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 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 8931 تابستانهم/ نشماره سی و 

يك اارزيابي تاثیرات ريسك سیستم تعیین وهاي عصبي موجكي  به منظوراستفاده از شبكه

 ه مالي سهامبازدبر 
 8غلامرضا زمردیان

 2شهرزاد کاشانی تبار

 9فاطمه خاکساریان

 چكيده

دت مهاي زماني ميانبين بازده سهام و ريسك سيستماتيك در افقي  حاضر به بررسي رابطهمقاله 

 ذيرفتهپ موادغذايي و لبنيهاي فوق در شركت يطهثير ميزان نوسانات بازار بر رابو بلندمدت و بررسي تأ

سرمايه يكي  ماليدر بازار. پردازد مي 1931الي  1931شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زماني 

رين مباحث ارتباط بين ريسك و بازده است، مخصوصاً ريسك سيستماتيك؛ زيرا اعتقاد بر اين از مهمت

 يهاست كه بازده سهام فقط تابعي از ريسك سيستماتيك است. تحقيقات بسياري در زمينه بررسي رابط

او با  شد.ها، تحقيقي است كه توسط شارپ انجام شده است. از جمله اين تلاش بين ريسك و بازده انجام

اي( فرض كرد كه بين ريسك سيستماتيك هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت (CAPM معرفي مدل

ي خطي ساده و مثبتي وجود دارد. به منظور آزمون فرضيات تحقيق ابتدا دوره و بازده اوراق بهادار رابطه

هاي پرنوسان و ورهتحقيق را بر اساس وارايانس شاخص صنعت داروسازي و شيميايي به دو دسته د

اي هنوسان تقسيم شده است. سپس اطلاعات مربوط به ريسك سيستماتيك و بازده سهام در دورهكم

و با موجك دابشيز با استفاده  (DWT) نوسان و كم نوسان را با روش تبديل موجك گسسته همپوشانيپر

، هاي تحقيقظور آزمون فرضيهتر تجزيه نموده، سپس به منبه دوره زماني كوچك MATLAB افزار از نرم

هاي تحقيق نشان ميدهد رابطه معناداري بين  نتايج آزمون فرضيه.شده است از تحليل رگرسيون استفاده

مدت و بلندمدت وجود دارد.  هاي زماني ميانريسك سيستماتيك و بازده در دوره زماني پر نوسان در افق

مدت رابطه معناداري ميان ريسك  هاي زماني مياننوسان نيز در افقهاي زماني كمهمچنين در دروه

روزه رابطه معنادار ميان ريسك و 181سيستماتيك و بازده وجود دارد ولي فقط در افق زماني بلندمدت 

 .بازده به اثبات ميرسد
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 مقدمه 

گذاري يك امر ضروري و حياتي در جهت رشد و توسعه اقتصادي هر كشور است. براي اينكه سرمايه 

سري منابع براي تأمين سرمايه وجود داشته  گذاري فراهم آيد، بايد يكوجوه لازم جهت اين سرمايه

اي مردم يك جامعه است. بورس اوراق بهادار بهترين ن منبع براي تأمين سرمايه پس اندازهباشد. بهتري

آورد. پس بورس از يك طرف اندازها را در بخش توليد فراهم مي مكانيزمي است كه امكان استفاده از پس

ها و دهد و از طرف ديگر احتياجات مالي شركتپس اندازهاي سرگردان را به سمت توليد سوق مي

گذاري وجود دارد اصل ثابتي در فرهنگ سرمايه( 1931كند. )شفيعزاده، علي،مؤسسات را برآورده مي

گذار از ريسك و خطر گريزان است و به سوي بازده و سود تمايل دارد. به همين مبني بر اينكه سرمايه

و ريسك وجود دارد يا گذاران ريسك گريز از ورود سرمايه خود به جايي كه خطر خاطر است كه سرمايه

كنند؛ اما آيا ميتوان جايي را پيدا كرد  شان هست، امتناع مي افق نامشخصي در برابر سود و اصل سرمايه

گذاري در آن ريسك نداشته باشد؟ ريسك و خطر از دست دادن اصل و فرع سرمايه در همه كه سرمايه

گذار با توجه به ميزان خطر و مايهها پرخطرند و برخي كم خطر. سر گذاريجا هست، بعضي سرمايه

 يگذاران به وسيله باشد. معمولاً سرمايه گذاري، انتظار سود و بازده متناسب را دارا ميريسك سرمايه

 باشند. در يك هاي مالي خود به دنبال بازدهي متناسب، يا توجه به ريسك مربوط ميتجزيه و تحليل

باشند، بازده بالا همواره ريسك بالاتري را نيز به  اطلاعات ميبازار متعارف كه در آن عوامل بازار واجد 

گذاري بر اساس روابط گيري جهت سرمايهشود كه همواره تصميمدنبال خواهد داشت. اين موجب مي

گذار همواره دو فاكتور ريسك و بازده را در تجزيه و  ميان ريسك و بازده صورت گيرد و يك سرمايه

 گذاري به عنوانهاي خود مدنظر قرار دهد؛ به عبارت ديگر، سرمايهگذاري ايهتحليل و مديريت سبد سرم

ون هاي گوناگي اين دو، تركيبي ريسك و بازدهي بوده كه مبادلهيك تصميم مالي همواره داراي دو مؤلفه

و اهميت ريسك و بازده و فقدان الگوي كامل (.1988كند )ابزري و همكاران، رضه ميگذاري را عسرمايه

هاي خود را به اين  اي از پژوهش مورد پذيرش اهل فن، موجب شده تا پژوهشگران زيادي بخش عمده

موضوع اختصاص دهند، بعلاوه جذابيت موضوع به دليل فراگير بودن آن در بازارهاي مالي نيز عامل 

يه و متون ي اخير قسمت زيادي از تحقيقات بازار سرماكه در چند دههمحرك ديگري بوده است، بطوري

در اين پژوهش به دنبال  .استدرسي دانشگاهي به تبيين و تشريح الگوي ريسك و بازده اختصاص يافته

دار بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با روشي متفاوت يافتن ارتباط معني

با استفاده از روش موجك  زمان هماز روشهاي مرسوم اقتصادسنجي هستيم. بدين منظور اقدام به بررسي 

ريسك سيستماتيك در اوراق بهادار بيانگر بخشي از تغييرپذيري در بازده اوراق در اثر دخالت  .كردخواهيم
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ي بازار از قبيل تغيير در دورنماي كلي تجارت ايجاد ميشود كه با استفاده از عوامل مؤثر بر مجموعه

گذار در قبال تحمل ريسك سيستماتيك بيشتر بازده  شود. سرمايهگيري ميمعياري تحت عنوان بتا اندازه

رفي ايست كه تحمل آن هيچگونه ص بيشتري را خواستار است. ريسك غير سيستماتيك يك ريسك اضافه

 گذاري تا حد زيادي بخشيدن در اوراق بهادار و ايجاد سبد سرمايه گذار ندارد و از طريق تنوعبراي سرمايه

 به طور كامل ميتواند حذف شود. نوسانات بازار به طور كلي به دورههاي پر نوسان و كم يافته و يا كاهش

بندي بر اساس اينكه نوسانات در بالا و پايين مقدار متوسط نوسانات  نوسان تقسيم شده است. اين تقسيم

هش . هدف اصلي پژو (1113: 1؛ هاگن،1381- 1381اند، صورت گرفته است )رول و راس،  قرارگرفته

ي بين بازده و ريسك سيستماتيك شركتهاي مواد غذايي  پذيرفته شده در بورس حاضر بررسي رابطه

