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و تورم در بورس بررسي رابطه بين بازده سهام

با مقياس-اوراق بهادار تهران در زمان هاي مختلف

)WAVELET(استفاده از تبديل موجك 
*رضا تهراني

 دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران

 **شاپور محمدي
 استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران

 ***زادهعليآرش محمد
 ره دكتري مديريت مالي دانشگاه تهراندانشجوي دو

 225-244:صفحات11/11/88: تاريخ پذيرش29/2/88: تاريخ دريافت
مي اين مقاله بيان جديدي از فرضيه فيشر را ارائه مي و تورم رويكـرد. باشـد دهد كه بيانگر ارتباط مثبت بين بازده اسمي سهام

ميهاي زماني را در مقياسباشد كه سري مقياسي موجك مي اساس روش چند جديد بر  هـاي بر اين اساس سـري. كند هاي متفاوت تجزيه

و يك سطح هموار موجك تجزيه شده  مي. اندزماني مورد مطالعه در سه سطح جزييات دهد كه ارتباطي مثبت بين بـازده نتايج تحقيق نشان

و تورم در افق  و افقمدواسمي سهام مي چهاراي منفي در افق ماهه وجود دارد، در حالي كه رابطههشتاهه همچنـين. شود ماهه نشان داده

كننـده فرضـيه فيـشر بـراي گر اين است كه نتايج بـازده اسـمي، حمايـت اين مطلب نشان. شودداري ديده نمي ماهه رابطه معني در افق يك 

يكباشد، در حاليكه بازده سهام در مقياسمي موجكS3وd2هاي ريسكي در دامنه دارائي و چهار هاي زماني ماهـه در برابـر تـورم ماهه

. كندمصونيت ايجاد نمي

  JEL:C14, C22, C19, E31, E44 بنديطبقه

:هاكليد واژه

 بازده سهام، تورم، آناليز موجك، همبستگي، فرضيه فيشر

*. E.mail: rtehrani@ut.ac.ir 
**. E. mail: shmohammadi@gmail.com 
***. E. mail: arash_mohamadalizadeh@yahoo.com 
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 مقدمه

باجيبر اساس را ها بايد همگام بـا مورد انتظار دارائي زده اسمي ترين مدل فرضيه فيشر،

ب اساساً. ورم مورد انتظار حركت كندتنرخ  واقعـي سـهام توسـطن معناسـت كـه بـازدهدي اين

 اجمـاعي در بـا ايـن وجـود،. شـود فاكتورهاي واقعي كه مستقل از نرخ تورم هستند تعيين مي 

و(. تحقيقات گذشته نسبت به اين موضوع وجود نـدارد و ديگـران؛)1977( شـورت فامـا  بـارنز

.))1999( چودري؛)1999(

و  بـر،كنند تورم را بررسي مي عملي كه ارتباط بين بازده سهام بيشتر مطالعات تجربي

ب هاي بازه يكه زماني نسبتاً كوتاه، ميويژه كمتر از ود بـو، بـا ايـن وجـود.كنند سال تمركز وخ

و سولينك، انگستيد  وگو تان ريچاردسون، سولينك ، ارتباط بـين بـازدهرو شوآتيز اسكاتمنارد

و تورم را در بازه زماني طولاني مي سهام آن مدت بررسي  هـر چـه،هـا كنند كه نتايج مطالعات

و ريچاردسـوندبـو(.كنـد از فرضيه فيشر حمايـت بيـشتري مـي شودتر بازه زماني طولاني وخ

و ســــولينك؛)1993( تا؛)1997( ســــولينك و و اســــكاتمن؛)2002(اردگــــن انگــــستيد

.))2000(شوآتيزر

و تحليل موجـك جهـت جديدي ارائه روش تحقيقهدف اصلي اين  تحت عنوان تجريه

و تورم در مقياس و بررسـي هاي زماني متفاوت مي بررسي ارتباط بين بازده اسمي سهام باشـد

طور متفاوتي با تـورم در كه آيا بازده اسمي مورد انتظار سهام در مقايسه با بازده واقعي به اين

 بـه، بخش دومدر: ساختار مقاله به شرح زير است.هاي زماني متفاوت مرتبط است يا خير بازه

و سپس به دسته طور مختصر فرضيه في بنـدي نظريـات موجـود در زمينـه شر را توضيح داده

ميارتباط بين بازده دارايي  و تورم و مبـاني آن هـا نظريـه موجـك،در بخـش سـوم. پردازيمها

