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 دهیچک

لگو، كه براساس اين ا باشدیو تجزيه و تحليل رفتار نوسانات بازده اوراق بهادار ، مستلزم كشف الگوي رفتاري بازده سهام م مطالعه

به  نسبت توانندیموجود در بازار، قادر به انتخاب بهترين سهام بوده و در نتيجه م يهاسهامداران با ارزيابی سهام خود و ديگر سهام

بازار  نوسانات يرفتار يالگوها ليو تحل هياين پژوهش تجز ی.هدف اصل ندينما يريگ مييا جايگزينی سهام تصم شنگهداري، فرو

 نييمختلف را تع یزمان يمناسب با افق ها يها ي،استراتژیمختلف زمان يها هياستخراج شده از لا يها یژگيسهام است تا براساس و

در  یموجک گسسته با حداكثر هم پوشان ليتبد يري.در اين تحقيق با بکارگديسنج اگذاران ر هيسرما ياقتصاد تينمود وسطح فعال

 انسيمنظور وار نيبد رند؛يگ یقرار م ليو تحل هيو تجز یمورد بررس ینرم افزار متلب ، نوسانات بازار سهام در مقاطع مختلف زمان

پژوهش نشان داد كه  جي.نتارنديگ یقرار م ليو تحل سهيمورد مقا 9911-9911يهاسال یموثر بازار سهام ط يبازده شاخص ها يها

 زانيم نيكمتر است،همچن يموجک شاخص بازده نقد انسيبا وار سهيمختلف در مقا يها اسيموجک شاخص كل در مق انسيوار

هر كدام از بازده سهام و  یحركت يها اسيمتحرک بازده سهام است. با توجه به مق نيانگياز م شيموجک بازده سهام ب انسيوار

 ياه اسيمق یداشته اند اما ط يكمتر یموجک كمتر و هم حركت انسيبلندمدت، وار يها اسيمق یمتحرک بازده سهام ط نيانگيم

 هيرماس ديگرد شنهاديپ تيبوده است.درنها شتريآنها ب نيبازده موجک در ب انسيشده و وار شتريب یكوتاه مدت هم حركت یزمان

مختلف  يها هيمتحرک آنها در لا نيانگيو م يو بازده نقد متيكل، ق ينوسانات شاخص ها اررفت ليگذاران با توجه به تحل

 .ندينما نيو هوشمند تدو ايخود به صورت پو يگذار هيسرما يها ي،استراتژیزمان

  تحليل فركانسی، بازده سهام، موجک واژگان کلیدی:
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 مقدمه:

 ريهمواره تحت تاث رانيا هياز جمله بازار سرما یمال يبازارها

؛ همانطور  رنديگ یمختلف قرار م يسهام ها متيق راتييتغ

 كند ، نوسانات بازده یم تيتبع يروند کيسهام از  متيكه ق

 روند ليشناخت و تحل نيبنابرا؛ دارد  یروند خاص زيآنها ن

 يها ياستراتژ نييها و تع يريگ ميتصم يبرا زين تنوسانا

وند ر نکهيمهم است و با توجه به ا اريمتناسب با آن روندها بس

 ینظم یو ب يیاينوسانات بازده سهام ، پو یزمان يها يسر

استفاده شود  يدارند لازم است از روش ها و ابزار ياديز يها

پوشش روند آنها به كارببرد و  يلازم را برا يتا فركانس ها

 يتعداد آن فركانس ها را با توجه به شدت نوسانات در دوره ها

. را برقرار كند ازيمورد ن يیايدهد و پو شيافزا ايكاهش  ینزما

مطالعه رفتار نوسانات بازده اوراق بهادار و تجزيه و تحليل آنها 

، مستلزم كشف الگوي رفتاري بازده سهام می باشد كه در 

 صورت كشف اين الگو ، سهامداران با ارزيابی سهام خود و

به انتخاب بهترين سهام ديگر سهام هاي موجود در بازار ، قادر 

بوده و در نتيجه می توانند نسبت به نگهداري ، فروش يا 

جايگزينی سهام اقدام نمايند . تعيين روند تغييرات نرخ بازده 

و واريانس بازده می تواند در تخمين دقيق آن ها و در نتيجه 

ارتقا تصميم گيري هاي صحيح تر سرمايه گذاران راهگشا 

ر دقيق ت ليل ، يکی از شيوه هاي تحلباشد ؛ به همين دلي

متغيرها ، محاسبه آنها در چارچوب مقياس هاي زمانی 

متفاوت و مقايسه نتايج هر مقياس با مقياس ديگر است . لذا 

متغيرها در چارچوب  ليو تحل هيدر اين تحقيق هدف ، تجز

مقياس هاي زمانی متفاوت و مقايسه نتايج هر مقياس با 

و  هيبا عنوان تجز يدياز ابزار جد نيبرامقياس ديگر است بنا

 شود و بر یاستفاده م یموجک با حداكثر هم پوشان ليتحل

 یتر مورد بررس قيرا دق رهايمتغ نيروابط ب انتو یاساس م نيا

 يجهت نگهدار نهيبه یقرار داد و دوره زمان ليو تحل هيو تجز

د رون صيبا استفاده از تشخ نينمود ، همچن نييسهام را تع

در  را كه يمهم اقتصاد ماتيتوان تصم ی، م رهايمتغ راتييغت

در  دسهام منعکس شده اند را قبل از وقوع را اخذ نمو متيق

 هيرماس تيريو مد يلگريكه اگر در امور مختلف تحل کهيصورت

نرخ بازده و واريانس بازده مبتنی بر يک  يها لي، تحل يگذار

مقياس زمانی می باشد ، تصميم گيري ها و تحليلگري هاي 

هاي زمانی  افقحرفه اي و علمی منجر به خطا می شود . 

متفاوت ، ساختارهاي بين متغيرها و در نتيجه ساختار تصميم 

لی بنابراين هدف اص ؛ گيري را از ثابت به پويا تغيير می دهند

نوسانات بازار سهام در  سهيو مقا ليو تحل هيپژوهش ، تجز اين

 هيماسر ياقتصاد تيفعال یجهت بررس یمختلف زمان يها هيلا

روش  قيمتفاوت از طر یزمان ي، در بازه ها رانيگذاران در ا

 يااست كه بر یموجک با حداكثر هم پوشان ليو تحل هيتجز

 لي، روش تحل کرديرو نيگردد ، ا یانجام م رانيبار در ا نياول

ه ب یزمان يسر اي گناليس کياست كه در آن  یاسيچندمق

 نيا تيمز نيشود . مهمتر یم هيتجز یمختلف زمان يبازه ها

مختلف  يها اسيداده ها به مق هياش درتجز يیروش ، توانا

 يها اسيمق رگذاران د هياست . معامله گرها و سرما یزمان

در  يگذار هياسرم اي يريمختلف جهت نوسان گ یزمان

 را سرمايهگذار زيادي تعداد.  رنديگ یم ميتصم یمال يبازارها

 بهادار اوراقمعامله  به بهادار اوراق بازار در كه بگيريد نظر در

 تصميمگيري به اقدام متفاوت زمانی افقهاي در و پرداخته

 .دـینماينـم

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش: -2

،  یالم يبازارها لگرانيگذاران و تحل هيسرما نکهيتوجه به ا با

 یدر نظر م يگذار هيسرما يرا برا یمختلف یزمان يافق ها

مدت و بلند  انيكوتاه مدت ، م یزمان ي، در بازه ها رنديگ

خود را براساس نوع سهام  يها ميها و تصم يمدت ، استراتژ

 يها تيفعالكنند و سطح  یم نييتع عي، شاخص ها و صنا

 متفاوت يگذار هيسرما اين براساس سوداگرانه شا ياقتصاد

 تيكوچک ، سطح فعال یاست ؛ همانطور كه در مقاطع زمان

و در  ( استيريبه سمت سوداگرانه )نوسان گ شتريب ياقتصاد

،  مرتبط است يگذار هيسرما تيبزرگتر به فعال یمقاطع زمان

 یمختلف زمان يدر طول دوره ها یمال يهمه بازارها نيهمچن

 چيشوند و ه یم یو درشت زير ي، دچار نوسانات و شوک ها

ازار ب ياز رفتارها یبدون دانش كاف يگذار هيو سرما لگريتحل

سهام و شناخت نوسانات كوتاه مدت و بلند مدت بازار سهام 

 يزيت آميموفق يگذار هيتواند به طور مستمر ، سرما ینم

در  هيزار سرمالازم است كه نوسانات با نيداشته باشد ؛ بنابرا

قرار  ليو تحل هيو تجز یمورد بررس یمختلف زمان يبازه ها

مختلف  يها هياستخراج شده از لا يها یژگيداد تا براساس و

مختلف را  یزمان يمناسب با افق ها يها ي، استراتژ یزمان
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 ليو تحل هيلازم است تجز نکهيتوجه به ا بانمود .  نييتع