اوراق بهادار با استفاده از تحليل موجك مي باشد. در اين راستا براي ارزيابي ميزان تغييرات بازدهي سهام 

ر در براين پژوهش حاضها از معيار ريسك سيستماتيك )ريسك غيرقابلحذف( استفاده ميشود؛ بناشركت

،ميان  دتباشد كه بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني كوتاه مصدد پاسخ به اين سوال مي

 اي  وجود دارد؟هاي پر نوسان چه رابطهمدت و بلند مدت در دوره

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

هره، هاي باقتصادي مانند نرخهاي سهام توسط برخي از متغيرهاي كلان اعتقاد بر اين است كه قيمت

هاي سهام  شوند. چندين تحقيق انجام شد تا اثر نيروهاي اقتصادي را بر بازدهارز و تورم تعيين مي

چن و  (1976)دركشورهاي مختلف نشان دهند. براي مثال، تئوري قيمتگذاري آربيتراژ توسط راس 

هاي سهام در بازارهاي اقتصادي بر روي بازدهراي تشريح تأثير برخي از متغيرهاي كلان   (1986)همكاران

هاي آنان نشان داد كه توليدات صنعتي، تغييرات در سرمايه كشور آمريكا، مورد استفاده قرار گرفت. يافته

هاي مورد انتظار سهام، داشتند. اين ي مثبتي با بازده صرف ريسك و تغييرات در ساختار دورهاي رابطه

ار، به هاي سهام مورد انتظنشده، با بازده بيني شده و پيش بيني رخ تورم پيشي ن در حالي بود كه رابطه

  .داري منفي است طور معني

ي گذار گذاري آربيتراژ را به عنوان جانشيني براي مدل قيمت ي قيمت (، نظريه1331استيفن راس )

زش خود را با اين نكته اي، پردا گذاري داراييهاي سرمايه اي ارائه كرد. مدل قيمت هاي سرمايهدارايي

ه به وجود آورند. اما نظري "گذاري كارا سبد سرمايه"گذاران ميتوانند يك  كند كه چگونه سرمايه آغاز مي

ه كند و ب گيري آن نگاه مي گذاري آربيتراژي از منظري كاملاً متفاوت به موضوع ريسك و اندازهقيمت

امي هاي سهام هنگ اين مبنا استوار است كه قيمتگذاري نيست، بلكه بر  دنبال سبدهاي كاراي سرمايه

داران در جستجوي سودهاي آربيتراژي هستند، تعديل ميشوند. زماني كه سودهاي آربيتراژي از كه سهام
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گويند قيمتهاي سهام در حالت تعادل قرار دارد. تعريف كارايي بازار در اين نظريه به  رود، ميبين مي

 .استمعني نبود موقعيت آربيتراژي 

كنند كه اين مدل دو مزيت عمده نسبت به مدل گذاري آربيتراژ بيان مي ي قيمتحاميان نظريه

 يگذاري آربيتراژ مفروضاتي را دربارهي قيمتاي دارد. اول اينكه نظريههاي سرمايهگذاري داراييقيمت

 كنند داراي محدوديت سازد كه برخي ادعا مي گذار نسبت به ريسك و بازدهي مطرح ميترجيحات سرمايه

 يتواند به صورت تجربي، معتبر باشد. موضوع اصلي در نظريهكمتري است. دوم، معتقدند كه اين مدل مي

 ينيب شده از تغييرات پيش بيني گذاري آربيتراژ تشخيص عوامل اثرگذار و تمايز تغييرات پيشقيمت

 1991). گيري حساسيتهاست )فيشر و جردن، نشده در ، اندازه

گذاري آربيتراژ، بازده واقعي اوراق بهادار را، تابعي از متغيرهاي اقتصادي ميداند. مدل  ي قيمتنظريه

اي، امكان استفاده بيش از يك عامل ريسك هاي سرمايهگذاري داراييمزبور بر خلاف مدل قيمت

 ست. عاملگذاري سهام، ريسك خاص يك سهم مهم ني كند. در سبد سرمايه سيستماتيك را فراهم مي

خطاي سهام انفرادي به هم وابسته نيستند و ضريب همبستگي آنان صفر است. در اين شرايط، تنها 

ي اين است كه ريسك سيستماتيك قابل حذف نيست،  دهنده ريسك متغيرها داراي اهميت است و نشان

-1984)راس  گذاري قابل حذف است. رول و اما ريسك غيرسيستماتيك با گوناگوني و تنوع در سرمايه

(، معتقد بودند كه واقعيت در پنج عامل اقتصادي نهفته است و سهام 1381و چن و همكاران ) (1980

هاي متفاوت به اين پنج عامل سيستماتيك هستند و اين عوامل بخش عمدهاي  مختلف داراي حساسيت

  :عبارتند ازاز سرمنشأ ريسك سبد سهام را تشكيل ميدهند. از نظر آنان، اين پنج عامل 

( تغييرات غيرمنتظره در 9( تغييرات غيرمنتظره در تورم 1شده  بيني (تغييرات در نرخ تورم پيش1

( تغييرات غيرمنتظره در بازده تا سررسيد تفاضلي بين اوراق قرضه اوراق بنجل و اوراق 1توليدات صنعتي 

 صرف ريسك اوراق )1ممتاز، 

  .ا سررسيد تفاضلي بين اوراق قرضه بلندمدت و كوتاه مدتو تغييرات غيرمنتظره در بازده ت قرضه

ذارند گهاي نقدي بنگاه اقتصادي و در نهايت، بر سود سهام و رشد آن، تأثير مي سه عامل اول بر جريان

ذاران گگذارند. بر اساس مدل مزبور، سرمايهو دو عامل بعدي نيز بر نرخ تنزيل و ارزشيابي سهام تأثير مي

هاي پنجگانه تنظيم  با توجه به انگيزه و تمايل خود در مواجهه با ريسك هر يك از عامل سبد سهام را

 .هاي متفاوت در رابطه با ريسك هستند گذاران مختلف داراي سليقه كنند. زيرا سرمايهمي

شده در مورد الگوي قيمتگذاري آربيتراژ نشان داد كه اين تئوري در رقابت با مدل  هاي انجامآزمون

گذاري . حال با چنين دركي از نظريه قيمت)1389اي، گوي سبقت را ميربايد )چن، گذاري سرمايهتقيم
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عقول ماي طريقهسازي بر اساس عوامل اقتصادي و با فرض اين كه بازار سهام به آربيتراژي ميتوان با مدل

ني بيتوانايي پيشي قيمت سهم و عوامل چنين مدلي را بر آورد كرد به طوري كه  عمل ميكند، رابطه

( را در بازار انگلستان 1381، مشابه تحقيق چن و همكاران )(1991) آينده را نيز داشته باشد پون و تيلور

 هاي سهام در انگلستان انجام دادند. نتايج تحقيق آنان نشان داد كه متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده

در بازار سهام آمريكا بود. پون و تيلور معتقدند دليل هاي چن  گيري بر خلاف يافته اثر ندارند. اين نتيجه

تان اي سهام انگلس هاي كلان اقتصادي ديگري بر بازدهه گيري متفاوت آنان اين است كه يا عاملنتيجه

 .شده توسط چن و همكاران ناكارآمد بوده است اند و يا اين كه روش تحقيق استفاده اثرگذار بوده

مهمترين متغيرهاي اقتصادي اثرگذار بر قيمت سهام، از ديرباز مورد توجه تورم نيز به عنوان يكي از 

برانگيز ميان محققان است.  اي سهام از جمله مباحث جدال ي ميان تورم و بازدهه بوده است. رابطه