و در آن از و اقتـصاد انجـام شـده و سپس تحقيقاتي كـه در مـديريت مـالي توضيح داده شده

مي،ها براي تحليل استفاده شده نظريه موجك  هـاي به ارائه يافته،در بخش چهارم. كنيم اشاره

و نهايتاً مي در بخش پنجم به نتيجهپژوهش و ارائه پيشنهادات .پردازيمگيري
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ت موجود در مورد فرضيه فيشرنظريا
تـوان بـر اسـاس ها را مـي هاي بازده اسمي دارايي نرخ،بر اساس فرضيه ايروينگ فيشر

و نرخ تورم مورد انتظار تخمين زد : مجموع نرخ بازده واقعي مورد انتظار

)1()()()( 111 −−− ∆+= tttjttjt EiERE φφφ

)(،t تـاt-1ازj بـازده اسـمي دارايـيjtRكه در رابطه فوق 1−tjtiE φاميـد رياضـي 

 در دسـترس درtφ−1با توجه به اطلاعـاتt تاt-1بازده واقعي تعادلي دارايي در دوره شرطي
)(وt-1 زمان 1−∆ ttE φممكن از نرخ تورم در دوره)ينيبيا پيش ارزيابي( بهترين ارزيابي t-1

. استt-1 در دسترس در زمانtφ−1 با توجه به اطلاعات،tتا

و شوارت و سولنيك)1977(فاما و رابطه بين بازده اسمي دارايي)1997(و سولنيك ها

آن. اندكردهتورم را در كوتاه مدت بررسي  انتايج تحقيقات كـه در حـالي.ستها با هم متناقض

و شوارت بر رابطه منفي بين بازده اسمي دارايي  و تورم تاكيد كردند، نتايج پژوهشفاما هـاي ها

د  و سولنيك و يك به يك بينلتلاسولنيك  بر تاييد فرضيه فيشر مبني بر وجود رابطه مثبت

و تورم دارد بازده دارايي كه. ها و شـورت ايـن البته تناقض اين تحقيقات ناشي از اين بود فامـا

و اوراق قرضه گرفته تا مسكن انجام دادنـد مطالعه را بر روي طيف وسيعي از دارايي  ها از سهام

و سولنيك ايـن مطالعـات را در  و مطالعات آنها تنها معطوف به ايالات متحده بود، اما سولنيك

و در و شـوا. كشور انجام دادند8مورد سهام كـه رت در حـالي با اين وجـود در مطالعـات فامـا

و مسكن تاييد شد، نتايج حاكي از رد فرضيه در مورد سـهام  فرضيه فيشر در مورد اوراق قرضه

درو سولنيك بود اما در مطالعات سولنيك  بر خلاف مطالعات فاما سـهام بـه عنـوان پوشـشي

و شوارت(. برابر تورم تاييد شد و سولنيك،فاما .) سولنيك

را در مقاله ديگري)1981(فاما ،در توضيح اين پديـده بيـان داشـت كـه بـازده سـهام

شكل مي بيني فعالان بازار از متغير پيش و علت رابطـه معكـوس بـين هاي حقيقي اقتصاد دهد

و تورم و فعاليت بخش حقيقي در اقتصاد است،بازده سهام .)فاما(. رابطه منفي بين تورم
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و ريچاردسون و شوايتزر)1993(بودوخ و تانگارد)2000(، اسكاتمن و انگستد ،)2002(

و نرخ تورم در افق به بررسي رابطه بين بازده دارايي -در حالي. هاي زماني متفاوت پرداختند ها

و ريچاردسون به رابطه و نرخ تورم در بلند كه بودوخ .بردنـد مدت پـي اي مثبت بين بازده سهام

و تانگارد اين رابطه را براي برخي دارايي و در مورد برخي رد كردند ها تايي انگستد بر خـلاف.د

و تـورم تاكيـد  و شوايتزر بر وجود رابطه مثبت بـين بـازده سـهام و تانگارد، اسكاتمن انگستد

و اشاره داشتند كه سهام حتي در صورتي كه با تغييـرات ناگهـاني در تـورم بـي  ارتبـاط كردند

.عمل كندتواند به عنوان پوششي در برابر تورم موردانتظار باشد مي

وتحقيقات ديگري در زمينه ارتباط بازده دارايي و بـا تورم در اقتـصاد ها هـاي مختلـف

و همكـاران تـوان بـه تحقيقـات بـار جملـه مـي تورم بالا صورت گرفتـه كـه از آن  و)1999(نز

