مـوج اصـلی        بر اسـاس طـول داده       ).2008 ؛2007 30،سفتر و ازون  (شود  می

کـه بـراي   اسـت   31(CWT) اولین موج، تبدیل موجک پیوسته   . موجک ها وجود دارد   
 . بر روي محور حقیقی کامل طراحی شده است     و  هاي زمانی تعریف شده     کار با سري  

 که در جداسـازي سـري داده در        است (DWT)موجک دوم، تبدیل موجک گسسته      
 به صورت جداگانه، به منظور آزمـایش عمـق    کهوت، ممکن استاجزاء فرکانس متفا  

هـا دو نـوع      موجـک   ).2008 33،کونلون، گـران و روسـکین     (سري داده مطالعه شود     
  .زیر به صورت Ψ)( 35 و موجک مادرΦ)(34 موجک پدرهستند؛ یعنی

)5 (                                                ∫∫ 10 =dttΦ=dttΨ )(       ;     )(   
 بـا اسـتفاده از موجـک پـدر     ،هاي صاف و با فرکانس کم یک سیگنال       قسمت

 بیـشتر  جزئیاتبا  هاادر، به منظور نشان دادن قسمت     و موجک م   شودمینشان داده   

                                                        
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  
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هاي پدر و مادر، بـه ترتیـب   تعریف رسمی موجک . شود با فرکانس بالا استفاده می  و
  .شودنشان داده می) 7(و ) 6(ي به صورت رابطه

)6                           (                                       )()( j

jj
-

kj,
 k-tΦ=tΦ 2

22 2   

)7                                                       (          )()( j

jj
-

kj,
 k-tΨ=tΨ 2

22 2   
ــب  ــک تقری ــع موج ــدهتواب ــسخهkj,Φ وkj,Ψزنن ــده و   ، ن ــه ش ــاي ترجم   ه

  .است فاکتور مقیاس یا اتساع j2 که در آنهستند Φ و Ψ بندي شده يمقیاس
 اسـتفاده شـده،     يهـا ترین موجـک  کند که عادي  اشاره می ) 2006 (36فرناندز

 تخمـین سـري    .هـستند  40 و دابچـیس 39 سیملتس 38، مانند هار  37ها متعامد موجک
  .آیدبه دست می) 8(ي  به صورت رابطهtf)(موجک متعامد به یک سیگنال

)8                (    ∑∑∑
k

kl,kl,
k

kJ,kJ,
k

kJ,kJ,j tΨd++tΨd+tΦS=tf )()()()(    

اي از یک تـا تعـداد    دامنهk و  یهاي چند تحلیل   تعداد مقیاس  Jدر این رابطه    
)( 41 ضــرایب جزئیــات،همچنــین.  اســتر اجــزاء متنــاظر ضــرایب د kl,kj, d,…,d ،

بـه صـورت    را  42گیرند و انحرافـات مقیـاس ریـز رونـد         نوسانات فرکانس بالاتر را می    
 به  گیرند و یروند را م  رفتار   )kJ,S (ضرایب سطح صاف    .دهندنشان می ) 9(ي  رابطه

  :ندکه میمحاسب) 10(ي صورت رابطه
)9                             (              J,…1,=j         ;dttftΨ=d kj,kj, ∫ )()(                
)10                                    (                              ∫ dttftΦ=s kJ,kJ, )()(           

ضـرایب   kj,d و 44خمـین  یا ضـرایب ت 43ضرایب صافی نشانگر kJ,Sکه در آن   
    .هستندجزئیات یا موجک 

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

                                                        
36 Fernandez 
37 Orthogonal 
38 Haar 
39 Symmelets 
40 Daubechies 
41 Detail 
42 Trend 
43 Smoothness coefficients 
44 Approximation coefficients 
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)11          (   )()()()()( t D++t D+t D+t Stf l1-JJJ ≈         
S)(،فـوق ي  در رابطه  tJ و )(tDJ     ي  بـه صـورت رابطـه)تعریـف  ) 13(و ) 12

  .شوندمی
)12                          (                                      ∑

k
kJ,kJ,J tΦs=tS )()(                                         

)13                        (                                       ∑
k

kJ,kj,J tΨd=tD )()(                      

ي سـیگنال در اجـزاء سـیگنال    یـک تجزیـه  ) 11(ي عبارات موجود در رابطه   
tD,…,tD,tD ,tS متعامــد  11-JJJ   هــاي مختلــف نــشان   در مقیــاس  )()()()(

