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  52تا  35 ، از صفحه1388، زمستان 58شماره ، 16، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
  
اي از  گذاري دارايي سرمايه بررسي زمان مقياس مدل قيمت

 ل موجكيق تبديطر
  

  *4الدين شمس شهاب، 3ديشاپور محم، 2حسين عبده تبريزي ،1غلامرضا اسلامي بيدگلي

  رانت علمي دانشگاه تهران، ايئعضو هي .1
  دكتراي مديريت مالي، انگليس. 2

  ت علمي دانشگاه تهران، ايرانئعضو هي. 3
  دكتراي مديريت مالي، دانشگاه تهران، ايران. 4

  )20/6/1387: ، تاريخ تصويب24/2/1387: تاريخ دريافت(
  
  
  

  چكيده
فعال در هاي  تغييري بازده بازار و بازده سهام شركت  اين مقاله به بررسي امكان توصيف بهتر هم

اي با استفاده از  گذاري دارايي سرمايه هاي ايران و هفت كشور دنيا و پرداختن به مدل قيمت بورس
هاي  هاي بورسهاي مربوط به شاخص در اين راستا داده. رويكرد تبديل موجك پرداخته است

 آيرس، مكزيكوسيتي، وين، لندن، نيويورك، اوراق بهادار تهران، سئول، هنگ كنگ، بوينس
ها هاي آن مؤلفهو  S&P500و شاخص  S&P100الملل نيويورك، شاخص  هاي بين نزدك، و شاخص

هاي هار، دابشيز، سيملت و كوايفلتز  ها توسط سطوح مختلف موجكو جزييات آن مشخص
بتاهاي استخراج شده با دهد كه  مي نتايج نشان .محاسبه شده استاستخراج و بتاها و معناداري بتاها 

طور معناداري بيشتر است از طرفي كارايي كابرد توابع از موجك نسبت به حالت بهاستفاده 
تر هستند  هاي طولاني ولي سطوح بالاتر كه مبين زمان مقياس. مختلف تبديل موجك يكسان است

هاي مختلف  هاي مختلف براي شاخص كارايي كاربرد زمان مقياس. باشند معنادارتر و كارآتر مي
  .دهند ه مييرا ارابهتري  يهاي متفاوت كارايزارهاي مختلف در زمان مقياسيكسان نيست و با

  
  

  موجك، زمان مقياس، بتا، تحليل چند نمايشي: كليدي هاي واژه
  

  
  Email: shamsshahabeddin@yahoo.com                    نويسنده مسئول ∗
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  36  1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  مقدمه. 1
بسيار مورد توجه ) 1965(و لينتنر ) 1964(شارپ » اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت«

اين  .استهاي مختلف مالي و بازار سرمايه  ها در حيطه اي پژوهشگران، دانشگاهيان و حرفه
فه كند كه بازده اضافي يك سهم بايد نسبتي از بازده اضا خود بيان ميي مدل در شكل ساده

چه در نآ. شود ريسك سيستماتيك يا بتاي دارايي شناخته مي حاصل اين نسبت. بازار باشد
خودنمايي » اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت«سير تكاملي مطالعات بر روي   بررسي

اي مدل و كاربردهاي مختلف اين مدل از  به مفاهيم پايه پژوهشگرانتغيير رويكرد  ،كند مي
گذاري دارايي  گيري عملكرد پرتفوليو و قيمت يك مدل هنجاري صرف براي اندازه

در اين چه و آن استعنوان شاخص مناسب ارآيي پورتفوي بازار بهاي تا سنجش ك سرمايه
تر در راستاي  يشرفتهرياضي پ يها استفاده از روش ،بين كمتر مورد توجه قرار گرفته است
ها شده و از  در واقع تغيير رويكردها سبب تغيير مدل. دستيابي به نتايج با اعتبار بيشتر است

ي جديد تر مانند ديكي فولر ها و يا آزمون »گارچ«و  »آرچ«تر نظير  يافته هاي توسعه مدل
 هاي سادة براي بررسي ريشه واحد جايگزين رگرسيون مبتني بر معادله ميانگين و آزمون

اما شايد بتوان گفت روند . است هاي زماني مانند تابع خود همبستگي شده  مانايي سري
اي مدل  از روند توسعه مفاهيم پايه هاي پيشرفته رياضي كندتر توسعه استفاده از تكنيك

تغييري بازده بازار و   ، بررسي امكان توصيف بهتر همپژوهشاصلي اين  يمسئله  .بوده است
هاي ايران و هفت كشور دنيا و پرداختن به مدل  هاي فعال در بورس بازده سهام شركت

توان  در واقع مي. استاي با استفاده از رويكرد تبديل موجك  گذاري دارايي سرمايه قيمت
تغييري بازده  بررسي امكان تبيين معنادارتر هم پژوهشاصلي اين  يبيان داشت كه مسئله

ها در  هاي فراواني موجود در سري سهام از طريق استخراج جزييات و مؤلفه بازار و بازده
مقاله در اين . هاي مختلف در بازار ايران و چند بازار خارجي است ها و نمايش زمان مقياس

انجام شده  هايپژوهشطور خلاصه تشريح شده سپس سوابق هابتدا ادبيات تحليل موجك ب
تشريح شده و نتايج  يآماري و نمونه يد و در نهايت جامعهشو ه مييدر ايران و جهان ارا