انجام گردد  یمختلف زمان يها اسينوسانات بازار سهام در مق

.   است ريامکان پذ یابيارز نيموجک ا ليتبد قي، تنها از طر

موجک ها انواع خاصی از توابع هستند كه هم در حوزه زمان 

و هم فركانس بومی سازي می شوند و در تجزيه سري هاي 

زمانی به توابع پايه كه شامل اطلاعات مختلف مرتبط با سري 

به كار می روند . ازمزيت هاي اصلی تحليل  هاي زمانی هستند

موجک ، توانايی تجزيه سري هاي زمانی اقتصاد كلان به 

اجزاي مقياس زمانی آنها است . تحليل موجک گسسته با 

حداكثر همپوشانی ، نسخه بهبوديافته ازتحليل موجک 

گسسته است ، تحليل موجک گسسته با حداكثر همپوشانی 

گسسته هر اندازه اي از نمونه را  درمقايسه با تحليل موجک

می تواند در خود جاي دهد ؛ همچنين از نظر فيلتر كردن 

داده ها از نقطه شروع سري زمانی ، حساسيت چندانی ندارد 

موجک  ليعمل، تبد در.  (8112. )گالگاتی و ديگران ، 

 نيبد ود،شیم يسازادهيپ يلتريبانک ف کيگسسته به صورت 

 گذر گذر و بالا نييپا يلترهاياز ف ياكه به صورت دنباله یمعن

 کي يموجک گسسته بر رو لياعمال تبد ي. برا كندیعمل م

 م،يكنیكوچک شروع م يهااسيابتدا با مق گنال،يس

 ن،يبالا است. بنابرا يهاانسكوچک متناظر با فرك يهااسيمق

 اسيام دوم، مق. در گميكنیم زيبالا را آنال يهاما ابتدا فركانس

)فركانس را با فاكتور دو  ميدهیم شيرا با فاكتور دو افزا

حالت رفتار را در اطراف نصف  ني( و در اميدهیكاهش م

 اسي. در گام سوم، فاكتور مقميكنیم زيآنال نهيشيفركانس ب

را در اطراف  یو ما رفتار فركانس ميريگیدر نظر م ۴با  ابررا بر

 نيروال به هم ني. اميكنیم ليتحل نهيشيربع فركانس ب

 ي. براميبرس هيسطح تجز نهيشيتا به ب ابديیادامه م بيترت

در هر  نکهيباتوجه به ا 5يهسطح تجز نهيشيدرک مفهوم ب

ور با فاكت گناليها در س، تعداد نمونه هياز تجز یمرحله متوال

به  ازين ن،ييپا يهافركانس ري. در مقادابديیدو كاهش م

 يهاتعداد نمونه ستيلازم ن نياست ، بنابرا يكمتر يهانمونه

 شيفزاكار باعث ا نيا راينگهداشته شود؛ ز گناليدر س يشتريب

روش  (8192)داس وديگران ، گردد.  یم یمحاسبات نهيهز

 ، ي تحليل موجک گسسته با حداكثر همپوشانیلترسازيف

موجود  يفراتر از روش ها اريرا بس یمال یزمان يحركات سر
                                                           

 

را به  یمال یزمان يسر کيتواند  یكند و م یم فيتوص، 

تواند شکست  یكند و م هيمختلف زمان تجز يها اسيمق

 يلترهايف نيدهد ، همچن صيو نوسانات را تشخ يساختار

 یم یبه راحت تحليل موجک گسسته با حداكثر همپوشانی

را  یزمان يها اسيرا در مق نديفرا کي یستگساختارهمب تواند

 . (8192،  گرانيو د ليحل كنند . )اسماع

دهد كه ميانگين تخصيص به سهام رشدي نشان می طالعاتم

با افزايش افق سرمايه گذاري بطور چشم گيري افزايش 

با اشاره بر اينکه سهام رشدي در افق سرمايه گذاري  ابد،يیم

بلند مدت تر براي صرفاً سرمايه گذاران سهامی ريسک كمتري 

ه خزان ادنسبت به سهام ارزشی دارد. در هر حال با تركيب اسن

و اوراق قرضه در مدل، سرمايه گذاران محافظه كار با افق بلند 

با اين  نند،كیمدت در پرتفوي خود سهام را نگهداري نم

پيشنهاد كه، بطور تجربی سهام رشدي در مقابل عدم اطمينان 

ا . جرک و ويرسشوندیبازده قرضه به خوبی مصون از ريسک نم

( يافتند كه با افزايش افق سرمايه گذاري، تخصيص به 8191)

در حالی كه  ابديیسهام رشدي بطور چشم گيري افزايش م

اده از روش بردار خود ( با استف819۴هوونارس و همکاران )

رگرسيونی صحت خطا يافتند كه در بلند مدت يعنی با افزايش 

. دابيیافق زمانی تخصيص دارايی به سهام ارزشی افزايش م

( نشان دادند كه 8195سوسا ) و( 819۴در هر حال كروس )

سهام در افق سرمايه گذاري كوتاه  يهاانحراف معيار بازده

سهام متفاوت از افق  يهابازدهمدت بدليل برگشت ميانگين 

ام كه سه دهدی. اين نشان مباشدیسرمايه گذاري بلند مدت م

ق كه عامل اف كندیهستند و پيشنهاد م ترمنيدر بلند مدت ا

بلند مدت براي سهام متقاضی بيشتري را دارد.  يسرمايه گذار

روي كه موفقيت پي دهدینتايج اصلی از تحليل تجربی نشان م

تژي ارزشی) فروشی استقراضی سهام رشدي و روي از استرا

سهام ارزشی ماندن در بلند مدت( با رويکرد مورد استفاده 

سهام رشدي و ارزشی متأثر  يهابراي طبقه بندي بازده

 .شودیم

، نفت و گاز  BRICSپژوهشی تحت عنوان بازارهاي سهام 

طبيعی : شواهدي از ريسک هاي سيستماتيک و هم حركتی 

( 8189فركانس توسط منسی و همکاران ) -زمان در حوزه
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انجام شده است . دراين پژوهش از روش تحليل موجک جهت 

بررسی هم حركتی بين پنج بازار سهام برزيل ، روسيه ، هند 

، چين و آفريقاي جنوبی و بازارهاي نفت و گاز طبيعی استفاده 

می دهد كه همبستگی بين قيمت   شده است . نتايج نشان 

و بازده بورس در مقياس پايينتر يا بلندمدت وجود دارد نفت 

.انسجام بين نفت و بازارهاي سهام طی دوره بحران مالی 

به  8111و به دنبال آن بهبود اقتصادي آرام از سال  8112

حداكثر می رسد . هم حركتی شديدي بين بازارهاي قيمت 

 نفت خام و بازده هاي بازار سهام كشورهاي ذكر شده پس از

حذف اثرات بازده هاي قيمت گاز طبيعی ايجاد می شود ؛ 

همچنين نتايج ، وجود همبستگی شديدي بين بازده هاي بازار 

سهام و قيمت گاز طبيعی نسبت به بازده هاي قيمت نفت خام 

نشان می دهد . در اين تحقيق بالاترين ميزان ريسک مربوط 

 به مقياس كوتاه مدت زمانی است . 

 ليتحل یبه بررس ی(، در پژوهش8181و همکاران )اوسو         

پژوهش،  نيپرداختند. در ا یالملل نيب یمال يموجک بازارها

ي سهام را با بازارها هيجريآنها حركات مشترک بازار سهام ن

ان پاكست ک،يمکز ران،يا ،يبنگلادش، مصر، اندونزكشور  91

مورد كشور  99كه  ، فيليپين ، تركيه ، كره جنوبی و ويتنام 

. آنها  نمودند معروف هستند ، تحليل N11بررسی به 

بازار  یيايبر پو بازده سهام اناتنوس ريتأث یبه بررس نيهمچن

روشهاي بازار از  يیايپو ليو تحل هيتجز يپرداختند و برا

شان پژوهش ن جيبر موجک استفاده كردند. نتا یمبتنتحليل 

كر ي ذكشورها نيدر ب يقو اريحركت مشترک بس کيداد كه 

را در حوزه  ريهمان تأث باًيتقر زيوجود دارد و حضور نوشده 

 شتريتوان گفت كه ب یدارد. م آن كشورها يبرا یفركانس زمان

( تر )فركانس بالا نييپا يها اسيدر مق بازار كشورها يیايپو

بالاتر  اسيمق يیايكه پو یاست در حال دياز نوسانات شد یناش

 نيشود. همچن یم تياصول بازار هدا( توسط نيي)فركانس پا

 هيجزدر ت يانرژ عيتوز نييتع يتوان از انحراف و كورتوز برا یم

، به مطالعه بر  (8192موجک استفاده كرد. ژو و همکاران )