گذاران تورم را به عنوان يكي از مهمترين  آيد و سرمايه تعادل در بازار بر اساس ارزشهاي اسمي پديد نمي

ر تورم به اگ. گذاري در نظر ميگيرند گيري براي يك سرمايه يرهاي كلان اقتصادي اثرگذار در تصميممتغ

گذاران به سادگي درصد افزودهاي را به عنوان تورم به بازدهي  بيني شدن باشد، سرمايه خوبي قابل پيش

يني ب كه تورم قابل پيش افزايند و بازار به حالت تعادل ميرسد. بنابراين تا زماني مورد انتظار خود مي

ي ناپايداري و بي اطميناني وجود ندارد و ميتوان ريسك سهم را با ريسك  است ديگر يك سرچشمه

د ها بر اساس ارزشهاي واقعي برآور سيستماتيك و غير سيستماتيك و بدون توجه به اين كه اين ريسك

اشد، بيني ب پيش غيرمنتظره و غيرقابلاند يا بر اساس ارزش اسمي، بازگو كرد. اما زماني كه تورم شده

در شرايط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركتها پس از مدت زماني افزايش .شرايط متفاوت خواهد بود

يابد. در واقع سودآوري افزايش نيافته، بلكه سود اسمي تحت تأثير تورم افزايش يافته است. زماني كه مي

سهام نيز افزايش خواهد يافت. اثر ديگر تورم اين است كه يابد، قيمت اسمي  سود اسمي افزايش مي

شود. در سالهايي كه نرخ تورم بالا باشد، كيفيت سود واقعي  موجب كاهش ارزش ذاتي هر سهم مي

آيد. علاوه بر اين، شرايط تورمي باعث كاهش قدرت خريد مردم  ها )سود اقتصادي( پايين ميشركت

گذاري و پس انداز از آنها  اي خواهد بود كه فرصت سرمايه به گونههاي زندگي  شود. افزايش هزينهمي

گذاري منجر شوند. از سوي ديگر، كاهش سرمايههاي جاري ميشده و درآمدها بيشتر صرف هزينه گرفته

شود. گذاري در بورس اوراق بهادار و به تبع آن كاهش شاخص سهام ميبه كاهش تقاضا براي سرمايه

ي منفي بين بازدهي ميانگين موزون شاخص بورس نيويورك با ي خود به رابطه مقالهراس و رول نيز در 

 .يافته بودند انتظار دست تورم مورد انتظار و غيرقابل
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 نشان  "مدل مفهومي"مبتني بر شناخت مفاهيم جهت اخذ و نمايش دانش است، لذا  "ديدگاه مفهومي"

شده است و نيز با توجه به هدف  نشان داده 1شكل باشد. همانطور كه در ي اسكلت پژوهش ميدهنده

 .ها هستيماصلي پژوهش، به دنبال تأثير ريسك سيستماتيك )بتا( بر بازدهي سهام شركت

 
 مدل مفهومی تحقيق -8شكل 

 ریسك مالی

ها را با بخش بودن انواع طرح خبري انسان از اتفاقاتي كه در آينده محقق خواهد شد، نتيجهبي 

سازد، از همين رو، ريسك را شايد بتوان احتمال بروز رويدادهاي نامطلوب  رو مي به پنهان روخطري 

 نويسند :ريسك ميوستون و بريگام در تعريف ريسك يك دارايي هاي در دست اجرا دانست  طرحبراي 

 يك دارايي عبارت است از تغيير احتمالي بازده آتي ناشي از آن دارايي.

به آن قسمت از تغييرپذيري در بازده كلي محصولات مالي كه به  : ریسك غير سيستماتيك

 (..1931زاده، علي،تغييرپذيري كلي بازار بستگي ندارد )شفيع

به آن قسمت از تغييرپذيري در بازده كلي محصولات مالي كه به تغييرپذيري  : ریسك سيستماتيك

 (.1931زاده، علي،كلي بازار بستگي دارد )شفيع

باشد كه به شرايط عمومي بازار مربوط است و آن قسمت از ريسك مي :تيكریسك سيستما

دهد. تغيير نرخ بهره، نرخ برابري پول ملي در مقابل اسعار  ها را تحت تأثير قرار ميتعدادزيادي از دارايي

         هاي پولي و مالي، شرايط سياسي و غيره از منابع ريسك سيستماتيك خارجي، نرخ تورم، سياست

هد دباشند. در اين نوع ريسك، تغييرات متغيرهاي كلان اقتصادي كل بازار را تحت تأثير قرار ميمي

 (..1931زاده، علي،)شفيع

آن قسمت از تغييرپذيري در بازده ي كلي اوراق بهادار را كه به  :ریسك غيرسيستماتيك

صر به اوراق اين نوع ريسك منحگويند.  تغييرپذيري كلي بازار بستگي ندارد ريسك غير سيستماتيك مي

نحصر به يك م .بهادار خاصي است و به عواملي چون ريسك تجاري، مالي و ريسك نقدينگي بستگي دارد

 باشدريسك غيرسيستماتيك يك صنعت مي 1دارايي ميباشد. اين ميزان از ريسك مختص يك شركت يا 

كرد مديريت، رقابت تبليغاتي، تغيير در هايي مانند اعتصابات كارگري، عمل و ناشي از عوامل و پديده



 8931 تابستانهم/ نفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و 

 
176 

 ها، تنوع سازي در سبد داراييكنندگان و غيره ميباشد. راهكار حمايت در برابر اين ريسك سليقه مصرف

ي توانند حتي شركتگذارند و ميها اثر ميهاي مالي به طور مستقيم بر سودآوري شركتباشد. ريسكمي

ه هرچند ب هاي غيرمالي گردد. ريسك لي باعث بروز ريسك مالي ميرا از پاي درآورند، تغييرات قيمت ما

صورت مستقيم بر بخش مالي شركت موثر نيستند اما بر ريسكهاي مالي تأثير زيادي دارند، بدين معني 

 گردد و به يك ريسك مالي مبدل كه يك ريسك غيرمالي در نهايت باعث تغييرات در متغيرهاي مالي مي

 -ريسك سياسي  -هاي غيرمالي شامل: ريسك مديريت  ريسك (.1988ه تبريزي، ميشود )رادپور و عبد

ريسك عملياتي به طور خلاصه در مديريت مالي، ريسك به احتمال زيان ناشي از  -ريسك صنعت 

ي ريسك، انحراف معيار )همان جذر ترين معيارهاي محاسبهگذاري اشاره دارد. يكي از سادهسرمايه

ه انحراف معيار توزيع بازده دارايي )سبد دارايي( بيشتر باشد يعني توزيع، وضعيت واريانس( است. هر چ

تعريفي كه در بالا براي ريسك (.1931 ملكي پور،رود )تري دارد و غالباً امر مطلوبي به شمار نميتصادفي

مالي ي منفي اين واژه است كه اين روزها در مديريت ي وجههدهنده ارائه شد، به خودي خود نشان

خذ تر، ا باشد. به بيان روشني ريسك حامل مفهومي از فرصت نيز ميكاربرد بيشتري دارد اما خود واژه

 ك واتي(ي ثانيه يك مدت )به ست.ريسك بيشتر مستلزم وجود بازده انتظاري )و نه لزوماً واقعي( بالاتر ا

 شبكه عصبی موجكی

هاي زماني است.  با خواص ناپايداري سريشبكه عصبي موجكي ابزاري بسيار كارا براي مواجهه 

زمان چند مقياسي و... نيز از جمله دلايل استفاده  ها به ميزان دلخواه، نمايش همموضعي نمودن سيگنال

از موجك است. ايده اصلي موجك اين است كه سري زماني را با استفاده از يك دسته توابع موجي شكل 

گروه از توابع موجي شكل با استفاده از حركت دادن يك موجك به يك سري از ضرايب تجزيه كنيم. اين 

آيد و خواص رياضي معيني از جمله متعامد بودن و  گويند به وجود مي خاص كه به آن موجك مادر مي

 واحد بودن انرژي را دارند.