-در برخي تحقيقات نيز براي محاسبه بازده مورد انتظـار از متغيـر. اشاره كرد)1999(چودري

از P/Eي شركت همچون هاي بنياد و نسبت سود تقسيمي استفاده شده است كه و نرخ رشد

ميآن و همكاران(. را ذكر كرد)1999( توان تحقيق شارپجمله .) شارپ، چودري،بارنز

هانظريه موجك
اي از رياضـيات منجـر هاي زماني به شاخه سري پيرامون اطلاعات بيشتر كسبنياز به

س  ريـشه. شودمي بازنمايي،يگنال با استفاده از يك سري توابع متعامدشده است كه در آن هر

با) سري زماني(تبديل فوريه، يك سيگنال. گرددميبر1له به تحقيقات ژوزف فوريه اين مسئ  را

و سيگنال را از حـوزه زمـان بـه طيـف مي2وريآاستفاده از يك سري تبديلات رياضي فر  كند

و چه مقـدار وري شدهآ فر سيگنال. كندفركانس تبديل مي   نشان خواهد داد چه تعداد فركانس

به.ردانرژي از هر فركانس در سيگنال خام وجود دا دهد دست نمي اما اطلاعاتي در مورد زمان

،اگر سيگنال مانـا باشـد ). شودكند اين فركانس در چه بخشي از زمان ظاهر مي مشخص نمي(

هـا نس نيـاز نـداريم امـا در دنيـاي واقعـي اكثـر داده ما به اطلاعاتي در مورد زمان ظهور فركا

و مالي دادهخصوصاً . نامانا هستند،هاي اقتصادي

1. Joseph Fourier 
2. Process 
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 رياضـيدان فرانـسوي، ژوزف فوريـه اثبـات كـرد كـه هـر تـابع، ميلادي 1807در سال

مي)π2(متناوب با دوره تناوب و كسينوس توان به صورت مجموعي از سينوس را ها بيـان ها

مي. كرد و ضرايب آن با استفاده از فرمول زير به دست :))2003(شليچر(. آيدسري فوريه

)2(( ) ( ) ( )( )0
k

k 1
cos sin

2 k
af x a kx b kx

∞

=

= + +∑

: كه در فرمول فوق داريم

( ) ( )
2

0

coska f x kx dx
π

= )و∫ ) ( )
2

0

sinkb f x kx dx
π

= ∫

)دارد كـه بيـان مـي قاعـده اويلـر با اسـتفاده از ) ( )cos sin 1ixe x i x i= + = −،

ميعنوان پلي بينبه در قالب شكل زير تبديل فوريه و دامنه فركانس عمل :كند دامنه زمان

)3(( ) ( ) iwxF f x eω
∞

−

−∞

= ∫

. اسـت ) WFT(1اي پنجـره هاي زماني نامانا تبـديل فوريـه يك روش براي تحليل سري

سـپس. كنـد هاي مساوي در بازه زمان تقسيم مـي سيگنال را به قسمتايتبديل فوريه پنجره

و از آنجايي كه سيگنال به بخش  هاي كوچكي تقسيم شده هر بخش از سيگنال را تبديل كرده

واست مي آ لذا توان فرض كرد كه سيگنال در آن بخش مانا بوده ن اعمـال تبديل فوريه را بـر

هاي فوق را در يك فرمول زير، فرايند.شودانتخاب ميω براي اين منظور يك تابع پنجره.كرد

:كندخط خلاصه مي

1. Windowed Fourier Transform 
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)4(( ) ( ) ( ) ( )* 2, i ft
X

t

WFT t f x t t t e dtω πω −′ ′ = − ∫

مزدوج مخـتلط دهنده نشان*و علامت تابع پنجره W(t) سيگنال اصلي، X(t)،در فرمول فوق
.آن است

. دارد2 مـشكل دقـت،ايتبـديل فوريـه پنجـره1بر اساس اصل عدم قطعيت هايزنبرگ

تـوان بلكه تنها مـي مشخص نمود، بازنمايي دقيق زمان فركانس يك سيگنال را تواننمي يعني

و دقـت كه چه پهنايي از فركانس كرد تعيين و دقت در زمـان ها در يك بازه زماني وجود دارد

حل اين مشكل است.ر فركانس با هم رابطه عكس داردد .))1996(پليكر(. تبديل موجك، راه

زماني با استفاده از توابع موجك به صورت زير بـه دسـت مـي تقريب هر تابع گسسته يا سري

:آيد

)5(
( ) ( ) ( )

