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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1392 تابستان/  پانزدهمشماره 

  

  رابطه بین بازده سهام و نرخ رشد دارایی هاي ثابت در بازه هاي زمانی مختلف

 با استفاده از تبدیل موجک

  

  

  1آزیتا جهانشاد 

  2سیداحمد خلیلی
  

  

       چکیده

اصلی ترین عامل که سرمایه گذاران در تصمیم گیري هاي خود مورد توجه قرار می دهند نرخ بازده 

تحقیق حاضر به منظور . است به عبارت دیگر هدف اصلی سرمایه گذاران از سرمایه گذاري کسب سود است

د مالی شرکتها که از فراهم آوردن اطلاعاتی در رابطه با تاثیر سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت بر عملکر

اندازه ) سالیانه(و بلند مدت ) سه ماهه و شش ماهه(طریق نرخ بازده سهام در مقاطع زمانی کوتاه مدت 

بررسی وضعیت سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت از نظر میزان تاثیر . گیري می شود صورت گرفته است

ستانکاران شرکت از اهمیت ویژه اي برخوردار است آن بر منابع مالی در دسترس براي توزیع میان مالکان و ب

در این تحقیق رابطه بین نرخ رشد در دارایی هاي ثابت و بازده سهام با استفاده از تبدیل موجک در شرکت 

شرکت به  86به همین منظور تعداد .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت 

این پژوهش به دلیل ماهیت موضوع از نوع . انتخاب شد 1390تا پایان سال  1383عنوان نمونه از سال 

نتایج . واشکافی شده است) Daubechies(تحقیق هاي همبستگی می باشد و با استفاده از موجک دابیشز

تحقیق نشان می دهد که رابطه منفی در بازه شش ماهه و رابطه مثبت در بازه سه ماهه و سالانه بین نرخ 

  .د دارایی هاي ثابت با بازده سهام وجود داردرش

 

تبدیل  ,بازده بلند مدت سهام ,بازده کوتاه مدت سهام ,نرخ رشد دارایی هاي ثابت :هاي کلیدي واژه

  .موجک

  

  

                                                
 az_ jahanshad@yahoo.com) مسئول مکاتبات( استادیار عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي -1

 sakhalili@yahoo.com تهران مرکزي دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد -2
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  مقدمه -1

هدف اصلی گزارشگري مالی فراهم نمودن اطلاعاتی براي استفاده کنندگان جهت اتخاذ 

با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران در . عملیات شرکت استتصمیمات منطقی در رابطه با 

خصوص وضعیت بازدهی دارند بررسی وضعیت صورتهاي مالی و گزارشهاي پیوست به عنوان عوامل 

سرمایه گذاران به طور اولیه ریسک و بازده  .اثر گذار بر بازدهی آتی از اهمیت بالایی برخوردار است

ذاري هاي بالقوه دیگري که می توانند انجام دهند مقایسه می کنند و سرمایه گذاري را با سرمایه گ

  .سپس مطلوبترین راه را انتخاب می کنند

یکی از متغیرهاي بنیادین موثر بر وضعیت آتی عملکرد شرکتها و به تبع آن بازده سهام میزان 

تیابی به بازده سرمایه گذاري شرکتها در دارایی هاي ثابت می باشد که می تواند زمینه ساز دس

بر وضعیت مالی شرکت در نتیجه سرمایه  ,مطلوب در آینده بوده یا به دلیل تحمل ریسک بیشتر

قدرت شرکت براي حفظ بازده فعلی و رشد آن در دوره هاي آتی کاهش می یابد و  ,گذاري بیشتر

تحقیق این  بنابراین سوالهاي اصلی .در بلند مدت نیز منجر به افت بازده و عملکرد شرکت گردد

است که آیا رشد دارایی هاي ثابت با بازده سهام رابطه دارد یا خیر و اگر چنین ارتباطی وجود دارد 

 جهت و میزان آن چگونه است ؟ 

پژوهش بررسی رابطه بین بازده سهام با نرخ رشد دارایی هاي ثابت در بورس  این اصلی هدف

 ي برا که می باشد موجک تحلیل و تجزیه روش به متفاوت اوراق بهادار تهران در بازه هاي زمانی

