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  چكيده

 آربيتراژ گذاري قيمت تئوري آزمون در هغيرمنتظر مقادير توليد ةنحو اهميت به توجه با
 به ،تحقيق اين در تهران، بهادار اوراق بورس بازار در تئوري اين رد يا تاييد در آن نقش و

 و تغييرات نرخ موجك، فيلتر روش سه از ،كلان متغيرهاي ةغيرمنتظر ياجزا توليد منظور
 گذاري قيمت تئوري ونآزم منظور به مقاله اين در .است شده استفاده رگرسيوني خود
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 و موجك آناليز كه است آن از حاكي نتايج .است شده استفاده 1389 مرداد پايان تا 1386
 بر ،اين بر علاوه .كند مي عمل تر موفق غيرمنتظره مقادير توليد در رگرسيوني خود روش
 كاربرد تهران بهادار اوراق بورس در بيتراژرآ گذاري قيمت تئوري گفت توان مي نتايج اساس
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  .فيلتر موجك ،متغيرهاي كلان اقتصادي ،تئوري قيمت گذاري آربيتراژ: كليدي هايهواژ
 

 مقدمه 

 بازده و ريسك ارتباط تبيين ،ديگر عبارت به يا و ها دارايي گذاري قيمت مسئله

 .است كرده جلب خود به را محققين و گذاران سرمايه گذاران، سياست توجه كه ودتهاست
 اما ؛شد نمي گرفته نظر در ريسك نقش اصولاً ،گذاري يمتق مسئله به سنتي نگرش در

 يك در بازده بيشترين اساس بر گيري تصميم ةمسئل ،جديد نگرش يك ايجاد با1ماركويتز

 همبستگي ،همچنين و بازده، معين سطح يك در ريسك كمترين يا و ريسك معين سطح

 ةمسئل ماركويتز از پس .كرد مالي اقتصاد دنياي وارد را سازي متنوع و بهادار اوراق
 3لينتنرو ) 1964( 2شارپ .شد پيشرفت و تحول و تغيير دستخوش دارايي گذاري قيمت

)b1965( 4اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت الگوي مستقل طور هب (CAPM) معرفي را 

 بزرگ پدر عنوان به« آن از توان مي كه ها دارايي گذاري قيمت الگوي از پس .كردند

 6آربيتراژ گذاري قيمت تئوري كرد، ياد ))1388( 5واريان( »ها دارايي گذاري قيمت الگوهاي
(APT) شد معرفي.  

 تئوري ،اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت الگوي به جدي انتقاد با )1976( 7راس

 پيدا عمل و نظر حوزه در اي ويژه جايگاه كه كرد معرفي را (APT) آربيتراژ گذاري قيمت

 اما دارد، را خود خاص تجربي و نظري ليمسا تئوري اين آزمون گرچها .است كرده

 حركات جداسازي و ها حساسيت تعيين آربيتراژ گذاري قيمت تئوري در مسئله بزرگترين

 بررسي به مقاله اين رو، اين از ).1983 ، 8رول و راس( است موردانتظار حركات از غيرمنتظره

 مقادير توليد در فيلترموجك و رگرسيوني دخو روش تغييرات، نرخ روش از استفاده

 هاي روش از تاكنون اگرچه .است پرداخته APT آزمون در استفاده منظور به ،غيرمنتظره

 فيلترموجك اما ،است شده استفاده كلان متغيرهاي ةغيرمنتظر مقادير توليد ي برا مختلفي

  .است نشده برده كار هب منظور اين براي
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  نظري چارچوب
 راس عـاملي،  هـاي  الگـوي  و CAPM الگـوي  به وارد انتقادات رفع و تكميل رمنظو به

 بـا  APT :اسـت  اينگونه APT از رول و راس بيان .كرد ارائه را آربيتراژ گذاري قيمت تئوري

 بـازدهي  روي بـر  نـامطمئن  و غيرمنتظـره  رويـدادهاي  آن در كـه  مسـيري  از اي ساده توضيح

 فرصـت  نبـودAPT   اساسي فرض ).1983 رول، و راس( شودآغازمي گذارند، مي اثر دارايي

 سـود  كه طريقي به بهادار اوراق ورقه نادرست گذاري يمتق« فتعري طبق و است آربيتراژي

 تئـوري  در ).1390فـر،  پويـان  و راعـي ( »شـود  مـي  ناميده آربيتراژ نمايد، ايجاد ريسك بدون

 تعيـين  زير شكل به عاملي گويال ةمعادل اساس بر ،عامل هر حساسيت آربيتراژ گذاري قيمت

  :شودمي

)1               (                  1,2...,i N=    1i,t 1r =a ... Jtti i iJ itb F b F e+ + + + 
 متغيـر  همـان  يا عوامل متيازاتا با ها عامل ارزش ،JtF ام؛ Iدارايي بازدهي ،i,trآن؛ در كه

 از .باشـند  مـي  خطـا  عبـارت  ،iteو انتظـاري  بـازده  ،aiحساسيت؛ ميزان ،iJbاقتصادي؛ كلان

 مانند است، بازده و ريسك بين مبادله تشخيص ،مالي مديريت براي اصلي ةمسئل كه جايي آن

 ،واقـع  در .بيـابيم  ريسـك  و انتظـار  مورد بازده بين اي رابطه بايد گذاري قيمت الگوهاي ديگر
 عـلاوه  بـه  ريسـك  بـدون  بهـره  نـرخ  بـا  برابر انتظار مورد بازده همان يا سرمايه ارزش يا هزينه