( ) ( )
, , , ,

1, 1, 1, 1,

J k J k J k J k
k k

J k J k k k
k k

f t s t d t

d t d t

φ ψ

ψ ψ− −

= +

+ + +

∑ ∑

∑ ∑K

وح آناليز يا مقياس تعداد سطوJ،كه در فرمول فوق  مقدار حركت در زمان در هر سـطحKها
,)(.دهدرا نشان مي tkjφو)(, tkjψتوابع متعامد موجك هستند كـه از توابـع زيـر ناشـي 

: شوندمي

)6()
2

2(2)( 2
, j

jj

kj
tt −=

−
φφ

)7()
2

2(2)( 2
, j

jj

kj
tt −=

−
ψψ

1. Heisenberg’s Uncertainty Principle 
2. Resolution 
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0,0)()(كه در روابط فوق tt φφ 0,0)()(و1 موجك پدررا اصطلاحاً= tt ψψ 2را موجك مادر=

به. گويندمي كل ,)(در tkjφـها توابع مقياس  و ب ,)(هگر tkjψگوينـد هـا توابـع موجـك مـي .

:آينددست مي ضرايب موجك نيز از روابط زير به

)8(( ) ( ), ,J k J ks t f t dtφ≈ ∫
)9(( ) ( ), ,j k j kd t f t dtψ≈ ∫

وJسطح3ها را هموارsJ,kكه .نامندام ميjسطح4ها را جزيياتdj,kام

مي. توابع موجك انواع مختلفي دارند هـا از جملـه تـرين آن توان به معروف از اين ميان
).)2005(كرولي(. اشاره كرد8و كويفلت7، سيملت6هاي دابشيز، سري موجك5موجك هئر

شود كه مانند تابعاز يك موجك خاص استفاده مي ) CWT(9تهدر تبديل موجك پيوس

بهايتبديل فوريه پنجرهدرايپنجره كه. خصوصي است داراي خواص تفاوت آنها در اين است

و اسـتفاده مـيcosوsin از توابع موجك بـه جـاي توابـع تبديل موجك پيوسته در  شـود

 سـيگنالايتبـديل فوريـه پنجـره هماننـد. هاي متفاوت متغير است پهناي پنجره در فركانس 

و سپس در طول زمان از آن انتگرال و(. شودگيري مي اصلي در تابع پنجره ضرب شده جنكـي

.))2002(همكاران
نيز نـشان 10ن به صورت تبديلات يكه متعامدتواتحليل موجك يك سري زماني را مي

از.داد :ضرب داخلي به صورت زير بيان كنيم خاصيت يكه متعامد بودن را با استفاده

1. Father Wavelet 
2. Mother Wavelet 
3. Smooth 
4. Details 
5. Haar 
6. Daubchies 
7. Symmlet 
8. Coiflet 
9. Continuous Wavelet Transform 
1. Orthonormal 
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1
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if K K
Otherwise

θ θ δ′ ′

′=
= = 



يـا همـانθخاصيت يكه متعامد بودن متضمن اين مطلب است كه معكوس مـاتريس
1−θبرابر با Tθلـذا. يـا ترانهـاده آن اسـتN

T I==− θθθθ  اسـت كـه از آن خاصـيت1

jjjj ,.. , δθθ و سـطرهاي شود يعني ستون نيز ناشي مي= اي از بردارهـاي مجموعـهθها

.يكه متعامد هستند

N,0,t:{X-{1تبديل موجك گسسته يك سري زماني t L=يك نوع تبديل يكـه 

N,,0n:{W-{1فرض كنيـد. متعامد است n L=تبـديل موجـك نـشان دهنـده ضـرايب

:توان نوشتميلذا. باشدگسسته

W = Ω X

N بردار ستوني به طولW كه در آن = 2Jو عنصرnام آنWnيا همـان ضـريب nام موجـك

ميتبديل موجك گسسته حقيقي مقداري است كهΝ×Ν ماتريسΩ. است اين. كند را تعريف

ΩTΩماتريس شرط  = INمي را بر :بر اساس شرط يكه متعامد بودن داريم. كندآورده

X=ΩTW22و XW و لذا ضرايب تبديل انرژي كل سري را در خـود حفـظ مـي.= كنـد

Wnامين ضريب ياnمجذور 
مي سهم آن2 كل انرژي نشان امـين ضـريبn يـاWn. دهـد را در

و در محدوده مشخصي از زمـان  تبديل مربوط به زمان مقياس يا پهناي فركانسي خاصي است

مي. قرار دارد  وΝ×Ν را كهΩ توانيم ماتريس يكه متعامد حال  را تبديل موجك گسـسته بوده