  .ودش ـنامیـده مـی   45(MRD) ییک تجزیه چند تحلیل ـ) 9(ي  تخمین رابطه   .دهدمی
و سـطح صـاف    اي از جزئیـات موجـک   تواند به عنوان مجموعه    هر نقطه می   ،بنابراین

 اًلف تجزیه شود، ضرایب سـطح صـاف عمـدت    زمانی مخت يهاموجک، بر روي مقیاس   
که ضرایب جزئیات، انحـراف از رفتـار     کنند، در حالی  ها را تسخیر می   رفتار روند داده  

  .دهندهاي ریز نشان میروند را براي مقیاس
  

  واریانس و کواریانس موجک-3-3
هـاي   است که در مقیـاس  یهایي واریانس سري  آنالیز واریانس موجک، شامل تجزیه    

  دهـد کـه     بـه مـا نـشان مـی        آنـالیز واریـانس موجـک     .  استزمانی متفاوت پیوسته    
 هـستند کننـدگان مهمـی     ها در نوسانات سراسري یک سري زمانی، شـرکت        مقیاس

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

Xσــد و )( باش iX τυ2ــه ــک در   تجزی ــانس موج ي واری
j-1مقیاس

j =τ   :برقرار است) 14(ي ي رابطهباشد، در این حالت رابطه 2
)14      (                                                                    ∑∞

=
= 1

22
j iXX τυσ )(   

، بـراي بـازده   jτش واریـانس موجـک در مقیـاس   روزننـده بـدون ت ـ  تخمـین 
)(بازار mtRاست) 15(ي  به صورت رابطه: 

)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 
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  . اسـت  48پهنـاي فیلتـر موجـک     نشانگر   Lي فوق   در رابطه 
jj

n=n 2
 تعـداد   ′

ــطح    ــدیل موجــک گســسته در س ــرایب تب ــدازهn  . اســتjض ــتي ان ــه اس   . نمون
)-L-=L jj 22

11  بـه   مشروط،  است تبدیل موجک گسسته     49تعداد ضرایب کرانی  ′))(
jjاینکه Ln ′′   ).2002و وایتچر،  جنساي، سلکک(  باشد<

)(ش بین بازده بازار   روکواریانس موجک بدون ت    mtR    و بازده سـهام )( itR در
  .)2002و وایتچر،  جنساي، سلکک (است) 16(ي به صورت رابطه jτمقیاس

)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 ,   

ي  بـه صـورت رابطـه     jτدر مقیـاس  ام   iزن موجکی بتا براي دارایـی       تخمین
 ):2003،  جنساي، وایتچر و سلکک(شود تعریف می) 17(

)17(                                                                    
)(ˆ
)(ˆ

)(ˆ
jR

jR,R
ji τυ

τυ
=τβ

mt

itmt

2

2

   

 
 هاي تحقیقمعرفی متغیر -4
   بازده سهام-4-1

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

 تخمین بتاي براي و  استوراق بهادار تهران، محاسبه شده روز کار بورس ا1211
 معیار  .هاي زمانی مختلف مورد استفاده قرار گرفته استها در مقیاسشرکت

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

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

1

1×
P

P -P=R
-it

-itit
it

   

  .استام  tدر روز ام  iقیمت دارایی نشانگر  itP که در آن
  

                                                        
48 Wavelet filter 
49 Boundary coefficients  
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   نرخ بازده بدون ریسک-4-2
 از شده نرخ بازده بدون ریسک، از نرخ سود اوراق مشارکت منتشريبراي محاسبه

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

  .استاست، تقریبا بدون ریسک 
  

   پرتفولیوي بازار ي بازده-4-3
)( روزانه پرتوفولیوي بازار يبراي محاسبه بازده mtR درصد تغییرات شاخص کل ،

 1383 خرداد سال 14ي را براي دورهTEPIX( (قیمت بورس اوراق بهادار تهران 
ک  روز کار بورس اوراق بهادار تهران، در ی1211، با طول 1388 خرداد سال 14تا 