 و هيتجز ی با استفاده ازالملل نيبازار سهام ب تيسرا يرو

پژوهش آنها با استفاده از  نيموجک پرداختند. در ا ليتحل

 يكامل گروه با سر و صدا یحالت تجرب هيمدل موجک تجز

                                                           
 

 (کاي، اروپا و آمر ايآسسهام ) يدر بازارها تيسازگار ، اثر سرا

نشان  جيكردند. نتا یرا بررس یمختلف زمان يتحت فركانس ها

 دينامنظم و حوادث شد عياز وقا یناش يدهد كه شوک ها یم

مختلف سهام منتقل شوند. علاوه بر  يازارهاب نيتوانند ب یم

 یتواند خطر ناگهان ینامنظم م عياز وقا یناش يشوک ها ن،يا

 یناش يو شوک ها كند جاديبازده سهام ا ياو كوتاه مدت را بر

بازده  يبرا داريتوانند خطر مثبت و پا یم دياز حوادث شد

(، از تحليل 8192سهام داشته باشند. تيواري و همکاران )

موجک براي بررسی رابطه بين تورم و بازده سهام در يک بازه 

 فهاي مختل( و در فركانس8192تا  9211زمانی طولانی )

استفاده كردند. همچنين نتايج حاصله با نتايج بدست آمده در 

آفريقاي جنوبی(  آمريکا و دو كشور در حال توسعه )هند و

مقايسه شده است. در كل نتايج به دست آمده در اين تحقيق 

نشان داد كه در حالی كه رابطه بين نرخ تورم و بازده سهام 

زيادي نشان  غييراتهاي زمانی مختلف، تها و بازهدر فركانس

دهد با اين حال هيچ مدركی دال بر اينکه بازده سهام می

ري هم گيت نيامد. چنين نتيجهم باشد بدسورپوششی براي ت

در دو كشور پيشرفته يعنی انگلستان و آمريکا و هم در دو 

كشور در حال توسعه يعنی هندوستان و آفريقاي جنوبی 

با عنوان تجزيه و  ايمطالعه(، 8192صادق بود. بوباكار و رازا )

 تحليل موجک سرريزهاي نوسانات و بازده بين بازارهاي سهام

و  ، روسيه ، هند ، چين و آفريقاي جنوبی كشورهاي برزيل

 كه قيمت دهدینفت انجام دادند. نتايج اين تحقيق نشان م

ار و اخب رينفت و قيمت بازار سهام به طور مستقيم تحت تأث

نوسانات بازار خودشان قرار دارند و به طور غير مستقيم تحت 

ديگر و جز موجک قرار دارند .  يهامتير نوسانات قيتأث

سياري ب رينين اثرات سرريز نوسانات و ميانگين تحت تأثهمچ

از سرريزهاي جز در ابعاد زمانی مختلف بر اساس سرمايه 

. رنديگیگذاران ناهمگن و مشاركت كنندگان بازار قرار م

(، از تحليل موجک براي بررسی 8192ييلماز و همکاران )

 هاي مالیشاخص بازارهاي سهام آسيا بر اساس حركتیهم

سهام برتر  511و  2سهام برتر در بورس اوراق بهادار لندن 119

استفاده كردند. نتايج 2 در بازار بورس سهام نيويورک و نزدک

روابط درونی بين اين بازارهاي  كه تحليل موجک نشان داد

هاي زمانی و سهام وجود داشته و اين روابط در بازه
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 ل مشخصهاي مختلف، تغيير يافته است. در عين حافركانس

 ريكشورهايی با اقتصاد پيشرفته تأث امشد كه بازارهاي سه

زيادي بر بازارهاي سهام كشورهاي آسيايی داشته است؛ با 

اينحال ميزان وابستگی بازارهاي سهامی آسيايی به بازارهاي 

قدرتمند جهانی، از كشوري به كشور ديگر تقاوت دارد و اين 

قابل مشاهده است.  هاي زمانی مختلف نيزتفاوتها در بازه

را با استفاده از  يديجد کردي(، رو9912و همکاران ) یفلاح

 هيسرما ياستراتژ يهاموجک كه بازده ليوتحل هيتجز وشر

 هيچندگانه تجز يگذار هيسرما يهاخاص را به افق يگذار

 يهاكه در شركت دهدیآنها نشان م قيتحق جهي. نتكندیم

افق  شيمتوسط و كم، با افزا يزيگر سکيبا ر يگذار هيسرما

كم و  يدر سهام رشد يگذار هيسرما زانيم يگذار هيسرما

است در  افتهي شيافزا یدر سهام ارزش يگذار هيسرما زانيم

 یو ارزش يبازار وزن سهام رشد يپورتفو یكه در بررس یحال

باهم نداشتند. رستمی و همکاران  ياتفاوت قابل ملاحظه

اي با عنوان بررسی هم حركتی ميان بازده (، مطالعه9915)

شاخص صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران با بازده 

از تحليل موجک  دهبازارهاي نفت ، طلا ، دلار و يورو با استفا

رابطه معناداري  دهدیانجام دادند. نتايج تحقيق آنها نشان م

بازده شاخص صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران  ميان

با بازده بازارهاي نفت، طلا، دلار و يورو وجود دارد. همچنين 

ميان متغيرهاي  يتريقو يزمانی كوتاهتر رابطه يهادر بازه

وجود دارد. همچنين با توجه به مجموع  همستقل و وابست

نی و صنايع زما يهاضرايب بتاي متغيرهاي مستقل در بازه

متغيرهاي بازده قيمت نفت، طلا،  گرددیمختلف مشخص م

دلار و يورو به ترتيب بيشترين قدرت تبيين شاخص صنايع 

 مختلف دارند. 
(، تحقيقی تحت عنوان هم 8199مسيح و ماجد )        

بازار سهام بين المللی منتخب : يک  يهااخصحركتی ش

تحليل موجک تجزيه و تحليل موجک مستمر و تجزيه و 

ابزاري مهم در  تواندیمقطعی انجام دادند. نتايج اين مطالعه م

 تصميم گيري براي انواع مختلف سرمايه گذاران باشد.
در تحقيقات گذشته ، بيشتر به بررسی و تحليل هم حركتی 

بازارهاي سهام كشورهاي مختلف يا چرايی شوک ها و بحران 

سرمايه پرداخته بودند هاي اقتصادي تاثيرگذار روي بازارهاي 

يا روابط بين يک سري متغيرهاي اقتصادي با شاخص هاي 

سهام مورد ارزيابی قرار گرفته بودند و در هيچ كدام از آنها ، 

نوسانات بازارسهام در افق هاي زمانی مختلف مورد بررسی 

قرار نگرفته بود ؛ لذا اين پژوهش به طور خاص نوسانات و 

هاي مختلف بازار بورس اوراق واريانس هاي موجک شاخص 

بهادارتهران را در افق هاي زمانی مختلف مورد بررسی و تحليل 

قرار می دهد تا از طريق شناخت فعاليت اقتصادي سرمايه 

گذاران در افق هاي زمانی كوتاه مدت ، ميان مدت و بلندمدت 

بتواند استراتژي هاي خاص معامله گران مختلف را ارائه دهد 

محدود ،  یزمان اسيمق ليبه دل یقبل يوهشهاپژ؛ همچنين 

نوسانات بازار سهام  يرفتار يالگوها يايقادر به شناخت پو

 هيتجز و یپژوهش ، بررس نيدر ا یمساله اصل نينبودند ؛ بنابرا

 ياه اسينوسانات بازار سهام در مق يرفتار يالگوها ليو تحل

 تيبتوان سطح فعال قيطر نياست تا از ا یمختلف زمان

خاص  يها يو استراتژ ديگذاران را سنج هيسرما ياقتصاد

ارائه نمود ؛ به  یمختلف زمان يرا در بازه ها يگذار هيسرما

ه پرسش است ك نيبه دنبال پاسخ به ا قيتحق نيا یطور كل

مختلف ،  یزمان يچگونه نوسانات بازده بازار سهام در افقها

 ازين نيبنابرا ؛دهد  یم رييگذاران را تغ هيسرما تيسطح فعال

زمانی را در افق هاي  ياست كه داده هاي سر يبه وجود ابزار

 و بدون از دست دادن ديزمانی متفاوت به شکل كمی بيان نما

هرگونه اطلاعات مرتبط با تصميم گيري، يک سري زمانی را 

در بالاترين فركانس ممکن از طريق مقياس هاي زمانی 

دهد. اين ابزار ويژگی  یمتفاوت، مورد تجزيه و تحليل قرار م

هاي پوياي درونی و برونی يک فرايند در مقياس هاي متفاوت 

 يزمانی را شناسايی و مجموعه اي از رويدادهاي ناايستا در سر

سهام از  متيهمانطور كه ق ها را مورد مطالعه قرار می دهد.