  .دشو ه مييا اراهگيري و پيشنهاد و نتيجه هاهآزمون فرضي
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37 ...اي گذاري دارايي سرمايه يمتبررسي زمان مقياس مدل ق

  تحليل موجك .2
بسياري از پديدارهاي آماري،  ]14[. موج كوچك استدر لغت به معني » موجك«

در رياضيات براي مشخص كردن يك نوع از » موجك«لغت . ساختاري موجكي دارند
. رود مي كارهبا خاصيت تقريب زنندگي بسيار دقيق ب 2Lدر فضاي  1هاي يكا متعامد پايه

ير؛ دابشيز و مالات معرفي شده،  ط ميتوس 1980هاي پاياني دهه  نظريه موجك در سال
از لحاظ ماهيت تفاوت بين موج سينوسي معمولي و يك موجك در  ]2[. توسعه يافت

ها موضعي شده  موج سينوسي از نظر تعداد و فراواني دوره. هاستآن هاي موضعي ويژگي
اني است ولي از نظر زماني موضعي نيست در حالي كه موجك هم از نظر فراواني و هم زم

هاي زماني اقتصادي و مالي نيازي به  كه سريقابل توجه اين ي نكته  .موضعي شده است
بنابراين يك . ندارند) مقياس(عنوان تابعي از افق زماني يكسان به يپيروي از يك رابطه

هاي  آورد كه دوره تبديل كه فرآيند را به چند افق زماني تجزيه كند آن را به شكلي در مي
هاي عمومي و موضعي  پذير و ساختارهاي جهش و ويژگي ها و طبقات نوسان روهتكرار، گ

ها را به اجزاء فراواني  ها توابع رياضي هستندكه داده موجك. شود پويايي فرآيند متفاوت مي
متناسب با مقياس آن جزء مطالعه  تفكيك كرده و هر جزء را با نمايش )فركانس(

 زمان يهاي زماني بيشتر در دامنه اقتصادسنجي تحليل سريالبته در اقتصاد و  . ]20[كنند مي
 يدامنهدر هايي مانند برق تحليل  كه در رشتهحاليد دروش انجام مي فركانس يهنجاي دامهب

و  φبا اغلب  اراي جنسيت هستند موجك پدرها د موجك  .]5[فركانس مرسوم است
  :شوند زير تعريف مي صورتهشود كه ب نمايش داده مي ψموجك مادر با نماد 
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نقش تحليل موجك را از تحليل فوريه  Sپارامتر مقياس  شود طوركه ملاحظه ميهمان
تواند تحليل را از كلي به موضعي و  دامنه ديد را تغيير داده و مي jتغيير ]. 15[سازد متمايز مي

صفر  برابر انتگرالي برابر با يك و موجك مادر انتگرال ،رموجك پد. برعكس تغيير دهد
هاي  سيگنال، و موجك ما در بخش) فركانس پايين(موجك پدر بخش هموار، روند  .دارد

                                                 
1. Orthonormal Bases 
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ر، اتوانند اشكال مختلف از جمله ه مي φو  ψتوابع  .دهد را نشان مي) فركانس بالا(ي يجز
تبديل موجك يك . داشته باشد...  ، مورلت، ودابشيزيفلت، اسيملت، كو ،كلاه مكزيكي

  .معادله ذيل نمايش داده شود يوسيلههتواند ب مي fتابع مانند 
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هر سري  .هاي زماني و نمايش موجك آن برقرار نمود اي بين سري توان رابطه حال مي

  : صورت ذيل قابل نمايش استهب y(t)مانند 
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 .حداكثر مقياس مورد نظر است J، و J...,2,1=j,ياد شده در عبارت  كه

صورت هدر حقيقت در تبديل موجك نيز به مانند تبديل فوريه يك تابع يا سري زماني ب
شود با اين تفاوت كه توابع موجك به  اي از جملات با توابع پايه موجك بيان مي مجموعه

  .پارامتر مقياس هستند يدهنبوده و دربرگيرن كسينوسو  سينوسمانند 
  

  اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت يكاربرد موجك در حوزه .3
 يهعنوان مثال مطالعهب. به شكلي ويژگي زمان مقياس در نظر گرفته اندها هبرخي از مطالع

كه كوتاري، شنكن و اسلون، بتا حاليفاما و فرنچ بتا را با بازدهي ماهانه ارزيابي كردند، در
نرخ  يپژوهشگران پي بردند كه رابطهاين . را با استفاده ازبازدهي سالانه محاسبه نمودند

احتمالاً براي اين چارچوب زماني موقتي » ارزش دفتري به ارزش بازار«بازدهي و نسبت 
در مورد تأثير اختلاف بازه  هاهمطالع ].17[دار نباشد تر معنا طولاني يورهدر دباشد و 
قديمي كه توسط  ييك مطالعه. زمان مقياس را نشان داد يلهئا اهميت مسهاي بت تخمين

تر از  گر افق زماني كوتاه نشان داد كه اگر تحليل ،انجام شد 1977لوهاري و لوي در سال 
را مد نظر قرار گيرند  در نظر مي يگذاران در تصميمات خود تلويح افق زماني كه سرمايه