 از كـه  اي صـفحه  ،روايـن  از ).1980 راس، و رول ( اسـت  حساسـيت  فاكتور از وزني متوسط

2 نقاط 1, . . . . ,iR b b
  :از است عبارت گذرد مي−

1 1 2 2(exp . ) ( .int . ) ......i f i i n in iR ected return r risk free erest rate b b bλ λ λ ε
−

= − + + + + + )2(                
 )1(رگرسـيوني  ةمعادل ـ ضـرايب  نيـز  هـا b .هستند ريسك تحمل پاداش ها λآن در كه
 كـلان  متغيرهاي كه ،است اين است اهميت حائز اينجا در آنچه .خطاست پارامترiεو هستند

 ايـن  توضـيح  در .شـوند  رگرسيون وارد منتظره غير مقادير صورت به بايستمي )1( رابطه در

 غيـر  انتظـار،  مـورد  گسترده تغييرات يكسري تأثير تحت سهام يك بازدهي گفت بايد مطلب

 از انتظارشـان  در گـذاران  سـرمايه  توسـط  عتـاً طبي انتظـار  مورد تغييرات .شود مي ايجاد منتظره
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 كننـده  تعيـين  عاملي عنوان به غيرمنتظره تغييرات بايست مي رواين از .شود مي لحاظ بازدهي

   ).1984 راس، و رول ( شوند تلقي ريسك ايجاد منشاء ،همچنين و بازدهي براي
  
 پژوهش ةپيشين

 يـا  پارامترهـا  نبودن معين (APT)آربيتراژ گذاري قيمت تئوري آزمون در اصلي مشكل

 وارد بـا  )1986( 9همكـاران  و چـن  پيشنهادي روش با كه بود بازدهي بر موثر هاي عامل همان

 از اسـتفاده  بـا  )1988( 10هامـاو  .شـد  مرتفـع  محقـق  ةتجرب ـ اسـاس  بـر  كـلان  متغيرهاي كردن

 گـذاري  قيمـت  الگـوي  روي بـر  تجربـي  بررسـي  يـك  ،ژاپـن  كشـور  كلان اقتصاد هاي داده

 نرخ ارز، نرخ گذاران، سرمايه اطمينان تورم، صنعتي، توليد متغيرهاي وي .داد انجام ربيتراژآ

 بـا  را آمـده  دسـت  هب نتايج وي .كرد الگو وارد موثر هاي عامل عنوان به را نفت قيمت و بهره

 برخـي  تواند نمي كپم الگوي كه گرفت نتيجه و كرد مقايسه CAPM الگوي از حاصل نتايج

  .كند شناسايي شوند، مي ايجاد كلان هاي متغير توسط كه ار ها ريسك
 كـه  غيرمنتظره اجزاي ةمحاسب سنتي هاي روش كشيدن چالش به با )1996( 11پريستلي 

 هــاي داده توليــد بــراي را كــالمن فيلتــر روش از اســتفاده پيشــنهاد شــوند، مــي وارد الگــو در

 مـورد  اجـزاي  آوردن دسـت  به در شرو اين كه است شده مدعي او .كند مي ارائه غيرمنتظره

 هـاي  روش زيـرا،  .دهـد  مـي  قرار اختيار در APT از استفاده در را بهتري نتايج عامل هر انتظار

 خـود  وجـود ( آمـاري  ليمسـا  دليـل  بـه  ها داده اين توليد در رگرسيوني خود و تغييرات نرخ

 و )گرسـيوني ر خود روش در تخميني ضرايب ناپايداري و تغييرات نرخ روش در همبستگي
  .كنند مي استفاده انتظارات دهي شكل در پيشين اطلاعات از استفاده ،همچنين

 هـاي  شـركت  سـهام  بـازده  توضـيح  منظـور  به تحقيقي در )1386(تبار محمد و نمازي 

 هـا  آن .كردنـد  استفاده عاملي چند الگوي يك از ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 بـورس  سـهام  قيمـت  شـاخص  و دلار نـرخ  طـلا،  سكه قيمت پول، درش كلان متغيرهاي تأثير

 نتـايج  .كردنـد  بررسـي  را تهـران  بـورس  در شده پذيرفته هاي شركت سهام بازده بر را تهران

 نمـي  توصـيف  را سـهام  بـازده  تغييرات مذكور متغيرهاي كه است آن از حاكي ها آن تحقيق
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 و CAPM هـاي  الگوي تجربي ةمقايس و آزمون به تحقيقي در )1390( قاسمي و تالانه .كنند
APT ايـران  در آربيتـراژ  گـذاري  قيمـت  الگـوي  كـه  دهـد  مـي  نشـان  هـا  آن نتايج .پرداختند 

 هـا  آن .يافتنـد  CAPM الگـوي  تجربـي  تأييـد  براي ضعيف شواهدي اما ؛كرد تأييد توان  نمي

 و گمركي تصادرا ارزش نفت، قيمت تورم، ارز، نرخ ةماهان هاي داده از APT آزمون براي
   .كردند استفاده گمركي واردات ارزش

 را تهران بورس در فرنچ و فاما عاملي سه الگوي اجزاي ثيرأت ،)1391( غزلجه و عباسي

 به ،دفتري ارزش نسبت و اندازه بتا، عوامل كه است آن از حاكي هاآن تايجن .كردند بررسي

 ةانداز عامل دو كردن اضافه با هاآن .دارند داري معني تاثير سهام سبد بازده بر بازار ارزش
 نشان اي سرمايه دارايي گذاريقيمت الگوي به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شركت