 در که است موجک مقیاسی چند روش بر مبتنی جدید رویکرد این. می پذیرد بار صورت نخستین

 ، موجک تحلیل و تجزیه اصلی مزیت . میشود تجزیه مختلف بازه هاي زمانی به سري زمانی یک آن

 که طوري به. است و توانایی کار با اطلاعات نامانا زمانی بازه چندین به ها داده تجزیه در آن توانایی

 موجک تحلیل و تجزیه از استفاده با نرخ رشد دارایی هاي ثابت را و سهام زمانی بازدهی هاي سري

 میدهیم قرار استفاده مورد را شده یاد رابطه بررسی براي تجزیه شده هاي داده و تجزیه کرده

 بین رابطه توضیح براي بازه هاي زمانی اهمیت از حمایت ايراست در پژوهش این ،نتایج بنابراین.

  . بود نرخ رشد دارایی هاي ثابت خواهد و سهام بازدهی

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

بررسی وضعیت تغییرات در دارایی هاي ثابت که از منابع اصلی رشد و توسعه آتی شرکت ها 

از روشهاي عمده براي توسعه فعالیتهاي یک شرکت از . است هستند از اهمیت بسزایی برخور دار 

1طریق افزایش دارایی هاي ثابت می توان به تحصیل یک شرکت توسط شرکت دیگر
افزایش  ,

اما نکته مهم و قابل توجه این   ,و استفاده از اعتبارات و بدهی ها اشاره نمود) انتشار سهام(سرمایه 
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بازده شرکت در طول زمان به طور غیر عادي کاهش  ,شرکت  است که با توسعه دارایی هاي ثابت

می یابد در حالی که کاهش در دارایی هاي ثابت شرکت باعث می شود که در طول زمان بازده 

از روشهاي کاهش دارایی ها شرکت و به تبع آن حجم . شرکت به طور غیر عادي افزایش یابد

بازپرداخت بدهی و پرداخت سود  ,بازخرید سهام سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت می توان به 

استفاده از بدهی بیشتر در  ,بعبارت دیگر افزایش سرمایه .  امداران شرکت اشاره نمودهسهام به س

بازپرداخت بدهی ها و پرداخت  ,تامین مالی و تحصیل یک شرکت دیگر در مقابل بازخرید سهام 

ثیر بر وضعیت دراییهاي ثابت شرکت در پیش بینی سود به سهامداران از عواملی هستند که با تا

سرمایه گذاران هنگام سرمایه گذاري به طور اولیه ریسک و بازده آن .بازده آتی شرکت تاثیر گذارند

را با سرمایه گذاري هاي بالقوه دیگري که می توانند انجام دهند مقایسه می کنند و سپس 

ایه گذاري به عنوان بکارگیري منابع براي کسب بازده واژه سرم .مطلوبترین راه را انتخاب می کنند

سرمایه گذاري عبارت است از قربانی کردن ارزش فعلی براي ارزش احتمالا . تعریف می شود

سرمایه گذاران همواره خواهان کسب بازده بیشتر بوده و از ریسک گریزانند و در  ,نامطمئن آتی

بازده سهام یکی از . بازده بیشتري کسب کنند قبال تحمل ریسک هاي بالاتر انتظار دارند که

بازده سرمایه گذاري تحت تاثیر نتایج . فاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذاري است 

  )1384 ,جهانخانی.(عملیات شرکت که در اطلاعات حسابداري منعکس می گردد قرار دارد

در موجک تحلیل بر اساس ویولت در لغت به معناي یک موج کوچک می باشد ایده اساسی 

براي درك مفهوم . در اینجا مفهوم مقیاس مشابه معناي معمولی غیر ریاضی آن است. است 2مقیاس

هنگامی که از فاصله . آن یک شئ را در نظر بگیرید که از فواصل مختلف به آن نگریسته می شود

ود که در آن فقط خیلی دور به شئ نگاه می کنیم نمایشی با مقیاس بزرگ از آن حاصل می ش

اطلاعات کلی از شئ به دست می آید چرا که آنقدر از شئ دور هستیم که نمی توانیم جزئیات آن 

را ببینیم هر چه به شئ نزدیک تر شویم شئ را در مقیاس هاي کوچکتري مشاهده کرده و جزئیات 