ماتريس (, orthogonal matrix: انگليسي, يك ماتريس متعامد)به جبر خطيدر  ماتريس متعامد

 اشند.ها بردارهاي يكه متعامد ببوده و سطرها و ستون اعداد حقيقيهاي آن است كه درايه مربعي

 آن برابر باشد: وارونو  ترانهادهمتعامد است اگر  Qبه شكل معادل, يك ماتريس 

 
 يا به عبارت ديگر

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A8%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A8%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%86%DA%AF%D9%84%DB%8C%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%86%DA%AF%D9%84%DB%8C%D8%B3%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D8%AF_%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D8%AF_%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D9%88%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D9%88%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%86


 و ارزیابی.../زمردیان، کاشانی تبار و خاکساریان استفاده از شبكه های عصبی موجكی  به منظورتعيين

 
177 

 است. اتريس همانيم  Iكه 

يك ماتريس  تبديل خطيبه عنوان يك  پذيريك ماتريس متعامد لزوما هم مربعي است و هم وارون

فضاي اقليدسي است كه شامل  در ايزومتريرا حفظ كرده و يك تبديل  ضرب داخليمتعامد مقدار 

 نيز هستند. بازتابو  چرخش

معروفند  گروه متعامددهند كه به (, تشكيل ميn)Oگروههاي متعامد يك ماتريس n × nمجموعه 

 گروه متعامد ويژهباشد و به  1آنها برابر + اندترمينهاي متعامدي است كه ( شامل ماتريسn)SOزيرگروه 

 فند, كه هر ماتريس متعماد ويژه معرف يك دوران است.معرو

 است. ماتريس يكانيمدل مختلط ماتريس متعامد 

در جابجا  (N)نيوتنمقدار كاري است كه نيروي يك  (J)واحدبودن انرژي ، بنا به تعريف، يك ژول

 :دهد. يعنيانجام مي (m)متر يك ٔ كردن يك جسم به اندازه

 

: توان نشان داد كهبر حسب تعريف ديگر يكاها، به سادگي مي  

 

 .هستند توانيكاي وات)W وفشاريكاي  (پاسكالPaكه در آن، 

هر مجموعه از ضرايب موجك بخشي از سري زماني را در مقياس متفاوتي از زمان نشان ميدهند و  

مالي استفاده از روش موجك در تحليل  .كنند سري كل ضرايب، انرژي سري زماني اصلي را حفظ مي

بندي كرد. اول اينكه  اي دارد. به طور خلاصه ميتوان آنها را در سه بخش عمده دسته مزاياي عمده

عي توانيم خواص كوتاه مدت موض هاي زماني ناپايدار بپردازيم.ثانياً مي ميتوانيم مستقيماً به مطالعه سري

ه هاي متفاوت مقايس الي را در مقياسرا در رفتار مالي بررسي كنيم. ثالثاً ميتوانيم مدل ها و رفتارهاي م

ت. شده تحليل فوريه اس شده و پالايش به طور كلي ميتوان گفت كه تحليل موجك نسخه اصلاح .كنيم

هاي زماني( را تنها با مطالعه در حوزه زمان  قبل از ظهور تحليل فوريه، دانشمندان سيگنال ها )سري

ند تا به بسياري از خواص تكرارشونده در سريهاي زماني كردند. گرچه اين كار ما را قادر ميك بررسي مي

 ع خودكارگيري تاب پي ببريم، اما در تحليل سيگنال هاي پيچيده با اجزاي چندگانه عاجز خواهيم بود. به

هاي زماني ما را قادر ميكند كه اطلاعاتي در مورد فركانسهاي موجود در سيگنال به  همبستگي در سري

 .دهند جود اين تكنيك ها مقدار محدودي اطلاعات در اختيار ما قرار ميدست آوريم. با اين و

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A8%D8%AF%DB%8C%D9%84_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A8%D8%AF%DB%8C%D9%84_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%DB%8C%D8%B2%D9%88%D9%85%D8%AA%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D8%B1%D8%AE%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AA%D8%A7%D8%A8_%28%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA%29&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AA%D8%A7%D8%A8_%28%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA%29&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%28%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%28%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%29
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%AA%D8%B1%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF_%D9%88%DB%8C%DA%98%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF_%D9%88%DB%8C%DA%98%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%DB%8C%DA%A9%D8%A7%D9%86%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%DB%8C%DA%A9%D8%A7%D9%86%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D9%88%D8%AA%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D9%88%D8%AA%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D8%A7%D8%B3%DA%A9%D8%A7%D9%84_%28%DB%8C%DA%A9%D8%A7%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D8%A7%D8%B3%DA%A9%D8%A7%D9%84_%28%DB%8C%DA%A9%D8%A7%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86
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 قپيشينه تحقي

نشان دادند كه مي توان  1111چنگ و همكارانش براي نخستين بار در پژوهشي جامع در سال 

الگوريتم هاي فراابتكاري را براي حل مساله ناپيوسته استفاده كرد.در اين پژوهش از سه الگوريتم فرا 

ابتكاري ژنتيك، جست و جوي ممنوعه و شبيه سازي تبريدي براي به دست آوردن سبد سهام كارا در 

شرايط واقعي استفاده كردند.براي مدل سازي نسبت سرمايه گذاري، سليماني و همكارانش رويكردي را 

 1براساس الگوريتم ژنتيك طراحي كردند كه به مدل چنگ شباهت داشت)طالبي و همكاران

با ارائه رويكردي كه از تركيب الگوريتم متاهيوريستيك شبيه سازي  1119مارينگر و كلر در سال (1111

تبريدي و نظريه تكاملي به دست آمده بود سهام كارا را با جايگزين كردن دارايي هاي بهتر در سبد سهام 

ازي ابتكاري بهينه ستوانست براي بهينه سازي سبد سهام از الگوريتم فرا 1111حل كردند.گوانگ در سال 

 (1111ازدحام ذرات استفاده كند )ژو،ونگ،ونگ وچن،

بهينه سازي پرتفوليوي چند دوره اي تحت اندازه  "( در پژوهشي با عنوان 1111سان و همكاران )

ا راه همدلي كمينه براي مشكل انتخاب پرتفوليوي چنددوره اي ارائه دادند. آن "گيري ريسك احتمالات

اي را در طول يك دوره از هاي عددي، برتري مدل چنددورهدست آورند و شبيه سازي حلي تحليلي به

 آن و با توجه به شاخص بازار نشان داد.