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

)19                      (                            100
1

1×
TEPIX

TEPIX-TEPIX=R
-t

-tt
mt   

 اوراق بورس ي شاخص کل قیمتدهدهن نشان نشانگرtTEPIXدر این رابطه

  .استام  tتهران در روز  بهادار
  

   تجزیه و تحلیل نتایج-5
 بـه صـورت روزانـه    هـا  داده، اگرشود مقیاس تجزیه میJکه سري زمانی در    هنگامی

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

))(( مقیـاس دو، نوســاناتی  روزه،4 تــا 2دینامیـک   tD2 روزه،  8 تــا 4امیــک  بـا دین
ــاناتی   ــه، نوس ــاس س ))((مقی tD3  ــک ــا دینامی ــا 8 ب ــاس ...  روزه و 16 ت ، Jو مقی

))((نوساناتی tDJ  با دینامیک J2   تا J3پـس  دین ترتیب ب. هندد روزه را نشان می ،
 بـه  J ،)(tSJ مقیاس مختلف از سري زمانی اصلی، در مقیاس Jاز کسر نوسانات در  

 روزه J3هـاي بـالاتر از   آید که نوسانات سري زمانی مذکور را در دینامیک   دست می 
هـا بـه صـورت روزانـه        اده د  از آنجا کـه    . دهدرا نشان می   روند سري زمانی مذکور      و

 5هـاي تحقیـق    زیرا داده؛شود مقیاس محاسبه می6، بتاي هر سهام تنها براي      است
بـا دینـامیکی تقریبـا یـک     (tD7)(، نه تنها شامل نوسـانات   7 و مقیاس    هستندساله  

                                                        
50 Tehran Exchange Price Index 



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

40

 . هـست نیـز  ) بـا دینـامیکی بـالاتر از یـک سـاله       (tS7)(اسـت، بلکـه شـامل       ) ساله
جنساي، ( جدا کرد tS7)(را از  tD7)( تواننمی تجزیه سري زمانی،      هنگام ،بنابراین
 موجک مرتبه هشت دابچـیس، یـک تبـدیل      از با استفاده ).  2002و وایتچر،    سلکک

 از شـش مقیـاس از نوسـانات روزانـه بـازده پرتوفولیـوي بـازار                 یموجک چند تحلیل  
)( mtR محاسبه شده است) 1(، به صورت شکل:  

  
   روزانه پرتوفولیوي بازاري براي بازده6تبدیل موجک سطح : 1شکل 

  
  محاسبات محقق:      مأخذ

  
دهـد کـه   رتوفولیوي بازار را نشان می پنوسانات روزانه بازده S، )1(در شکل   

 محاسـبه   6Sپس از تجزیه در شش مقیاس مختلف، روند بلند مدت آن به صـورت               
 بررسی اثر نوسانات بازده پرتوفولیـوي بـازار بـر روي      براي،   بر این اساس    .شده است 

  موجـــک از هـــاي زمـــانی مختلـــف، بـــا اســـتفاده نوســـانات ســـهام در مقیـــاس
 از شـش مقیـاس از   ی هـشت دابچـیس، یـک تبـدیل موجـک چنـد تحلیل ـ        يرتبهم

)(نوسانات روزانه بازده روزانه هر سهم      itR  واریـانس   و سپس  است نیز محاسبه شده
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موجک نوسانات بازده روزانه پرتوفولیوي بازار و کواریانس موجک بین نوسانات بازده            
هـا   خاص، در هر یک از مقیاس یک سهامينات روزانه روزانه پرتوفولیوي بازار و نوسا    

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

  .ارائه شده است
  

  هاي زمانی مختلف تخمین بتا در نوسانات مقیاس:1جدول 
6مقیاس   5مقیاس   4مقیاس   3مقیاس   2مقیاس   1مقیاس    