 سه يالگو كه است معني بدان اين .يافت خواهد افزايش 3مقدار به تعيين ضريب كه دادند

 توضيح عاملي تك الگوي به نسبت را سهام سبد بازده پراكندگي از بيشتري درصد عاملي

 تنهايي به بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه عامل دو دادند نشان ها آن .دهد مي

  .دهند مي توضيح را سهام سبد بازده پراكندگي از توجهي قابل درصد
  
  تحقيق روش

 روش همان يا )1986(همكاران و چن توسط استفاده مورد رهيافت از تحقيق اين در

 اول ةمرحل در ،روش اين در .است شده استفاده 12مكبث و فاما اي مرحله دو رگرسيون

 اين از ،  BIيعني ضرايب تعيين از پس دوم ةمرحل در و شود مي زده تخمين )1( رگرسيون

 استفاده )2 رابطه( دوم ةمرحل مقطعي رگرسيون در توضيحي متغيرهاي عنوان به ضرايب

 قيمت تئوري كه معناست اين به شوند معنادار )2رابطه در( ها λ كه ورتيص در .شود مي

 نيز دوم ةمرحل مقطعي رگرسيون وابسته متغير .دارد را ارزشگذاري توانايي آربيتراژ گذاري

 زماني بازه طول در شركت هر بازده ساده ميانگين از كه است شركت هر انتظار مورد بازده

 هب روش سه ،غيرمنتظره ياجزا توليد روش اهميت به توجه با .آيدمي دست به بررسي وردم
  .شد خواهند معرفي پژوهش اين در رفته كار
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  انتظار مورد مقادير توليد هاي روش
 داشته صفر ميانگين بايد غيرمنتظره جزء زماني سري باشد، عقلايي ها بنگاه انتظارات اگر

   ).1996 پريستلي،( نباشند  بستههم سريالي طور هب و باشد
 مديريت و اقتصاد مهندسي، در يزياد كاربردهاي ،زمان -مقياس هاي تحليل :موجك فيلتر

 .است شده وارد مالي اقتصاد حوزة به ها تحليل اين اخير ةده دو در ،واقع در .است كرده پيدا
  -دامنه هاي تحليل ضعف نقاط رفع منظور به »زمان -مقياس« آناليز همان يا موجك تحليل

 فيلتر ةدربار .يافت توسعه )فوريه تحليل مثال، براي( فركانس حوزة هاي تحليل  و زمان

 14استرانگ ،)1988( 13مالات (دارد قرار دسترس در فراواني و مناسب منابع و ادبيات موجك
 و )1389( همكاران و مشيري ،)1388( همكاران و بيدگلي ،)1996(16رمزي و )1989(

 يك كه گفت بايد خلاصه طور به موجك فيلتر ةدربار )).1391( دوستحبيب و ييجلا

  :نوشت گونه اين توان مي را زماني سري
1 1( ) ( ) ( ) ( ) .... ( )j j jf t S t D t D t D t−≈ + + + +  )3                                                         (  

)آن؛ در كه )jS t، و تقريب يا روند جز ( )jD t نظر مورد زماني سري در اجزاء ها 

 در .گيرد مي صورت اي مرحله چند روش يك كمك به كار اين ،تر دقيق صورت به .هستند

 در تا D) ياW (شوند مي جدا سيگنال از )كمتر هاي نوسان(تر پايين هاي فركانس مرحله هر

 1 شكل در ).V ياS( ماند مي باقي )زماني ريس (سيگنال تقريب يا روند جزء تنها نهايي مقياس
 .داريم نياز js يا jW و jd يا jVبه 1 شكل به توجه با .است شده داده نمايش مراحل اين
  .كنيم استفاده يرز روابط از توانيم مي ها آن ةمحاسب براي

 )4                          (1

1
0

( ) ( )
L

k
k

W t h X t
−

=

′=∑          )5                   (1

1
0

( ) ( )
L

k
k

V t l X t
−

=

′=∑  
t و T=0, 1, …, N/2 – 1 كه ′=2T + 1 - l  MOD N وN  است تحليل هاي نمونه تعداد 

 هب زير رابطه از و هستند بالاگذر و گذر پايين فيلترهاي kh و kl آن در كه)2002 رمزي(
   :آيند مي دست

)6(  1 ( ) (2 )
2kh t t k dtϕ φ= −∫ )7(  1 ( ) (2 )

2kl t t k dtφ φ= −∫
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با نماد ) موجك مادر(يات يو تابع جزφبا نماد ) موجك پدر(به طور معمول تابع تقريب 
φ2002( رمزي .(شناخته مي شود((  
)8(  1

0
( ) 2 (2 )

L

k
k

t l t kφ φ
−

=

= −∑  )9(   1

0
( ) 2 (2 )

L

k
k

t h t kψ φ
−

=

= −∑  
   الگوريتم هرمي تبديل موجك گسسته .1شماره  شكل

  
  
  

  
  

بـه همـراه    18كـه معـايبي   اسـت  معـروف )DWT17(گسسته موجك تبديل به بالا روش
ها با اسـتفاده از نـرم افـزار متلـب از روش ديگـري       داده ةبنابراين، در اين تحقيق تجزي. دارد

 .انجام شـده اسـت   ، (MODWT) 19معروف به ماكزيمم همپوشاني تبديل موجك گسسته

 همبسـتگي  خـود  رو ايـن  از ريزد مي هم به را ها داده ساختار موجك كمك به سازي گسسته

 بـالا  هـاي  فركـانس  بـه  مربوط هاي داده از ،تحقيق اين در .يابد مي كاهش شدت به ها داده در

   .است شده استفاده متغيرها ةغيرمنتظر مقادير عنوان به ماهه دو مقياس يا  D1يعني
 اول ةمرتب ةساد تفاضل را غيرمنتظره اجزاي توليد مبناي واقع در روش اين :تغييرات نرخ روش

