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 چكیده

باشد. قیمتگذاری و رفع بعضی از اشکالات رایج در مدلهای قبلی میاین تحقیق به دنبال ارائه یک مدل مناسب 

ها هایی براساس دو گشتاور مرتبه سومّ و چهارم دادهشرکت نمونۀ تحقیق، به پرتفوی 28به همین دلیل در ابتدا 

، فاما و فرنچ و CAPMها سه مدل شوند. سپس در هرکدام از پرتفویکشیدگی مرتب مییعنی همچولگی و هم

-بندی همچولگی و همنتایج نشان داد که تخمین مدلها براساس طبقهکارهارت مورد آزمون قرار گرفتند. 

التفاوت دو پرتفوی داری عرض از مبدا مابهشود امّا عدم معنیداری مدلهای فوق میکشیدگی باعث بهبود معنی

شود که این ممکن بود به دلیل یکسان کشیدگی قیمتگذاری نمیاوّل و سومّ نشان داد که صرف همچولگی و هم

های سه گانه گذاری افراد باشد به همین خاطر با کمک تجزیه و تحلیل موجک پرتفویفرض کردن افق سرمایه

نتایج به طور جالبی نشان از بهبود  گرفت.ماهه( مورد بررسی قرار  2تا 4)8ماهه( و سطح  4تا 8)1در دو سطح 
شود استفاده از آنها در تخمین با ها سبب میفی وجود حافظۀ بلندمدت در دادهضریب تعیین مدلها داشت. از طر

مدلهای الگو سازد. برای رفع این مشکل از مدلهای قیمتگذاری کسری استفاده کردیم. نتایج مشکل مواجه می

کنیم اده میهای معمولی استفنشان داد که ضریب تعیین نسبت به زمانیکه از داده P3و  P1،P2هایبرای پرتفوی

در سایر مدلها صرف ریسک قیمتگذاری  P2و  P1برای  CAPMگیری پیدا کرده است امّا به غیر از بهبود چشم

نشده است. مقایسۀ مدلهای کسری با مدلهای برآمده از تجزیه و تحلیل موجک نشان از برتری محسوس روش 

 .تجزیه و تحلیل موجک دارد

 .بالا، تجزیه و تحلیل موجک، قیمتگذاری کسری، بورس اوراق بهادار تهرانگشتاورهای مرتبۀ  های كلیدی: واژه

 11/19/09تاریخ پذیرش:        90/90/09تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
، سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کارهاارت نادیاده گارفتن    CAPMیکی از دلایل نتایج ضعیف مدلهای 

گاذاران  گشتاورهای مرتبۀ بالا همچون چولگی و کشیدگی است. ایدۀ ترجیح این گشتاورها آسان اسات. سارمایه  

دهند زیرا با احتمال بیشاتر، باازدهی ساهام باا چاولگی      گریز چولگی مثبت را به چولگی منفی ترجیح میریسک

گذاران ریسک گریز، کشیدگی کمتر را به کشیدگی مثبت بیشتر از میانگین خودش است. برای کشیدگی سرمایه

ایران به دلیل وحود دامناه نوساان ممکان     دهند تا بدین وسیله خود را از رخدادهای حدی )دربیشتر ترجیح می

است که رخداد حدی وجود نداشته باشد و رابطه شاید برعکس شود( دور نگه دارند. بنابراین بازدهی رابطۀ منفی 

با چولگی و رابطۀ مثبت با کشیدگی دارد. درنظرگرفتن گشتاورهای مرتبۀ بالاتر در مدلهای قیمتگاذاری اهمیات   

شود که ضریب تعیین مدل بالا رود یعنی اینکه مدل قابل اتکاتر گردد. اماا درنظرگارفتن   زیادی دارد و باعث می

شاود. در مادلهای   ها براساس آنها، منجر به ارائه بهترین مدل نمای بندی پرتفویگشتاورهای مرتبۀ بالاتر و طبقه

CAPM گردد که این ان فرض میگذاران یکسگذاری همۀ سرمایهو فاما و فرنچ و همچنین کارهارت، افق سرمایه

-هرچند نسبت به حالت قبل بهتر گردد اما همچنان پایین باشد که پاایین باودن آن مای      شودفرض باعث می

-گذاران باشد این در حالیست که سرمایهگذاری برای همۀ سرمایهتواند به دلیل یکسان فرض نمودن افق سرمایه

گذاری متفاوتی هم دارند. برای رفع این مشاکل از  افق سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به دلیل اهداف متفاوت،

های سریهای زمانی در مقیاسهای مختلاف ماورد تحلیال    تجزیه و تحلیل موجک استفاده شده است جاییکه داده

هاای  های مالی دارای حافظۀ بلندمدت و ناماناا هساتند کاه اساتفاده از داده    گیرند. از طرفی معمولاً دادهقرار می

کند و ممکن است نتایج غیرواقعی ارائه دهاد  ای حافظۀ بلندمدت و نامانا، تخمین مدلها را با مشکل مواجه میدار

گردد. بنابراین در ایان تحقیاق باه دلیال اهمیات      که با استفاده از قیمتگذاری کسری این مشکل نیز برطرف می

تحقیقات انجام شده در این زمینه در کشاورمان  گشتاورهای مرتبۀ بالا در قیمتگذاری داراییها و باتوجه به اینکه 

اند تا مدل مناسب در این زمینه ارائه شود سپس با اند مورد بررسی قرار گرفتهاین نوع گشتاورها را درنظر نگرفته

اند و همچنین برای برطرف نمودن گذاری متفاوت مورد بررسی قرار گرفتهتجزیه و تحلیل موجک افقهای سرمایه

های نامانا از مدل قیمتگذاری کسری استفاده شده اسات. در نهایات ساعی شاده     بلندمدت و داده مشکل حافظۀ

هاای همچاون تعیاین نارز تنزیال      است با رفع این کمبودها مدلی ارائه شود که مورد استفاده محققان در زمینه

 مناسب برای ارزیابی سهام و مباحث مربوط با مدیریت ریسک قرار گیرد.