 یروند خاص زيكند ، نوسانات بازده سهام ن یم تيتبع يروند

 يروند نوسانات بازده برا ليشناخت و تحل نيدارد ؛ بنابرا

متناسب با آن ها  يها ياستراتژ نييها و تع يريگ ميتصم

و شاخص   متيمهم است ؛ دربورس تهران شاخص ق اريبس

گر نشان بي( به ترت ينقد ازدهو ب متي) همان شاخص قیبازده

كل بازار سهام تهران هستند.  یو بازده متيق یسطح عموم

ده ش رفتهيپذ يشركتها یبورس تهران ، تمام متيشاخص ق

ته بس یكه نماد شركت یو در صورت رديگيدر بورس را دربرم

معامله آن در  نيآخر متيمعامله نشود، ق یمدت يبرا ايباشد 

كه از فرمول فوق مشخص  انگونهگردد. هم یشاخص لحاظ م
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در شاخص  یوزن ده ارياست، تعداد سهام منتشره شركتها مع

بزرگ  يشركتها شتريب ريامر منجر به تاث نيمزبور است كه ا

سطح  انگري، ب يشود . شاخص بازده نقد یدر شاخص م

شركتها است و مقدار آن از  یپرداخت يبازده نقد یعموم

ازده و ب متيشاخص ق هيبر پا متيشاخص كل ق هيپا ميتقس

توجه  ( با9۴19،  گراني. )مشتاق و دديآ یبه دست م ،ينقد

 ريمختلف تاث يشاخص كل از تعداد سهام شركتها نکهيبه ا

اخص را در ش يشتريب راتييبزرگتر تغ ي، شركتها رديپذ یم

و  بازده سهام یو بررس ليتحل يبرا نيكنند بنابرا یاعمال م

ورود و خروج به بازار  يو ابزار ینزما يها ياستراتژ نييتع

شاخص كه در موارد ورود  نيا یابي، علاوه بر ارز رانيبورس ا

 یم ليتعد هيسرما شي، خروج شركت وافزا ديشركت جد

 نييجهت تع زين گريد يگردد ، لازم است نوسانات شاخص ها

 نيز اشود تا ا دهيسنج زين يمعامله گر ياستراتژ نيتر نهيبه

جهت معامله گران  نهيبه يمعامله گر  يها ي،استراتژ قيطر

 نوسانات. گردد نييمدت و بلند مدت تع انيكوتاه مدت ، م

رود اما  یبه شمار م یمال يبازارها نفکيبازده همواره جز لا

 و شدت نوسانات زانيم قيبازده بازار آنها را از طر سکير زانيم

ه بازد سکير نينمود ؛ همچن یتوان بررس یبازده شاخص ها م

 یزمان يو در دوره ها ستيبرابر ن یزمان يبازار در همه دوره ها

متفاوت  سکير زانيبلند مدت م ومدت  انيكوتاه مدت ، م

 نهيدر زم شتريب یمورد مستلزم بررس نيا نياست ؛ بنابرا

 يمختلف است تا بتوان دوره ها ينوسانات بازده شاخص ها

 شنهاديپ يگذار هيسرما يرا برا سکير نيبا كمتر نهيبه یزمان

كه بر  يريتاث ليبازده سهام ، به دل  يرينمود .نوسان پذ

و كل اقتصاد دارد ،  مورد توجه محققان  یعملکرد بخش مال

( 9911و خسروانجم ،  انيقرار گرفته است . )زمرد هيبازار سرما

، نشانگر بازده كل  يو بازده نقد متيشاخص ق راتيي. تغ

اثر مت ،یپرداخت يو بازده نقد متيق راتييبورس است و از تغ

 شده در بورس رفتهيپذ يشركتها هيشاخص كل نيشود.ا یم

و محاسبه آن همانند شاخص  یوزن ده وهيو ش برداردرا در

 ليتعد وهيآن دو در ش انياست و تنها تفاوت م  متيكل ق

صورت كه  ني( ؛ به ا9۴19،  گرانيآنها است. )مشتاق و د

، خروج شركت  ديدر موارد ورود شركت جد متيشاخص كل ق

و بازده  متيشود اما شاخص ق یم ليتعد هيسرما شيو افزا
                                                           

 

 نديدر فرا زيسود را ن ميبر سه مورد فوق ، تقس وهعلا ينقد

 نسايرفتار نوسانات و وار نيبنابرا رديگ یدر نظر م ليتعد

متحرک دو  نيانگيبا م يو بازده نقد متيموجک شاخص ق

 جيشود تا با استفاده از نتا یم دهيسنج، شاخص  نيروزه ا

 انيمدت ، م همعامله گران كوتا ي، برا یابيارز نيحاصل از ا

را جهت تحقق  یخاص یمعاملات يمدت و بلند مدت ، استراتژ

  . اهدافشان ارائه نمود

را در خصوص  ريز يها هيتوجه به موارد ذكر شده فرض با

 :ميكن یپژوهش حاضر مطرح م

 ياز شاخص بازده نقد شيواريانس موجک شاخص كل ب-9

 .است

نوسانات نرخ بازده سهام بالاتر از نرخ ضريب فركانس و -8

 . ميانگين متحرک بازده سهام می باشد

 روش شناسی پژوهش: -3

 تي، از نظر ماه يپژوهش از نظر هدف ، كاربرد نيا        

داده ها از  يو از نظر روش گردآور یكم کرديرو يداده ها دارا

بوط مر يمنظور داده ها نياست ؛ به ا یهمبستگ یفينوع توص

فعال در بورس اوراق بهادار تهران   يبه نرخ بازده شاخص ها

نرم  قياز طر 9911-9911 یزمان زهبه صورت روزانه در با

سازمان  تيموجود در سا يو آمارها نيره آورد نو يافزارها

با  یزمان يها يشده و سر يبورس اوراق بهادار جمع آور

 يبه افق ها یموجک با حداكثر همپوشان لياستفاده از تبد

 یونگچگ یبه بررس تيشده است و در نها هيمتفاوت تجز یزمان

بازار سهام بر سطوح فعاليت اقتصادي در  زدهاثرات نوسانات با

بازه هاي زمانی متفاوت پرداخته شده است . در اين تحقيق از 

  2با حداكثر هم پوشانی  یاسيتبديل موجک گسسته چند مق

ران اي هيمتغيرها در بازار سرما ليو تحل هيبراي بررسی و تجز

با استفاده از نرم افزار متلب استفاده  یدر مقاطع مختلف زمان

 یياند كه توانا یاضيتوابع ر يسر کيموجک ها  شده است. 

را دارند چرا كه موجک ها ،  ديداده ها با نوسانات شد یبررس

كه  ینوسيتابع س کيفركانس مختلف دارند و مثل  نيچند

ابت فركانس ث کياست از ازل تا ابد با  هيفور لياساس كار تبد

 يها یكنند؛ در واقع موجک ها تنوع و پراكندگ ینوسان نم
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 نيموجک ا ليو تحل هيدهند . تجز صيتوانند تشخ یرا م اديز

ف مختل ينوسانات شاخص ها ميدهد تا بتوان یامکان را به ما م

 .ميقرار ده یورد بررسمختلف م یزمان يبازار را در افق ها

وجود  91وستهيو پ 1موجک گسسته ليدو نوع تبد یكل بطور

گسسته  یمال یزمان يها يسر نکهيدارد و با توجه به ا

 يبرا یموجک گسسته با حداكثر هم پوشان ليهستند از تبد

 داده ها استفاده شده است . ليو تحل هيتجز

 اسيتابع مق کيو با استفاده از  یها بصورت گروه موجک

(𝜑 و )کي ( تابع موجکψتول )شوند . انتگرال تابع  یم دي

است و انتگرال تابع موجک برابر صفر است  9برابر  اسيمق

 يیشناسا يبرا اسي( تابع مق9۴11،   گرانيو د ینارزهي.)د

 ینازم يسر اي گناليس نييهموار و فركانس پا يها یژگيو

 یزگيو اتيجزئ يیشناسا يرود و توابع موجک برا یبه كار م

 رانگيروند )داس و د یبه كار م گناليس يفركانس بالا يها

 ،8192) 

تدا ، اب یموجک گسسته با حداكثر هم پوشان ليدر تبد

كند  یگذر و بالاگذر عبور م نييپا لترياز دو ف یاصل گناليس

 لتريف یاست و خروج اسيگذر تابع مق نييپا لتريف یكه خروج

 هيرا در لا یزمان يهايسر یبالاگذر تابع موجک است و وقت

 ياز رو 99بيتقر بيشوند ضرا یم هيمختلف تجز یزمان يها

تابع  ياز رو 98اتيجزئ بيشوند و ضرا یم ديتول اسيتابع مق

 انگري( ب ي)هموار بيتقر بيشود . ضرا یم ديموجک تول

 –نوسانات  یبلندمدت نوسانات )روند كل يرفتار يالگوها

 انگريب اتيجزئ بيكند ( و ضرا يها کينامدي –كند  راتتغيي

 اتجزئي – زهاينوسانات )نو دتكوتاه م يرفتار يالگوها

(  عيسر راتييو تغ کينامدي – گناليس يبالا يفركانس ها

 (819۴،  گرانيهستند . )ژو و د

به صورت زير تعريف می شود f(t)تجزيه موجک سري زمانی  

: 

𝑓(𝑡) = 𝐴𝑛,𝑡 +𝐷𝑛,𝑡 +  𝐷𝑛−1,𝑡 +⋯+ 𝐷2,𝑡 + 𝐷1,𝑡 

(  با شيفت و  Dو  Aدر واقع ، ضرايب هموار و جزييات )

 ψو تابع موجک   𝜑(𝑡)مقياس دهی از روي تابع مقياس 

                                                           
 
 

(t)   و براساس ميزان شباهتشان به سيگنال اصلی ساخته می

 (8181)اوسو و همکاران ، شوند. 