 1980و  1981هاي  فاما در سال. ]18[خواهد داشت بتاي تخمين زده شده تورش دهد،
هاي سهام با افزايش طول  دست آورد كه اثر متغيرهاي كلان در توضيح قيمتهشواهدي ب

نشان دادند كه با در نظر گرفتن  1989هاندا و ديگران در سال  ].7[يابد زمان افزايش مي
در كاري مشابه، هاندا  .شود بازده در فواصل زماني مختلف، بتاهاي مختلف تخمين زده مي

گذاري دارايي  مدل قيمت«هاي ماهانه  توانستند با استفاده از داده 1993و ديگران در سال 
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39 ...اي گذاري دارايي سرمايه يمتبررسي زمان مقياس مدل ق

كاهن و . ]13[هاي سالانه رد كنند رد كنند و نتوانستند بتا را در استفاده از داده» اي سرمايه
زماني در نظر گرفته شده  يه داد كه تخمين بتا به فاصلهيشواهدي ارا 1986ديگران در سال 

مدل « يبا مطالعه 1977بريلز فورد و فاف در سال . ]17[براي بازده متفاوت است
شواهدي در تأييد  در بازار استراليا با استفاده از مدل گارچ» اي گذاري دارايي سرمايه قيمت
هفتگي  ويژهههاي هفتگي و ماهانه و ب را بر بازده» اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت«مدل 
گذاري دارايي  مدل قيمت« يكننده حمايت يبازده روزانه در آن مطالعه. ه دادنديارا

مدلي براي بيان تأثير زمان مقياس بازده در  1983هاواويني در سال . ]4[نبود» اي سرمايه
با  1989هاروي در سال  هايپژوهشنظير  هاييپژوهشدنبال آن ه كرد كه بهيتخمين بتا ارا

با تاكيد بر محدوديت  1998كيد بر ثبات بتا در طول زمان و پس از آن بلك در سال أت
با تأكيد بر تأثير تغييرات ساختاري و تغييرات  1998 قرض گرفتن، گارسيا و گيسلز در سال

 ]3[پذيري كيد بر نوسانبا تأ 1997بكارت و هاروي در سال  و ]8[ها تأثير بازار جهاني رژيم
كي  جن  .گذاران انجام شد هاي زماني سرمايه كيد بر افقأبا ت 1997در سال  و لوهاري و لوي

اساسي فيلتر كردن موجك در  ييك چارچوب كلي براي قضيه 2001و ديگران در سال 
ها تشريح كردند كه مفاهيمي نظير آن. ]9[ه كردنديهاي زماني اقتصادي مالي ارا زمينه سري

فيلتر . آيد دست ميهزدايي تقريبي از فيلترهاي موجك بنامانايي، چند نمايشي و همبستگي 
هاي تغييرات زماني  كند كه در آن مشخصه ه مييكردن موجك يك چارچوب طبيعي ارا

چنين مفروضات مانايي شود و هم هاي زماني وجود دارد بررسي مي كه در اكثر سري
ش ساده براي يك رو 2001كي و ديگران در كار ديگري در سال  جن. نيستموردنياز 

-روش. ه كردند كه نياز به انتخاب پارامترهاي مدل ندارديي بين روز اراها استخراج سيكل
ها بر پايه يك رويكرد چند مقياسي موجك است كه فشردگي را در قالب آن شناسي
 2001ها در كار ديگري در سال آن. ]10[كند هايي كه فراواني و بر فراواني تجزيه مي مؤلفه

پذيري ارز از طريق تجزيه چندمقياسي واريانس و  بندي نوسان هاي مقياس ويژگي به بررسي
پرداختند و نشان داده شد » مقياس به مقياس«هاي زماني در يك پايه  كوواريانس بين سري

هاي زماني متفاوت تبعيت  بندي متفاوت در افق پذير ارز از قوانين مقياس كه نرخ نوسان
موليگان و . ]2[اند كرده 1زدايي لو سال شاخص سهام لندن را نوفهآنتونيو و ور. ]11[كند مي

ها براي تحليل ميزان كارايي  تحليل تركيبي را در كنار ساير روش 2004لامباردو در سال 

                                                 
1. denoising 
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مارك و جنسن هم در دو . ]19[بردند كار ميگذاري به بازار سهام و دقت آن در قيمت
ان تبديل موجك را براي تخمين مرتبه تو 2000و  1999هاي  بررسي جداگانه در سال

كي در سال  جن .  ]16][15[طولاني را بررسي كردند يانباشتگي فرآيندهاي با حافظه هم
با اي به تشريح مفهومي با عنوان ريسك سيستماتيك چند مقياسي  ه مقالهيراابا  2005

بتا  يدن رابطهنتيجه گرفتند كه درجه دو بوپژوهشگران  .پرداختاستفاده از تبديل موجك 
با » اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت«بيني  پيش كهو اين. و بازده اثر پديده مقياس است

انجام شده در هاي پژوهش .]12[گذاران مفيدتر است افق ميان و بلندمدت براي سرمايه
 ياي در كشور ما عمدتاً در پي بررسي رابطه گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت يحوزه
. هاي پذيرفته شده است متغيرها نظير بازده سهام شركت يك سيستماتيك با سابقهريس