 

 مروری بر پیشینۀ پژوهش مبانی نظری و -2

 مفاهیم گشتاورهای مرتبه بالاتر قیمتگذاری دارایی -2-1

طور باشد. بهمی M(، یا SDF) 1ای یافتن عامل تنزیل تصادفیمبحث اصلی در قیمتگذاری داراییهای سرمایه
نماید)هریسون و مثبت و در یک بازار کارآ منحصر به فرد و در رابطۀ زیر صدق SDF گردد که مشخص، فرض می

 (:1010کریپس،
     [         ]                                                                                                       
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ای باشد. در یک چارچوب دو دورهمی     عایدات دارایی در زمان      و   قیمت دارایی در زمان    جاییکه 

    گردد کهیفرض م
  

    

  
 توان به شکل زیر نوشت:( را می1بنابراین رابطۀ)        

 
  [        

 ]                                                                                                                 

 
و نیز نرز      ، بازدهی دارایی ریسکیSDFبطوریکهتوان روابط زیر را استخراج کرد از طرفی به آسانی می

   بازدهی بدون ریسک
 (:8999به هم مرتبط گردند)کوچرن،  

 

          (    
 )           

 

    
 
                                                          

 

  (    
 )  

     (         
 )

  (    
 )

                                                                               

 

کند بازدهی آید که بیان می( نتیجۀ اصلی مدل قیمتگذاری داراییها بدست می4( و )3با ترکیب معادلات )

 با بازدهی این دارایی ریسکی است: SDFموردانتظار تابعی از کوواریانس 
 

           
   (    

 )                                                                           
 

 ، نرز نهایی جانشینی در تابع ثروتSDF( بیان کردند که یک انتخاب معمولی برای8999هاروی و صدیق)
          

استاندارد  CAPM،    در پیرامون          باشد که با بسط سری مرتبۀ اول تیلور می      

 توان به صورت زیر هم نوشت:آید. آنها بیان کردند که معادلۀ اصلی قیمتگذاری دارایی میبدست می

 
           

   (    
 ) ̃   (           )   (    

 ) ̃   (      
      ) 

  (    
 ) ̃   (      

      )                                                                                      
 

کننده صرف بازدهی دارایی ریسکی با بازدهی بازار تعیین دهد که نه تنها کوواریانساین رابطه نشان می

نماید بلکه این صرف ریسک همچنین به استاندارد فرض می CAPM باشد همانطور کهریسک موردانتظار می

شوند بستگی کشیدگی نامیده میکوواریانس بین بازدهی دارایی با مربع و مکعب بازدهی بازار که همچولگی و هم

ای با در نظرگرفتن ( به قیمتگذاری داراییهای سرمایه8918زمینه کوستاکیس و همکاران) دارد. در این

گشتاورهای مرتبۀ بالاتر در بورس سهام لندن پرداختند. آنها نشان دادند که در یک بازاری که مملو از  

شیدگی مثبت سهامداران ریسک گریز و  محتاط است، شرکتهایی که بازدهی آنها دارای چولگی منفی و یا ک

( مفیدبودن چولگی شرطی برای توزیع 8991است باید صرف ریسک بیشتری ارائه دهند. از طرفی اسمیت)
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بازدهی سهام را مورد بررسی قرار داد او به این نتیجه رسید که چولگی یک عامل مهم در توضیح بازدهی سهام  

 نمایند. است اما روابط موجود در طی زمان تغییر پیدا می

 

 مقیاس موجكی یه و تحلیل زمانتجز -2-2
مقیاسی است که تکامل زمانی یک سیگنال مشخص را بر مبنای مقیاس  -تبدیل موجک یک نمایش زمان

باشند. تبدیل موجک نماید. در ریاضیات تبدیل موجک پیوسته و تبدیل موجک گسته موجود میتوصیف می

گیرد. یک تابع موجک پیوسته د استفاده قرار میپیوسته برای تبدیل یک تابع زمانی پیوسته به یک موجک مور

 شود:به شکل انتگرال زیر بیان می    و مقدار انتقال     در مقیاس      یک تابع پیوسته 

 

                  ∫                        
  

  

                                                 

 

هستند. به عبارت دیگر  19و موقعیت 0هستند که تابعی از مقیاس Cتعداد زیادی از ضرایب موجک  CWTضرایب 

CWT یک تابع پیوسته 

       ∫   (
   

 
)                                                                                            

 

ند. جهت درنظرگرفتن نوسانات پاایین و باالای یاک    باشمتغیرهای پیوسته می      یک موجک پایه و      

سیگنال، تبدیل موج از یک موجک پایه)موجک مادر( کاه کشایده)مقیاس( و شایفت)انتقال( پیادا کارده اسات       

نشان   دهی یک موجک بطور ساده اشاره به کشیدن یا فشردن آن دارد که آنرا با عامل شود. مقیاساستفاده می

تار اسات. بناابراین در یاک     کوچکتر باشد آنگاه موجاک فشارده    هرچه مقدار .             دهند پس می

بازر  نوساان     کوچاک یاک نوساان فرکاانس باالا و        کنند. پس موجک فشرده، جزییات به سرعت تغییر می

نماید. شیفتینگ موجکها بطور ساده یعنی به جلو انداختن یا به تااخیر اناداختن یاک    فرکانس پایین را جذب می
     شاود خواهاد باود باا     نشاان داده مای    موجک است. بطور ساده به تاخیر انداختن یک موجاک کاه باا    