مJ+1دهد به نشان مي :بندي كنيمتريس به شكل زير دستها زير
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Ω
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Ω

Ω
Ω

Ω

N2 داراي ابعـادي معـادلΩjكه در فرمول فوق
N

j . مـي باشـد N×1 داراي ابعـادςJو×

j2 نيز يك بردار ستوني به طولWjهمچنين
NوVJز آخـرين عنـصر نيWضـرايب. اسـت

هـاي مختلـف در هاي مـوزون مجـاور در مرتبـه مربوط به تفاوت ميانگينWjموجك در بردار 
j-1مقياس 

j 2=τدر در حالي، است درضرب) ميانگين نمونه(X برابر باVJكه ضرايب موجود

Nاز. باشندمي باشـد، هـر مـي تبـديل موجـك گسـسته در تبديل هئر كه يك نوع خـاص
.باشد ميjτضريب موجك تفاوت بين دو ميانگين مجاور در مقياس 

: توان به صورت زير نشان دادشرط حفظ انرژي را مي

)12(∑
=

+==
J

1j

2
J

2

j
22 VWWX

آنك 2ه در

jWسهم تغييرات در مقياس jτدر انرژي سري}Xt{مي .دهدرا نشان

2از آنجايي كه
J XV N=،توانيم واريانس نمونه را به صورت زير تجزيه كنيممي :

)13(∑
=

=−=−=
J

1j

2

j
22222

X W
N
1XW

N
1XX

N
1

σ̂

ول فوق كه در فرم
N

W
2

jنشان دهنده سهم تغييرات در مقيـاس jτدر واريـانس نمونـه 

به}Xt{ را براي سري تبديل موجك گسسته يك1اگر طيف نيروي تجربي. است}Xt{سري

: صورت زير تعريف كنيم

1. Empirical Power Spectrum 



دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
هم
زد
يا
ال
س

/
وم
هد
ار
شم

/
ان
ست
تاب

13
90

234

)14(( ) { }2
N,,4,2,1W

N
1P j

2

jj L== ττW

: گاه خواهيم داشتآن

)15(( )∑
=

=
J

1j

2
Xj ˆP στW

: را به صورت زير نوشتXتوان تركيب موجك حال مي

)16(J
T
J

1-N

0n

J

1j
j

T
jnn

T VWWWX ςΩΩΩ +=== ∑ ∑
= =

 

...وW1،W2 بهW دسته بندي متناظر باΩبندي هايي هستند كه از دسته ماتريسςJوΩjكه

WJاند به دست آمده.

)17(
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jاگر
T
jj WΩ∆ J,1,2, jرا براي مقادير= L=گاه تعريف كنيم، آنj∆بردار يكN

فرض كنـيم كـه. هستندjτ در مقياسXبعدي ستوني است كه عناصر آن متناظر با تغييرات

J
T
JJ VςΣ مي. باشدX تمام عناصر آن برابر ميانگين نمونهو= : توانيم بنويسيمحال

)18(∑
=

+=
J

1j
JjX Σ∆
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Xسري زماني. كند را بيان ميX ازMRA(1(معادله بالا در واقع تحليل چند نمايشي

 درXها بـه تغييـرات∆j بيان شد كه هر يك از∆j بردارJوJΣبه صورت يك بردار ثابت

. مربوط استjτمقياس

گـذاري با استفاده از نمـادXو تركيب موجكي تبديل موجك گسسته،در تحليل فوق

و همكاران(.ماتريسي به دست آمد .))2002(جنكي

و بر تبديل موجك گسسته نسخه اصلاح شده،پوشانيتبديل موجك حداكثر هم  است

هرتبديل موجك گسستهخلاف مرحله انجام الگوريتم، سري زماني به دو سري بـا كه پس از

هم تبديل موجك گسسته شود، در طول نصف سري مرحله قبل تقسيم مي   در پوشانيحداكثر

و سري هموار برابر با اندازه سري اصلي است . هر مرحله اندازه سري جزييات

و،در اين تبديل و تحليل چنـد انرژي سيگنال حفظ شده آن لذا آناليز واريانس دقتـي

. استتبديل موجك گسستههمانند 

شناسي تحقيق در تحليل علمي گـسترش بـسياري تئوري موجك به عنوان يك روش

و در  و در بسياري از شرايط از تحليل موجك به عنوان ابزار تحقيق اسـتفاده شـده يافته است