 استفاده آن از غيرمنتظره مقادير توليد براي)1986( همكاران و چن .دهد مي قرار يرهامتغ

 كنند نمي استفاده گذشته اطلاعات از ها بنگاه كه است اين بر فرض روش اين در .كردند

  ).1996 پريستلي،(
 ها وابستگي كه است آن غيرمنتظره ياجزا توليد براي ديگر روش يك :رگرسيوني خود روش

 اصلي متغير از توضيحي، متغير عنوان به ها وقفه كردن وارد از استفاده با را زماني ثراتا و

 هاي وقفه بايد كه بود خواهيم مواجه رگرسيوني خود فرآيند يك با ،رو اين از .كنيم حذف

 استفاده غيرمنتظره ياجزا عنوان به الگو هاي مانده باقي از ،سپس و يافته آن در را مناسب

  :بود خواهد زير شكل به روش اين در شده زده تخمين كلي الگوي ،واقع در .نمود
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 و كلـر  توسـط  بـار  اولـين  روش ايـن  .اسـت  نظـر  مورد متغير ty و خطا پارامتر tu ،آن در كه

  .شد گرفته كار هب )1994( توماس
  

  الگو متغيرهاي
 سـهم  يـك  قيمـت  بـه  مربـوط  معروف ةرابط الگو، در متغيرها كردن وارد نظري مبناي

  :است
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، ارزش مورد انتظار جريانات نقـدي بنگـاه    E(c)، نرخ تنزيل وekزمان t ، كه درآن
 قـرار  ثيرأت ـ تحـت  را )11( كسر رجمخ يا و صورت آنچه هر ،بنابراين .، قيمت سهم استPو 

 كـه  بـود  متغيرهـايي  دنبـال  به بايد ،رو اين از .گردد سهام بازدهي تغيير موجب تواند مي ،دهد

 مقـادير  تحقيـق  اين متغيرهاي .دهند قرار ثيرأت تحت را بنگاه نقد وجوه جريان يا و تنزيل نرخ

 نـرخ  افـزايش  زيـرا  .است نفت قيمت و صنعتي توليدات تورم، ارز، نرخ متغيرهاي ةغيرمنتظر

 توانـد  مـي  آن ةغيرمنتظـر  تغييـرات  رو، اين از .است ثرؤم ها شركت ضرر و سودآوري در ارز

 بـر  توانـد  مـي  تورم نرخ  .دهد مي قرار تأثير تحت را ها آن سهام بازدهي و ها بنگاه سهام قيمت

 جريانـات  ،ينهمچن ـ و تنزيـل  و بهـره  نرخ تغييرات طريق از شركت يك هاي بدهي و درآمد

 جريانـات  بـر  تـأثير  بـا  توانـد  مـي  صـنعتي  توليدات ةغيرمنتظر مقادير .بگذارد اثر اسمي نقدي

 و اشـتغال  ميـزان  بـر  صـنعتي  توليـدات  ،واقـع  در .گذارد تأثير آن بازدهي روي بر بنگاه نقدي
 بـر  تواند مي نيز نفت قيمت افزايش .است اثرگذار شركت سود ،همچنين و ها پرداختي ميزان

 اقتصـاد  محـرك  عامـل  نفت ديگر، عبارت به .بگذارد تأثير ايران در اشتغال و اقتصادي رونق

 .اسـت  ثرؤم ـ ها بنگاه هيدسود و ارزش بر كه است عرضه طرف مؤثر بسيار عوامل از و ايران
  :بود خواهد زير شكل به اول مرحله رگرسيون ،نهايتاً

0 t tERit i i i i t i t itR b b b INF b IP b Oilp e= + + + + + )12(                                            
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 تغييـرات  tINF ارز، نرخ غيرمنتظره تغييرات T، tERزمان در I بنگاه بازدهي itR ،آن در كه

 قيمـت  ةغيرمنتظـر  تغييرات tOilp صنعتي، توليدات ةغيرمنتظر تغييرات tIP تورم، ةغيرمنتظر

 .خطاست پارامتر ite و نفت

  
  پژوهش زماني بازه و آماري ةنمون آماري، ةجامع

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت ،تحقيق اين در مطالعه مورد آماري ةجامع

 اي گونـه  بـه  ؛است بوده 1389 سال مرداد انتهاي تا 1386 سال فروردين ابتداي از تهران بهادار

 در ضـمناً  .ندش ـاب  نكرده قطع تهران بورس در را خود فعاليت ها شركت اين دوره اين طي كه

 مـالي  هاي صورت كه هايي شركت و بانكي و اي بيمه گذاري، سرمايه هاي شركت تحقيق اين

 شـركت  كـل  از شـركت  50 تنها ها محدوديت اين اعمال با .اند شده حذف اند، داشته ناقص

 از استفاده با كه ماندند باقي گيري نمونه براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي

 آمارهـاي  .اسـت  گرفتـه  قـرار  استفاده مورد نمونه عنوان به شركت 30 تعداد كوكران فرمول

 هـا  شـركت  بازدهي و يجهان بانك و مركزي بانك اينترنتي پايگاه از كلان متغيرهاي مربوط

 ريسك مقادير و متغيرها ضرايب اينكه به توجه با .است شده استخراج پرداز تدبير افزار نرم از

 بـا  غيررسمي ارز نرخ و صنعتي توليدات فصلي هاي داده لذا خواهندكرد، تغيير زمان طول در