 تواند تابع مقیاسها و موجکها همانند رابطه زیر نوشته شود:می   . هر سری زمانی       

 

     ∑           ∑ ∑           

 

    

 

   

 

    

                                                    

 

 شود:بصورت زیر بیان می   برای یک سری زمانی   تقریب سری موجک متعامد تا مقیاس 

 

   ∑           

 

 ∑            ∑                

 

   ∑            
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ای دامناه   برابر با تعداد مقیاسها و           که در آن              ∫     و             ∫     

     باشند. ضرایب موجک می     و ....و      ،     باشد. ضرایب از یک تا تعداد ضرایب در جزء مشخص شده می

ضرایب جزییات هستند و نوسانات با فرکانس باالا را       نمایند و ضرایب هموارسازی هستند و روند را جذب می

برابر با حاصل یاک     های زمانی نماید. با در نظرگرفتن  این ضرایب یک تقریب سری موجک از  سریجذب می
( روشاهای موجاک را بارای تجزیاه و تحلیال      8994)وبیاانکو پکا باشد.می     و یک سیگنال      سیگنال هموار 

( 8991ی شاخص سهام نیکی ژاپن با فرکانس بالا مورد استفاده قرار داد. گنجی و همکااران) هاچندنمایشی داده

به بررسی خواص مقیاس در بین نرخهای ارز خارجی با استفاده از تجزیه و تحلیل موجک پرداختند. آنهاا هام از   

MODWT ت نرخهاای ارز خاارجی   برای تجزیه واریانس فرآیند استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که نوسانا

( با استفاده از تجزیاه و تحلیال موجاک باه     8991کیم و این)در مقیاسهای مختلف در افق زمانی متفاوت است. 

دهاد.  بررسی مدل فاما و فرنچ پرداختند تا ببینند که این مدل آیا در زمان مقیاسهای مختلف همچنان جواب می

دادناد و  در حالت بدون موجک و سپس با تحلیل موجک انجام  را CAPMشیوه کار آنها بدین شکل بود که ابتدا 

-در دو حالات اضاافه مای    CAPMکردند و سپس عوامل فاما و فرنچ را یکی یکی به مدل نتایج را با هم مقایسه 

آنها اقادام باه رگرسایون زیار بارای       CAPMنمودند. در واقع مدل کردند و مجددا نتایج را باهم دیگر مقایسه می

 نمودند:        برای         مقیاس 

 
   (  )     (  )   (  )      (  )    (  )      (  )                                

 

و   بازدهی دارایی بدون ریسک در ماه  (  )   ،    و در مقیاس   در ماه   برابر بازدهی پرتفوی  (  )    

می باشد. بعد از بررسی نمونه و    و در مقیاس   بازدهی اضافی پرتفوی بازار در  (  )    و      در مقیاس

استفاده نمودند درحالیکه تجزیۀ آنها تا  (     )2و فیلتر موجک دابیشز با طول  MODWTاندازه فیلتر، آنها از 

یابد. در قیاس بهبود میبا افزایش م   ماه( صورت گرفت. نتایج آنها نشان داد که  44 -38)برابر با 9مقیاس 

دوره  8ماه، مقیاس  4تا  8دوره زمانی  1تحلیل آنها مقیاسهای زمانی بدین شکل تعریف شده بودند: مقیاس 
دوره زمانی  9ماه و مقیاس  38تا  14دوره زمانی  4ماه، مقیاس  14تا  2دوره زمانی  3ماه، مقیاس  2تا 4زمانی 

عاملی فاما و فرنچ ممکن است یک قیمتگذاری  3ه رسیدند که در مدل ماه. کیم و این به این نتیج 44تا  38

رود که در نادرست برای دوره زمانی کوتاه مدت اتفاق بیفتد. اگر قیمتگذاری نادرست، صحیح باشد انتظار می

در همه  HMLمعنی باشد. اما نتایج نشان داد که دار باشد اما در بلندمدت بیمعنی HMLکوتاه مدت بارعاملی 

( به آزمون مدل فاما و فرنچ در بازار سهام فرانسه به کمک 8990دار است. تریمخ و دیگران)افقهای زمانی معنی

دهد که تجزیه و تحلیل چند نمایشی، قدرت توضیحی تجزیه و تحلیل موجک پرداختند. نتایج آنها نشان می

در    دهد که بهبود داده است. نتایج نشان میای نسبت به مدلهای تک مقیاسی مدل را به نحو قابل ملاحظه

ماهه به بالا بهبود یافته است. اسلامی بیدگلی و  18مدت و بلندمدت و مخصوصاً در دوره های میان

تغییری بازده سهام شرکتهای فعال در بورس تهران و هفت ( به بررسی امکان توصیف بهتر هم1322دیگران)
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دیل موجک پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بتاهای استخراج شده با بورس مهم دنیا به کمک رویکرد تب

داری بیشتری هستند و از طرفی کارآیی انواع توابع استفاده از موجک نسبت به حالت بدون موجک دارای معنی

-ری میباشند دارای کارایی بیشتموجک تفاوتی باهمدیگر ندارند و سطوح بالاتر که بیانگر مقیاسهای بالاتری می

 باشند. از طرفی کارایی کاربرد زمان مقیاسهای مختلف برای شاخص سهام کشورهای مختلف یکسان نیست. 
 

