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 چکیده 

توان به جای تخمین  ی این بازار ميها شاخصدر تجزیه و تحلیل بازار سهام و 

زماني معین، به استخراج زمان بهینه برای دستیابي به ها و توزیع آنها در یک فاصله  بازدهي

 3گذاری بهینه و افق سرمایه 8گذاری سرمایهبازدهي معین پرداخت. در این مطالعه توزیع افق 

 و قند خودرو،  صنایع یها شاخص و تپیکس برای 3از طریق روش آماره گامای معکوس

، تحلیل و مقایسه شده تهران استخراجدر بورس اوراق بهادار ها  بانک و مالي دارویي، شکر،

های تحقیق نشان دهنده آن است که در سطوح دسترسي به بازدهي مثبت، به  است. یافته

ی صنایع خودرو، قند و شکر، بانکي و مالي دارای افق زماني کوتاه تر ها شاخصترتیب 
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 . مقدمه9

ي آماری بازارهای مالي فراهم ارزشي از اطلاعات را برای ارزیاب های مالي منبع با داده

از طریق بررسي زماني مالي یا اقتصادی معمولاً  های سری آورند. تحلیل آماری داده مي

برای بررسي دلیل این موضوع کافي است دو نمودار سری  پذیرد. ها انجام مي توزیع بازدهي

دار اول . نمومشاهده شودزماني زیر برای شاخص تپیکس در بازار بورس اوراق بهادار 

سری زماني شاخص قیمت تپیکس و نمودار دوم به سری زماني بازدهي تپیکس اشاره دارد. 

همانگونه که قابل مشاهده است بر خلاف نمودار اول که روند صعودی و نامعین دارد، در 

نمودار دوم تغییرات بازدهي حول یک مقدار معیني در نوسان بوده و در نتیجه برای تحلیل 

 باشد. تر مي مناسب

 

 
 روند شاخص کل در دو سال اخیر .0نمودار 

 

 
 سال اخیر 4روند بازدهی شاخص کل در  .6نمودار
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های سهام یا  در ابتدای تاریخچه بازارهای مالي فر  براین بود که توزیع بازدهي

های مالي  کند. در گذر زمان و با بررسي داده پیروی مي 1شاخص سهام از توزیع گاوسي

)بعنوان  ها در زمان کوتاه مدت ، نتیجه گیری شد که توزیع بازدهي8فراواني بالاتربیشتر و با 

جای برآورد توزیع ه کند. این مقاله ب پیروی مي 3مثال حداکثر یک ماه( از توزیع دم کلفت

دنبال دستیابي به بازه زماني یا همان توزیع زماني مورد نیاز برای ایجاد نوسان ه بازدهي ها،  ب

. بادر نظر گرفتن یک بازدهي استیر شاخص قیمت سهام و به تبع آن بازدهي آن، و یا تغی

ثابت  برای شاخص سهام، بازه زماني مورد نیاز برای اینکه بازدهي تعیین شده برای اولین 

6برسد، زمان اولین عبور    ρبه سط  معین  3بار
  شود. نامیده مي گذاری سرمایهیا افق  

، توزیع افق  �ین عبور برای دستیابي به سط  بازدهي حداقلي  ارزش تجمعي زمانهای اول

، همان افق گذاری سرمایهتوزیع افق  زیممدهد. ماک را شکل مي گذاری سرمایه

برای شاخص و سهام نامیده  گذاری سرمایهترین افق  بهینه و یا محتمل گذاری سرمایه

 شود.  مي

سرمایه  شود ميیت است. اولا فر  زمان اولین عبور در اقتصاد از چند جهت حائز اهم

گیرد. بنابراین او بدنبال معامله در نقطه ای است  گذار تصمیم به خرید و یا فروش سهام مي

)نقطه ای که  خریدار با پایین ترین قیمت خریده و فروشنده با  که سود بالقوه را بهینه کند.

در کدام قیمت بهینه، این کار  داند بالاترین قیمت بفروشد(. اما مشکل آنجا است که او نمي

را انجام دهد. از نظر آماری، بهتر است در محتمل ترین حالت این کار را انجام دهد.  

( میباشد. گذاری سرمایهمحتمل ترین زمان، همان ماکسیمم توزیع زمانهای اولین عبور)افق 

، محتمل ترین زمان 3شثانیاً برای دارنده یک قرارداد اختیار معامله چه از نوع خرید و یا فرو

گذاری برای  اولین عبور همان سررسید بهینه قرارداد اختیار معامله میباشد. ثالثاً توزیع سرمایه

دهد.  بدست مي 9زیان-های توقن سطوح بازدهي منفي اطلاعات مهمي برای استراتژی

                                                      
1. Gaussian 

2. High Frequency Data 

3  .Fat tail    توزیعي که انحراف معیار بیشتری نسبت به توزیع گاوسي دارد و احتمالات بیشتری را بهرای رویهدادهای (

 گیرد( بزرگتر در نظر مي

4. First Passage 

5. Fist Passage Time 

6. Put or Call Option  

9 .Stop loss  شود. فرآیندهایي که درآن جلوی ضرر گرفته مي 
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دارایي  مضافاً اینکه  توزیع زمانهای اولین عبور، اطلاعات مهمي برای تصادفي بودن قیمت

 دهد. مشتقه بدست مي

گذاری شامل سوالات  های سرمایه معمولاً، سوالات مهم در دنیای مالي مربوط به افق

 باشد: زیر مي

گذار به پذیرش ریسک و استراتژی  گذاری، تمایل سرمایه چگونه افق سرمایه-1

گذاری  ایهرود هرچقدر افق سرم دهد؟ انتظار مي او را تحت تاثیر قرار مي 1تخصیص دارایي

گذار بالاتر رود. در بلندمدت درآمد فرد بالاتر  بیشتر باشد، پذیرش ریسک توسط سرمایه

بوده و در نتیجه تمایل بیشتری به پذیرش ریسک دارد. بنابراین در سبد دارایي، وجه نقد در 