   .اندشده تبديل ماهانه به 20لاين پي اس تابع يك كمك به درونيابي از استفاده
  

  پژوهش هاي يافته
 خصوصيات بايست مي ،اي مرحله دو رسيونگر نتايج به پرداختن از قبل ،بخش اين در

 عنـوان  بـه  شـده  توليـد  هـاي  ه داد مانـايي  و سريالي همبستگي همبستگي، خود توصيفي، آمار

 متغيرهـا  عمـومي  مشخصـات  بررسـي  بـه  توصـيفي  هاي آماره .شود بررسي غيرمنتطره مقادير

 حـداقل  و حـداكثر  شـامل  1 ةشـمار  جـدول  در شده ارائه توصيفي هاي هآمار .كندمي كمك

 طول در شركت 30 متوسط بازدهي ميانه و چولگي استاندارد، انحراف ميانه، مقاديرميانگين،

   .است بررسي مورد ةدور



  يتراژ و فرآيند توليد مقادير غيرمنتظرة متغيرهاي كلانبگذاري آر تئوري قيمت /138

 

  شركت نمونه 30آمار توصيفي بازدهي متوسط . 1 ةجدول شمار
ميانگين استاندارد انحراف چولگي ميانه ها شركت  متوسط بازده

شركت 30 در  حداكثرها 7/304  37/8548 4/4594 6/36
-

1/37 
-

1/98987 
شركت 30 در ها حداقل 0/943- 6/5835

  
  روش 3ميانگين و انحراف استاندارد متغيرهاي توليدي به وسيله . 2جدول شماره 

تورم ارز نرخ  صنعتي توليدات  نفت قيمت
 موجك فيلتر روش

 003/0 001/0 002/0  001/0 ميانگين
 2/1308 702/5000 0/0172 86/2298 استاندارد انحراف

تغييرات نرخ روش
 0/3687 756/6245 0/0012- 35/0655 ميانگين

 8/7720 959/9000 0/0350 106/9164 استاندارد انحراف

رگرسيوني خود روش
 001/0 002/0 001/0  001/0 ميانگين

 6/8244 775/6914 0/0175 109/0820 داستاندار انحراف

 روش سه ةآمد دست به مقادير استاندارد انحراف و ميانگين رمقادي نيز 2 ةشمار جدول

 به متغيرهاي روش سه بين در كه پيداست 2 ةشمار جدول نتايج به توجه با .دهدمي نشان را

 بر علاوه .هستند برخوردار كمتري استاندارد انحراف از موجك فيلتر ةوسيل به آمده دست

 فيلتر روش از حاصل زماني هاي سري ميانگين مقدار ،رفت مي انتظار كه همانطور ،اين

 در هاداده بودن مناسب معناي به كه است صفر برابر رگرسيوني خود روش همانند موجك

   .است الگو آزمون
 .است شده داده نشان 3 ةشمار جدول در شده توليد زماني هاي سري همبستگي ماتريس

 توليد زماني هاي سري بين خودهمبستگي گفت توان مي 3 ةشمار جدول نتايج به توجه با
 نيز رگرسيوني خود روش .نيست ساز مشكل چندان تغييرات نرخ روش توسط شده
 بين همبستگي نرخ روش به نسبت اگرچه است، كرده توليد پايين همبستگي با هايي سري
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 نيز  موجك فيلتر روش توسط شده توليد زماني هاي سري بين همبستگي .است بالاتر متغيرها
  .است قبول قابل آزمون در استفاده براي توليدي مقادير و نيست توجه قابل چندان

  
  روش 3هاي زماني حاصل از  ماتريس همبستگي سري.  3 ةجدول شمار

يصنعتتوليدات تورم  ارز نرخ   نفت قيمت
 تغييرات نرخ روش

  1  ارز نرخ
1  0/0196-  تورم  
0/0973- 0/0132- صنعتي توليدات 1  
0/0925- 0/0303  نفت قيمت -0/0742 1 

 رسيونيگرخودروش
  1  ارز نرخ

1 0/0638-  تورم  
0/01633 0/0649 صنعتي توليدات 1  
0/2095- 0/0156  نفت قيمت -0/1207 1  

 موجك رفيلت روش
  1  ارز نرخ

1 0/0364-  تورم  
0/0475- 0/0572 صنعتي توليدات 1  
0/1948- 0/0593  نفت قيمت 0/1079 1 

 را تغييرات نرخ روش توليدي زماني هاي يسر سريالي همبستگي خود 4 ةشمار جدول

 زماني هاي سري از كدام هر در سريالي همبستگي گفت توانمي .دهد مي نشان وقفه 12تا

 تغييرات اصلي خصوصيت داراي روش اين توليدي هايداده ،سخن ديگر به .بالاست

 خود اغلب .نيست زماني سري در سريالي همبستگي وجود عدم يعني ،غيرمنتظره

 اثرات وجود از نشان كه است داده رخ 1 ،3 ،6 ،9و12 هاي وقفه رد توجه قابل هاي همبستگي

   .است ها داده اين در فصلي
 روش توسـط  شـده  توليـد  زمـاني  هـاي  سري در سريالي همبستگي خود 5 ةرشما جدول

   همبسـتگي  خـود  ،شـود  مـي  ملاحظـه  طوركـه  همان .دهد مي نشان را وفقه 12 تا موجك فيلتر
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 بـه  .اسـت  ديگـر  روش دو در سـريالي  همبسـتگي  از كمتـر  بسيار زماني هاي سري در سريالي
 مقيـاس  بـه  مربوط هاي داده را غيرمنتظره اتتغيير به مربوط خصوصيات تمامي ديگر، عبارت