 ای كسریمدل قیمتگذاری دارائیهای سرمایه -2-3

، فاما و فرنچ و کارهارت دارند و در بالا به آنها اشاره گردید CAPMعلاوه بر نقایصی که مدلهای قیمتگذاری 

های تخمین ضرایب مدل ممکن است بوجود آید آنهم به دلیل این است که اکثر سریمسالۀ دیگری نیز در 

زمانی نامانا هستند و اگر متغیرهای نامانا در رگرسیونها بکار گرفته شوند آنگاه نتایج بدست آمده قابل اتکا 

-رتبه تفاضلگیری کسری پیشنهاد شده است در این حالت مگیری، تفاضلنخواهند بود. جهت رفع بیش تفاضل

گیری یک عدد صحیح نیست و آن یک عدد بین صفر و یک می باشد. تفاضل گیری کسری که توسط 

 (:8992( پیشنهاد گردیده است به شکل زیر است)راعی و محمدی، 1000( و میلز)1004هیملتون)

          ∑(
 

 
)

 

   

                 ]                                                      

 

      ∑ ( 
 
) 

                                                                                                         

 

 آنگاه معادلهtPعملگر شیفت به عقب است. با تقسیم و ضرب عبارت سمت راست در  Bقیمت و    که در آن 

 آید:( بدست می1-10)

 

        ∑
 

∏        (      )(    )
 
   

 
    

       

           
                                                    

 

گیری کسری استفاده نمود زیرا توان از تفاضلنمی CAPMاند در ( بیان کرده8992همانطور که راعی و محمدی)

ضمنی عبارت زیر را بدست باشد. جهت بدست آوردن بازدهی، باید به طور بر مبنای بازدهی می CAPMتعریف 

 آورد:

   
      

    
                                                                                                                     

 

 را به شکل زیر پیشنهاد دادند که به جای عبارت بالا از عبارت زیر استفاده نمودند: FCAPMآنها 

 

  
  

  ̂      
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   به  FCAPMبنابراین در  
    روی     

شود. بنابراین در تمامی معادلات ذکر شده رگرس زده می     

پایین  CAPM. معمولاً قدرت توضیحی مدلهای قیمتگذاری همانند شوددر بالا از سری زمانی کسری استفاده می

دارند. راعی و  1های جمعی مرتبه کمتری نسبت به داده   گیری شده است. قیمتهای دارایی بیش تفاضل

سنتی است. آنها بیان  CAPMبالاتری نسبت به    کسری دارای  CAPM( نشان دادند که 8992محمدی)
 بلندمدت است. CAPMکردند که بازدهی کسری دارای یک مفهوم سازگار با 

 

 روش شناسی پژوهش -3

های این تحقیق بازدهی پژوهش حاضر از آن نوع پژوهشهای کاربردی و همبستگی رگرسیونی است. داده

هستند که به  1329-08ن سالهای شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران بی 319شرکت از  28ماهانۀ سهام 

های اولیه قیمت سهام تعدیل شده براساس سود تقسیمی و اند. دادهگیری قضاوتی انتخاب شدهکمک روش نمونه

اند که برای محاسبه بازدهی ماهانه از فرمول استخراج شده TSEClient2افزار ها است که از نرمافزایش سرمایه

 زیر استفاده شده است:

     (
  

    
) 

 

کشیدگی هر کدام از سهام در ماههای مختلف سال محاسبه شاود. بارای   در ابتدا باید مقدار همچولگی و هم

( و 8918از رویکارد کوتااکیس و همکااران)    tو در مااه   iکشیدگی برای هار ساهم   تعیین درجه همچولگی و هم

مااه   18از بازدهی اضافی  13( استفاده شده است. در ابتدا با استفاده از یک پنجره چرخان8999هاروی و صدیق)

 دهیم:زیر را انجام می CAPM، رگرسیون iبرای هر سهم 

      
           (       

 )      
 

   ،tدر ماه  iبازدهی ماهانه سهم     
بازدهی ماهانه شاخص کل. از      ، 14زدهی ماهانه اوراق مشارکتبا 

-( و همCSK) 19نماییم و با استفاده از آن در هر ماه، همچولگیرا استخراج می    معادله رگرسیون بالا 

 آوریم:( را با استفاده از روابط زیر بدست میCKT) 14کشیدگی

     
 [         

 ]

√ [    
 ] [    

 ]

 

 

     
 [         

 ]

√ [    
 ] [    

 ]

 

 

از مقدار متوساط آن   tبرابر با انحراف بازدهی اضافی بازار در ماه     و CAPMاز معادله     در فرمولهای بالا

آید. روش کار بدین صورت است که در هر مااه بارای هار ساهم     بدست می tتا  t-12در طی دوره پنجره چرخان 
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 1321شود فروردین حساب می CKTو CSKبرای آن مقادیر شود اولین ماه که محاسبه میCKT و CSK مقادیر

سهامی باا   P1شود و در پرتفوی اولسه پرتفوی تشکیل داده می CKTو CSKاست و در این ماه براساس مقادیر 

سهامی باا   P3ترین چولگی و کشیدگی و در پرتفوی دوم سهام با چولگی و کشیدگی متوسط و در پرتفوی پایین

ساهام   3/1شود بعد از اینکه بندی برای هر ماه تکرار میشود. این طبقهبالاترین چولگی و کشیدگی قرار داده می
 شوند:ها مدلهای سه گانه زیر تخمین زده میها قرار گرفتند آنگاه در هر کدام از پرتفویدر هر کدام از پرتفوی

شود و شیب خط نشان دهندۀ رابطۀ مثبت سن تخمین زده میدر این مدل آلفای جن استاندارد: CAPMمدل 

 بین بازدهی و بتا خواهد بود. یعنی سهام با بتای بیشتر دارای بازدهی موردانتظار بالاتر خواهند بود.
 