از اين نظر كه به  ،زماني انتخاب شده يهو يا حساسيت تخمين بتا به دور مسايلي نظير ثبات
ي زماني ها ثبات ضريب بتا در طول زمان و يا احتمال تغيير اين ضريب در بازه يمسئله

. شوند تلقي ميپژوهش اي از بخشي از اهداف اين  حدودي سابقه اند تا مختلف پرداخته
مهندسي و مخابرات مربوط شده و جز  يبه حيطه اغلباستفاده از موجك در كشور ما 

هاي اقتصادي و مالي كاربرد نداشته  مواردي بسيار محدود در يكي دو سال اخير در حيطه
تبديل موجك و «وان خود با عن پژوهشدر ) 1380(يحيي مدرس صادقي  .است

ابزاري جديد براي تحليل  تبديل موجك را »كاربردهاي آن در تحليل ارتعاشات
ديل فوريه را به هاي ناپايدار معرفي كرده است و لزوم استفاده از آن در مقايسه با تب سيگنال

كاربرد «خود با عنوان  پژوهشدر ) 1378( مينا امين غفاري قره شيروان .اثبات رسانده است
هاي  سيگنال يها در تجزيه ، به كاربرد موجك» هاي زماني ها در تحليل طيفي سري موجك

خود با عنوان  پژوهشدر ) 1375(آزاد  تورج نيك. نامانا پرداخته است) توابع زماني(
به معرفي  »هاي ديفرانسيلي و كاربرد آن در حل سيستم) موجك(معرفي توابع موجك «

و تحليل چندنمايشي پرداخته و اساس كار بر روي  موجكيافته توابع  هاي تعميم قاب
ريزي كرده است و چگونگي ساخت چنين توابعي مورد نظر  موجك با محمل فشرده پي

هاي تجاري ايران با  تحليل سيكل« ينژاد و شاپور محمدي در مقاله حسين عباسي .است
الص داخلي ايران استفاده منظور تجزيه توليد ناخ، از موجك به»ها استفاده از نظريه موجك

هاي زماني  دهد كه روش موجك در شرايط تغييرات هموار سري نتايج نشان مي. كنيم مي
هاي  ها در سري تفاوت زيادي با روش هودريك ـ پرسكات ندارد و براي تشخيص سيكل
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) 1385(احمد احمدي  ]1[.كند هاي ديگر عمل مي زماني با تغييرات ناگهاني بهتر از روش
عصبي و تبديل  يپيش بيني نرخ ارز با استفاده از شبكه«خود با عنوان  ژوهشپدر 

، جزييات روند نرخ ارز را با استفاده از سطوح مختلف موجك استخراج كرده و »موجك
  .است ا استفاده نمودههسازي و پيش بيني آنعصبي براي مدل يسپس از شبكه

  
  هاهي آماري و آزمون فرضيها داده .4

هاي  عبارت است از اطلاعات مربوط به بازده شركت پژوهشت مورد نياز اين اطلاعا
آيرس،  هاي اوراق بهادار تهران، سئول، هنگ كنگ، بوينس پذيرفته شده در بورس

الملل نيويورك، شاخص  هاي بين مكزيكوسيتي، وين، لندن، نيويورك، نزدك، و شاخص
S&P100  و شاخصS&P500 اند دست آمدههزارهاي موجود باف كه از طريق اينترنت و نرم .
اسناد و  ياي و مطالعه روش كتابخانه پژوهشآوري اطلاعات اين   روش جمع بنابراين

شامل  پژوهشآماري  يكه جامعهجايياز آن  .رود شمار ميمدارك الكترونيكي به
رو كنند، قلم كه بر مبناي تاريخ ميلادي عمل مي استبازارهاي بورس هفت كشور خارجي 

تا دي  1380ميلادي تعيين شده كه معادل دي ماه  2006 - 2001هاي  سال پژوهشزماني 
عنوان نمونه شركت فعال به 50در مورد ايران تلاش شد تا . است هجري شمسي 1385ماه 

شركت برتر  50هايي كه در ليست  انتخاب شوند ولي با توجه به تغييرات و جايگزيني
مورد  يها طي دوره هاي گنجانده شده در اين فهرست شركت صورت گرفته بود، تلفيقي از

مدت معاملات  هايي نظير عدم توقف طولاني و با توجه به محدوديت شده استبررسي تهيه 
تمامي ها،  در مورد ساير شاخص. عنوان نمونه انتخاب شدندشركت به 43نهايت در 

  .ه شده استهاي هر شاخص مد نظر قرار گرفت هاي موجود در مؤلفه شركت
ي ايران ناپيوستگي اطلاعات و وجود تورش در نتايج به ها ترين مشكل در داده عمده

بازده صحيح در مورد  يمربوط به محاسبه هايمشكل. است ها ها و كف دليل وجود سقف
  .استبيان ها نيز از موارد قابل  اين داده

هاي مختلف و  زمان مقياسبتاهاي استخراج شده با استفاده از موجك در  :اول يفرضيه
 ه از موجك اختلاف معناداري دارندبدون استفاد

از طريق رگرسيون بين جزييات بازده شاخص در مقابل جزييات  ها موارد بتاتمامي در 
  :اند دست آمدههها طبق مدل زير ب بازده تك تك سهام
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  .يك عاملي استفاده شده است براي آزمون اين فرض از آزمون تحليل واريانس
F نتيجه آزمون  سطح خطا  داراسطح معن  درجه آزادي  محاسبه شده  