𝜑𝑎,𝑏
(𝑡) =  

1

√𝑎
 𝜑(

𝑡 − 𝑏

𝑎
) 

ψ𝑎,𝑏
(𝑡) =  

1

√𝑎
ψ(
𝑡 − 𝑏

𝑎
) 

a  مقياس /دوره تناوب / حوزه تاثير زمان / عمر موجک / مدت

 زمان 

مقياس به معنی اين است كه به چه مدتی تابع موجک ظاهر 

می شود و بيانگر مدت زمان يا كشش و فشردگی موجک است 

و باعث مقياس دهی می شود . براي گسسته سازي موجک 

ه از در هر مرحل aبه صورت نمايی بيان می شود و aتغييرات 

تجزيه سيگنال ، دوبرابر می شود كه بصورت رياضی به شرح 

𝑎𝑘 ---ذيل بيان می شود  = 2𝑘 

و با توجه به ارتباط معکوس بين مقياس و فركانس ، فركانس 

 در هرمرحله نصف می شود . 

 b  موقعيت / لحظه وقوع 

موقعيت به معنی اين است كه كجا تابع موجک ظاهر می شود 

 و باعث ايجاد شيفت زمانی می شود . 

 یدگيچيموجک گسسته ، كاهش پ ليتبد يها تياز مز   

 یررسو ب ليتحل يبرا ازيمورد ن ی،ارائه اطلاعات كاف یمحاسبات

 يدر فركانس ها یاصل گناليس ليتحل تيو در نها یموج اصل

از  یکيكاملا متفاوت اشاره كرد؛ اما  يح هامختلف وبا وضو

كه لازم  ستا نيا زيموجک  ن لينوع تبد نيا يها تيمحدود

موجک  ليباشد . در تبد 8از یاست تعداد مشاهدات مضرب

 یزمان ي، سر تميگسسته ، پس از هرمرحله از انجام الگور

 یم ميمرحله قبل تقس يبا طول نصف سر يبه دو سر یاصل

كه  یموجک گسسته با حداكثر هم پوشان ليگردد اما در تبد

 يموجک گسسته است ، اندازه سر ليازتبد ینسخه اصلاح

و  یاست )نادم یاصل يهموار برابر با سر يو سر اتيجزئ

موجک گسسته ،  ليدر تبد یكل بطور.  (9912،  یانيخوچ
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و 99 گذر نييپا لتريتوسط ف گناليس نيياطلاعات فركانس پا

پوشش داده  9۴بالاگذر لتريآن توسط ف ياطلاعات فركانس بالا

، تابع  اسيگذر ، تابع پدر ، تابع مق نييپا لتريشود . به ف یم

 تينها یه بب ازين اسيتابع مق نيكه با ا نديگو یم ريگ نيانگيم

 ، ليتبد نيدرا یرود . هدف اصل یم نياز ب اسيفاكتور مق

را  يو گسسته ساز صيتشخ نيشترياست كه ب یروش افتني

 نافتيموردنظر داشته باشد . اگر به دنبال  يها یژگيو يرو

فركانس  يآن را درمولفه ها ديبا ميهست یروند و رفتار كل

استثنائات ،  صيجستجو كرد اما اگر هدف تشخ نييپا

 يآن را در مولفه ها دياست با ديها و نوسانات شد یستگشک

 تيمز از (819۴،  گرانيفركانس بالا جستجو كرد . )ژو ود

 یمحاسبات یدگيچيموجک گسسته ، كاهش پ ليتبد يها

 یلموج اص یو بررس ليتحل يبرا ازيمورد ن ی،ارائه اطلاعات كاف

وبا  مختلف يدر فركانس ها یاصل گناليس ليتحل تيو در نها

 تياز محدود یکيكاملا متفاوت اشاره كرد؛ اما  يوضوح ها

 است تعداد زماست كه لا نيا زيموجک  ن لينوع تبد نيا يها

موجک گسسته ، پس  ليباشد . در تبد 8از یمشاهدات مضرب

 يبه دو سر یاصل یزمان ي، سر تمياز هرمرحله از انجام الگور

 ليگردد اما در تبد یم ميمرحله قبل تقس يبا طول نصف سر

 یكه نسخه اصلاح یموجک گسسته با حداكثر هم پوشان

 يو سر اتيئجز ياندازه سرموجک گسسته است ،  ليازتبد

 (9912،  یانيو خوچ یاست .)نادم یاصل يهموار برابر با سر

با توجه به اينکه روند سري هاي زمانی نوسانات بازده سهام ، 

پويايی ها و بی نظمی هاي زيادي دارند ، لازم است روش و 

ابزاري جهت تحليل آنها به كار برده شود تا فركانس هاي لازم 

را براي بيان دقيق تر روند آنها داشته باشد و بتواند تعداد 

نات ، به صورت هوشمندانه فركانس ها را با توجه به شدت نوسا

تغيير دهد و پويايی مورد نياز را برقرار كند . تبديل فوريه و 

رويکردهاي قبلی تحليل همبستگی ، بدليل درنظرگرفتن يک 

مقياس زمانی محدود جهت تحليل همبستگی بين متغيرها 

قادر نبودند پويايی هاي نوسانات بازار سهام را به خوبی 

ياز به ابزاري است كه ويژگی پوياي توصيف كنند بنابراين ن

نوسانات بازده سهام را در نظر بگيرد و اين ابزار تجزيه و تحليل 

از طريق تبديل موجک گسسته با حداكثر هم پوشانی انجام 

                                                           
 

می شود تا به طور همزمان رفتار نوسانات بازده سهام به صورت 

كلی و همراه با جزئيات در افق هاي زمانی مختلف مورد 

  ی قرار بگيرد .بررس

 :هاهیها و آزمون فرضداده لیو تحل هیتجز -4

 اول پژوهش: هیآزمون فرض جینتا-4-1

 واریانس موجک بازده شاخص کل  تحلیل -1-1-4 

بطور كلی روش هاي متعارف سنجش همبستگی مانند 

كواريانس پس از تاييد فرض مانايی سري هاي زمانی به كار 

می روند و در صورت نامانا بودن بايد داده ها را دستکاري نمود 

؛ در صورتی كه  تبديل موجک براي تحليل داده هاي نامانا به 

سين كرد و )حكار می رود و با داده هاي اصلی سرو كار دارد 

بنابراين با توجه به اينکه آناليز موجک روشی (. 9915شريفی، 

است كه تجزيه و تحليل لايه هاي مختلف زمانی را هم بر روي 

داده هاي اصلی و هم داده هاي نامانا انجام می دهد ، نيازي 

 به سنجش پايايی يا مانايی داده ها نمی باشد . 