                (       
 )      

 

عامل ریسک دیگار  آید. در این مدل دو بدست می F&Fبا تخمین این مدل آلفای  عاملی فاما و فرنچ: 3مدل 

 به نامهای اثر اندازه و اثر دفتری به مدل قبلی اضافه شدند. 
 

                (       
 )                            

 

بندی شده قبلی را که به سه پرتفاوی  های طبقهپرتفوی HMLو  SMBبرای محاسبۀ بازدهی براساس معیار 

کنیم یعنی سهامی که براساس چاولگی  به سه طبقه تقسیم می HMLتقسیم شده بودند را دوباره براساس معیار 

سهم بودند( را براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به سه  18ترین پرتفوی قرار داشتند)مثلاً اگر در پایین

های یگیرند و همین کار را برای سایر پرتفوکنیم و در هر پرتفوی بنابراین چهار سهم قرار میپرتفوی تقسیم می

کنایم ساپس باازدهی    ها را به دو طبقه تقسیم میدهیم. برای اثر اندازه هم پرتفویچولگی و کشیدگی انجام می

) متوسط بازدهی دو پرتفوی با نسبت ارزش دفتری باه ارزش باازار بالا)ساهام ارزشای(     HMLبراساس معیارهای 

)متوساط  SMBزار کمتر)ساهام رشادی(( و   منهای متوسط بازدهی دو پرتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش با

 آید.بازدهی  سه پرتفوی کوچک منهای متوسط بازدهی( بدست می

 

اند)ساهام برناده(   های کارهارت سهامی که در دورۀ گذشاته عملکارد بهتاری داشاته    طبق یافته مدل كارهارت:

 این سهام بالا است.تمایل به ادامۀ عملکرد در آینده دارند و برعکس. بنابراین بازدهی موردانتظار 
 

                (       
 )                                       

 

WMLهای سهام برنده با سهام بارنده در دوره گذشته: اثر مومنتوم: تفاوت بین متوسط بازدهی 

در یک مجموعۀ زمانهای از     از طرفی هنگام استفاده از تجزیه و تحلیل موجک، اگر سری زمانی 

بصورت گسسته قابل مشاهده باشد برای مشخص نمودن جزییات سری و قسمت هموار آن از           
 8و سطح  1نماییم. در این تحقیق رفتار سریهای زمانی در دو سطح ( استفاده میDWTتبدیل موجک گسسته)
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ی از دلایل پایین بودن همچنین یک گیرند.با استفاده از توابع دابیشز و سیملت مورد تجزیه و تحلیل قرار می

های سریهای زمانی وجود حافظۀ بلندمدت است. یکی از مدلهای مناسب داری بسیاری از تخمینضریب معنی

های زمانی با حافظۀ بلندمدت مدل خودرگرسیومیانگین متحرک انباشته کسری یا برای سری

تواند انتخاب نماید. شکل کلی یک فرآیند با عددی غیر صحیح هم می  باشد که پارامتر می              
 به صورت زیر است:              حافظۀ بلندمدت 

Φ         ( 
 
  )         

 

نماییم. بعد از اینکه پارامتر کسری تخمین زده شد استفاده می GPHبرای تخمین نمای کسری از رویکرد 

-هم برای بازدهی سهام و هم بازدهی بازار محاسبه میهای کسری را در همۀ مدلها الگو اقدام به محاسبه بازدهی

نماییم. بعد از محاسبه بازدهی برای متغیرهای بازدهی دارایی، بازدهی بازار، بازدهی اثر ارزش و اثر اندازه و اثر 

های بازدهی کسری را بدست آورده و مدلهای دهیم. در حالت اول سریسهام برنده، دو سری تخمین را انجام می

CAPM  وF&F دهیم و سپس همین سریهای بدست آمده را براساس تجزیه و تحلیل و کارهارت را انجام می

کنیم تا ببینیم آیا بدست دهیم و نتایج را با مرحلۀ قبل مقایسه میموجک و در مقیاسهای مختلف انجام می

کسری  CAPMتاندارد و اس CAPMبرد یا خیر؟ در زیر مدل را بالا می   آوردن شکل کسری سریهای زمانی 

 اند:آورده شده

   
      

    
                  

  
  ̂      

 

    
                        

  
  ̂      

 

    
 

 

 فرضیات پژوهش -4

 باشند:شوند که به صورت زیر میفرضیۀ مطرح می 3در این پژوهش 

 در نظرگرفتن گشتاورهای مرتبه بالاتر بر درجه همتغیری بازدهی و ریسک تاثیرگذار است. فرضیۀ اولّ:

 رابطه بین بازدهی و ریسک تحت تاثیر زمان مقیاسهای متفاوت است.  فرضیۀ دوّم:

 نتایج مدل قیمتگذاری کسری در مقایسه با مدلهای قیمتگذاری معمولی متفاوت است. فرضیۀ سوّم:

 

 نتایج پژوهش -5
داری بیشتر از همچولگی پرتفوی بطور معنی P3شود که همچولگی پرتفوی ( مشاهده می1این جدول)در 

P1 دهد که با افزایش مقدار همچولگی، متوسط بازدهی است. مشاهدۀ روند تغییرات بازدهی در جدول نشان می

است  9198برابر با  -91411با مقدار متوسط همچولگی  P1شود بطوریکه بازدهی پرتفوی ها کم میپرتفوی

دهد که نشان می tاست ولی آماره  91999برابر با  9133با مقدار همچولگی  P3درحالیکه متوسط بازدهی پرتفوی 

 ها وجود ندارد.داری بین متوسط بازدهی این پرتفویدار در مقدار همچولگی، تفاوت معنیباوجود تفاوت معنی
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 براساس همچولگیهای سه گانه (. مشخصات پرتفوی1جدول )