با استفاده از  يفعال پورتفو تيريمختلف مد يهاجنبه يبه بررس  (2014)1اسميت يمطالعه در

 يكه پراكندگ دهيا نيپردازد. همخوان  با ا يم 1119و  1331 يسال ها نيسهام ب نيتام يهاقصندو

 ياهدهد كه صندوقيما نشان م جيرو نتا نيموجود در  بازار است، ازا يآلفا يبرا يپروكس ،يبازده مقطع

 ورعملكرد، به ط تياست. مز دهيبالا رس يعملكرد خود در طول دوره  پراكندگ نيتر يسهام به قو نيتام

 يماه جار يممكن است از پراكندگ يپورتفو رانياورد. مد يبه بار م را يخطرناك متعدد لاتيقطع تعد

 ريغ ايدر ماه بعد فعال  يگذار هيسرما كردياستفاده كنند تا بدانند كه تا چه حد رو  يزيربرنامه يبرا

تا به متوسط   ميكن يسهام  را برآورد م نيتام يصندوق ها يسهام فعال برا نيفعال خواهد بود. ما همچن

 نيامت يسهام فعال صندوق ها تيريمد يسالانه برا نهيبه طور متوسط نسبت هز شتربي ما. برسد 19٪

ت فعال اس يهانهيبه نسبت هز كينزد يملاحظه ا قابلرقم به طور ني. اميكنمي مستند. ٪3رابه حدود 

 يمدركممكن است به عنوان  رقم نيمتقابل گزارش شده است، كه ا يسهام صندوق ها يكه قبلا برا

 .شودينظرگرفته م در يپورتفو يتيريخدمات مد يبرا كساني يگذارمتيق يبرا

از انتخاب پرتفوي اوراق بهادار بيمه با استفاده  "عنوان پژوهشي بادر  (1111) 9دومينيك و شري

 ييطبقه دارا كيمرتبط اوراق بهادار  بازار  مهيببيان مي كند كه  1تصميم گيري چند معيارهرويكرد 
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 يريگها متفاوت است. اندازهييدارا گرياز د ليو تحل هيو بازده تجز سكيمهم كه ر ندهيبه طور فزا نيگزيجا

مورد انتظار و بازده  انيمرتبط اوراق بهادار  بر ز مهينمونه كارها ب كي يخطر نمونه كارها و بازگشت برا

را تكنيكي موفق جهت انتخاب گيري چند معياره است. تصميم سكياز نرخ بدون ر شيمورد انتظار ب

جهت اتخاذ تصميم بهينه استفاده   1الكترهو  1سلسله مراتبينمايند و از روش هاي بهينه سهام معرفي مي

 نمايند.مي

ازجمله نخستين پژوهش هايي كه به بهينه سازي سبد سهام در بازار بورس ايران به الگوريتم 

دالعلي زاده و همكارانش اشاره كرد كه از الگوريتم ژنتيك براي فراابتكاري پرداخته اند ميتوان به مقاله عب

(در 1981حل مساله سبد سهام كارا در بازار بورس ايران استفاده كردند)عبدالعلي زاده،شهير و عشقي،

اين مطالعه براي الگوريتم ژنتيك چهار حالت مختلف تعريف شده و مساله براي حالات مختلف حل شده 

راعي و همكارش  از الگوريتم جست و جوي هارموني براي بهينه سازي سبد سهام  1983در سال  است.

نيم –( در اين مطالعه از رويكرد ميانگين 1983در بازار بورس ايران استفاده كردند )راعي و علي بيگي،

 هايپژوهش است.مرز كاراي سبد به دست آمده نقطه توسط الگوريتم، 11شده و با يافتن واريانس استفاده

ند كه اهاي پيشين نشان دادهه است.پژوهشبسياري براي به كار بردن الگوريتم هاي فراابتكاري انجام شد

الگوريتم هاي فرا ابتكاري توانسته اند با دقت مناسب نسبت به راه حل دقيق رياضي مساله به حل آن 

 (1111بپردازند.)چنگ و ديگران،

انتخاب سبد  يروش چند شاخصه برا"ر پژوهشي با عنوان( د1931در كشور ايران آباديان و شجري )

ن مقاله در اي "عضو بورس يميپتروش يدر شركت ها ياديبن ليتحل يرهايبا استفاده از متغ نهيسهام به

د سهام در ـهاي بنيادي به عنوان معيارهاي موثر جهت انتخاب سبهاي مورد استفاده در تحليلنسبت

ون مورد سنجش قرار ـروپي شانـق روش آنتـارها از طريـر يك از معياند. اهميت هدهـشهـنظر گرفت

س ورـمي عضو بـهاي پتروشي ه شامل شركتـررسي كـسپس جهت رتبه بندي جامعه مورد ب گيرد.مي

براي اين منظور از ميانگين . استفاده خواهد شد  SAW ,TOPSIS ELECTREهاي باشد، از تكنيكمي

گردد. نتايج تحقيق استفاده مي 1931تا  1981هاي  واقعي، در بازه زماني سالهاي سيزده ساله داده

ود. شمتفاوتي منجر مي هاياي به رتبه بنديهاي گوناگون چند شاخصه دهد بكارگيري روشنشان مي

 توان به تصميم گيري پرداخت. ها ميا استفاده از روش ميانگين رتبهـب در نهايت

اولويت بندي و بهينه سازي سبدسهام  "مقاله اي با عنوان  در( 1931ران )همچنين مهدي زاده و همكا

راي ب "متشكل از سهام بورس تهران با رويكرد مدل هاي تصميم گيري چندمعياره و برنامه ريزي آرماني

عبارتند از ميانگين بازده ، واريانس  و معيارها كردندسهام از بورس تهران انتخاب  11سازي ابتدا بهينه
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 .(P/E) و قيمت بر سود (EPS) ازده ، چولگي بازده ، كشيدگي بازده ، بتاي سهام ، سود هرسهمب

هايي كه در اين پژوهش مورد استفاده قرارگرفته است شامل روش تحليل سلسله مراتبي براي تعيين روش

 نهايت روشوزن هر معيار در تصميم گيري، روش ويكور و تاپسيس به منظور اولويت بندي سهام ها و در

برنامه ريزي آرماني براي بهينه سازي سبدسهام مي باشد. از جمله نتايج گرفته شده در اين پژوهش 

توان به هم جهتي روش ويكور و تاپسيس اشاره كرد. مهم ترين معيارهايي كه در اين پژوهش مورد مي

 .بررسي قرار گرفته است ميانگين بازده و واريانس بازده مي باشد

بيني بازار سهام با استفاده از افزايش قدرت پيش "(در پژوهشي با عنوان1931ه و همكاران)خنجر پنا

ايي همحدوديت كردننظريه سبدسهام مدرن و با اضافه مبنايمدل جديدي بر به ارائه"ريزي منعطفبرنامه

 پذيريانعطافدر اعمال محدوديت  پرداختند. پذيري وزن سهام در سبد سهام نظير تعداد سهام و انعطاف

عدم قطعيت وجود دارد كه براي  و شود كه در ارضاي محدوديت، انعطافوزن سهام، حالتي ايجاد مي

مدل كردن اين انعطاف از روابط فازي استفاده شده است. علاوه بر عدم قطعيت ذكر شده، بازده سهام نيز 

عيت از رويكرد فازي استفاده شده خود داراي عدم قطعيت شناختي است. بنابراين براي برخورد با عدم قط

ريزي فازي هستند، هاي برنامهي كه از زيرمجموعهــزي منعطف و امكانـاست، كه از هر دو نوع برنامه ري

شركت  91براي حل مدل و ارزيابي آن از  براي تبديل مدل به يك مسئله ساده استفاده شده است.

ا هاستفاده شده است، به اين صورت كه بازده يك ماه اين شركتپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

دهد كه در سطح اطمينان پايينتر،  هاي ارائه شده نشان ميدر نظر گرفته شد. نتايج حاصل از مدل

 .توان سودبالايي را با ريسك كم از طريق انتخاب يك سبد سهام معقول به دست آوردمي

 زيبهينهسا ايبر بهينه حلراه يئهو ارا زيسالمد "ا عنوان ( در پژوهشي ب1939نجفي و موشخيان )

 بر نابتو با حل آنتا  مدلي را ارائه نمودند " نتيكژ يتمرلگوا بااي  دوره چند اريسرمايهگذ سبد

 با مدلي مهرو در ادا ين. از اكنديكتر دنز قعيوا ينياد بهآن را  و ردك غلبه هشد نبيا يهايتودمحد

 ضمعرارزش در -يانسوارنيم-ميانگين حتمالياي ا دوره چند اريسبد سرمايهگذ زيبهينهسا لمد انعنو

 نتيكژ يتمرلگواز ا دهستفاا باآن،  زيمدلسااز  پسو  ئهرا ارا تمعاملا هزينه گرفتن نظردر  با شرطي خطر

 انتهر داربهااوراق  رسبو شركت مسهااز  مسها 11 يهادادهاز  لمد حل ايبر هشوپژ يندر ا حل شد.