6727/0 سیمان سپاهان  9433/0  5908/0  6136/1  9004/0  1208/1  

2301/0 سیمان تهران  2824/1  577/0  4084/0  0248/0  5321/0  

2762/0 سایپا  9139/0  8223/0  6556/0  6916/0  5501/0  

3578/0 فولاد امیر کبیر  4819/0  2833/0  4326/0  5981/0  0153/0-  

9810/0 نفت پارس  4157/0  1678/0  2956/0  0279/0-  1113/0  

5886/0 گذاري پتروشیمیسرمایه  5539/0  4418/0  6859/0  4483/0  4024/0  

5971/0 گذاري بانک ملیسرمایه  0551/1  2987/1  6056/0  1412/1  9894/0  

605/0 توسعه صنایع بهشهر  8221/0  0111/1  1288/1  0502/1  0698/1  

7286/0 الکتریک خودرو  5363/0  1604/0  6805/0  0001/0  2847/0  

4612/0 پتروشیمی اراك  1493/1  013/0-  7730/0  8688/0  3435/0  

0515/0 سایپا دیزل  7071/0  0253/0  3941/0  1397/0  9512/0  

0615/0 پارس دارو  2826/0  068/0-  3001/0  275/0-  0411/0  

-001/0 بانک اقتصاد نوین  7248/0  349/0  3417/1  7573/0  2534/1  

-1624/0 بانک کار آفرین  0434/0  9189/0-  1882/0  4718/0  31/0  

6589/0 پاکسان  8658/0  2704/0-  0468/0-  0785/0-  13/0  

  .محاسبات محقق:   مأخذ
  

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

  و بسته به نوع سهام است کثر موارد مثبت بوده هاي مختلف، در اسهام، در مقیاس
نتایج جدول  . هاي بزرگتر و در بعضی کوچکتر باشدتواند در بعضی از مقیاسمی

گذاران بورس اوراق بهادار تهران  جالبی را براي تصمیمات سرمایههاياستدلال) 1(
 زمانی هاي رفتار مالی در مقیاسي مطالعه و مقایسهکه خواهد داشت، به طوري
 . دهدگذاري روزانه، کوتاه مدت و بلند مدت مفصلی را ارائه میمختلف، رفتار سرمایه

مدت، بیشتر تغییرات گذاري کوتاهبا توجه به اینکه رفتار تجاري روزانه با افق سرمایه
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و رفتار تجاري بلندمدت با افق  بازار سرمایهمدت سریع در نوسانات روزانه و کوتاه
، بیشتر نوسانات بلندمدت )هاي مالی بزرگ رفتار نهادمثلاً(ي بلندمدت گذارسرمایه

گذاران باید بسته به میزان ، سرمایهگیرند را در نظر میيسرمایه بازاردر حرکت 
گذاري خود در مورد تخصیص منابع گریزي و افق سرمایهپذیري یا ریسکریسک

، به عنوان مثال، شرکت گیري کنندخود در بورس اوراق بهادار تهران تصمیم
گذاري در مقیاس سیمان تهران با وجود ریسک سیستماتیک بزرگتر سرمایه

گیري گیري دو تا چهار روزه نسبت به شرکت پاکسان، در مقیاس تصمیمتصمیم
 براي ، بنابراین. گذاري کوچکتر دارد روزه ریسک سیستماتیک سرمایه256 تا 128

سیمان تهران در افق کوتاه مدت و شرکت پاکسان پذیر، سهام شرکت افراد ریسک
 .د داشتگذاري خواهبراي سرمایهمدت جذابیت بیشتري در افق بلند

رابطه مثبت نوسانات بازده پرتوفولیوي بازار و نوسانات بازده سهام ) 2(در شکل 
  .مشخص است) روزه128 تا 64با دینامیک  (6پارس، در مقیاس  نفت

  
))(( سهام نفت پارس و نوسانات بازده پرتوفولیوي بازار  نوسانات بازده:2شکل  tD6

  

-2
-1.5

-1
-0.5

0
0.5

1
1.5

2

1

11
0

21
9

32
8

43
7

54
6

65
5

76
4

87
3

98
2

10
91

12
00

نوسانات بازده سهام در مقیاس 6 نوسانات بازده پرتوفولیوي بازار در مقیاس 6
 

  محاسبات محقق:     مأخذ
  

 پرتوفولیوي بازار و نوسانات ي مثبت بین نوسانات بازدهيرابطه) 3(در شکل 
  .مشخص است)  روزه64 تا 32با دینامیک  (5بازده سهام سیمان تهران در مقیاس 
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))(( پرتوفولیوي بازار يت بازده سهام سیمان تهران و نوسانات بازده نوسانا:3شکل  tD5  
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نوسانات بازده سهام در مقیاس 5 نوسانات بازده پرتوفولیوي بازار در مقیاس پنج
  