SKEWP1SKEWP2SKEWP3SKEWP1-SKEWP3t-test

Wilcoxon/

Mann-Whitney

 Mean SKEW-0.417-0.0620.330-0.747-44.55-

 Med-SKEW-0.429-0.0710.288-0.712-14.620

 Max- SKEW-0.1460.1470.697-0.292--

 Min- SKEW-0.810-0.2780.094-1.437--

Mean return0.0200.0190.0150.0050.62-

Med- return0.0060.0070.0060.005-0.496

Max- return0.2990.4190.3020.138--

Min- return-0.136-0.115-0.151-0.324--

 
گانه و متوسط بازدهی، های سهکشیدگی پرتفوی( مقدار میانگین، میانه، ماکسیمم و مینمم هم8در جدول )

 P1کشیدگی پرتفوی ها مشخص است. میانگین هممیانه بازدهی و ماکسیمم و مینمم بازدهی هرکدام از پرتفوی

دهد که تفاوت نشان می tاست. آماره  11084برابر با  P3و پرتفوی   -91883برابر با  P2و پرتفوی  -8141برابر با 

وجود دارد امّا بین میانگین بازدهی این دو پرتفوی تفاوت  P3و  P1کشیدگی پرتفوی داری بین مقدار هممعنی

کند ها کاهش پیدا میکشیدگی، متوسط بازدهی پرتفویداری وجود ندارد. از طرفی با افزایش مقدار هممعنی

ویتنی -ها وجود دارد. آمارۀ ویلکاکسون/منکشیدگی و متوسط بازدهی پرتفوییعنی رابطۀ عکس بین مقدار هم

دهد که دهد که میزان این آمارۀ نشان میهای اول و سوم را نشان میکشیدگی بین پرتفویبرابری میانۀ هم

 دار نیست.دارند امّا بین میانه بازدهی آنها تفاوت معنیداری مقدار میانۀ این دو پرتفوی تفاوت معنی

 

 كشیدگیهای سه گانه براساس هم(. مشخصات پرتفوی2جدول )

kortP1kortP2kortP3kortP3-kortP1t-test
Wilcoxon/

Mann-Whitney

 Mean kort-2.261-0.2231.9244.185-4.618-

 Med-kort-1.114-0.0870.8911.990-14.620

 Max-kort-0.2574.73315.34440.850--

 Min-kort-25.512-10.8110.2300.740--

Mean return0.0220.0190.013-0.0091.045-

Med-return0.0090.0140.009-0.006-0.804

Max-return0.3300.3790.3090.170--

Min-return-0.153-0.130-0.153-0.208-- 
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 عملكرد تعدیل شده براساس عوامل ریسک  -5-1

 بندی همچولگی آزمون مدلها براساس معیار طبقه -5-1-1
التفاوت پرتفوی اول و سوم گانه مشخص است. عرض از مبدا مابه( نتایج آزمون مدلهای سه 3در جدول )

دار نیست اما مقدار آن در هر سه مدل مثبت است این بدان معنی است در هیچکدام از مدلها معنی        

گذاران مهم گانه قیمتگذاری نشده است ولی در عین حال برای سرمایهکه گشتاور مرتبۀ سوم در مدلهای سه

شان دارای چولگی مثبت باشد و برای سهام دارای مقدار چولگی منفی سهام موجود در پرتفویاست که 

نمایند. از طرفی برای همۀ سه پرتفوی مشخص است که ضریب عامل بازار سیستماتیک صرف ریسک طلب می

عیین مدل کند همچنین ضریب تبا افزایش مقدار همچولگی از پرتفوی اول به پرتفوی سوم، افزایش پیدا می

بیشتر  CAPMعاملی هم از مدل  3کارهارت نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر و ضریب تعیین مدل 
 است.

 بندی همچولگی(: آزمون مدلها براساس معیار طبقه3جدول)
P1 P2 P3 p1-p3

0/013 0/012 0/007 0/006

(0/04)* (0/029)* (0/11) (0/211)

0/713 0/72 0/850 -0.14

(0/006)* (0/000)* (0/000)* (0/47)

R
2 0/33 0/36 0/536 0/02

0/017 0/013 0/009 0/005

(0/010)* (0/01)* (0/024)* (0/224)

0/724 0/778 0/857 -0.115

(0/000)* (0/000)* (/000)* (0/169)

0/096 -0.0249 0/151 0/079

(0/132) (0/682) (0/0163)* (0/078)

0/236 0/091 -0.022 0/077

(0/0048)* (0/199) (0/694) (0/032)*

R
2 0/445 0/371 0/57 0/063

0/013 0/002 0/0016 0/005

(0/018)* (0/681) (0/686) (0/245)

0/714 0/723 0/806 -0.046

(0/000)* (0/000)* (/000)* (0/566)

0/116 0/0752 0/153 0/0894

(0/121) (0/394) (/0013)* (0/0364)*

0/226 0/0816 -0.01 -0.06

(0/006)* (0/368) (/847) (0/071)

0/047 0/1915 0/0956 0/1506

(0/467) (0/034) (/013)* (0/000)*

R
2 0/448 0/435 0/592 0/169

intercept

Rm-Rf

F&F

intercept

Rm-Rf

HML

SMB

CAPM

Carhart

intercept

Rm-Rf

HML

SMB

WBL
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 1931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

 كشیدگیبندی همآزمون مدلها براساس معیار طبقه -5-1-2
التفاوت پرتفوی مبانی نظری و مروری بر ادبیات تحقیق بیان شده است اگر عرض از مابهبراساس آنچه در 

دار باشد آنگاه گشتاورمرتبۀ چهارم در مدلهای الگو قیمتگذاری شده است. نتایج مدلهای سوم و اول مثبت و معنی