و نسبت اكثر موارد نتايج رضايت  تري تجربه شـده به تحقيقات قبلي شرايط مناسب بخش بوده

. است

و مزايـاي اسـتفاده از مارك جنسن در مورد كـاربرد  هـاي موجـك در مـديريت مـالي

و غير ها براي كار با داده موجك وي در يـك. معمول مالي بحث كرده اسـت هاي با فركانس بالا

ه طـولاني ندهاي تصادفي با حافظياهاي موجك در تحليل فر سري از مقالاتش در مورد كاربرد 

.))2001(؛ جنسن)2000(؛ جنسن)1999(؛ جنسن)1998(جنسن(.بحث كرده است

و دريافت كه اكثـر نـرخ تكاز نرخ و كانادا مطالعه كرد هـا هاي بهره را در ايالات متحده

.))2000(تكاز(.خاصيت بازگشت به ميانگين دارند

و وانگ يك تخمين خطي تحت مفروضات عـدم كـارايي بـازارك غير گر استوكاستي پن

. گر موجكي در بسياري از موارد از روش سـنتي بهتـر بـود عملكرد تخمين. سرمايه ارائه كردند 

و وانگ( .))1998(پن

1. Multiresolution Analysis 
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و ژانگ را با استفاده از موجك داده رمزي و نرخ ارز هاي مربوط به بازده سهام، شاخص

و دريافتند كه داده  م بررسي كرده و ژانـگ. اند الي تصادفي نبوده ولي بسيار پيچيده هاي رمزي

و سايرين در مقاله ). 1997( 21هاي زماني مربوط به قيمـت ماهانـه اي ديگر سري ديويدسون

و سايرين(. بررسي كردند1995 تا 1960نوع كالا را از .))1998(ديويدسون

و سانگباي فرانسيس ر كـيم اين و تـورم  بـا NYSEا در بـازار رابطـه بـين بـازده سـهام

نتايج آنها حاكي از اين بود كـه رابطـه مثبـت بـين. استفاده از موجك مورد بررسي قرار دادند

و تورم ماهانه در كوتاه  . وجـود دارد) ماهه 128(مدتو بلند) ماههيك(مدت بازده ماهانه سهام

و سانگباي كيم( .))2004(فرانسيس اين

م و توان به تحقيق حسين عباسييم قالات داخلي در اين زمينه از شاپور محمدي نژاد

هاي تجاري ايران با استفاده از نظريه موجك، توليـد اي تحت عنوان تحليل سيكل كه در مقاله 

آن. هاي مختلف تجزيه كردند، اشاره كرد ناخالص داخلي ايران را در مقياس  هـا حـاكي از نتايج

 تفـاوت زيـادي بـا روش، سـري زمـاني آن بود كه روش موجـك در شـرايط تغييـرات همـوار 

هاي زماني با تغييرات ناگهـاني ها در سري پرسكات ندارد ولي براي تشخيص سيكل-هودريك

ميبهتر از روش و شاپور محمدي حسين عباسي(. كند هاي ديگر عمل .))1385(نژاد

و تحليل داده هاتجزيه
ن و قيمت از مرداد براي محاسبة بازده سهام از شاخص بازده 85 تا پايـان آذر78قدي

1.استفاده شد

:فرمول محاسبة بازده ماهانه به صورت زير است

1

1

−

−−=
t

tt

S
SS

tR

1.www.irbourse.com 
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م (CPI)كننده براي محاسبة نرخ تورم از شاخص قيمت مصرف به منتشره بانك ركزي

:ل زير استفاده شده استشك

1

1

−

−−=
t

tt
CPI

CPICPI
tI

. آيـد دسـت مـي سـهام بـه نرخ تورم از نرخ بازده اسـمي نرخ بازده واقعي سهام از كسر

و يك سطح هموار موجك با استفاده از موجك دابـشيز3ها را در سپس داده 4 سطح جزييات

(db4) ايمي كردهواشكاف.