رد   05/0 00/0 993 141/36
oH  

در سطح بنابراين  .شود رد مي oHتر از سطح خطاست پس دار كوچك اسطح معن
هاي استخراج شده با استفاده از موجك در زمان بتاتوان ادعا كرد كه  مي% 95اطمينان 
هاي مختلف و بدون استفاده از موجك اختلاف  هاي مختلف در زمان مقياس مقياس

  :دهد ه مييبندي زير را ارا معناداري دارند آزمون توكي طبقه
 رتبه سطح بتا

871/0 1

 اول
860/0 2
857/0 3
823/0 4
805/0 5 
230/0 0 دوم

ها در  شود ميانگين بتاهاي محاسبه شده با استفاده از موجك وركه مشاهده ميطهمان
گيرند ولي بدون استفاده  سطوح مختلف اختلاف معناداري نداشته و در يك طبقه قرار مي

طور معناداري با ميانگين بتاهاي محاسبه شده است كه به 23/0از موجك اين مقدار حدود 
  .تر استداشته و از آن به مراتب كوچكها تفاوت  با استفاده از موجك

 كارايي كابرد توابع مختلف تبديل موجك يكسان نيست :دوم يفرضيه
براي انجام اين آزمون ابتدا با استفاده از تحليل واريانس يك عاملي يك آزمون كلي 

   .يا خير استزدايي يكسان  هاي نوفه گرفته شده تا معلوم شود كه كارايي كاربرد روش
F نتيجه آزمون  سطح خطا  داراسطح معن  درجه آزادي  سبه شدهمحا  

پذيرش   05/0 99/0 979 03/0
oH  

در سطح بنابراين  .ودش رد مي oHتر از سطح خطاست پس دار كوچك اطح معنس
  .ك يكسان استكارايي كابرد توابع مختلف تبديل موجتوان ادعا كرد كه  مي% 95اطمينان 

  :استنمودار زير نيز بيانگر اين موضوع 
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  ميانگين ضرايب تبيين در سطوح مختلف. 1 نمودار

  
  هاي مختلف يكسان نيست كارايي كابرد زمان مقياس :سوم يفرضيه

در ادبيات سطوح مختلف موجك از مفهوم سه عنوان مبين زمان مقياس استفاده 
چه در سوابق ولي آن دارد 3تر از سطح  ياسي كوتاهزمان مق 2شود بدين معني كه سطح  مي

-تاكنون انجام گرفته استفاده از يك موجك خاص مثلاً دابشيز بوده و كاري به پژوهش
 2ين معني كه سطح اهاي وجود ندارد ب طور مقايسهههاي مختلف ب موجك يشكل مقايسه

مبين زمان  2كه در كوايفلتز روزه است حال آن 8در موجك دابشيز مبين زمان مقياس 
براي آزمون اين فرض از هر دو  بنابراين. است 3و دابشيز  2روزه و بين دابشيز  12مقياس 
 يسطوح و بعد براي مقايسه يطور دقيق استفاده شده و ابتدا آزمون براي مقايسهمفهوم به

  .ها بر مبناي روز استفاده شده است زمان مقياس
  كارايي كابرد سطوح مختلف يكسان نيست: سوم ياي فرضيهفرعي اول بر يفرضيه 

آزمون اين فرض ابتدا ضرايب تبيين بتاهاي حاصل محاسبه شده و در هر موجك  براي
گيري شده و حاصل در سطوح  هاي مختلف ميانگين و هر سطح مقياس براي شركت

  .گيري شد مختلف ميانگين
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F آزمون ينتيجه  طاسطح خ  داراسطح معن  درجه آزادي  محاسبه شده  
رد   05/0 00/0 979 95/7

oH  

تر از سطح خطاست پس دار كوچك اسطح معن
oH در سطح بنابراين  .شود رد مي

آزمون  .كارايي كابرد سطوح مختلف يكسان نيستتوان ادعا كرد كه  مي درصد95اطمينان 
  :دهد ه مييبندي زير را ارا توكي طبقه

 رتبه سطح ضريب تبيين

242/0 5 4 221/0 اول
215/0 3

1 199/0 دوم
197/0 2

تر هستند  هاي طولاني شود سطوح بالاتر كه مبين زمان مقياس كه مشاهده ميطورهمان
  .هستندمعنادارتر و كارآتر 

لف يكسان مخت هاي كارايي كابرد زمان مقياس: سوم ي دوم براي فرضيه فرعيي فرضيه
  نيست
هاي  هاي متفاوت مبين زمان مقياس طوركه گفته شد سطوح مختلف موجكهمان
  :ه شده استيند كه در جدول زير اراهست مختلف

 زمان مقياس در سطح
 2-6 8-12 16-30 32-64 72-256 به بالا 288 موجك

چهارم پنجم   سوم اول و دوم haar 

 db2 اول دوم سوم چهارم وپنجم  

مپنج  سوم چهارم دوم اول db3 
پنجم  دوم سوم و چهارم اول  db4 
اول دوم و سوم چهارم و پنجم    db8 
سوم چهارم وپنجم   دوم اول sym2 
پنجم  سوم چهارم دوم اول sym3 
پنجم  دوم سوم و چهارم اول  sym4 
اول دوم و سوم چهارم و پنجم  دوم اول sym8 
پنجم  سوم چهارم و دوماول  coif1 
دوم سوم چهارم و پنجم  اول  coif2 
اول دوم سوم و چهارم پنجم   coif3 
اول دوم سوم و چهارم پنجم   coif4 
اول دوم سوم و چهارم پنجم   coif5 
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براي آزمون اين فرض ابتدا ضرايب تبيين بتاهاي حاصل محاسبه شده و در هر موجك 
هاي  آمده است براي شركت ياد شدهول چه در جدو هر طبقه از سطح مقياس مطابق آن