  .دارند خود در ماهه دو
 12 تا نيز رگرسيوني خود روش توسط توليدي زماني هاي سري سريالي همبستگي خود

 هاي سري در ،شود مي مشاهده كه طور همان .است شده داده نشان 6 شماره جدول در وفقه
 خود  است ذكر به لازم .است وجهت قابل همبستگي خود نيز روش اين از حاصل زماني

 از نشان كه است داده رخ 1 ،3 ،6 ،9 و12 هاي وقفه در اغلب ،توجه قابل ،هاي همبستگي
 نيز ها داده اين از استفاده رسد مي نظر به ،رو اين از .است ها داده اين در فصلي اثرات وجود
 توسط ها داده توليد يبرا است ذكر به لازم .شد خواهد ها تخمين شدن دار تورش به منجر
 و اند شده ساكن گيري تفاضل مرتبه يك با ابتدا كلان متغيرهاي رگرسيوني خود روش
 نتايج .اند گرفته قرار استفاده مورد مناسب وقفه يافتن و رگرسيون اعمال توليد براي ،سپس

 7  ةمارش جدول در روش اين توسط ها مانده باقي مناسب مقادير يافتن منظور به ها رگرسيون
  .است شده آورده

    ضرايب روش خود رگرسيوني.  7 ةجدول شمار  
   تورم    ارز نرخ 

 سطح آماره t ضريب متغير

 معناداري

  سطح آماره t ضريب متغير

 عناداريم
DER(-1) 0/2891 1/7358 0/091 DINF(-1) -0/9719 -9/872 0/001 

DER(-2) -0/1697 -1/0179 0/315 DINF(-2) -0/7888 -8/258 0/001  
C 32/05089 1/6921 0/099 C -0/0001 -0/049 0/961 

R2 0/38072  R2 0/759  

   نفت قيمت    توليدات 

آماره t ضريب متغير  سطح
 معناداري

ضريب متغير t سطح آماره  
 معناداري

DIP(-1) 2/5752 14/6776 000/0 DOILP(-1) 0/5671 4/210 0/0002 
DIP(-2) -3/3318 -8/9453 000/0 C 0/0479 0/0404 0/968 

DIP(-3) 2/2163 5/65580 000/0     
DIP(-4) -0/8142 -3/8295 0/0006     

C 245/1593 1/4314 0/162     
R2 0/9506   R2 0/3239   
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 زمـاني  هـاي  سـري  ترتيـب  به DIP و DINF  ، DER ، DOIP متغيرهاي 7 ةشمار جدول در

 ،پرانتـز  داخل مقادير و هستند صنعتي توليدات و نفت قيمت ارز، نرخ ،تورم اول ةمرتب تفاضل
 چهار هر در ،شودمي مشاهده 7 شماره جدول در كه طور همان .دهندمي نشان را ها وقفه تعداد

 خـود  ةرابط ـ دوم وقفـه  ضـريب  تنهـا  .هسـتند  معنـادار  درصـد  1 سطح در ضرايب ةكلي ،متغير

 تـوان  مـي  رگرسـيوني  خـود  ةرابط ـ هـر  به توجه با لذا، .ستا نشده معنادار ارز نرخ رگرسيوني

 در مطالعه مورد كلان متغيرهاي انتظاري غير مقادير عنوان به را رابطه هر هاي باقيمانده مقادير

   .گرفت نظر
 مقـادير  ةكلي ـ دهـد مـي  نشـان  روش سـه  ايـن  از توليـدي  زماني هاي سري مانايي بررسي

 جـدول ( هسـتند  سـاكن  درصـد  1 سـطح  در يافته عميمت فولر ديكي آزمون اساس بر توليدي،

  . )8 ةشمار
  هاي زماني متغيرهاي غير انتظاري حاصل از سه روش  انايي سريمآزمون .   8 ةشمار جدول

خودرگرسيوني روش   موجك فيلتر گيري تفاضل روش
معناداري سطح آماره t يمعنادار سطح آماره t  معناداري سطح آماره  t  متغير

-8175/5 ارز نرخ 000/0 -4/7258 0/0005 9203/ 0/000 
- تورم

/2 0
000/0 -16/282 000/0 -

6/
0/000 

3/912 توليد 000/0 4/9124 000/0 -
9/ 90

0/000 
- قيمت

/66
000/0 -3/8326 0/000 -

8/869
0/000 

 قابل و بوده پايين روش سه هر در غيرهامت بين همبستگي خود گفت توان مي مجموع در

 خود از زماني هاي سري ها روش ديگر با مقايسه در موجك روش در اما .نيست توجه

  .هستند برخوردار كمتري مراتب به سريالي همبستگي
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  اول ةمرحل رگرسيون نتايج
 ديكـي  آزمـون  توسـط  منتخب هاي شركت بازدهي زماني سري مانايي 9 ةشمار جدول

 اسـت  آن از حـاكي  اول ةمرحل ـ رگرسيون نتايج تخمين .دهد مي نشان  يافته تعميم كه را فولر

 ذكـر  بـه  لازم 20.است نشده معنادار كلان متغيرهاي ضرايب مقادير ها شركت از برخي در كه

 ايـن  ،واقع در .است بيشتر تغييرات نرخ روش به مربوط هاي رگرسيون در وضعيت اين است

 كـلان  هـاي  متغيـر  توسـط  نمونـه  هـاي  شـركت  بـازده  توضـيح  اييتوان عدم از نشان وضعيت

 آزمـون  اسـاس  بـر  كـه  ها بنگاه بازده زماني هاي سري ةكلي است ذكر به لازم .است اقتصادي