ا قیمتگذاری نشده است از دهد که گشتاور مرتبۀ چهارم در هیچکدام از مدله( نشان می4سه گانه در در جدول )

باشد که بیانگر این موضوع التفاوت برای همۀ مدلهای الگو منفی میطرفی برعکس تحقیقات خارجی این مابه

دهند و برای کشیدگی کمتر ترجیح میکشیدگی بیشتر را به همگذاران بورس تهران معیار هماست که سرمایه

نمایند. ضریب تعیین مدلهای الگو صرف ریسک بیشری طلب می کشیدگی کمتر،هایی با همسهامی ویا پرتفوی

بندی همچولگی با افزایش عوامل اضافی بالا می رود کشیدگی همانند طبقهبندی همبراساس معیار طبقه

 4درصد و برای مدلهای فاما و فرنچ و مدل  49برابر با  CAPMبطوریکه ضریب تعیین برای پرتفوی اول مدل 

 باشد.درصد می 44درصد و  4819ه ترتیب برابر با عاملی کارهارت ب

 

 کشیدگیبندی هم(: آزمون مدلها براساس معیار طبقه4جدول)
P1 P2 P3 p3-p1

0/015 0/012 0/006 -0.008

(0/0214)* (0/01)* (0/114) (0/05)*

0/78 0/713 0/793 0/003

(0/000)* (0/000)* (0/000)* (0/669)

R
2 0/40 0/351 0/50 0/000013

0/017 0/016 0/0086 -0.006

(0/020)* (0/008)* (0/037)* (0/20)

0/85 0/82 0/7962 0/0166

(0/000)* (0/000)* (/000)* (0/826)

-0.015 0/101 0/099 -0.027

(0/788) (0/076) (0/013)* (0/481)

0/118 0/145 0/038 -0.067

(0/237) (0/123) (0/583) (0/052)

R
2 0/425 0/425 0/52 0/05

0/010 0/006 0/010 -0.005

(0/09) (0/264) (0/062) (0/181)

0/805 0/768 0/800 0.022

(0/000)* (0/000)* (/000)* (0/764)

0/041 0/085 0/092 -0.022

(0/583) (0/064) (0/038)* (0/546)

0/118 0/179 0/039 0/067

(0/209) (0/001)* (0/577) (0/156)

0/101 0/1202 -0.022 0/0153

(0/303) (0/008)* (0/659) (0/797)*

R
2 0/44 0/453 0/526 0/04

Carhart

CAPM

intercept

Rm-Rf

intercept

Rm-Rf

HML

SMB

F&F

intercept

Rm-Rf

HML

SMB

WBL

 



اصل بافیو حسن قال يرضا راع زاده،¬ياحمد نب ،يشاپور محمد... / روش چند يا هيسرما يهايیدارا يگذار متیمدل ق نییو تب يطراح   

552 

 

 1931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

مقیاسهای مختلف براساس همچولگی  -عملكرد تعدیل شده براساس عوامل ریسک در زمان -5-1-3

 كشیدگی)تحلیل موجک(و هم
بندی مقیاس مختلف براساس معیار طبقه -ترتیب عملکرد مدلهای الگو در زمان( به 4( و )9در جداول )

( نشان دادند 4( و )3های تک مقیاسی در جداول )اند. استفاده از دادهکشیدگی نشان داده شدههمچولگی و هم

ذاری توجه گذاران چندان به گشتاورهای مرتبۀ بالا به عنوان یکی از عوامل مهم در مدلهای قیمتگکه سرمایه

های مالی چندمقیاسی هستند استفاده از رویکرد موجک در مدلها نتایج متفاوتی کنند اما از آنجا که دادهنمی

 ارائه داد.

گانه و همچنین ها در مدلهای سهدهند که عرض از مبدا برای اغلب پرتفوی( نشان می9نتایج در جدول)

دار است. و فاما و فرنچ معنی CAPMی اول منفی و برای مدلهای التفاوت پرتفوی سوم و پرتفوعرض از مبدا مابه
گذاران بورس تهران دار بودن این عدد بیانگر این موضوع است که گشتاور سوم توسط سرمایهمنفی و معنی

هد بطوریکه هنگام موردتوجه است از طرفی استفاده از نوع تابع موجک در مدلها نتایجی متفاوت ارائه می

دهد ولی در مورد مدل قیمتگذاری ارائه می 8در سطح  2بهترین نتیجه را تابع سیملت  CAPMز مدل استفاده ا

دهد. البته از آنجا که عرض از مبدا مدل ارائه می 8سطح  4فاما و فرنچ بهترین نتیجه را تابع موجک دابیشز

گذاران با توان گفت سرمایهمی دار نیست( معنیsym( و سمیلت)dbچهارعاملی با استفاده از دو تابع دابیشز)

مقیاس هم براساس مدل کارهارت به گشتاور سوم توجه -های زماناستفاده از تجزیه و تحلیل موجک و داده

های شود دادهکشیدگی زمانیکه فرض میبندی همگانه براساس طبقه( نتایج مدلهای سه4کنند. در جدول)نمی

شود. ویکرد موجک برای تحلیل آنها در مقیاسهای مختلف استفاده میمالی چندمقیاسی هستند و بنابراین از ر

بهتر از سایر  8در سطح  4هنگام استفاده از تابع دابیشز CAPMشود ضریب تعیین مدل همانطور که مشاهده می

باشد اما در مورد سه عاملی و چهارعاملی می 1و خود تابع دابیشز در سطح  8و  1تابع سمیلت در دو سطح 

ها براساس معیار همچولگی دار نیست. بطور کلی بهترین مدل زمانیکه پرتفویاز مبدا توابع موجک معنی عرض