  .محاسبات محقق: مأخذ
  

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

 .مشخص است
  

))((گذاري بانک ملی و نوسانات بازده پرتوفولیوي بازار  نوسانات بازده سهام سرمایه:4شکل  tD4
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  .محاسبات محقق: مأخذ  
 

تر، به هاي پایین در مقیاسکند کهدات نتایج اولیه را تأیید میاین مشاه
  .ي دیداري وجود نداردهاي ریزتر، امکان مقایسهعلت دینامیک

 tS6)(پس از کسر نوسانات در شش مقیاس مختلف از سري زمانی اصلی، 
هاي بالاتر از تنها با نوساناتی داراي دینامیکرا  سري زمانی اصلی وآید به دست می
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ي روند سري زمانی نشان دهندهاین سري  در حقیقت . دهدروزه نشان می128
مدت بازده ي بلند به منظور بررسی رابطه،ینبنابرا . مدت استمذکور در بلند

))((ي صاف شدهپرتوفولیوي بازار و بازده سهام، بتاي سهام براي سري tS6 بازده 
))((ي  صاف شدهپرتوفولیوي بازار و سري tS6 محاسبه ) 2( بازده سهام، در جدول

  . شده است
  

  مدتهاي بلندنات با دینامیک تخمین بتا، در نوسا:3جدول 
 بتا شرکت بتا شرکت بتا شرکت

078/1 سیمان سپاهان 199/0 گذاري پتروشیمیسرمایه  602/0 سایپا دیزل   

939/0 سیمان تهران 57/0 گذاري بانک ملیسرمایه  462/0 پارس دارو   

114/0 سایپا 855/0 توسعه صنایع بهشهر  052/1 بانک اقتصاد نوین   

68/0 یرفولاد امیر کب 035/0 الکتریک خودرو  476/0 بانک کار آفرین   

311/0 نفت پارس 762/0 پتروشیمی اراك  451/0 پاکسان   

 .محاسبات محقق: مأخذ

 
مدت، هاي بلند، تخمین بتا در دینامیکشودمشاهده میطور که  همان

و ها مثبت است  شرکتي روزه، براي همه128داراي نوساناتی با دینامیک بالاتر از 
 روند بازده پرتوفولیوي بازار و روند بازده يي مثبت بودن رابطهاین نشان دهنده

 مثبت بین روند يرابطه) 5(در شکل  . سهام در بورس اوراق بهادار تهران است
  بازده پرتوفولیوي بازار و روند بازده سیمان سپاهان، در نوساناتی با 

  .هاي بلند مدت مشخص استدینامیک
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))(( پرتوفولیوي بازار ي روند بازده سهام سیمان سپاهان  و روند بازده:5کل ش tS6  
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روند بازده سهام در مقیاس 6 روند بازده پرتوفولیوي بازار در مقیاس 6
 

  .محاسبات محقق:        مأخذ
 

توان میانگین صرف و بتاهاي به دست آمده، می) 15(ي با استفاده از رابطه
رتباط بین  در بررسی دیگر، ا، بنابراین. ریسک بازار را در هر مقیاس به دست آورد

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

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

  
  هاي مختلفمیانگین صرف ریسک سهام بر روي بتاي سهام در مقیاس OLS تخمین :3جدول 

2R  آمارهt آماره  شیبt مقیاس عدد ثابت 
 1نوسانات درمقیاس  -0535/0 -96/1 -0861/0 -24/2 26/0
 2نوسانات درمقیاس  -0676/0 -75/2 -0722/0 -84/1 21/0
 3ات درمقیاس نوسان -05/0 -66/1 -079/0 -01/2 24/0
 4نوسانات درمقیاس  -0784/0 -19/4 -0722/0 32/2 29/0
 5نوسانات درمقیاس  -0382/0 -89/0 -0858/0 -57/1 16/0
 6نوسانات درمقیاس  -0635/0 -29/2 -0781/0 -69/1 18/0
 6روند در مقیاس  -072/0 -84/1 -048/0 -81/0 05/0

  .محاسبات محقق: مأخذ
 

 معنادار 4 تا 1 درصد، شیب در مقیاس 10که در سظح دهد نتایج نشان می
مدت و هاي کوتاه و دورهاست یک تجلی چند مقیاسه CAPM مدل ، بنابراین. است
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 در بورس اوراق بهادار  آنمدت، در توضیح ارتباط بین بازده سهام و بتايمیان
  :وان نتیجه گرفتمی بر این اساس،  .تر استتهران مناسب