با استفاده از كل شاخص  به مربوط يداده ها ليجهت تحل

 هيلا 99مربوط به شاخص كل به  يابتدا داده هاموجک ها ، 

. شوند یم هيتجز اتيجزئ بيضرا هيلا 99و  بيتقر بيضرا

 یمشخص م یزمان يسر یدگيچيها با توجه به پ هيتعداد لا

تر باشد ،تعداد  دهيچيپ یمورد بررس یزمان يشود ؛ هرچه سر

است ؛  ازيداده ها مورد ن فيجهت توص يشتريب يها هيلا

 بيرود كه ضرا یم شيپ یها تا زمان هيلا هيتجز نيبنابرا

 هيلا نيآخر اتيجزئ بيبه صفر برسد و ضر هيلا نيآخر بيتقر

و  aبا نماد  بيتقر بيموجک ساده شود . ضرا يالگو کي، 

 هيتجز تمينشان داده شده اند . الگور dبا نماد  اتيجزئ بيضرا

صورت  ني، به ا اتيجزئ بيو ضرا بيتقر بيبه ضرا یتابع اصل

شود  یم هيتجز d1و   a1به یاول تابع اصل هياست كه در لا

 هيتجز نيشوند و ا یم هيتجز d2و  a2به  a1دوم  هيو در لا

نمودارهاي مربوط به  . ابدي یادامه م يازدهم هيتا لا گناليس

 لايه در شکل زير نشان داده شده است : 99ضرايب اين 
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 یهلا 11در  اتیجزئ بیو ضرا بیتقر بینمودار مربوط به ضرا - 1شکل 

 ماخذ : محاسبات پژوهش

با توجه به نمودار فوق ، لايه هاي ابتدايی بيانگر جزئيات 

فركانس بالاي سيگنال هستند و لايه هاي انتهايی فركانس 

هاي پايين سيگنال را توصيف می كنند  ؛ هرچه از لايه هاي 

ابتدايی به سمت لايه هاي انتهايی پيش می رويم ، سيگنال 

طور كلی به صورت بلندمدت تر نمايش داده می شود ؛ به 

ضرايب تقريب ، روند نوسانات را بلندمدت تر از ضرايب 

جزئيات نمايش می دهند ؛ در واقع سريعترين ديناميک 

لايه آخر است  aو كندترين ديناميک مربوط به  d1 مربوط به 

. ضرايب جزئيات ، سيگنال را به صورت بسيار كوتاه مدت 

اف معيار و در جدول زير انحرترمورد بررسی قرار می دهند . 

 :واريانس موجک هر لايه مشخص شده است 

 

 ی زمانی متفاوتهااسیمقانحراف معیار و واریانس هم حرکتی بازده شاخص کل در  -1جدول                             

 شماره لایه
انحراف معیار 

 ضرایب تقریب

واریانس ضرایب 

 تقریب

انحراف معیار 

ضرایب 

 جزئیات

واریانس 

 ضرایب جزئیات

1 ۴59515  2955.852 38.665 1495.011 

2 595515 2662.137 26.799 718.237 

3 ۴25889 2325.513 20.201 408.111 

4 ۴958۴۴ 1870.074 16.405 269.128 

5 ۴85921 1779.135 11.193 125.291 

6 ۴1582 1622.511 8. 02 64.322 

7 915925 922.062 11.579 134.074 

8 825899 688.174 12.925 167.065 

9 895525 556.288 10. 78 116.211 

11 925۴۴5 340.233 9.376 87.920 

11 925229 284.325 8. 125 66.021 

 ماخذ : محاسبات پژوهش
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، هرچه از لايه هاي اوليه به سمت  9شماره براساس جدول 

لايه هاي ميانی پيش می رويم واريانس موجک و ريسک 

و  رـبهت یـسربر ايبر سرمايه گذاري كاهش می يابد .

 دهستفاا هاانسيوار يتمرلگا از انسـيوار اترـتغيي هاهدـمش

ضرايب انس ـيوار شودیم هاهدـمشكه  رهمانطو ست.ا هشد

ي كمتر و در تايم هااسيمقدر  تغييرات شاخص كل تقريب

كوتاه مدت مقادير بالايی دارد به اين معنی كه شدت نوسانات 

 كاهش يانسوارميزان  س،مقيا يشافزا با ماابيشتر است. 

بازدهی  اتتغيير ناـنوس هـك تـمعناس دينـب نـيا. ابديیم

 كمتر تمد بلند به تمد هكوتااز  ميانگين لحوشاخص كل 

با توجه به تغييرات واريانس جزئيات كه مدت  اـما .شودیم

تغييرات شاخص  دهدیمي را از نوسانات نشان تریطولانزمان 

 با ماا ابديیم يشافزاي كمتر )كوتاه مدت( هااسيمقكل در 

 يافته است .  كاهش يانسوارميزان  س،مقيا يشافزا

 تحلیل واریانس موجک شاخص بازده نقدی -2-1-4

با استفاده از ي نقدجهت تحليل داده هاي شاخص بازده 

 1به  ينقدداده هاي مربوط به شاخص بازده  ابتدا، ها موجک

تجزيه می شود  اتيجزئ بيضرا هيلا 1و  بيتقر بيضرا هيلا

لايه در شکل زير نشان داده  1كه نمودارهاي مربوط به اين 

 شده است:

 

 هیلا 9در  اتیجزئ بیو ضرا بیتقر بیمربوط به ضرا ینمودارها  : 2شکل 

 ماخذ : محاسبات پژوهش

با توجه به نمودار فوق ، لايه هاي ابتدايی بيانگر جزئيات 

فركانس بالاي سيگنال هستند و لايه هاي انتهايی فركانس 

هاي پايين سيگنال را توصيف می كنند  ؛ هرچه از لايه هاي 

ابتدايی به سمت لايه هاي انتهايی پيش می رويم ، سيگنال 

طور كلی به صورت بلندمدت تر نمايش داده می شود ؛ به 

ضرايب تقريب ، روند نوسانات را بلندمدت تر از ضرايب 

جزئيات نمايش می دهند ؛ در واقع سريعترين ديناميک 

لايه آخر است  aو كندترين ديناميک مربوط به  d1 مربوط به 

. ضرايب جزئيات ، سيگنال را به صورت بسيار كوتاه مدت تر 

راف معيار و در جدول زير انحمورد بررسی قرار می دهند . 

 واريانس هر لايه مشخص گرديده است.

ی زمانی متفاوتهااسیمق: انحراف معیار و واریانس هم حرکتی شاخص بازده نقدی در 2جدول   

 شماره لایه
انحراف معیار 

 ضرایب تقریب

واریانس 

 ضرایب تقریب

انحراف معیار 

ضرایب 

 جزئیات

واریانس 

ضرایب 

 جزئیات

1 81.512 6644.212 43.762 1915.113 

2 77.111 5946.183 32.314 1044.22 

3 71.363 5092.820 25.857 668.631 

4 66.408 4410.155 22.052 486.312 
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5 65.273 4260.565 16.855 284.115 

6 63.447 4025.522 13.646 186.224 

7 53.399 2851.453 17.133 293.567 

8 49.55 2455.233 18.636 347.333 

9 46.727 2183.413 16.381 268.350 

11 41.615 1731.808 15.043 226.293 

11 40.201 1616.174 13.738 188.742 

12 35.76 1278.847 12.212 149.143 

 ماخذ : محاسبات پژوهش

براساس جدول فوق ، هرچه از لايه هاي اوليه به سمت لايه 

واريانس موجک و ريسک سرمايه هاي ميانی پيش می رويم 

 هاهدـمشو  رـبهت یـسربر ايبر. گذاري كاهش می يابد

 ست.ا هشد دهستفاا هاانسيوار يتمرلگا ازانس ـيوار اترـتغيي

 ضرايب تقريبانس ـيوار شودیم هاهدـمشكه  رهمانطو

ي كمتر و در هااسيمقدر  تغييرات شاخص قيمت و  نقدي

تايم كوتاه مدت مقادير بالايی دارد ؛ به اين معنی كه شدت 

 كم يانسوارميزان  س،مقيا يشافزا با ماانوسانات بيشتر است. 

 دينـب نـياو نوسانات حول ميانگين اتفاق می افتد.  شودیم

 لحوشاخص بازده نقدي  اتتغيير ناـنوس هـك تـمعناس

يعنی به  شودیم كمتر تمد بلند به تمد هكوتااز  ميانگين

با توجه به تغييرات  اـما .شودیممرور زمان نوسانات كمتر 

ي را از نوسانات تریطولانواريانس جزئيات كه مدت زمان 

ي هااسيمق، تغييرات شاخص بازده نقدي در  دهدیمنشان 

در  س،مقيا يشافزا با ماا ابديیم يشافزاكمتر )كوتاه مدت( 

 ينا تدـبلندمدر  يافته و كاهش يانسوارميان مدت ميزان 

 .ابديیم يشافزا كمی افنحرا

           نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -4-1-3

از نتايج واريانس موجک بازده شاخص كل و شاخص بازده 

موجک بازده شاخص كل  يانسوار كه شودیم همشاهدنقدي 

موجک بازده  يانسواربا  مقايسه درمختلف  يهاسمقيادر 

همچنين با توجه به ست. ا كمترشاخص بازده نقدي 

كل در ي هم حركتی شاخص بازده نقدي و شاخص هااسيمق

ي بلند مدت واريانس هااسيمقطی  8و  9جداول شماره 

اما طی  اندداشتهموجک كمتر و هم حركتی بيشتري 

ي زمانی كوتاه مدت هم حركتی كمتر شده و  هااسيمق

 اندـب نـياواريانس بازده موجک در بين آنها بيشتر بوده است. 