 ينا كه ستداده ا ننشا نتايج. برد هبهر لمد يهاورودي انعنو به 1931 دادمر تا 1983 همااز دي 

 .ميباشد رداربرخو زملا ييراكااز  و مناسب مسائلاز  ستهد ينا حل ايبر يتمرلگوا

شده در بورس و اوراق بهادار تهران در يك بازه  پذيرفته مواد غذايي  شركت 11در پژوهش حاضر 

هدف اصلي پژوهش هدف .  باشند ي آماري پژوهش مي ، جامعه1931تا  1931ساله، از سال  1زماني 
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 يرفتهپذ مواد غذايي هاي ي بين بازده و ريسك سيستماتيك شركت اصلي پژوهش حاضر بررسي رابطه

باشد. در اين راستا براي ارزيابي ميزان تغييرات  ليل موجك ميشده در بورس اوراق بهادار با استفاده از تح

 .حذف( استفاده ميشود ها از معيار ريسك سيستماتيك )ريسك غيرقابلبازدهي سهام شركت

 فرضيه های پژوهش

 يهاي پر نوسان رابطه مدت در دوره فرضيه اول: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان

 اردمعناداري وجود د

ي هاي پر نوسان رابطه فرضيه دوم: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلندمدت در دوره

  .معناداري وجود دارد

ي هاي كم نوسان رابطهمدت در دوره فرضيه سوم: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان

اي همدت در دوره سيستماتيك در افق زماني بلندفرضيه چهارم: بين بازده و ريسك  .معناداري وجود دارد

 .كم نوسان رابطه معناداري وجود دارد

 ن آروش اجرای پژوهش و متغيرهای 

شده در بورس اوراق بهادار  پذيرفته مواد غذايي و لبنيهاي اطلاعات مربوط به قيمت روزانه شركت

ت روزانه استخراج و به كمك آن به صور 1931-1983ي زماني در دورهغذايي و لبني و شاخص صنعت 

اند تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون  متغيرهاي تحقيق محاسبه و مورد تجزيه و تحليل قرارگرفته

كه در بازه زماني تحقيق  غذايي و لبنيشركت  11ي تحقيق شامل  ي تحقيق بررسي شود. نمونهفرضيه

 اند است.  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته و فعال بوده

ايي مواغذي تحقيق را بر اساس وارايانس شاخص صنعت  به منظور آزمون فرضيات تحقيق ابتدا دوره

نماييم. سپس اطلاعات مربوط به ريسك  هاي پر نوسان و كم نوسان تقسيم مي به دو دسته دوره و لبني

تبديل موجك گسسته هاي پر نوسان و كم نوسان را با روش  سيستماتيك و بازده سهام دو دسته دوره

تر به دوره زماني كوچك   MATLAB افزار با استفاده از نرم 1و با موجك دابشيز   DW وشانيپهم

هاي تحقيق و بررسي هم حركتي ميان آنها، از تحليل  تجزيه نموده، سپس به منظور آزمون فرضيه

 .شده است رگرسيون استفاده

 در بورس اوراقمواد غذايي و لبني فعال  هاي  شركت هاي بازده روزانه سهامدر اين مطالعه، داده

است و روز كار بورس اوراق بهادار تهران، محاسبه شده 1211، با طول ساله  1ي بهادار تهران، براي دوره

ا، هاست. معيار انتخاب شركتمورد استفاده قرار گرفتهاي زماني ها در مقياسهبراي تخمين بتاي شركت
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است انتخاب براساس صنايع ها بوده است، به طوريكه سعي شدهروزهاي معاملاتي شركتحجم معاملات و 

مختلف صورت گيرد. درصد تغييرات قيمت سهام در يك روز مشخص، به عنوان معيار بازدهي سهم در 

 :شودمحاسبه مي زيري است كه به صورت رابطهشدهآن دوره در نظر گرفته

 
Pit  قيمت  كه در آنI زدر رو t ها است.ام شركت 

هـا بـه صـورت روزانـه باشند، مقياس مقياس تجزيه ميشود، اگر داده J هنگامي كه سري زماني در

روزه، مقيـاس  1تـا  1بـا ديناميـك   ( (D1 t))موجك به اين صورت است كه مقيـاس يـك، نوسـاناتي

بــا ديناميــك  D3 (t))) اناتيســه، نوس روزه، مقيــاس 8تـا  1بـا ديناميـك   D2 (t)))دو، نوسـاناتي

دهند. روزه را نشان مي  J 3تا  J 2 با دينام  (D J (t)) ، نوساناتي يكJ روزه و ... و مقيــاس 11تــا  8

،بـه  ,j S (t)مقياس مختلف از سري زماني اصلي، در مقياس J از كسر نوسانات در  J بدين ترتيب، پـس 

روزه و روند سري زماني   J 3هـاي بـالاتر از  سري زماني مذكور را در ديناميكآيد كه نوسانات  دست مي

مقياس  1هـا بـه صـورت روزانـه است، بتاي هر سهام تنها براي  دهد. از آنجا كـه داده مذكور را نشان مي

  D7(t) ، نه تنها شامل نوسـانات3ساله هستند و مقياس  1هـاي تحقيـق  شود؛ زيرا داده محاسبه مي

نيـز  بـا دينـاميكي بـالاتر از يـك سـاله)  S7 (t) بـا دينـاميكي تقريبـا يـك ساله است، بلكـه شـامل

جدا كرد با استفاده از موجك  S7 (t)از را  D 7 (t)    توان بنابراين، هنگام تجزيه سري زماني، نميست. ه

نوسـانات روزانـه بـازده اس از مرتبه هشت دابچـيس، يـك تبـديل موجك چند تحليلي از شـش مقيـ

ن يبازار و كواريانس موجك ب جك نوسانات بازده روزانه پرتفليوي. موـوي بـازار ، محاسبه شده استپرتفلي

ي يك سهام خاص، در هر يك از مقياسهـا محاسبه  ي بازار و نوسانات روزانهنوسانات بازده روزانه پرتفليو

  (، بتـاي سـهام خـاص در آن مقيـاس محاسبه ميشود.13)ي  و در نهايت با استفاده از رابطه

 

 پژوهش  یافته های 

 هاي سايت ها، اطلاعات مورد نياز از مركز داده براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه

www.irbourse.com ( جمع1931-1983براي يك دوره شش ساله )آوري خواهد شد. پس از       

هاي تحقيق با استفاده از تحليل موجك،  هاي مورد رسيدگي، فرضيهمورد نياز شركتآوري اطلاعات جمع

 گيرندمورد تجزيه و تحليل قرار مي SPSS و MATLAB افزار مورد بررسي قرارگرفته و به كمك نرم

 ن در ذيل ارائه مي شود  .آكه نتايج 
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 های پژوهش آزمون فرضيه

استفاده از دو روش آماري زير مورد تجزيه و تحليل قرار آوري شده با  هاي جمعدر اين تحقيق داده

هاي زماني پر نوسان و كم نوسان را هاي مربوط به دوره به منظور آزمون فرضيات تحقيق داده .گيرندمي