تر همانند طلا، ارز، سهام و...در بلندمدت نگهداری  های پرریسک کوتاه مدت و دارایي

 وند.ش مي

گذاری بهینه در دوره کوتاه مدت)حداکثر یک ماه( در جهت دستیابي  افق سرمایه-8

 باشد؟  ی سهام به چه میزان ميها شاخصبه بازدهي معین درسهام و یا 

گذاری بر روی استراتژی تخصیص  در عمده مطالعات داخلي تاثیر افق سرمایه

تحقیق در جهت پاسخگویي به سوال دارایي)سوال اول( مورد بررسي قرار گرفته است. این 

گذاری بهینه در شاخص قیمت بورس تهران و  دوم، بدنبال دستیابي به افق سرمایه

از طریق بررسي ها  بانکی صنایع خودرو، قندو شکر، دارویي، مالي و ها شاخص

 یک بوسیله شده ایجاد سود همان . بازدهياستهای آنها در دوره کوتاه مدت  بازدهي

 یک برای تجربي طور به همانطورکه گفته شد .باشد مي ÷tزماني  دوره یک در دارایي

 قرار  بررسي مورد کلفت یک توزیع دم طریق از ها بازدهي توزیع زماني کوتاه مدت، دوره

 نسبت به فرآیند تصادفي های بالاتر بازدهي برای را بیشتری احتمالات این توزیع .گیرد مي

 توزیع دم کلفت به یابد، افزایش زماني دوره میزان که به هر. گیرد در نظر مي 8گاوسي

                                                      
های مختلفي  گذاری گردند. هر طبقه دارایي شامل سرمایه های طبقات دارایي انتخاب مي در این استراتژی وزن  1.

گیرند. براین اساس  بازار قرار ميها و رفتارهای مشابهي دارند و عمدتاً تحت تاثیر نیروهای مشابهي در  است که ویژگي

های ریسک و بازدهي  ای هستند و ثانیاً ویژگي های سرمایه های موجود در هر طبقه اولاً دارایي باید گفت که دارایي

وجه نقد. البته -3اوراق مشارکت-8سهام -1مشابهي دارند. به طورسنتي سه طبقه اصلي دارایي عبارت است از 

 ((1338تواند در طبقات دیگر مطرح گردد.)عبده تبریزی ورادپور، مسکن و...نیزميها از قبیل  سایردارایي
2. Gaussian Stochastic Process 
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در این مطالعه بجای برآورد توزیع دم کلفت  .شود متمایل مي 1نرمال توزیع سمت

بازدهي معیني را در نظر  سط  . در این رویکردشود دنبال ميها، رویکرد جایگزیني  بازدهي

 برای انتظار مورد زمان توزیع هو در نتیج شود مي دادهو  به زمان اجازه تغییر م گرفته

روش مطالعه بر مبنای کار ژوهانسن،   استخراج مي شود مزبور، بازدهي سط  به دستیابي

باشد. براساس  ( و استفاده از توزیع آماره گامای معکوس مي8883) 8ژنسن و سایمنسن

عه بررسي صورت گرفته این موضوع کاربردی برای اولین بار در داخل کشور مورد مطال

 قرار گرفته است.  

ادبیات  دوم، بخش در و ادامه در است. شده سازماندهي بخش پنص در حاضر مقاله

 بررسي مورد گذاری سرمایهموضوع شامل مباني نظری و مطالعات پیشین در خصوص افق 

 چهارم، بخش در  ابد.اختصاص می مدل معرفي به مقاله از سوم گیرد. بخش مي قرار

 بح  مورد تجربي های یافته آخر نیز، بخش در و شوند مي ارائه ژوهشپ تجربي های یافته

 .گرفت خواهند قرار گیری نتیجه و
 

 . مبانی نظری و مروری بر ادبیات پیشین2

 . مبانی نظری2-9

 کنند؟ و مشخص مي تغییر داده را های آن سهام و به تبع بازدهي یها قیمت عواملي چه

 3تصادفي گام تئوری.  باشد مي و بوده مطرح( 1333) 3بچلیور زمان از بارها سوال این

دهنده  نشان 1رابطه . است سوال این به پاسخ در شده مطرح های تئوری از یکي بچلیور،

 باشد که به صورت زیر است.    تئوری گام تصادفي مي

       +   (1  )                                                                                              

   قیمت در زمان    

    قیمت در زمان      

 و دارای توزیع نرمال  نوفه سفید در زمان    

                                                      
1. Normal Distribution 

2. Johansen,Jenson and Simenson 

3. Bachelier 

4. Random Walk 
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 خود بعدی مطالعات در پژوهشگران در بازارسهام، ها قیمتباتوجه به قانون نامنفي بودن 

 ی مطلقها قیمتبجای  ها قیمت لگاریتم ت استفاده ازبه صور تصادفي گام نظریه تغییر به

  .پرداختند

احتمال تقارن اطلاعات اتخهاذ  زانیگذاری با توجه به م هیسرما ماتیاز تصم ارییبس

 ی بازار میتواند نشان دهد.ها قیمت. تقارن اطلاعات خود را به طور غیر مستقیم در شوندیم

در این نوع بازار،   ..باشد مي ها قیمت در تعیینمهم  عاملي اطلاعات، ،1کارا بازار در یک

 جدید، اطلاعات وقوع صورت در لذا بردارند، در را موجود اطلاعات تمام فعلي یها قیمت

باید تعیین کرد؟   راها قیمت چگونه موجود اطلاعات با کنند. حال مي تغییر ها قیمت

 در گذارند؟ اثر نگاهب شرکت یا آتي سودهای بر چگونه دسترس در و موجود اطلاعات

 یکدیگر با آینده در افراد قیمتي انتظارات اولاً. باشد مي مطرح ابهام دو سوالات این به پاسخ