   .گيري شد هاي مختلف ميانگين شده و حاصل در زمان مقياس  مختلف محاسبه
F آزمون ينتيجه  سطح خطا  داراسطح معن  درجه آزادي  محاسبه شده  

 رد  05/0  001/0  979  97/3
oH  

در سطح بنابراين  .شود رد مي oHتر از سطح خطاست پس دار كوچكاسطح معن
هاي مختلف يكسان  كارايي كابرد زمان مقياستوان ادعا كرد كه  مي درصد95اطمينان 
  :دهد ه مييبندي زير را ارا آزمون توكي طبقه.نيست

 رتبه زمان مقياس ضريب تبيين

 به بالا 288 25/0
 اول

23/0 256-72 

22/0 64-32 

 دوم
21/0 30-16 

20/0 12-8 

20/0 6-2 

  
. هستندتر اتر معنادارتر و كار هاي طولاني شود زمان مقياس طوركه مشاهده ميهمان

  .باشد نمودار زير مبين است موضوع مي
هاي مختلف براي كشورهاي مختلف  كارايي كاربرد زمان مقياس :چهارم يفرضيه

  يكسان نيست
حاصل محاسبه شده و در هر موجك  براي آزمون اين فرض ابتدا ضرايب تبيين بتاهاي

سوم بيان شده  يفرعي دوم از فرضيه يچه در فرضيهو هر طبقه از سطح مقياس مطابق آن
گيري  هاي مختلف ميانگين هاي مختلف محاسبه شده و حاصل در زمان مقياس براي شركت

ساختار . سوم به تفكيك شاخص انجام شد يهينهايت آزموني مشابه آزمون فرضدرو 
  .استزير  صورتها به د هريك از شاخصرفرضيه در مو
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 ينتيجه
  سطح سطح خطا آزمون

 داري  امعن
درجه 
 آزادي

F   محاسبه
 شاخص شده

 رد
oH  05/0 00/0 69 30/20 شاخص قيمت و بازده نقدي تهران 

 رد
oH  05/0 00/0 69 73/19 شاخص كل تهران 

 در
oH  05/0 00/0 69 73/10 شاخص بازار سئول 

 رد
oH  05/0 00/0 69 11/25 شاخص بازار هنگ كنگ 

 رد
oH  05/0 00/0 69 03/18 آيرس شاخص بازار بوينس 

 رد
oH  05/0 00/0 69 57/32 زيكوسيتيشاخص بازار مك 

 پذيرش
oH  05/0 09/0 69 01/2 شاخص بازار وين 

 رد
oH  05/0 00/0 69 44/12 شاخص بازار لندن 

 پذيرش
oH  05/0 16/0 69 65/1 شاخص داوجونز 

 رد
oH  05/0 01/0 69 63/3 شاخص نزديك 

 پذيرش
oH  05/0 38/0 69 07/1 S&P100  
 پذيرش

oH  05/0 32/0 69 21/1 S&P500 

 رد
oH  05/0 00/0 69 82/6 شاخص بازار نيويورك 

 رد
oH  05/0 00/0 69 39/4 الملل نيويورك شاخص بين 

شود در تمام موارد غير از شاخص بازار وين، شاخص  مشاهده مي طوركههمان
رد  oHتر از سطح خطاست پس دار كوچك اسطح معندر  S&P500و  S&P100داوجونز، 

كارايي كاربرد زمان توان ادعا كرد كه  مي درصد95در سطح اطمينان بنابراين  .شود مي
 بيانمختلف يكسان نيست و در مورد چهار شاخص  هاي هاي مختلف براي شاخص مقياس
توان ادعا كرد كه  مي درصد95در سطح اطمينان بنابراين  ،شود پذيرفته مي oHشده 

 .هاي مختلف يكسان است هاي مختلف براي شاخص كارايي كاربرد زمان مقياس
  :دهستنزير صورتهاي مختلف به ها در شاخص داده
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  2-6 8-12 16-30 32-64 72-256 به بالا 288