( در سطح دو sym8اند مدل فاما و فرنچ موجکی است جاییکه در آن از تابع موجک سملت)بندی شدهطبقه

براساس  CAPMکشیدگی، مدل بندی گشتاور چهارم یا هماستفاده شده است و بهترین مدل براساس معیار طبقه

دهد که با بالارفتن مقیاس، عملکرد ( نشان می4( و )9است. مشاهدۀ جداول ) 8تابع موجکی دابیشز در سطح 

 .دهندشود یعنی اینکه مدلهای قیمتگذاری در افق زمانی بالاتر، عملکرد بهتری ارائه میمدلها بهتر می
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 عملكرد مدلهای قیمتگذاری كسری براساس گشتاور مرتبۀ بالا -5-1-4
های مالی دارای حافظۀ بلندمدت باشند، نتایج تخمین مدلها قابل اتکا نخواهد بود. در این در صورتیکه داده

های تحقیق ( مشخص گردید که داده1023)گوییک، پورتر و هوداک، GPHتحقیق با استفاده از تخمین زنندۀ 

ای دارای حافظۀ هدارای حافظۀ بلندمدت هستند. یکی از روشهای ارائه مدلهای قیمتگذاری بهتر برای داده

-Fو F-CAPM ،F-F&F( نتایج مدلهای 1بلندمدت علاوه بر موجک، روش قیمتگذاری کسری است. در جدول)

Carhart های برای پرتفویP1،  P2 ،P3  وP1-P3 اند آورده شده بندی شدهچولگی طبقهکه براساس معیار هم

و در مدل فاما و فرنچ کسری برای  P2و  P1های کسری برای پرتفوی CAPMاست. عرض از مبدا در مدل 

-عرض از مبدا و ضریب بتا معنی P1-P3ها یعنی التفاوت پرتفویدار است اما برای مابهمثبت و معنی P1پرتفوی 

باشند. بنابراین برای تک تک مدلهای الگو، مدلهای قیمتگذاری چندنمایشی عملکرد بهتر از مدلهای دار نمی

 یمتگذاری کسری عملکرد بهتر نسبت به مدلهای عادی دارند.قیمتگذاری کسری و مدلهای ق

بندی مدلها براساس معیار همچولگی، آزمون مدلهای قیمتگذاری کسری براساس معیار همانند نتایج طبقه

( نتایج تخمین مدلهای کسری براساس 2کشیدگی نیز دارای بهتر از مدلهای چندنمایشی نیست. در جدول )هم

-Fبرای مدلهای  P3-P1کشیدگی نشان داده شده است. ضریب عرض از مبدا پرتفوی همبندی معیار طبقه

CAPM ،F-F&F  وF-Carhart  است بیانگر این موضوع است که  -91994و  -919949،  -919910برابر با

ز بورس دهند که این عکس نتایج بدست آمده اکشیدگی بالاتر بازدهی بالاتری ارائه نمیهای با معیار همپرتفوی

باشد. یکی از دلایل این تضاد به دلیل وجود حجم مبنا و درصد نوسان در بورس تهران است که سایر کشورها می

 دهد.های حدی را نمیاجازۀ بازدهی

 
 عملكرد مدلهای قیمتگذاری كسری براساس گشتاور مرتبۀ بالا -5-1-4

های مالی دارای حافظۀ بلندمدت باشند، نتایج تخمین مدلها قابل اتکا نخواهد بود. در این در صورتیکه داده

های تحقیق ( مشخص گردید که داده1023)گوییک، پورتر و هوداک، GPHتحقیق با استفاده از تخمین زنندۀ 

ای دارای حافظۀ هدارای حافظۀ بلندمدت هستند. یکی از روشهای ارائه مدلهای قیمتگذاری بهتر برای داده

-Fو F-CAPM ،F-F&F( نتایج مدلهای 1بلندمدت علاوه بر موجک، روش قیمتگذاری کسری است. در جدول)

Carhart های برای پرتفویP1،  P2 ،P3  وP1-P3 اند آورده شده بندی شدهچولگی طبقهکه براساس معیار هم

و در مدل فاما و فرنچ کسری برای  P2و  P1های کسری برای پرتفوی CAPMاست. عرض از مبدا در مدل 

-عرض از مبدا و ضریب بتا معنی P1-P3ها یعنی التفاوت پرتفویدار است اما برای مابهمثبت و معنی P1پرتفوی 

باشند. بنابراین برای تک تک مدلهای الگو، مدلهای قیمتگذاری چندنمایشی عملکرد بهتر از مدلهای دار نمی

 یمتگذاری کسری عملکرد بهتر نسبت به مدلهای عادی دارند.قیمتگذاری کسری و مدلهای ق

بندی مدلها براساس معیار همچولگی، آزمون مدلهای قیمتگذاری کسری براساس معیار همانند نتایج طبقه

( نتایج تخمین مدلهای کسری براساس 2کشیدگی نیز دارای بهتر از مدلهای چندنمایشی نیست. در جدول )هم

-Fبرای مدلهای  P3-P1کشیدگی نشان داده شده است. ضریب عرض از مبدا پرتفوی مبندی همعیار طبقه
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CAPM ،F-F&F  وF-Carhart  است بیانگر این موضوع است که  -91994و  -919949،  -919910برابر با

بورس  دهند که این عکس نتایج بدست آمده ازکشیدگی بالاتر بازدهی بالاتری ارائه نمیهای با معیار همپرتفوی

باشد. یکی از دلایل این تضاد به دلیل وجود حجم مبنا و درصد نوسان در بورس تهران است که سایر کشورها می

 دهد.های حدی را نمیاجازۀ بازدهی
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