 گذاری آنها سرمایه افق بخصوص گذاری سرمایه در آنها استراتژی ثانیاً .دارد تفاوت

 ب هرگونهکس از قبل را خود دارایي زماني حاضرند تاچه گذاران سرمایه. باشد مي متفاوت

 به اشاره اینها همه کنند؟ تحمل را ریسک زماني حاضرند چه  تا نگهداری کنند؟ سود

  .دارد گذاری بهینه گذاری و اهمیت افق سرمایه سرمایه زماني دوره اهمیت
 

 گذاری افق سرمایه .2-9-9

گذاری باید هم عرضه و هم تقاضا وجود داشته باشد. در سمت  برای تحقق سرمایه

گذاری، کارآفرینان در صورت مناسب بودن فضای کسب و کار، شرایط  سرمایهتقاضای 

های انتظاری راغب به  بازار و داشتن چشم انداز و افق زماني روشن از بازدهي

گذاری، وجود  توان گفت شرط اصلي تحقق سرمایه باشند. به جرأت مي گذاری مي سرمایه

کارآفرینان است.  نقش افق زماني در  گذاری و افق زماني روشن از طرف تقاضای سرمایه

گذاری یکي از  گذاری نیز، قابل توجه است. تئوری پرتفوی سرمایه تئوری پرتفوی سرمایه

های مالي است که پایه و اساس آن بر مدیریت ریسک استوار است.  مهمترین تئوری

ارزش هر دهند.  گذاران برای اینکه ریسک کمتر شود، پرتفوی تشکیل مي معمولاً سرمایه

دارایي در پرتفوی تحت تاثیر ریسک و بازده آن قرار دارد. ریسک یک مفهوم مهم در 

گذاری از بازده انتظاری آن  گذاری است و فرصتي است که بازده واقعي سرمایه سرمایه

                                                      
1. Efficient market 
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شود. تئوری پرتفوی در ابتدا براساس چارچوب ایستا پایه گذاری شده بود. در  متفاوت مي

شود را  گذاران مطلوبیت انتظاری که از ثروت انتهای دوره مشتق مي این حالت، سرمایه

دهند.  این در حالي است که در تئوری مدرن پرتفوی  حداکثر کرده و پرتفوی را شکل مي

توانند پرتفوی را  گذاران ریسک گریز مي شود که چگونه سرمایه به این موضوع پرداخته مي

در طول دوره زماني برای بازده انتظاری بهینه تخصیص دهند، بطوریکه ریسک بازاری را 

 کنند. 

نیز اهمیت افق زماني قابل مشاهده است. استراتژی  استراتژی تخصیص دارایيدر 

گذاران تفسیر  تخصیص دارایي به عنوان چگونگي دستیابي به اهداف و چشم انداز سرمایه

امل مهمي در تعیین گذاری ع گردد. در این بین، محدودیت اصلي یعني افق سرمایه مي

باشد. اکنون به دو تئوری که در اقتصاد کلان کاربرد دارد و  استراتژی تخصیص دارایي مي

 .شود مي ني درآنها نقش دارد اشارهافق زما

در این تئوری، سرمایه گذاران، یک دارایي ریسکي با   تئوری انتظارات عقلایی پویا:

طلوبیت خود را تحت شرایط ترجیحات طول عمر نامحدود را خرید و فروش کرده تا م

حداکثر کنند. بر طبق این مدل سرمایه گذاران دو دسته 1ریسک گریزی مطلق ثابت

خصوصي را در مورد فرآیند توزیع سود  باشند: دسته اول افرادی هستند که اطلاعات مي

ن (، دسته دوم نیز اشاره به افرادی دارد که ای8کنند)سرمایه گذاران مطلع مشاهده مي

یابند)سرمایه گذاران غیر مطلع(.  در مي ها قیمتاطلاعات را از توزیع سود و یا توزیع 

سرمایه گذاران در  شودسرمایه گذاران در طول عمرشان نیز متفاوت هستند. اگر فر  

( از سرمایه گذاران همچنان در T-1تا 1گروه  )از سن  T-1 زندگي کنند، Tمدت دوره 

در  Tوانند اقدامات دلخواهانه انجام دهند. اما پیرترین نسل با سن ت بازار فعال هستند و مي

افق زماني شود  مي مشادهدقیمت های غالب بازار مجبور به فعالیت هستند.  همانطور که 

 . استی دارایي و کارایي بازار ها قیمتعامل بسیار مهم برای تعیین 

ل تدریجي انباره مفهوم اصلي این تئوری، تعدیانعطاف پذیر:  3تئوری شتاب

 3باشد. یعني بنگاه ها فاصله میان انباره مطلوب سرمایه سرمایه به سمت مقدار مطلوب آن مي

                                                      
1. Constant Absolute Risk Aversion (CARA) 
2. Informed Investors 

3. Accelerator Theory 

4. Desired Capital Stock 
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از   λکنند، بلکه در هر دوره مثلا کسری معادل و انباره موجود آن را در یک دوره پر نمي

مایه کنند چون سفارش زیاد کالاهای سر خالص پر مي گذاری سرمایهاین فاصله رااز طریق 

ها چه بسا موجب افزایش قیمت آنها و بنابراین افزایش هزینه  ای در یک دوره توسط بنگاه

 استفاده از سرمایه شود.رابطه این تئوری به صورت ذیل است:

  
      

                                                                 (8)  

  
 tمطلوب در دوره : سرمایه  

 : سرمایه دوره قبل     

     
 tخالص در دوره  گذاری سرمایه  

شود نقش دوره و افق زمهاني در ایهن تئهوری نیهز قابهل توجهه        همانگونه که مشاهده مي  

 است.
 