 نمايم. هاي تحقيق را آزمون مي مدت و بلندمدت، جدا نموده و فرضيه در دو افق زماني ميان

2^9=512   512< 710 < 1024   2^10=1024 

 2^6=64   64 < 93 < 128   2^7=128 

  :باشد هاي زماني در سطوح مختلف بدين شرح مي با توجه به موارد ذكرشده بازه

روز  3: 1روز سطح  11: 1روز سطح  13: 9روز سطح  18: 1روز سطح  11: 1سطح : دوره پر نوسان

 روز  8:1سطح 

              روز  11: 1روز سطح  31: 9روز سطح  181: 1روز سطح  981: 1سطح  : دوره كم نوسان

 روز 8: 3روز سطح 3: 8روز سطح 11: 3روز سطح 13: 1 روز سطح 18: 1سطح 

 آزمون فرضيه اول 

 يهاي پر نوسان رابطه مدت در دوره فرضيه اول: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان

 :آماري عبارت است ازمعناداري وجود دارد. اين فرضيه به صورت 

 =H0ان هاي پر نوسمعناداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دورهرابطه

 .وجود ندارد

H1  =هاي پر رابطه معناداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دوره

 .نوسان وجود دارد

روزه( به عنوان بازه زماني بلندمدت  11)1روزهاي هر سطح، سطح  به تعداد،1به نتايج جدول  با توجه

توان بيان نمود رابطه مي   (F)است و آماره فيشر %1شده كه كمتر از  مشخص sig شده و ميزان تعيين

هاي پرنوسان وجود دارد. در مدت در دوره معناداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند

 .رددگشود و در نهايت فرضيه دوم تحقيق نيز تأييد ميتأييد مي H1 رد و فرض H0 فرض تواننتيجه مي

 آزمون فرضيه دوم

ي ههاي پرنوسان رابط مدت در دوره فرضيه دوم: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند 

 :معناداري وجود دارد. اين فرضيه به صورت آماري عبارت است از
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H0= ان نوسهاي پرداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دورهمعنارابطه

  .وجود ندارد

H1 ان هاي پرنوسمعناداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دوره= رابطه

 .وجود دارد

شده  مدت تعيين بلندروزه( به عنوان بازه زماني  11)1با توجه به تعداد روزهاي هر سطح، سطح 

درصد است و آماره فيشر  1شده كه كمتر از  مشخص sig و ميزان 1است و نيز با توجه به نتايج جدول 

(F)   ت در مد داري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند ميتوان بيان نمود رابطه معنا

شود و در نهايت  تأييد مي   H1 و فرضرد  H0 هاي پر نوسان وجود دارد. در نتيجه ميتوان فرضدوره

 .فرضيه دوم تحقيق نيز تأييد ميگردد

 های پرنوسان نتایج تحليل رگرسيون در دوره -8جدول 

 روزه 18ميان مدت  روزه 11بلند مدت  

 111/1 311/1 شاخص ريسك سيستماتيك

 sig 111/1 111/1)سطح معناداري )

 F 111/191 31/11)آماره فيشر)

 R Square 131/1 181/1)تعيين )ضريب 

 آزمون فرضيه سوم

ي هاي كم نوسان رابطهمدت در دوره فرضيه سوم: بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان 

 .معناداري وجود دارد

 = H0هاي كم نوسان ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان مدت در دوره معناداري رابطه

 نداردوجود 

 = H1هاي كم نوسان وجود ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان مدت در دورهمعناداريرابطه

 دارد

شده  مدت تعيين روزه( به عنوان بازه زماني ميان 11و  31)1و 9با توجه به تعداد روزهاي هر سطح، سطوح 

 درصد است و آماره فيشر 1شده كه كمتر از  مشخص sig و ميزان 1است و همچنين با توجه به نتايج جدول 

(F) هايمدت در دوره توان بيان نمود رابطه معناداري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان مي 

شده و در نهايت فرضيه سوم  تأييد H1 رد و فرض H0 توان بيان نمود فرض كم نوسان وجود دارد. در نتيجه مي

 .گردد تحقيق تأييد مي
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 آزمون فرضيه چهارم

ناداري ي معهاي كم نوسان رابطهمدت در دوره سيستماتيك در افق زماني بلندبازده و ريسكفرضيه چهارم: بين

 .وجود دارد

 = H0نوسان وجود هاي كمميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دورهمعناداريرابطه

  .ندارد

 = H1د نوسان وجوميان بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند مدت در دوره هاي كممعناداري رابطه

 .دارد

 روزه( به عنوان بازه زماني بلندمدت تعيين 181و  918)  1و  1با توجه به تعداد روزهاي هر سطح، سطوح 

درصد و در  1ر از روزه كمت 181شده كه در دوره  ، مشخصsig و ميزان 1شده است و با توجه به نتايج جدول 

داري ميان بازده و ريسك  ميتوان بيان نمود رابطه معنا (F) درصد است و آماره فيشر 1روزه بيشتر از  918دوره 

روزه وجود دارد. در نتيجه ميتوان بيان نمود در دوره  181سيستماتيك در افق زماني بلندمدت در دوره زماني 

 .رد ميگردد H1 تأييد و فرض H0روزه فرض  918در دوره  تأييدشده و H1 رد و فرض H0 روزه فرض 181

 های کم نوسان نتایج تحليل رگرسيون در دوره -2جدول   

 
بلند مدت 

 روزه 918

 مدت بلند

 روزه 181 

 ميان مدت

 روزه 31 

 ميان مدت

 روزه 11 

 191/1 111/1 191/1 191/1 ريسك سيستماتيك شاخص

 sig 11/1 911/11 13/11 131/1)سطح معناداري )

 F 911/1 111/1 111/1 193/1)آماره فيشر)

 R Square 1113/1 119/1 193/1 111/1)ضريب تعيين )

 و بحث      نتيجه گيری 

 های پژوهش  خلاصه نتایج آزمون فرضيه

هاي زماني مختلف توسط تحليل موجك اقدام به آزمون فرضيات  ها به دوره ي دادهپس از تجزيه

 :ي نتايج آن به شرح ذيل است ايم كه خلاصه استفاده از تحليل رگرسيون نمودهتحقيق با 

 نتيجه فرضيه اول 

 ي معناداريهاي پر نوسان رابطه مدت در دوره بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان

ن ريسك داري ميا ي معنا آمده است، رابطه 1بر اساس نتايج به دست آمده كه در جدول  .وجود دارد

 هاي پر نوسان و در افق زماني مياندر دوره مواد غذايي و لبنيسيستماتيك و بازده سهام در صنعت 
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( است. همچنين 1311( و لينتر )1311(، شارپ )1111وجود دارد. اين امر مطابق تحقيقات ترينر ) مدت

هاي زماني وسان و در افقهاي پر نتوان بيان نمود كه در دوره مدل مي R و ميزان 1با توجه به جدول 

 .ريسك سيستماتيك تأثير بيشتري بر روي بازدهي سهام دارد 1بلندمدت 

. SR = 0.004 + 0.603β 

دت م بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان "با توجه به تأييد فرضيه اول تحقيق كه 

الان بازار سرمايه به منظور ارزيابي و بنابراين  فع "ي معناداري وجود داردهاي پرنوسان رابطهدر دوره

ذاري گسرمايه هاي پرنوسان و با ديدهاي مواد غذايي و لبني در دورهبيني بازدهي آتي سهام شركتپيش

 .بين در مدل خود لحاظ نمايندمدت ريسك سيستماتيك را تعيين و به عنوان يك متغير پيش ميان