  .هستند ساكن يافته تعميم فولر ديكي
  

  مانايي سري زماني بازدهي شركت هاي منتخب توسط آزمون ديكي فولر تعميم يافته.  9 ةشمارجدول 
كتشر   t  سطح آماره

معناداري
شركت t آماره سطح 

 معناداري
000/0 6/75116- بهنوش 000/0 7/053396- مارگارين   

000/0 5/81666- بهران 000/0 6/60728- نوش مازندران   

000/0 7/173532- دارويي اسوه 0/002 4/20011- بوتان  

000/0 5/84868- چيني 000/0 7/844035- پاك   

000/0 7/9998- داروپخش 000/0 7/511463- پاكسان   

000/0 7/31261- ديزل پتروشيمي   -6/074648 000/0  

پتروشيمي  0/0002 5/01004- قند شيرين -6/524019 000/0  

000/0 7/03433- گرجي پتروشيمي   -6/135064 000/0  

ايران  -7/92819 000/0 000/0 6/961674- پيرانشهر   

ابردارو ج سايپا 0/0001 5/15363-  -7/966995 000/0  
000/0 5/6588- كف سيمان سپاهان -4/776424 0/0004 
000/0 8/236346- سيمان شمال  0/0061 3/79446- كربن  

000/0 5/71669- كيميدارو  0/0001 5/317643- سيمان تهران 

000/0 6/42095- لنت  0/0002 4/953318- توسعه بهشهر 

000/0 5/62777- لعاب ايران 000/0 6/614525- مسگال   
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  دوم ةمرحل رگرسيون نتايج
 كه طور همان .دهد مي نشان را دوم ةمرحل رگرسيون به مربوط نتايج 10 ةشمار جدول

 بر علاوه .است منفي تغييرات نرخ روش در شده اصلاح R2 مقدار مقدار ،شود مي ملاحظه
 ضريب اما و است مثبت صنعتي توليدات م،تور ارز، نرخ ةغيرمنتظر متغيرهاي ضرايب اين،
 گذاري قيمت بر اول متغير سه مثبت اثر ةدهند نشان توانستمي كه است منفي نفت قيمت
 1 سطوح در متغيرها از يك هيچ اينكه به توجه با اما ؛باشد تورم منفي اثر ،همچنين و سهام

 صفر با معناداري ختلافا ضرايب مقادير لذا نيستند، معنادار درصد 10 و درصد 5 درصد،
                           .است رگرسيون كل بودن معني بي ةكنند تاييد F ةآمار پايين مقدار ضمنا .ندارند

  روش نرخ تغييرات –دوم  ةضرايب رگرسيون مرحل.  10 ةجدول شمار
ضريب متغير t سطح معناداري آماره 

روش نرخ تغييرات
 0/6088 0/518362 11/59958 نرخ ارز
 0/302 1/053822 0/014973 تورم

 0/7568 0/313066 401/5159 توليدات صنعتي
 0/5598 0/59105- 1/052941- قيمت نفت

C 2/989251 5/587954 0 
R-squared 0/071248 واتسوندوربين 1/86559 

Adjusted R-squared -0/077352 F  0/47946 آماره
 روش خودرگرسيوني

 0/5878 0/549338 10/4808 نرخ ارز
 0/2603 1/971902 0/010476 تورم

 0/5529 2/035923 356/438536 توليدات صنعتي
 0/9218 0/099235- 0/202036- قيمت نفت

C 2/603256 5/475401 0 
R-squared 0/061017 واتسوندوربين 1/870114 

Adjusted R-squared 0/053785 F  0/46985 آماره
روش موجك

 0/3994 10/17319 8/721726- نرخ ارز
 0/2464 0/256193 0/115365 تورم

 0/2471 308/0541 365/101- توليدات صنعتي
 0/8451 0/335581 0/066259 قيمت نفت

C 3/024722 0/500689 0 
R-squared 0/069514 واتسوندوربين 1/896795 

Adjusted R-squared -0/079364 F ارهآم  0/47692 
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 R2 مقدار كه دهد مي نشان رگرسيوني خود روش به مربوط دوم ةمرحل رگرسيون نتايج

 و مثبـت  صـنعتي  توليـدات  و تورم ارز، نرخ متغيرهاي ضرايب .است پايين بسيار شده اصلاح
 از يـك  هـيج  نيـز  روش ايـن  در ،تغييـرات  نرخ روش مانند اما .است منفي نفت قيمت ضريب

 ديگـر،  عبـارت  بـه  .نيستند معنادار درصد 10 و درصد 5 درصد، 1 سطوح در امتغيره ضرايب

 بـودن  معنـي  بـي  از حاكي نيز F ةآمار پايين مقدار .ندارند صفر با داري معنا اختلاف ،ضرايب

 مثبـت  نفـت  قيمت و تورم متغيرهاي ضرايب نيز موجك فيلتر روش در .است رگرسيون كل

 يك هيچ اينكه به توجه با .است منفي ارز نرخ و صنعتي توليدات متغيرهاي ضرايب اما است،

 ضـرايب  لـذا  نيسـتند،  معنـادار  درصـد  10 و درصـد  5 درصد، 1 سطوح در متغيرها ازضرايب

 بازار در آربيتراژ گذاري قيمت تئوري شدن رد معني به كه ندارند صفر با داري معنا اختلاف

 بسـيار  شـده  اصلاح R2 مقدار شود مي مشاهده كه طورهمان .است تهران بهادار اوراق بورس

  .است رگرسيون كل بودن معني بي از حاكي نيز F ةآمار پايين مقدار  ضمناً و است پايين
  

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
 ماهانـه  هاي داده از استفاده با اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت الگوي تحقيق اين در