 تحقیق . پیشینه2-2

فته مورد بررسي قرار گر مختلن مطالعات در گذاری سرمایه زماني افق بررسي سابقه

است که به دو دسته میتوان آنها را تقسیم بندی نمود. در مطالعات دسته اول به ارتباط افق 

شود.   مي  های تخصیص دارایي و... پرداخته گذاری و ترکیب پرتفوی و استراتژی سرمایه

های مالي  گذاری بهینه در دارایي دسته دوم از این گروه مطالعات، به محاسبه افق سرمایه

شود. در ذیل به مرور  ی قیمتي سهام پرداخته ميها شاخصسهام،  ارزخارجي و همانند 

 تاریخي برخي از این مقالات اشاره شده است. 

 ترکیب که نشان داده است( 1333)1مرور برخي از مطالعات دسته اول: ساموئلسون

 یک تحت فقط نتایص اما. است مستقل گذاری زماني سرمایه افق از گذار سرمایه پرتفوی

 خود مقاله در( 8881)8برنت و ساهیلا .(1333روس،.)است اجرا قابل خاص فرو  سری

کند. کوکو،  مي پیدا تغییر گذاری سرمایه افق تغییر با بهینه پرتفوی ترکیب که دادند نشان

کنند که سهم بهینه انواع سهام باید  بیان مي 3( بر طبق مدلهای سیکل زندگي8886)3گومز

گذاری و سهم بهینه  ایه گذار کاهش یابد؛ یعني ارتباط افق سرمایهدر طول زندگي سرم

                                                      
1. Samuelson 

2. Sahila and Brent 

3. Cocco and Gomez 

4. Life Cycle 
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 افق و اطلاعات تاثیر متقابل بررسي به( 8889) پیتر باشد. ادگار نگهداری سهام معکوس مي

 در شده منعکس اطلاعات. پرداخت گذاران سرمایه رفتار روی بر گذاری سرمایه زماني

 دوره بر روی موضوع این و شوند يم تفسیر متفاوت شکل به افراد توسط بازار

 های افق با گذاران سرمایه گذارد. او نتیجه گرفت که مي اثر آنها گذاری سرمایه

 دیگر عبارت به. برند مي بهره متفاوت شکل به داده رخ اطلاعات از یکسان گذاری سرمایه

 یککند. م مي عمل متفاوت شکل به متفاوت فواصل در سهام های بازدهي تجربي توزیع

 عدم شرایط تحت گذاری سرمایه های استراتژی جذابیت بررسي به( 8818)1دیگران و درگز

 یها سال در 8تجمعي انداز چشم تئوری روش طریق از متفاوت زماني های افق در اطمینان

 افق که داد نشان آنها نتایص. پرداختند  بازگشتي نمونه انتخاب روش به و 8889-1383

 بیمه پرتفوی مثال، عنوان به. است گذار راتژی تخصیص دارایي اثراست روی گذاری سرمایه

 سهام و مدت کوتاه دوره برای مشارکت اوراق ولي باشد، مي جذاب زماني دوره هر در

 در( 8816)3آنگاپا و دی رابارتي،آنوپام چاک هستند. آنیندا جذاب بلندمدت دوره برای

 زماني های افق در تجانس عدم متفاوت های ویژگي از ای تاریخچه مرور به مطالعه خود،

 در تجانس عدم. پرداختند مالي دانش و 3موجک روش ارتباط طریق از گذاران سرمایه

 ریسک، آستانه تحمل به شکل افراد با مالي دربازارهای گذاری سرمایه زماني های افق

در افق در نهایت عدم تجانس  کند. جلوه مي متفاوت اعتقادات و سازماني های محدودیت

 کوتاه گذار سرمایه تواند مي منفي اخبار مثال عنوان به شود.  سرمایه گذاری منعکس مي

 به را بلندمدت گذار سرمایه در حالیکه همان اخبار، کرده سهام فروش به ترغیب را مدت

در برخي مطالعات داخلي نیز ارتباط افق زماني و . دهد سوق سهام خرید سمت

 زاده، قلي اکبر اری و... مورد بررسي قرار گرفته است. عليهای سرمایه گذ استراتژی

 تخصیص استراتژی بررسي به خود مطالعه در( 1333) بهنازکمیاب و ابراهیمي محسن

 واریانس مدلهای از استفاده با مسکن بازار حضور در گذاری سرمایه زمان در داراییها

 برآورد عنوان به 6مارکویتز لمد از طریق تصادفي دیفرانسیل معادلات و شرطي ناهمساني

                                                      
1. Maik Deirkes,Cartsen and Zeisberger 

2. CPT 

3. Anindya Chakrabarty,Anupam de,Angappa Gunasekaran 

4. Vavelet 

5. Markowitz 
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 آن دهنده نشان آنها نتایص. پرداختند 1399-1338 یها سال در گذار سرمایه بهینه پرتفوی

 رکود، این دارایي دوره در و باشد مي مسلط دارایي عنوان به رونق دوره در مسکن که بود

 به( 1338) انشیرازی زهرا و فرد وکیلي حمیدرضا .گردد مي خارج دارایي سبد از عمدتاً

 در ارزشي و رشدی های استراتژی بین دارایي تخصیص روی گذاری سرمایه افق تاثیر

 براساس آنها. پرداختند 1موجک تحلیل و تجزیه از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس

 آنها درصد 38 از بیش که گذاری سرمایه شرکتهای پرتفوی و بورس بازار شاخص کل

به این نتیجه رسیدند که  1393-1338 ساله ده دوره طي و باشد مي بورسي

 میزان گذاری، سرمایه افق افزایش با کم، گریزی ریسک با گذاری سرمایه های شرکت

 به ترتیب کاهش و افزایش یافته است. ارزشي سهام و در رشدی سهام در گذاریشان سرمایه

( در مطالعه خود به  8883)8مطالعات دسته دوم:  ژنسن، ژوهانسن، پتروني و سایمنسن

گذاری بهینه در بازار ارز خارجي آمریکا  تخمین تابع آماره گامای معکوس و افق سرمایه

 دو برای خود مقاله در( 8883) 3ژنسن و سایمنسن در مقابل دانمارک پرداختند.  ژوهانسن،

 زماني بر اساس روش آماره معکوس افق محاسبه ه3جونز صنعتي داو میانگین سوم شاخص

 روز 18 از کمتر شاخص، زماني بر مبنای این  دوره که داد نشان آنها نتایص. پرداختند

3خطوط هوایي بوئینگ مانند ها سهام از برخي در این درحالي است که. باشد مي
 دوره 

 به خود مطالعه در( 8889)6جعفری و عبادی .است بوده روز چهار حدود در زماني کمتر و

 و شاخص اوراق بهادار تهران قیمت بورس در شاخص بهینه گذاری سرمایه افق مقایسه

S&Pگیری آنها این  نتیجه . پرداختند انتظار این دو شاخص مورد زمان توزیع رسم طریق از

 اساسي تفاوت بورس دو این در منفي و مثبت های بازدهي به دستیابي زمان در بود که

در شاخص قیمت  مثبت های بازدهي برای دستیابي به نیاز مورد زمان دارد؛ توزیع وجود

این مسأله   S&Pباشد؛ در حالیه در شاخص مي منفي های بازدهي از بورس تهران کمتر

باشد. این مطالعه برای اولین بار در مطالعات داخلي به تخمین افق سرمایه  بالعکس مي

 .پرداخته شده استی صنایع ها شاخصگذاری در شاخص تپیکس و مقایسه آن با برخي 

                                                      
1. Wavelet 

2. M.H.Jensen, a A.Johansen, b F.Petroni, c I.Simonsen 
3. Johansen,Jenson and Simonsen 

4. Boeing Airway 

5. H.Ebadi, G.R.Jafari 
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 . مدل تحقیق و روش3

سهم و  قیمت S(t) کنیم که اگر گذاری بهینه، فر  مي در جهت دستیابي به افق سرمایه

 به  t� زماني فاصله یک در t زمان در بازدهي باشد، در آن صورت یا شاخص قیمت سهام

 :آید بدست مي 3رابطه  صورت

 
 Δ 

   
=                 (3)                                                                    

   ) گذاری) سرمایه افق شده، تعیین قبل از ( ) بازدهي سط  گرفتن نظر در اکنون با
 به  

 (؛3)رابطه  گردد برقرار بار اولین برای زیر نامساوی که گردد مي تعیین ای گونه

  
 Δ 

   
                

 Δ 

   
 ρ          (3)                                     

باشد. در واقع،  مي گذاری سرمایههای  نیز همان هیستوگرام افق گذاری سرمایهتوزیع افق 

 باشد. ( مي6به صورت رابطه ذیل)   بالاتر از  گذاری سرمایههای  توزیع تجمعي افق

    ) ∫         
 

  
  (6)                                                                                   

 آماره توزیع از بهینه گذاری سرمایه برای دستیابي به توزیع افق سرمایه گذاری و افق 

 آمده است(دامه توضی  آن در ا) .شود مي استفاده1معکوس تعمیم یافته گامای
 

 2گامای معکوس  . آماره3-9

های مورد انتظار در جهت دستیابي به یک سط   آماره گامای معکوس به توزیع زمان

ی تاریخي دارایي و یا شاخص قیمت سهام، اشاره دارد. ها قیمتبراساس   معین بازدهي

دهد که در فاصله  مي آماری را نشان توزیع پیوسته         α آماره گامای معکوس

 توزیع 3پارامتر حقیقي است که اشاره به مکان  تعرین شده است. در این آماره       

  نمودار توزیع و پارامتر حقیقي  3نشان دهنده حالت  و   دو پارامتر حقیقي مثبت  دارد. 

این توزیع،  3تابع چگالي احتمال باشد. نمودار مربوطه مي 6نمایي( نشان دهنده مقیاس)بزر 

مکان افقي تابع    دیگر، در این تابع، است.  به عبارت توزیعي نمایي با یک نقطه ماکسیمم

کنند.)به ترتیب  شکل کلي این تابع را مشخص مي      چگالي احتمال و پارامترهای

                                                      
1. Generalized Inverse Gamma distribution 

2. Inverse Statistics 

3. Location Parameter 

4. Shape 

5. Scale Parameter 

6. PDF (Probability Distribution Function) 
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 باشد، که (. دنباله توزیع از نوع دنباله باریک ميyارتفاع، پراکندگي و تمرکز حول محور 

، به صورت نمایي xبدین معني است که تابع چگالي احتمال مزبور برای مقادیر بالاتر 

یابد. معمولاً به توزیع آماره گامای معکوس با چهار پارامتر، آماره گامای  کاهش مي

( نشاندهنده    شود؛ درحالیکه توزیع با دو پارامتر) نیز گفته مي1معکوس تعمیم یافته

یک متغیر Xاگر ((.        کوس است.)توزیع گامای معکوس )توزیع آماره گاما مع

 (       αتوزیع گاما دارد. در این صورت         α    تصادفي که 

 
توزیع  ~

 گامای معکوس دارد. 