 نتيجه فرضيه دوم 

 ي معناداريهاي پر نوسان رابطه مدت در دوره سيستماتيك در افق زماني بلندبين بازده و ريسك 

داري ميان ريسك  ي معنا است، رابطه آمده 1بر اساس نتايج به دست آمده در كه جدول  .وجود دارد

 هاي پر نوسان و در افق زماني بلند در دوره مواد غذايي و لبنيسيستماتيك و بازده سهام در صنعت 

( است. همچنين 1311( و لينتر )1311(، شارپ )1111دارد. اين امر مطابق تحقيقات ترينر ) مدت وجود

هاي زماني هاي پر نوسان و در افقتوان بيان نمود كه در دورهمدل مي R و ميزان 1با توجه به جدول 

هام دارد. ي سمدت بر روي بازده ريسك سيستماتيك تأثير كمتري نسبت به افق زماني ميان 1مدت  بلند

گردد كه ارتباط ي دوم اين نتيجه حاصل ميي اول و فرضيهي ميان مدل رياضي فرضيهدر مقايسه

هاي پر نوسان و در افق زماني بلندمدت نسبت به افق تري ميان بازده و ريسك سيستماتيك در دورهقوي

 مدت وجود دارد. زماني ميان

SR = ‐0.001 + 0.696β 

دت م بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند "فرضيه دوم تحقيق كه با توجه به تأييد 

بنابراين  فعالان بازار سرمايه به منظور ارزيابي و  "ي معناداري وجود داردهاي پرنوسان رابطهدر دوره

ذاري گهاي پرنوسان و با ديد سرمايههاي مواد غذايي و لبني در دورهي آتي سهام شركتبيني بازدهپيش

 .مدت ريسك سيستماتيك را تعيين و به عنوان يك متغير پيشبين در مدل خود لحاظ نمايند بلند

 نتيجه فرضيه سوم

 ي معناداريهاي كم نوسان رابطهمدت در دوره بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان 

ي معناداري ميان ريسك آمده است، رابطه 9آمده در كه جدول  بر اساس نتايج به دست رد.وجود دا

 نوسان و در افق زماني ميان هاي كمدر دوره مواد غذايي و لبنيي سهام در صنعت سيستماتيك و بازده
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( است. همچنين 1311( و لينتر )1311(، شارپ )1111مدت وجود دارد. اين امر مطابق تحقيقات ترينر )

 ميان R  و ميزان 9با توجه به جدول  1هاي زماني نوسان و در افق هاي كمتوان بيان نمود كه در دورهمي

روزه  31ي سهام دارد. همچنين در دوره زماني مدت ريسك سيستماتيك تأثير بيشتري بر روي بازده

 .ميزان تبيين متغير وابسته توسط متغير مستقل افزايش مييابد

              SR = ‐0.003 + 0.118βروزه 11مدل 

 SR = 0.001 + 0.161β              روزه 31مدل 

دت م بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني ميان "با توجه به تأييد فرضيه سوم تحقيق كه 

بنابراين  فعالان بازار سرمايه به منظور ارزيابي و  "ي معناداري وجود داردنوسان رابطه هاي كمدر دوره

 گذاري ميانهاي كم نوسان و با ديد سرمايه مواد غذايي در دوره هايبيني بازده آتي سهام شركتپيش

 مدت ريسك سيستماتيك را تعيين و به عنوان يك متغير پيش بين در مدل خود لحاظ نمايند. 

 نتيجه فرضيه چهارم 

ي ي معنادارهاي كم نوسان رابطه مدت در دوره بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند

ي معناداري ميان ريسك آمده است، رابطه 9بر اساس نتايج به دست آمده در كه جدول رد. وجود دا

نوسان و در افق زماني  هاي كمسيستماتيك و بازدهي سهام در صنعت داروسازي و شيميايي در دوره

 (1311( و لينتر )1311(، شارپ )1111روزه وجود دارد. اين امر مطابق تحقيقات ترينر ) 181بلندمدت 

نوسان و در  هاي كمتوان بيان نمود كه در دورهمي R و ميزان 1-1است. همچنين با توجه به جدول 

وي مدت بر ر مدت ريسك سيستماتيك تأثير كمتري نسبت به افق زماني ميان هاي زماني بلندافق

تماتيك و داري ميان ريسك سيس ي معنا روزه رابطه 918ي سهام دارد. از طرفي در دوره زماني بازده

 .بازده سهام وجود ندارد

 SR = ‐0.002 + 0.131β             روزه 181مدل 

هاي پرنوسان ميزان ريسك سيستماتيك تأثير  توان بيان نمود در دوره با توجه به موارد فوق مي

هاي پرنوسان با افزايش تعداد روزهاي دوره ميزان بيشتري بر روي بازده سهام دارد. همچنين دردوره

 .يابدتبيين متغير وابسته توسط متغير مستقل افزايش مي

 بين بازده و ريسك سيستماتيك در افق زماني بلند "روزه كه  181ي فرضيه چهارم تحقيق در بازه

فعالان بازار سرمايه به منظور ارزيابي  بنابراين  "ي معناداري وجود داردنوسان رابطه هاي كممدت در دوره
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ذاري گنوسان و با ديد سرمايههاي كمدر دوره غذايي و لبني موادهاي آتي سهام شركتبيني بازده و پيش

 .ين در مدل خود لحاظ نمايندا تعيين و به عنوان يك متغير پيشمدت ريسك سيستماتيك ر بلند

ي هاي زماني بين بازده سهام و ريسك سيستماتيك در افقهدف از انجام پژوهش حاضر بررسي رابطه

هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه .ي فوق استمدت و بررسي تأثير ميزان نوسان بر رابطه ت و بلندمد ميان

 هايي معناداري بين ريسك سيستماتيك و بازده در دوره زماني پر نوسان در افقدهد رابطهنشان مي

هاي زماني افقهاي زماني كم نوسان نيز در  مدت وجود دارد. همچنين در دوره مدت و بلند زماني ميان

 داري ميان ريسك سيستماتيك و بازده وجود دارد ولي فقط در افق زماني بلند ي معنا مدت رابطه ميان

به منظور بررسي موضوع فوق  .ي معنادار ميان ريسك و بازده به اثبات ميرسد روزه رابطه 181مدت 

در بورس اوراق بهادار و شاخص شده  هاي مواد غذايي پذيرفتهي شركت اطلاعات مربوط به قيمت روزانه

به صورت روزانه استخراج و به كمك آن، متغيرهاي  1931-1983ي زماني صنعت مواد غذايي در دوره

پژوهش  ياند تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون فرضيهپژوهش محاسبه و مورد تجزيه و تحليل قرارگرفته

 MATLAB افزارهاي و تجزيه و تحليل آنها نرمبررسي شود. همچنين به منظور آماده سازي اطلاعات 

به منظور آزمون فرضيات تحقيق ابتدا دوره تحقيق را بر اساس  .اندمورد استفاده قرارگرفته SPSS و

نماييم. سپس هاي پر نوسان و كم نوسان تقسيم ميواريانس شاخص صنعت غذايي به دو دسته دوره

هاي پر نوسان و كم نوسان را با روش سهام دو دسته دوره اطلاعات مربوط به ريسك سيستماتيك و بازده

تر ي زماني كوچكبه دوره MATLAB افزار با استفاده از نرم 1و با موجك دابشيز  تبديل موجك گسسته

هاي تحقيق، از تحليل رگرسيون  تجزيه نموده، سپس به منظور آزمون فرضيه DWT همپوشاني 1

 شده است. استفاده
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