ي ریسک سیستماتیک به منظور محاسبه) 2006(فرناندز در تحقیقی که  .1
 تنها CAPMانجام داد، به این نتیجه رسید که مدل   سهام از بورس سنتیاگو24
 در تحقیق رهیم، بن امو و سویی دیگر از . کند میحمایتمدت را هاي میاندوره

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

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

CAPM ي بین بازده د که به علت وجود رابطهکن بیان میهاي مختلفبا مقیاس
مدت، مدت و بلنداضافی سهام و سطح ریسک سیستماتیک در مقیاس زمانی کوتاه

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

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

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

 داراي کشورهاي اکثر يسرمایه بازار يعمده مشکلات از یکی متأسفانه .2
 بازار حاضر حال در .  است مالی منابع تخصیص نبودن مناسب نوظهور، اقتصاد
   شناخت مستلزم مشکلی، چنین فعر ؛است وضعیتی چنین داراي نیز ایران سرمایه
 براي، بیشتر دقت با ابزارهایی از استفاده با گذاريسرمایه مناسب هايفرصت
 CAPM مدل ،بینیبر اساس پیش . است گیريتصمیم ضروري رهايمتغی بینیپیش

گذاري هاي سرمایه در افق آن ارتباط بین بازده سهام و بتاي تبیینچند مقیاسه در
 روزه معنادارتر بوده و بخش اعظم تأثیر بازار بر روي قیمت 32 تا 2با دینامیک 

با  ،بنابراین . دهدرا نشان می 4 تا 1هاي هاي انفرادي در نوسانات مقیاسدارایی
و  در توضیح ارتباط بین بازده سهام و بتایش CAPM مدل ،بینیپیشتوجه به 
بالاتر از (مدت گذاري بلندیههاي سرماي در افقگذارا انتظاري سرمایهتعیین بازده

داري و قابل اطمینانی بینی معنیدر بورس اوراق بهادار تهران، پیش)  روز32
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 منابع تخصیصگذاران به منظور شود که سرمایه پیشنهاد میاز این رو،.  نخواهد بود
   با افق گذاريهاي سرمایهتنها براي مقیاسبینی مدل فوق را پیش خود، یمال
  .مدت در نظر بگیرنددت و میانمکوتاه
 

  نتیجه گیري -6
صرف ریسک دارایی  (CAPM)اي هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت بر اساس
 بین بازده ارتباطي  بتا درجه . استبرابر با صرف ریسک بازار در بتاي آن فردي

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

 قرار استفادههاي زمانی مختلف، براي بورس اوراق بهادار تهران مورد در مقیاس
، ارتباط بین ریسک و بازدهی در بازار بوررس این تحقیقبر اساس نتایج  . گرفت

، نتایج همچنین . استبا معنا )  روزه32 تا 2 (4 تا 1اوراق بهادار تهران در مقیاس 
 براي بورس اوراق بهادار تهران، در یک چارچوب CAPMبینی  که پیشدادنشان 

 بورس ایران بنابراین،  .تر استمدت مناسبمدت و میانچند مقیاسه، در افق کوتاه
 در CAPMبینی مدل پیش،  بر این اساس .از بورس فرانسه و سنتیاگو متفاوت است

ي در گذار انتظاري سرمایهو تعیین بازده  سهام و بتاي آنتوضیح ارتباط بین بازده
  بهادار تهران، بورس اوراق )  روز32بالاتر از (مدت گذاري بلندهاي سرمایهافق
نتیجه حاصل از مدل  ، و قابل اطمینانی نخواهد بود؛ به علاوهداربینی معنیپیش

CAPM مدت در بورس اوراق گذاري بلندکه رفتار سرمایه نشان داد چند مقیاسه
 . شود میCAPMبهادار تهران متأثر از عواملی است که منجر به نقض فروض مدل 

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

 کارآمدي که برايشود  توصیه می، بر این اساس .هاي بلندمدت شده استافق
   . شودرفعي بلندمدت هاگذاريمشکلات فوق براي سرمایهبورس اوراق بهادار تهران، 
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