 3تابع گامای معکوس به عنوان یک تابع توزیع پیشین توأم 8در تئوری احتمالات بیزین

باشد، به  به صورت نرمال توزیع شده و در آنها واریانس نامعلوم ميهایي که  در برآورد داده

زدن مدت زمان لازم برای رخ  از توزیع گامای معکوس برای تخمینهمچنین،  رود. کار مي

های  شود.  تابع گامای معکوس و فرم تعمیم یافته آن در زمینه پیشامد استفاده مي nدادن 

 3و یادگیری ماشین 6سیستم های تولیدی، آنالیز بقا، 3مختلن همچون مطالعه تئوری اعتماد

گیرند. تابع چگالي احتمال توزیع آماره گامای معکوس در یک نقطه  مورد استفاده قرار مي

گذاری بهینه نام دارد. این نقطه در واقع  گردد که آن نقطه افق سرمایه ماکسیمم مي

  باشد. رخ بازدهي معین مي( برای دستیابي به ن9ترین زمان)زمان اولین عبور محتمل
 

 فرم ریاضی تابع آماره گامای معکوس .3-9-9

کند. در این  باشد، پیروی مي که حالت کلي مي 3آماره گامای معکوس از رابطه  توزیع

دارند.)حرکت براوني قیمت سهام، تصادفي  9ی قیمت حرکت براونيها شاخصحالت 

 دهد.( بودن آن را در طي زمان توضی  مي

     | |
     

   

 
 

√   
 
 

  (3)                                                                                        

    

                                                      
1. Generalized Inverse Gamma Distribution 

2. Bayesian Probability 

3. Conjugate Distribution 

4. Reliable Theory 

5. Survival Analysis 
6. Machine Learning 
7. First Passage Time 

8. Brownian Motion 
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در دوره زماني بزر   3است. توزیع رابطه  ها قیمتسط  بازدهي معین مستخرج از   

است، میل پیدا  9صورت رابطه  به سوی توزیع احتمال در حالت گام تصادفي که به

 کند. مي

 (9)                                                                                                        
  

  

باشد: )در این  ( مي9فرم تعمیم یافته توزیع آماره گامای معکوس به صورت ذیل )رابطه

 باشد.( وني بودن قیمتهای سهام نميحالت نیازی به فر  برا

 

(9)                                                       
 

  
 

 
 

   

      
      {  

  

    
  } 

γ   همان مکان1پارامتر انتقال    پارامتر مقیاس)بزرگنمایي( و پارامتر حالت و  و( 

 باشد.  مي(   افقي یا 

ماکسیمم گردد،  9گذاری بهینه، کافي است که رابطه  برای بدست آوردن افق سرمایه

 شود. استخراج مي 3که پس از ماکسیمم سازی نقطه بهینه به صورت رابطه 

   
     

 

   
 
 

     (3)                                                                                  

 (برابر با ) 9اگر در رابطه  

 
 =  √و   1=   برابر با صفر و     و  (�)( برابر با و )  

 (Γ 
 

 
در این گردد.  تبدیل مي 3به صورت همان حالت رابطه  9گردد، درآنصورت رابطه  

تعمیم یافته است و نیازی به فر  براوني  که فرم توزیع گامای معکوس 9مطالعه از رابطه 

( استفاده شده 9گذاری بهینه)رابطه ی سهام نیست، برای تخمین افق سرمایهها قیمتبودن 

 است. 

 

 ها و نتایج تجربی داده .4

 ها . داده4-9

شاخص کل)تپیکس( و شاخص صنایع خودرو، قندو  8های پایان روز در این مطالعه از داده

برای بدست آوردن توزیع آماره گامای  1شرح جدول ها  بانکي و شکر، دارویي، مال

                                                      
1. Shift Parameter 

2. Daily Closed Data 
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( مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین 3و  9بهینه) روابط  گذاری سرمایهمعکوس و  افق 

 از قیمتهای تعدیل شده برای خنثي کردن اثرات افزایش سرمایه اقدام شده است.
 و دوره زمانی ها . شاخص9جدول

 (کاری روزهای)سیبرر مورد دوره صنعت

 13/9/1336 لغایت 13/3/1399 خودرو

 13/9/1336 لغایت 13/3/1399 شکر و قند

 13/9/1336 لغایت 13/3/1399 دارویی مواد

 13/9/1336لغایت 13/3/1399 بانکها

 13/9/1336 لغایت 13/3/1399 مالی

 13/9/1336 لغایت 13/3/1399 صنایع کل

 

 . برآورد مدل4-2

زماني شاخص  های معمولاً دادهپذیرد.  ها انجام مي از داده 1د مدل روندزایيقبل از برآور

های مختلن بوده  ی سهام به صورت یک انحراف نمایي روبه بالا در دههها قیمتبورس و 

ی ها شاخصهای مثبت و منفي  باشند لذا نمیتوان توزیع احتمال بازدهي و در نتیجه نامانا مي

ها، تحلیلهای سری زماني از  کرد. ضمناً در صورت نامانایي دادهسهام را بایکدیگر مقایسه 

اعتبار لازم برخوردار نخواهند بود. لذا، باید این انحرافات برطرف گردد. منطق حذف این 

 باشد. مي 8ی سهام در این مطالعه استفاده از فیلتر هودریک پرسکاتها شاخصانحرافات در 

آن است که در این مطالعه  3ه با روش تفاضل گیریدلیل استفاده از این فیلتر در مقایس

براساس داده های گذشته قیمت، به محاسبه افق سرمایه گذاری در صنایع پرداخته شده 

است؛ یعني آینده را براساس گذشته نگرسته ایم. یکي از ویژگي های استفاده از فیلتر 

الیکه روش تفاضل پرسکات نیز توضی  دادن آینده براساس گذشته است. در ح-هودریک

 گیری مبتني بر آینده نگری است. 
 

 پرسکات برای روند زدایی و مانایی-. فیلتر هودریک4-2-9

تواند به تفکیک  پرسکات آن است که این روش مي-منطق استفاده از فیلتر هودریک 

 –یک شوک مشاهده شده به اجزای دائمي و موقتي کمک نماید. فیلتر هودریک 

                                                      
1. Detrending 

2. Hodrick-Prescott Filter 
3. Difference 



  231    ... یعصنا یها آن با شاخص یسه( و مقایکسدر شاخص کل) تپ ینهبه گذاری یهافق سرما

 

)شاخص قیمت( از روند آن به  Pکردن مجموع مجذور انحراف متغیر پرسکات با حداقل 

پرسکات مقادیری هستند که رابطه  –آید. در واقع مقادیر روند فیلتر هودریک  مي دست

 زیر را حداقل کند.