 شاخص قيمت و بازده نقدي تهران 021/0 030/0 038/0 057/0 081/0 112/0

 شاخص كل تهران 022/0 029/0 036/0 054/0 078/0 110/0

 شاخص بازار سئول 126/0 127/0 133/0 138/0 170/0 195/0

 نگ كنگشاخص بازار ه 324/0 321/0 318/0 336/0 385/0 441/0

 آيرس شاخص بازار بوينس 147/0 155/0 164/0 193/0 253/0 365/0

 شاخص بازار مكزيكوسيتي 193/0 203/0 205/0 250/0 270/0 369/0

 شاخص بازار لندن 269/0 266/0 267/0 282/0 299/0 299/0

 شاخص نزدك 254/0 252/0 252/0 257/0 250/0 244/0

 شاخص بازار نيويورك 262/0 263/0 280/0 222/0 247/0 204/0

 شاخص بين الملل نيويورك 304/0 307/0 319/0 326/0 293/0 336/0

  
  :ه نموديزير ارا صورتتوان به هاي مختلف براي هر شاخص را مي زمان مقياس يرتبه

  2-6 8-12 16-30 32-64 72-256 به بالا 288

 نشاخص قيمت و بازده نقدي تهرا دوم دوم دوم اول اول اول

 شاخص كل تهران دوم دوم دوم اول اول اول

 شاخص بازار سئول سوم سوم سوم سوم دوم اول

 شاخص بازار هنگ كنگ سوم سوم سوم سوم دوم اول

 آيرس شاخص بازار بوينس سوم سوم سوم سوم دوم اول

 شاخص بازار مكزيكوسيتي سوم سوم سوم دوم دوم اول

 لندنشاخص بازار  دوم دوم دوم دوم اول اول

 شاخص نزديك دوم اول اول اول اول دوم

 شاخص بازار نيويورك اول اول اول دوم اول سوم

 الملل نيويورك شاخص بين اول اول اول اول دوم اول

هاي طولاني معناداري بيشتري  ها زمان مقياس كاملاً واضح است كه در بيشتر شاخص
الملل نيويورك معكوس است و  بينهاي بازار نيويورك و  اين امر در مورد شاخص .دارند

  .دهد در شاخص نزديك زمان مقياس بسياز طولاني كارايي را مجدد كاهش مي
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  گيري نتيجه. 5
دار بين بتاهاي استخراج وجود اختلاف معنا يدهنده نشان پژوهشاول اين  يآزمون فرضيه

ماتيك در ميانگين ريسك سيست .شده با استفاده از موجك نسبت به حالت معمولي دارد
و با استفاده از جزييات موجك در حدود  23/0هاي مورد بررسي  حالت عادي در شاخص

تر بين شاخص  هاي عميق هم تغييري بالاي موجود در لايه يدهنده است اين امر نشان 80/0
سوم مورد بررسي قرار  يفرضيه يكه در كنار نتيجهاين يافته وقتي. بازار و بازده سهام است

سوم نشان داد كه  يفرعي اول فرضيه يدر فرضيه. هميت خود را نشان خواهد دادگيرد ا
عبارت ديگر به. ضرايب تبيين سطوح چهارم و پنجم بالاتر از سطوح اول، دوم و سوم است

دست هبا استفاده و موجك در سطوح بالاتر، شاخصي معنادارتر براي ريسك سيستماتيك ب
ات ريسك سيستماتيك و انتقادات و دفاعيات مربوط به آن چه تاكنون در ادبيآن. آيد مي

گيري ضريب بتا و معناداري آن تنها با استفاده از رگرسيون در يك  اندازه ،صورت گرفته
اصلي پارادايم مالي  يكه پايهحال آن ؛زمان مقياس ثابت بين شاخص و بازده بوده است

تغييري شاخص و بازده سهام  ر هماي مبتني ب گذاري دارايي سرمايه مدرن و مدل قيمت
رسند ولي در عمل و با وجود نتايج اين دو  نظر ميظاهر واحد بهدر  اين دو امر اگرچه. است

تغييري موجود بين دو متغير كه به ريسك سيستماتيك  توان بيان داشت كه هم فرضيه مي
اين  زيرا ؛شود لزوماً نبايد در رفتار مستقيم و صريح متغيرها سنجيده ،موسوم شده است

رفتارها طبق نظريه داو مشتمل بر سطوح مختلفي از رفتارهاي پايدار، عميق تا ناپايدار و 
تفكيكي بين اين دو مفهوم  ،هاي آكادميك رسد حتي در بررسي نظر ميبه. شوند سطحي مي

. حاصل نشده و نتايج كاملاً در سطح عمومي رفتار متغيرها مورد بررسي قرار گرفته است
-كند به مي ن امر به مباحث عملياتي منتج از مباحث آكادميك ذكر شده نيز تسري پيدااي

توان مواردي نظير انتخاب پورتفوي و يا سهام زير يا بالاي ارزش با استفاده از  كه ميطوري
هاي ارزيابي شده در مقايسه با  اي و نيز صرف ريسك گذاري دارايي سرمايه بتا و مدل قيمت

چه در پارادايم مالي نوين نيز مورد آن. افي را مشمول همين واقعيت دانستهاي اض بازده
توان اذعان داشت  اوليه مي يعنوان نتيجهطوركلي و بهبه. انتقاد قرار گرفته همين نقص است

طور ميانگين يك چهارم ميزان به ،شده عنوان ريسك سيستماتيك شناسايي چه تاكنون بهآن
 ؛شده چه تا به ريسك غيرسيستماتيك نسبت داده بوده و آن ريسك سيستماتيك واقعي

قابل تجزيه و گنجانده شده در رفتار متغيرهاي اصلي بوده و سهم كمتري در تبيين رفتار 
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تر اين امر و كارايي استفاده از بتاهاي حاصل از جزييات  البته آزمون دقيق. متغير دارند
چه روشن است ولي آن ستجديد ا ياهپژوهشجاي بتاي صريح خود نيازمند موجك به