و نوسانات شاخص كل   اترـتغيي  انرـيدر ا هـك تـمعناس

 .از ثبات بيشتري برخوردار است شاخص بازده نقدي  به نسبت

 . شودیمبنابراين فرضيه اول پژوهش رد 

 : مقایسه انحراف معیار و واریانس موجک بازده شاخص کل و شاخص بازده نقدی3جدول 

  103.17 انحراف معیار موجک بازده

 10644.312 واریانس موجک بازده شاخص کل

  3568.19 انحراف معیار موجک بازده

 12732000 واریانس موجک بازده شاخص بازده نقدي

پژوهشماخذ : محاسبات 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش:-4-2

 تحلیل واریانس موجک بازده سهام -4-2-1

به بازده سهام با استفاده از  مربوط يداده ها ليجهت تحل

قيمت و بازده مربوط به شاخص  يابتدا داده هاموجک ها ، 

 اتيجزئ بيضرا هيلا 98و  بيتقر بيضرا هيلا 98به  نقدي را

رود كه  یم شيپ یها تا زمان هيلا هيتجز. شوند یم هيتجز
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 اتيجزئ بيبه صفر برسد و ضر هيلا نيآخر بيتقر بيضرا

با  بيتقر بيموجک ساده شود . ضرا يالگو کي،  هيلا نيآخر

نشان داده شده اند .  dبا نماد  اتيجزئ بيو ضرا aنماد 

 اتيجزئ بيو ضرا بيتقر بيبه ضرا یتابع اصل هيتجز تميالگور

 d1و   a1به یاول تابع اصل هيصورت است كه در لا ني، به ا

 یم هيتجز d2و  a2به  a1دوم  هيشود و در لا یم هيتجز

 . ابدي یدوازدهم ادامه م هيتا لا گناليس هيتجز نيشوند و ا

لايه در شکل زير نشان  98نمودارهاي مربوط به ضرايب اين 

 داده شده است :

 

هلای 12به ضرایب تقریب و ضرایب جزئیات در  نمودار مربوط - 3 شکل  

هشماخذ : محاسبات پژو  

با توجه به نمودار فوق ، لايه هاي ابتدايی بيانگر جزئيات 

فركانس بالاي سيگنال هستند و لايه هاي انتهايی فركانس 

هاي پايين سيگنال را توصيف می كنند  ؛ هرچه از لايه هاي 

ابتدايی به سمت لايه هاي انتهايی پيش می رويم ، سيگنال 

طور كلی به صورت بلندمدت تر نمايش داده می شود ؛ به 

ضرايب تقريب ، روند نوسانات را بلندمدت تر از ضرايب 

جزئيات نمايش می دهند ؛ در واقع سريعترين ديناميک 

لايه آخر است  aو كندترين ديناميک مربوط به  d1 مربوط به 

. ضرايب جزئيات ، سيگنال را به صورت بسيار كوتاه مدت 

اف معيار و ترمورد بررسی قرار می دهند . در جدول زير انحر

 واريانس هر لايه مشخص گرديده است.

 :  انحراف معیار و واریانس هم حرکتی بازده سهام در مقیاس های زمانی متفاوت 4جدول 

انحراف معیار  شماره لایه

 ضرایب تقریب

واریانس ضرایب 

 تقریب

انحراف معیار 

 ضرایب جزئیات

واریانس ضرایب 

 جزئیات

9 57.609 3318.800 39.411 1553.200 

8 50.360 2536.100 27.977 782.696 

9 46.622 2173.600 19.039 362.468 

۴ 44.878 2014.000 12.632 159.557 

5 43.923 1929.200 9.211 84.841 

2 43.031 1851.700 8.803 77.500 

2 41.468 1719.600 11.492 132.071 

2 39.396 1552.000 12.946 167.609 
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1 36.098 1303.100 15.777 248.911 

91 31.060 964.699 18.361 337.141 

99 23.851 568.880 19.907 396.269 

98 17.059 291.016 16.669 277.862 

 ماخذ : محاسبات پژوهش

براساس جدول فوق ، هرچه از لايه هاي اوليه به سمت لايه 

هاي ميانی پيش می رويم واريانس موجک و ريسک سرمايه 

گذاري كاهش می يابد و مجددا در لايه هاي انتهايی واريانس 

كه  ن گونههما. موجک با مقداري انحراف افزايش می يابد 

زده نوسانات با ضرايب تقريبانس ـيوار دوـش یـم ملاحظه

 يشافزا با ماا میيابد يشافزادر مقياس هاي كمتر  سهام

 دينـب نـياد. ـياب می كاهش يانسوارميزان  س،مقيا

 بلنداز  ميانگين لحو نوسانات بازده سهام شدت هـك تـمعناس

با توجه به اينکه  اـما .دوـش یـم كمتر تمد كوتاه به تمد

لايه هاي در نوسانات بازده سهام  تغييرات واريانس جزئيات

 با ماا اول مقادير بالايی داشته و شدت نوسانات بيشتر است

 يافته است. كاهش يانسوارميزان  ،)لايه ها(سمقيا يشافزا

تحلیل مربوط به واریانس موجک میانگین  -2-2-4

 متحرک بازده سهام

 ميانگين متحرک بازده سهاممربوط به جهت تحليل داده هاي 

ميانگين داده هاي مربوط به  ابتدا، ها با استفاده از موجک

 بيضرا هيلا 99به متحرک شاخص قيمت و بازده نقدي 

فاده با استتجزيه می شود كه  اتيجزئ بيضرا هيلا 99و  بيتقر

بلند مدت  يرفتار يالگو بيتقر يها هيلا بياز نمودار و ضرا

 يها هيلا بيو با استفاده از نمودار و ضرا گرددیاستخراج م

 بيضرا؛  شود یكوتاه مدت استخراج م يرفتار يالگو اتيجزئ

نشان داده شده  dبا نماد  اتيجزئ بيو ضرا aبا نماد  بيتقر

 اند . 

لايه در شکل زير نشان  99نمودارهاي مربوط به ضرايب اين 

 داده شده است : 

 

لایه 11نمودارهای مربوط به ضرایب تقریب و ضرایب جزئیات در   - 4  شکل  

 ماخذ : محاسبات پژوهش
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با توجه به نمودار فوق ، لايه هاي ابتدايی بيانگر جزئيات 

فركانس بالاي سيگنال هستند و لايه هاي انتهايی فركانس 

هاي پايين سيگنال را توصيف می كنند  ؛ هرچه از لايه هاي 

ابتدايی به سمت لايه هاي انتهايی پيش می رويم ، سيگنال 

ورت بلندمدت تر نمايش داده می شود ؛ به طور كلی به ص

ضرايب تقريب ، روند نوسانات را بلندمدت تر از ضرايب 

جزئيات نمايش می دهند ؛ در واقع سريعترين ديناميک 

لايه آخر است  aو كندترين ديناميک مربوط به  d1 مربوط به 

. ضرايب جزئيات ، سيگنال را به صورت بسيار كوتاه مدت 

در جدول زير انحراف معيار و   بررسی قرار می دهند . ترمورد

 واريانس هر لايه مشخص گرديده است:  

 

: انحراف معیار و واریانس هم حرکتی میانگین متحرک بازده سهام در مقیاس های زمانی متفاوت 5جدول   

شماره لايه       انحراف         

 معيار 
ضرايب تقريب       

ضرايب واريانس 

 تقريب

 انحراف معيار
 ضرايب جزئيات

واريانس ضرايب 

 جزئيات

9 595822 2837.373 82522۴ 822.198 

8 ۴25215 2362.446 915992 365.497 

9 ۴95952 1862.526 955928 235.991 

۴ 91592۴ 1549.524 995822 126.967 

5 925885 1385.700 25۴25 71.995 

2 9۴5128 1223.740 25۴89 55.071 

2 915999 919.969 98592۴ 152.868 

2 855۴99 645.829 925118 288.728 

1 89515۴ 573.794 915918 364.886 

91 9255۴2 307.897 895598 552.814 

99 955228 245.925 825219 767.345 

98 985229 163.149 815919 846.984 

 شماخذ : محاسبات پژوه

براساس جدول فوق ، هرچه از لايه هاي اوليه به سمت لايه 

هاي ميانی پيش می رويم واريانس موجک و ريسک سرمايه 

گذاري كاهش می يابد و مجددا در لايه هاي انتهايی واريانس 

 یـسربر جهتموجک با مقداري انحراف افزايش می يابد ، 

 انس هاواري يتمرلگااز  انسـيوار اترـتغيي هاهدـمشو  رـبهت

انس ـيوار دوـش یـم هاهدـمش كه رهمانطو ست.ا هشد دهستفاا

ميزان  كه متحرک بازده سهام نيانگيمنوسانات  ضرايب تقريب

انس ـيوارنوسانات را در بلند مدت نشان می دهد نسبت به 

ضرايب جزئيات كه ميزان نوسانات را در كوتاه مدت نشان می 

دهد پراكندگی و ناپايداري بسياري دارد. بنابراين براي سرمايه 

 گذاري بايد به دوره زمانی كوتاه مدت توجه بيشتري شود. 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -4-2-3