   ∑       
     ∑ [     

    
      

      
  ]    

   
 
             (18)  

t  تعداد مشاهدات و پارامترλ را تعیین  1عامل موزون است که میزان هموار بودن روند

 شود.( مي برای آمار سالانه استفاده λ=188برای آمار فصلي و  λ=1388کند.)  مي

پرسکات یک فیلتر دو طرفه قرینه است. دو طرفه بودن آن مشکل  –فیلتر هودریک 

هایي دارد. از جمله آنها  برد. البته این روش نواقص و نارسایي مي را از بینتغییر فاز دوره 

پوشي از  ، چشم λانتخاب داوطلبانه تواتر چرخه تجاری مفرو  و پارامتر هموارساز 

ی ها قیمتها و در نظر گرفتن دینامیسم ناپایي است.  های ساختاری و تغییرات نظام شکست

ن مطالعه از این طریق این روش با فراواني ی سهام در ایها شاخصتعدیل شده 

برای جداسازی روند و نمودار، روندزدایي شدند و پس از آن با آماره            

 است.  شدهدیکي فولر نامانایي این داده ها رد شده یا به عبارتي مانایي آنها اثبات 
 

 اریگذ سرمایه. برآورد پارامترهای مدل و رسم تابع توزیع افق 4-2-2

، تابع توزیع افق 1ی جدولها شاخصدر  -6درصدی و  6های  پس از محاسبه بازدهي

 Rاز طریق نرم افزار  3بهینه مطابق رابطه  گذاری سرمایهو افق  9مطابق رابطه  گذاری سرمایه

( مطابق        γ   ، ،βشود. پارامترهای   توزیع آماره گامای معکوس) تخمین زده مي

   بهینه ) گذاری سرمایهه است. همچنین افق شداسبه مح 3و 8جدول 
( در شاخص ها برای  

سطوح معین بازدهي مثبت و منفي)ستون آخر جداول( بدست آمده است. همانگونه که 

درصد ، شاخص گروه خودرو، قند و  6شود از منظر دسترسي به بازدهي مثبت  مشاهده مي

، 86/3، 91/3درصدی به ترتیب با 6ابي به بازده مثبت شکر، بانکها و مالي از نظر زمان دستی

روز( دارند. همچنین از  31/13روز وضعیت بهتری  سبت به شاخص کل) 36/18، 33/3

  3/13درصدی،  شاخص گروه داروئي با افق سرمایه گذاری  6منظر دیرتر  رسیدن به زیان 

ی گروه خودرو، اه شاخص( دارد. همچنین در 3/16وضعیت بهتری نسبت به شاخص کل)

روز زمان لازم است تا  11/18و  31/11، 33/3، 91/6و مالي به ترتیب ها  بانکقند و شکر، 

                                                      
1. Trend 
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شود برای شاخص کل برای رسیدن به  درصدی برسند. همانگونه که مشاهده مي 6به زیان 

روز  16درصدی به  6روز زمان و برای رسیدن به زیان  13درصدی به حدود  6بازدهي 

ی مذکور ها شاخصبرای  گذاری سرمایهدارد. در بخش بعد نیز تابع توزیع افق  زمان نیاز

 است. شدهرسم  9تا  3مطابق نمودارهای 
 

درصدی در 1برآورد پارامترهای توزیع آماره گامای معکوس در سطح بازدهی . 2جدول

 ی صنایع و شاخص کلها شاخص

       γ α β صنعت
  

 91/3 8 83/188 93/1 83/8 خودرو

 86/3 8 33/188 93/1 38/8 قند و شکر

 38/88 93/9 36/188 63/8 39/8 مواد داروئی

 33/3 13/8 36/188 88/8 38/8 بانکها

 36/18 63/8 33/188 13/8 33/8 مالی

 31/13 19/8 33/188 33/8 33/8 شاخص کل

 

درصدی در  -1برآورد پارامترهای توزیع آماره گامای معکوس در سطح بازدهی . 3جدول

 ی صنایع و شاخص کلها شاخص

       𝛄 𝛂 𝛃 صنعت
  

 91/6 8 33/188 86/8 38/8 خودرو

 33/3 8 33/188 83/8 31/8 قند و شکر

 38/13 8 91/188 33/1 33/8 داروئی

 31/11 8 63/188 13/8 33/8 بانکها

 11/18 63/8 69/188 83/8 33/8 مالی

 33/16 8 39/188 33/8 33/8 شاخص کل
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 برای شاخص مالی گذاری سرمایه. تابع توزیع افق 3نمودار
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 برای شاخص صنایع بانک گذاری سرمایه. تابع توزیع افق 4نمودار 

 
 برای شاخص داروئی گذاری سرمایه. تابع توزیع افق 5نمودار
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 برای شاخص قندو شکر گذاری سرمایه. تابع توزیع افق 6نمودار

 
 برای شاخص خودرو گذاری سرمایهتابع توزیع افق  .2نمودار 
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 برای شاخص کل گذاری سرمایه. تابع توزیع افق 8نمودار 
 

در قالب تابع توزیع  9تا  3در نمودارهای  3و 8توضیحات نمودارها: پارامترهای جداول 

 آماره گامای معکوس نمایش داده شده است. محور افقي این نمودارها، تعداد روز و محور

دهد.  درصدی را نشان مي 6درصدی و زیان 6عموی احتمال تجربي برای دستیابي به بازده 

 -6 زیان به مربوط) مثلثي نقاط و( درصدی6 های بازدهي به مربوط) ای دایره نقاط

 امکان احتمالي چه با و روز چند که باشند مي موضوع این دهنده نشان که هستند( درصدی

 وجود نمودارها در شده ذکر یها شاخص در درصدی -6 و درصدی 6 بازدهي به رسیدن

گذاری برای زیان از طریق خطوط مقطع در  شایان ذکر است توزیع افق سرمایه. دارد

گذاری بهینه  (،  افق سرمایه3)رابطه  نمودارها نشان داده شده است. ماکسیمم این نمودارها