پاسخ دادن به  يتواند رويكردي نو در نحوه مي نتايج استفاده از اين بتاهاي معنادارتر
ثيرات شاخص بازار معرفي نموده و قادر به ايجاد أمنتقدان اهميت ريسك سيتماتيك و ت

  .هاي نويني در انتخاب پورتفوي شود تكنيك
ين امر است كه كارايي كابرد توابع مختلف تبديل موجك ا يدهنده دوم نشان يفرضيه

كاربري توابع مختلف  يدر واقع اين فرضيه به بحثي نظري در حيطه .يكسان است
كاربري اين توابع كمتر به ي رسيد در حيطه نظر ميپردازد كه در نگاه اول به ها مي موجك

ها تنها يكي از  موجك يانجام شده در حيطه هايوهشژپعمده . آن توجه شده بود
در . گرفت مبتني بر آن انجام مي پژوهشهاي  تحليل تماميها را انتخاب كرده و  موجك

مباحث نظري  ياي تلاش شد تا مشاركتي در توسعه عنوان رويكرد مقايسهبه پژوهشاين 
صورت پذيرد و نتيجه اين شد كه توابع مختلف موجك اصولاً تفاوت چنداني در كاربري 

اند قابليت مقايسه  پيشين انجام شده كه مبتني بر موجكي خاص بوده هايپژوهشو  نداشته
  .ها وارد نيستهاي مختلف بر آن داشته و اشكالي از نظر عدم كاربرد موجك

مختلف و سطوح  هاي  دهد كه كارايي كابرد زمان مقياس سوم نشان مي يفرضيه
ها و نيز در  بتا بدون استفاده از موجكا هپژوهش ياين امر در سابقه. متفاوت يكسان نيست

هاي مختلف در مواردي غير از بازار سهام و ريسك سيستماتيك نيز  كاربري موجك
مهم  ينكته. گيرد مي قرار حاضر نيز در راستاي نتايج پيشين پژوهشمشاهده شده و نتايج 

كثر موارد نتايجي تر در ا هاي طولاني نشان داده شد كه زمان مقياس پژوهشكه در اين اين
توان نتيجه گرفت بررسي ريسك سيستماتيك در زمان  مي بنابراين .دهند بهتر مي
تر از اعتبار و پايايي بيشتري برخوردار بوده و در نظر گرفتن زمان  هاي طولاني مقياس
ايران بيشتر مد نظر  هايپژوهشيژه روزانه و ماهانه كه در وههاي كوتاه و ب مقياس

 ،پژوهشحداقل زمان مقياس پيشنهاد شده در اين . نيستندخالي از تورش  ؛ندا قرارگرفته
دهد كه در تمام موارد غير از  چهارم نشان مي يفرضيه . استمعادل يك فصل  حداقل

هاي  كارايي كاربرد زمان مقياس S&P500و  S&P100شاخص بازار وين، شاخص داو جونز، 
هاي نامبرده غير از شاخص وين،  شاخص .هاي مختلف يكسان نيست مختلف براي شاخص

هاي ديگر بازار آمريكا يعني شاخص  هرچند شاخص .هستندهاي بازارها آمريكا شاخص
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هاي مختلف را در خود  الملل نيويورك و نزدك تفاوت زمان مقياس بازار نيويورك و بين
رك امر الملل نيويو هاي بازار نيويورك و بين از طرف ديگر در شاخص ؛دهند نشان مي

در  .دهند تر نتايج بهتري مي هاي كوتاه هاست و زمان مقياس كاملاً برعكس ساير شاخص
هاي بازارهاي آمريكا نتايج خاصي  هرحال حتي اگر بتوان از رفتار كاملاً متفاوت شاخص

با هدف خاص تعيين دلايل  هاييپژوهشهاي متفاوت در  اين امر نيازمند آزمون ،گرفت
در اين مرحله تنها به اثبات تفاوت موجود در پژوهش هاست و اين  ساختلاف زمان مقيا

زمان مقياس  پژوهشكه اين ضمن اين؛ ها پرداخته استها و يكسان نبودن آن زمان مقياس
تر از آن را  هاي كوتاه روز كاري يافته و زمان مقياس 45مناسب براي بازار ايران را حداقل 

  .كند بندي مي تر از كارايي طبقه در سطحي پايين
  
  پژوهشيكاربردي و  ياهپيشنهاد .6
گذاران در انتخاب سهام ريسك و بازده را در زمان رسد بهتر است سرمايهنظر ميبه

سرمايه گذاري در ايران زمان  طور مشخص برايهب. تر در نظر بگيرند هاي طولاني مقياس
ريد ختن زمان مقياس براي البته در نظر گرف .شود روز كاري توصيه مي 45مقياس بيش از 

 .گذار انجام گيرد ها و افق زماني مورد نظر سرمايه بايد با توجه به نيازمندي سهام
ها و بتاهاي با زمان  بررسي كارايي بازار با توجه به بازده، انتخاب پورتفوي بهينه در بازار 

رابطه آن هاي مختلف و  هاي مختلف، بررسي دلايل تفاوت ريسك در زمان مقياس مقياس
ها بر آن يمحاسبه شناسيروشيافتگي بازار و ارزيابي كارايي شاخص بازار و  با توسعه

  .هاي مختلف اشاره نمود اساس زمان مقياس
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