هم تبديل موجك گسسته در تـوان سـري زمـاني بـا هـر طـول را مـي پوشانيحداكثر

. هـستيم2J هايهاي زماني با طول محدود به سري تبديل موجك گسسته بررسي كرد اما در 

و همكاران( از.))2003(جنكي هم تبديل موجك گسستهلذا در اين پژوهش  پوشـاني حداكثر

شكل1ر جدولد.استفاده شده است و نـرخ بـازده1و  واريانس نرخ تورم، نرخ بـازده اسـمي

يكواقعي در افق دوهاي زماني و هشتماهه، چهارماهه، . ماهه نشان داده شده استماهه

و نرخ بازده واقعي در افق.1جدول دوواريانس نرخ تورم، نرخ بازده اسمي ماهه، هاي زماني يك ماهه،
و هشتچهار  ماههماهه

 ماهههشت چهارماهه دوماهه ماههيك

0.0000266 0.0000164 0.0000177 0.0000070  واريانس تورم

0.0007217 0.0007082 0.000387388 0.000757746  واريانس بازده اسمي

0.00070129 0.00068374 0.000443188 0.000726545  واريانس بازده واقعي
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دو واريانس نرخ تورم،.1شكل و نرخ بازده واقعي در افق هاي زماني يك ماهه، ماهه، نرخ بازده اسمي
و هشتچهار  ماههماهه

شكل فوق بدست مي همان و واقعي گونه كه از و تغييرپذيري بازده اسمي آيد، واريانس

و در افق هشت ماهه تا چهار از افق يك  ايـن. يابـد ماهه ناگهان افـزايش مـي ماهه كاهش داشته

و كيم نتا كـه در تحقيـق در حـالي.تناقض دارد) 2004(يج با نتايج حاصل از تحقيق سانگباي

و كيم با افزايش افق زماني  مي،سانگباي كند، در تحقيـق حاضـر تـا افـق واريانس كاهش پيدا

و در افق هشت چهار طـور همچنـين همـان. يابدماهه واريانس افزايش مي ماهه واريانس كاهش

شكل مشخص ميكه از و نزديك به صفر .باشد است، واريانس تورم ثبات داشته

و نرخ بازده واقعـي2و شكل2در جدول  همبستگي بين نرخ تورم با نرخ بازده اسمي

دودر افق و هشتماهه، چهارهاي زماني يك ماهه، .ماهه نشان داده شده استماهه
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هاي زماني يك ماهه،و نرخ بازده واقعي در افقهمبستگي بين نرخ تورم با نرخ بازده اسمي.2جدول
و هشتماهه، چهاردو  ماههماهه

 ماهه يك ماهه دو چهارماهه ماهه هشت

0.262019 -0.23053 0.189595 0.169709 و بازده اسمي  تورم

0.169288 -0.41516 0.038033 -0.022605 و بازده واقعي  تورم

با.2شكل و نرخ بازده واقعي در افق همبستگي بين نرخ تورم  هاي زماني نرخ بازده اسمي
دويك و هشتماهه، چهارماهه،  ماههماهه

و تورم در افـق همان هـاي گونه كه از شكل فوق مشخص است، رابطه بين بازده اسمي

و هشت يك  رابطه به شدت منفي،كه در افق چهارماهه ماهه مثبت است در حالي ماهه، دوماهه

و تـورم. شودمي و تورم تا حد زيادي مشابه رابطـه بـازده اسـمي الگوي رابطه بين بازده واقعي

و تورم در افق يك  و نزديـك بـه است، با اين تفاوت كه همبستگي بين بازده واقعي ماهه منفي

و لذا مي  و نزديك به صفر است و در افق دوماهه نيز مثبت توان گفت شـدت رابطـه صفر است

د  و هشتر افق چهار زياد نيست، اما و تـورم از ماهه و شدت رابطه بين بـازده اسـمي ماهه نوع

و تورم از طر و بازده واقعي هـاي واشـكافي شـده داده.ف ديگر بسيار به هم شباهت داردطرفي
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و به براي آزمـون وجـود E-Views افزار نرموسيله در هر سطح با استفاده از تخمين رگرسيون

و  نتايج حاصـل از رگرسـيون. بازده سهام در سطوح مختلف بررسي شدند رابطه بين نرخ تورم

و نـرخ تـورم بـه ترتيـب در جـداول  و بازده واقعـي و نرخ تورم  آورده شـده4و3بازده اسمي

1.است

و نرخ تورم در سطوح مختلف.3جدول و قيمت اسمي  نتايج حاصل از رگرسيون بازده نقدي

و نرخ تورم در سطوح مختلف.4جدول و قيمت واقعي  نتايج حاصل از رگرسيون بازده نقدي

 مثبـتb،ماهـه هشتودوهاي زماني مشخص است، در بازه3گونه كه از جدول همان

و نيز مي است t به آمارهتوجه با.شودميبزرگترR2 يابدهرچه بازه زماني مورد بررسي افزايش

نوشته شده بـا انـدكي تغييـر اسـتفاده B.Whitcher كه بوسيله MATLABدر تجزيه موجك در اين بخش مقاله از كد  1.