 از كـلان  متغيـر  غيرمنتظره مقادير صحيح توليد از اطمينان منظور به .گرفت قرار بررسي مورد

 داده دربـاره  نتايج .شد استفاده موجك روش و رگرسيون خود روش تغييرات، نرخ روش سه

ــد هــاي داده در كــه اســت آن از حــاكي حاصــل، هــاي  موجــك، روش توســط شــده تولي

 كمتـر  توجهي ابلق طور به ميانگين و استاندارد انحراف ،داده ميان در سريالي همبستگي خود

 توليـد  بـراي  تغييـرات  نـرخ  روش از اسـتفاده  كه است آن از حاكي نتايج ،اين بر علاوه .است

 شـدن  دار تـورش  بـه  تواند مي بالا همبستگي خود دليل به كلان متغيرهاي غيرانتظاري ياجزا

  .گردد منجر نتايج
 تـوان  مـي  APT  آزمـون  براي اي مرحله دو رگرسيون از آمده دست به نتايج به توجه با

 تهـران  بهادار اوراق دربورس ها دارايي ريسك و دارايي گذاري قيمت براي الگو اين گفت،
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 اوراق بـورس  بـازار  در آربيتـراژي  هـاي  فرصت وجود سخن، ديگر به .نيست مناسبي الگوي

 .گـردد  مـي  ريسك و انتظار مورد بازده بين خطي ةرابط يك گيري شكل از مانع تهران بهادار
 شـدت  بـه  هـا  شـركت  اكثر آن در كه ايران نفت به وابسته و دولتي اقتصاد به توجه با ،قعوا در

 ايـن  ،باشـد  مـي  هـا  كت شر در آن گيري تصميم حتي و اقتصاد در آن نقش و دولت به وابسته

 شـكل  در كـه ( گـذاران  سـرمايه  باورهـاي  اينكه به توجه با ضمناً .باشد نمي ذهن از دور نتيجه

 كشوري كلان تصميمات ،همچنين و سياسي ليمسا به معطوف بيشتر )است ثرؤم بازده گيري

 متغيرهـاي  بـا  هـا  شركت سهام بازده حركتي هم عدم ،رو اين از ؛است ها كت شر مشكلات و

 همچـون  مهمـي  اهـرم  سـريع  و مداوم تغيير ،اين بر علاوه .پذيرفت توان مي را اقتصادي كلان

 عمـلاً  گسـيخته  مهار تورم همچون اقتصادي تمشكلا برخي ،همچنين و ها، شركت مديريت

 سـبب  خـود  كـه  اسـت  ثرؤم ـ شـدت  هب ـ شـركت  ريسك و متغيرها ضرايب  شدن ثبات بي در

 بـه  ايـن،  بر علاوه .نگيرد شكل كلان متغيرهاي ةغيرمنتظر مقادير و بازده بين اي رابطه شود مي

 كشـور  در اطلاعاتي رنتقا عدم و اطلاعات شفافيت نامناسب وضعيت به توجه با رسد مي نظر

  .نشود پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در آربتيراژ فرصت وجود عدم ةفرضي
 كـاهش  راسـتاي  در گـذاران  سياسـت  گـردد  مي پيشنهاد آمده دست به نتايج به توجه با

 جديـد  قـوانين  و ابزارهـا  تـدوين  نهادي، اصلاحات به دست اطلاعاتي تقارن عدم و ها برتري

 در بلكـه  پـذيرد،  صورت بايست مي بهادار اوراق بورس ةحوز در تنها نه لاحاتاص اين .بزنند

 اسـت  اين گذاران سرمايه براي تحقيق پيام .است لازم نيز حقوقي ةحوز و كلان اقتصاد سطح

 ارزيـابي  و مـالي  هـاي  يي ـدارا گذاري قيمت در ابزارمناسبي آربيتراژ گذاري قيمت تئوري كه

   .نيست ريسك
 آن تـواتر  ،همچنين و ها داده تعداد محدوديت با تحقيق اين است ذكر به لازم پايان در

 ماهانـه  هـاي  هداد بـه  فصلي هاي داده تواتر، محدوديت رفع براي ،رواين از .است بوده مواجه

  .است بوده تحقيق اين ديگر محدوديت ،ها نمونه تعداد بودن كم اينكه كما .است شده تبديل
 ارائـه  تـوان  مي آينده هاي پژوهش براي را زير هاي توصيه هشپژو اين نتايج به توجه با

                  :نمود
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 اقتصـادي،  كـلان  متغيرهاي ةغيرمنتظر مقادير و انتظارات گيري شكل اهميت به توجه با .1

 مقـادير  توليد جهت نيز كالمن فيلتر توليدي هاي داده از ايران در APT آزمون منظور به

 .شود استفاده غيرمنتظره

 قرار آزمون مورد مجدداً آربيتراژ گذاري قيمت تئوري آزمون ،ها نمونه تعداد افزايش با .2

  .گيرد

 
  ها اشتدياد

2. Sharp 1. Markowitz 
4.Capital Asset Pricing Model 3. Lintner 
6. Arbitrage Pricing Theory 5.Varian 
8 .Ross and Roll 7. Ross 
10. Hamao 9. Chen  
12. Fama and MacBeth11. Priestley 
14. Strang13. Mallat
16. Discrete Wavelet Transform15. Ramsey 

  .پرداخته شده است MODWTو مزاياي  DWTبه مشكلات ) 2005(در مقاله كرولي . 17
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19  Spline 

  .يت صفحات مقالات اين جداول ارائه نشده استبا توجه به محدود.  20
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