همانطور كه از جدول فوق مشخص است با توجه به اينکه 

 نيانگيمميزان واريانس موجک بازده سهام بيش از واريانس 

بنابراين فرضيه دوم پژوهش  ،است متحرک بازده سهام

پذيرفته می شود. همچنين با توجه به نوسانات در مقياس 

در  متحرک بازده سهام نيانگيمهاي هر كدام از بازده سهام و 

طی مقياس هاي بلند مدت واريانس موجک  5و  ۴جداول  

كمتر و هم حركتی كمتري داشته اند اما طی مقياس هاي 

زمانی كوتاه مدت هم حركتی بيشتر شده و  واريانس بازده 

موجک در بين آنها بيشتر بوده است. بنابراين با توجه به 

فرضيه دوم پژوهش مبنی بر اينکه ضريب فركانس و نوسانات 

خ بازده سهام بالاتر از نرخ ميانگين متحرک بازده سهام می نر

 باشد فرضيه دوم پژوهش پذيرفته و تاييد می شود .
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 بازده سهام:  مقایسه انحراف معیار و واریانس موجک بازده سهام و میانگین متحرک  6جدول 

 بازده سهام 69.7995 انحراف معیار

 4871.97 واریانس

معیار انحراف  ميانگين متحرک بازده سهام 80.001 

 6400.16 واریانس

ماخذ : محاسبات پژوهش

 : نتیجه گیری و پیشنهادات -5

 براساس فرضيه يک پژوهش  -5-9

موجک  يانسواربراساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول، 

 يانسبا وار مقايسهدر  مختلف يهاسمقياشاخص كل در  بازده

با توجه  ني. همچنستا كمتر ينقدبازده شاخص موجک بازده 

و شاخص كل  ينقد بازده شاخص یهم حركت يهااسيبه مق

موجک كمتر و هم  انسيبلند مدت وار يهااسيمق یط

كوتاه  یزمان يهااسيمق یاند اما طداشته يكمتر یحركت

 نيدر ب موجک بازده انسيشده و وار شتريب یمدت هم حركت

  انرـيدر ا هـك تـمعناس اندـب نـيبوده است. ا رشتيآنها ب

از  يشاخص نقد به نسبتو نوسانات شاخص كل   اترـتغيي

هش رد پژواول  هيفرض نيبنابرا؛  برخوردار است يشتريثبات ب

 يهاپژوهش جيبا نتا هيفرض نيحاصل از ا جي. نتا، شودیم

؛ همچنين براساس  باشدی، هم راستا م (8199و ماجد) حيمس

 صشاخ بيتقر بيموجک مربوط به ضرا يها انسيوار سهيمقا

 یزمان يششم به عنوان افق ها هي، لا ينقدبازده كل و شاخص 

 یم شنهاديسهام پ يجهت نگهدار يگذار هيسرما يبرا نهيبه

ص و نوسانات شاخ راتييتغ نکهيبا توجه به ا نيبنابرا ؛شود 

وردار برخ يشترياز ثبات ب ينقد بازده خصكل نسبت به شا

شود اگر هدف  یم شنهاديدارد  ، پ يهست و نوسانات كمتر

تواند سهام ها را با توجه  یاست م يگذار هيمعامله گر سرما

 یم صيختش کاليتکن ليكه براساس تحل نهيبه نقطه ورود به

باشد  یششم م هيكه مربوط به لا نهيبه یدهد در دوره زمان

فروش خودش  يو سپس براساس استراتز دينما ينگهدار

 . رديبه فروش بگ ميتصم

 براساس فرضيه دوم پژوهش  -5-8

با توجه به فرضيه دوم پژوهش كه در خصوص بيشتر بودن 

ضريب فركانس و نوسانات بازده سهام  نسبت به ميانگين 

به دليل اينکه ميزان واريانس می باشد،  متحرک بازده سهام

اين است بنابر متحرک بازده سهام نيانگيمبازده سهام بيش از 

فرضيه دوم پژوهش پذيرفته می شود؛ همچنين براساس 

 نيانگيمنوسانات در مقياس هاي هر كدام از بازده سهام و 

طی مقياس هاي بلند مدت واريانس ، متحرک بازده سهام

موجک كمتر و هم حركتی كمتري داشته اند اما طی مقياس 

بيشتر شده و  واريانس  هاي زمانی كوتاه مدت هم حركتی

جه بنابراين با توبازده موجک در بين آنها بيشتر بوده است ، 

تحقيق ، فرضيه دوم پژوهش مبنی بر اينکه ضريب  به نتايج

فركانس و نوسانات نرخ بازده سهام ، بالاتر از نرخ ميانگين 

متحرک بازده سهام می باشد پذيرفته و تاييد می گردد و 

 شنهاديپژوهش ، به معامله گران پ نيا یليتحل جيبراساس نتا

 خود یمعاملات يها ياستراتژ نيو تدو ليشود جهت تحل یم

بر  یمبتن یليتحل يبه روشها يشتريدر كوتاه مدت توجه ب

متحرک داشته باشند و در بلندمدت جهت  يها نيانگيم

 ازيمتو بازده سهام ا متيخود به ق یمعاملات يروش ها ليتحل

ود بر خ یخود را مبتن يها ياستراتژ نيدودهند و ت يشتريب

الاتر ب ليبه دل نيهمچن ندينما يگذار هيو بازده سهام پا متيق

بودن آن  نييبازده موجک در كوتاه مدت و پا انسيبودن وار

 هيتوانند سرما یم يا رحرفهيدر بلندمدت ، معامله گران غ

ان ش ياساس استراتژ بركوتاه مدت و بلندمدت را  يها يگذار

 يها انسيوار سهيبا توجه به مقا؛ همچنين  انتخاب كنند

متحرک بازده سهام  نيانگيبازده سهام و م ريموجک دو متغ

پنجم و ششم به عنوان  هي، لا یمختلف زمان يها اسيدر مق

اب انتخ ناتدر مورد نوسا يريگ ميتصم يبرا نهيبه يها هيلا

 نکهيبه ابا توجه و به دست آمده  جيبراساس نتا . شدند

 نيانگيموجک م انسيموجک بازده سهام كمتر از وار انسيوار

گردد: معامله گران در  یم شنهاديمتحرک بازده سهام  است پ

د مانن متيبر خود ق یمبتن يخود از روش ها يها ینيب شيپ

 هادشني، پ نيهمچن؛  ندياكشن استفاده نما سيپرا يروشها

بلندمدت را  يذارگ هيكه هدف سرما یمعامله گران گردد یم

 يرا جهت نگهدار یپنجم و ششم افق زمانوح دارند ،  سط
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 خواهنديكه م یگران ه. و در مورد معامل رنديسهام در نظر بگ

 ياه ياستراتژ نيي، جهت تع نديبصورت كوتاه مدت اقدام نما

بر  یمبتن ليتحل يبه روش ها يشتريخود ، وزن ب یمعاملات

 یيجهت شناسا کاليتکن ليتحل يبدهند و از روش ها متيق

 یمدت انينقطه ورود وخروج خود استفاده كنند . سهامداران م

 نيانگيو م متيبر ق یمبتن يها شرو بيتوانند از ترك یم زين

ر ب یمبتن يبه روش ها شتريوزن ب صيمتحرک ) با تخص

  . ندي( استفاده نما متيق
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Abstract 

Studying and analyzing the behavior of fluctuations in the return of securities requires the discovery of a 

behavioral pattern of stock returns that Based on this model, shareholders are able to choose the best stocks 

by evaluating their stocks and other stocks in the market, and as a result, they can decide to keep, sell or 

replace the stocks. The main purpose of this study is to study and analyze the behavioral patterns of stock 

market fluctuations to show different characteristics of different layers, appropriate strategies with 

different horizons and evaluate the level of economic activity of investors. In this research, using discrete 

wavelet transform with maximum overlap in MATLAB software, stock market fluctuations in different time 

periods are examined and analyzed; For this purpose, Return variances of effective stock market indices 

during the years 2011-2020 are compared and analyzed.The results of the research showed that the wavelet 

variance of the total index is lower in different scales compared to the wavelet variance of the cash return 

index,also the wavelet variance of the stock return is more than the moving average of the stock return. 

According to the movement scales of each of the stock returns and the moving average of the stock returns 

during the long-term scales,the wavelet variance was less and the co-movement was less, but during the 

short-term time scales, the co-movement increased and the variance of the wavelet return was higher 

among them. In the end, it was suggested that investors formulate their investment strategies in a dynamic 

and intelligent manner according to the analysis of the behavior of the fluctuations of total indices, price 

and cash yield and their moving average in different time layers. 
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