.شده است

d1 d2 d3 S3

b 0.8839 1.2455 - 0.1079608 2.7223
t-Stat 1.6062 1.8011 - 2.209726 2.5324
F-Stat 2.5800 3.2439 4.8829 6.4132

R2 0.0288 0.0359 0.0531 0.0687

d1 d2 d3 S3

b -0.1161 0.2455 - 2.0796 1.7222
t-Stat - 0.2109 0.3550 - 4.2565 1.6021
F-Stat 0.0445 0.1260 18.1180 2.5669

R2
0.0005 0.0014 0.0258 0.0287
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و نرخ تورم معنادار نيست محاسبه شده در افق يك هـاي در افق. ماهه، رابطه بين بازده اسمي

و دو و نرخ تورم در سطح معني،ماهههشتماهه  درصد5دار رابطه مثبت بين نرخ بازده اسمي

و در اين سطوح نتايج حمايت تاييد مي اهـه رابطـهمچهارگر فرضيه فيشر است اما در افق شود

و فرضيه فيشر در اين افق زماني قابل پذيرش نيست و تورم معكوس است .بين بازده اسمي

و نرخ تورم با توجه به جدول از4در بررسي رابطه بين بازده واقعي ايـن نتايج حـاكي

و هشت ماهه، دو هاي يك است بازده واقعي سهام در افق  ،نرخ تورم مـستقل اسـت ماهه از ماهه

. ماهه رابطه معكوس با نرخ تورم داردچهار افق اما در

و هـشتدوهـاي توان گفت كه بازده سهام تنها در افـق در مجموع مي ماهـه بـه ماهـه

و در افق عنوان پوششي در برابر خطر كاهش ارزش ناشي از تورم عمل مي  ماهـه نـه چهاركند

و نيـز بـازده كند بلكه با توجه به رابطه معكوس تنها به عنوان پوشش عمل نمي   بـازده اسـمي

.شودواقعي با نرخ تورم، ريسك نرخ تورم با نگهداري سهام تشديد مي

 گيري نتيجه
و بازده قيمتي سهام در سطوح مختلف بـا،در اين تحقيق  رابطه بين بازده اسمي سهام

 نتايج حاكي از اين بود كه فرضيه فيشر مبني بـر وجـود. استفاده از تحليل موجك بررسي شد

و بازده سهام تنها در افق و هشترابطه مثبت بين نرخ تورم و در ماهه تاييـد مـي هاي دو شـود

مي،ماههافق چهار  و نـرخ تـورم. شود رابطه معكوس ديده همچنين بين نرخ واقعي بازده سهام

و در افقيدار معني ماهه رابطه هشتودوويكهاي در افق  ماهه بـين نـرخ چهار وجود ندارد

و نرخ تورم رابطه معكوس وجود داردبا . زده واقعي سهام

با توجه به اينكه تبديل موجك هنوز در ادبيات مالي كشور ما آنچنان كـه بايـد جـاي

كـه پيـشتر در تحقيقات مالي در از خواص جالب موجك استفاده براي خود را باز نكرده است، 

ت. وجود دارد هنوز فرصت،فصول قبل به آن اشاره شد   تحليل موجك نيازي در وجه به اينكه با

مي مانايي وجود به فرض و و توان سري در سري زماني نيست هاي زماني با تغييـرات ناگهـاني

و انقطاع شكست  استفاده از آن براي تجزيه خـواص،هاي مختلف تحليل كرد ها را در مقياس ها

و تحليل سري سري خـصوص از بـه. رسـد هاي زماني متفاوت مناسب بـه نظـر مـي هاي زماني
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بت بـه بـازده ها كه از مانايي كمتري نس تحليل موجك براي بررسي سري زماني قيمت دارايي

.توان استفاده كردبرخوردار است نيز مي

و  هـاي زمـاني تـورم بتـوان از سـري همچنين اگر براي بررسي رابطه بين بازده سـهام

بـا توجـه بـه اينكـه. مدت دست يافتيج معتبري در بلندتوان به نتا تر استفاده كرد مي طولاني

و در همه افق فرضيه فيشر به همه دارايي   مناسـب اسـت كـه ايـن،هاي زمـاني اشـاره دارد ها

طلا( ها تحليل در مورد ساير انواع دارايي )واز جمله مسكن، . نيز صورت گيرد...
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:نوشتهاپي
ح عباسي.1 و شاپور محمدينژاد، ، ))هاهاي تجاري ايران با استفاده از نظريه موجكتحليل سيكل((.)1385(سين
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