 3و8همان ستون اخر جداول  باشد که درصد مي -6+ و زیان 6برای دستیابي به بازده 

شود پراکندگي نقاط اطراف افق سرمایه گذاری بهینه، باشد.  همانگونه که مشاهده مي مي

پراکندگي نقاط نیز کاهش  یابد ميبیشتر از سایر نقاط است. هرچقدر تعداد روزها افزایش 

 شوند. و نقاط بسیار به هم نزدیک مي یابد مي
 



  249    ... یعصنا یها آن با شاخص یسه( و مقایکسدر شاخص کل) تپ ینهبه گذاری یهافق سرما

 

 گیرینتیجه. 1

ی معاملات سهام به ها شاخصی تاریخي پایان روز ها قیمتبراساس در این مقاله 

ی منتخب بازار ها شاخصگذاری بهینه  گذاری و افق سرمایه تخمین توزیع افق سرمایه

بورس و شاخص کل بازار در جهت دستیابي به بازدهي معین پرداخته شده است. مطالعه 

اعمال برخي تعدیلات که برای اولین ( و با 8883سایمنسن ) و ژنسن برمبنای کار ژوهانسن،

گذاری بهینه در  های سرمایه  شود، سعي در دستیابي به افق بار در مطالعات داخلي انجام مي

ای کاربردی به سرمایه گذاران بازار بورس  دوره کوتاه مدت در جهت ارائه مطالعه

رصدی، شاخص د 6باشد.  مطابق نتایص بدست آمده در سط  دستیابي به بازدهي مثبت  مي

روز کمترین و در واقع بهترین زمان  3و   6گروه خودرو و قند و شکر به ترتیب با حدود 

دستیابي به بازدهي مثبت و از منظر بازدهي منفي نیز شاخص گروه داروئي و مالي به ترتیب 

ی صنایع درنظرگرفته شده ها شاخصروز وضعیت بهتری نسبت به بقیه  18و  13با حدود 

روز و برای دستیابي به  13درصدی،  6اخص کل بازار نیز برای دستیابي به بازدهي دارند. ش

یافته های تحقیق حاکي  روز زمان دارد. 16درصدی نیاز به 6درصدی یا زیان  -6بازدهي 

 ،91/3 با ترتیب ی گروه خودرو، قندو شکر،  بانکها و مالي بهها شاخص از آن است که 

روز( وضعیت بهتری از منظر دسترسي  13به شاخص کل) نسبت روز 36/18 ،33/3 ،86/3

در سطوح بازدهي منفي نیز، شاخص مواد داروئي با  های مثبت دارند. زودتر به بازدهي

روز وضعیت بهتری نسبت به سایر صنایع و نیز نسبت به شاخص کل در دیرتر  13حدود 

 رسیدن به زیان را دارد. 

 توصیه سیاستی به سرمایه گذاران •

 به گذاری سرمایه استراتژی اتخاذ برای کلیدی عامل گذاری سرمایه در زماني افق

 کنند گذاری سرمایه و انداز پس سرمایه گذاران باید که زماني میزان. آید مي حساب

 تخصیص تصمیمات بر و بپذیرند توانند مي ریسک مقدار چه که کرد خواهد مشخص

 … و مشارکت اوراق یا سهام در مقدار چه) شتگذا خواهد تأثیر نیز آنها منابع و ها دارایي

در این مطالعه تمرکز برروی افق زماني کوتاه مدت مي باشد. در  (.کنند گذاری سرمایه

جهت دسترسي به افق زماني کوتاه مدت بدون در نظرگرفتن عوامل کیفي و عوامل 

میتوان به محدودیت کننده همانند تجزیه سهام و...، براساس روند قیمتها در گذشته، 
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انتخاب صنایع در جهت خرید سهام با روش آماره گامای معکوس اقدام کرد. براساس 

دوره زماني مورد بررسي نشان داده شده است که صنعت خودرو، بهترین صنعت در بین 

صنایع اشاره شده در دوره زماني مطالعه در جهت خرید در کوتاه مدت و دسترسي سریعتر 

 صنعت دارویي نیز بهترین صنعت از نظر دیرتر رسیدن به زیان میباشد.  به سود میباشد. ضمناً 

 ببرد، بیشتری زمان مالي هدف یک به رسیدن هرچه طورکلي، البته باید در نظرگفت که به 

 احتمالي های زیان طرفي از. کنند قبول هم بیشتری ریسک سرمایه گذاران که دارد امکان

 در زماني افق درنهایت. شد خواهند جبران تر طولاني زماني بازه یک طول در نیز

 نفع به پول ترکیب قدرت از توانید مي مدت چه برای که کرد خواهد تعیین گذاری سرمایه

 .کنند استفاده خود

همچنین با توجه به رسم شکل توزیع افق سرمایه گهذاری صهنایع مهورد بررسهي، نکهات      

کندگي خریهد، بررسهي احتمهالات در ههر     مثبتي از قبیل نحوه توزیع دوره زماني صنایع، پرا

 توان دریافت.روز در جهت خرید سهام و...را مي
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Abstract 
In the analysis of the stock market and its market indices, instead of 

estimating returns and their distributions at a given time interval, it is 

possible to extract optimal time to achieve a certain return. In this study, the 

distribution of investment horizons and optimal investment horizons through 

inverse gamma statistics method for the indices of automobile, sugar, 

pharmaceutical, financial and banks industries in Tehran Stock Exchange 

were extracted, analyzed and compared. The results of the research show 

that at the levels of access to +5 percent return, automotive, sugar , banking 

and financial indices have shorter horizons than the total index, while in 

terms of access to negative returns ,the only indicator of the drug group has a 

longer horizon than the total index. 
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