رخت نیز اشاره بیشتري را بدست خواهیم آورد براي درك بهتر می توان به مثال معروف جنگل و د

کرد زمانی که از فاصله دور به جنگل نگاه می کنیم آن را به صورت یک شئ کامل و با اطلاعات 

کلی می بینیم اما وقتی از فاصله نزدیکتر به آن نگاه می کنیم می بینیم که جنگل از اجزاي 

یم می توانیم اگر باز هم از فاصله نزدیکتر به آن بنگر. کوچکتري به نام درخت تشکیل شده است

الگوریتم هاي موجک نیز داده ها را در مقیاسهاي . اجزاء کوچکتري همچون گیاهان را نیز ببینیم

تحلیل موجک ابزار بسیار قدرتمندي است که می توان از آن براي .. مختلف پردازش می کنند

عنوان کرده  3شزهمانطور که دابی.                                      ً                   بررسی اطلاعات کیفی سري هاي زمانی شدیدا  نامانا استفاده کرد

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  1392 تابستان/ پانزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  
4  

است تبدیل موجک براي آنالیز سري هاي زمانی که در فرکانس هاي مختلف نامانا هستند ابزار 

  .بسیار مناسب می باشد

موضعی .تبدیل موجک ابزاري بسیار کارا براي مواجهه با خواص نامانایی سري هاي زمانی است

نیز از جمله دلایل استفاده از ... و نمایش همزمان چند مقیاسی ,نمودن سیگنالها به میزان دلخواه

ایده اصلی موجک این است که سري زمانی را با استفاده از یک دسته توابع موجی .موجک است 

این گروه از توابع موجی شکل با استفاده از حرکت دادن . شکل به یک سري از ضرایب تجزیه کنیم 

هر مجموعه از ضرایب موجک  .ندیک موج خاص که به آن موجک مادر می گویند به وجود می آی

انرژي سري  ,مقیاس متفاوتی نشان می دهند و سري کل ضرایب-بخشی از سري زمانی را در زمان

  زمانی اصلی را حفظ می کند

هر کدام از انواع موجک ها در استفاده خاصی بهترین نتیجه را به همراه دارند در این تحقیق 

ها ثابت و بازده سهام از خانواده موجک دابیشز استفاده براي بررسی رابطه بین نرخ رشد دارایی 

آنالیز موجک .شده است که براي این امر نسبت به سایر موجکها داراي بهترین کارایی می باشد 

قادر به تجزیه سري هاي زمانی در مقیاسهاي زمانی مختلف می باشد همچنین قادر به نمایش 

تحلیل موجک . احی با سایزهاي مختلف می باشدسیگنال به وسیله یک تکنیک پنجره بندي نو

قابلیت آشکار سازي مفاهیم مختلف داده ها را دارد که تکنیکهاي دیگر تحلیل سیگنال آنها را از 

دست می دهند و همچنین قادر به فشرده سازي و نویز زدایی سیگنال بدون اینکه افت محسوسی 

 سري بینی پیش مالی، در ها موجک مهم بسیار کاربرد دیگر.در کیفیت سیگنال ایجاد کند می باشد

  )1390,آرش محمد علیزاده .(باشد می مالی است، آنالیز نهایی هدف که مالی، زمانی هاي

 مرتبه هم براي تخمین را موجک تبدیل توان جداگانه ، بررسی دو در )2010(جنسن مارك

 درست حداکثر روش و معمولی حداقل مربعات روش براي طولانی حافظۀ با فرآیندهاي انباشتگی

 تبدیل از استفاده با روش دو این توان افزایش موید ها ، نتیجه آن که داده قرار بررسی مورد نمایی

  .است  موجک

 روزي میان اي نقطه ارز نرخ تحلیل و تجزیه براي موجک چندگانه آنالیز از) 2000(کاروپیا  و لوز

 اندازه براي  4لیپسچز قاعده از آنها.کردند استفاده آسیایی ارزهاي در متشابه و خود یکنواخت غیر

 ارز خارجی بازار که بود این نتایج. کردند استفاده مقیاس هر در ارز خارجی انحرافات گیري

 غیر مبادلات بالاي و درجه مدت بلند وابستگی غیرخطی، طبیعی، غیر دینامیکی ساختارهاي

  .اند داده نشان خود را از) کامل اطلاعات بدون(اطلاعاتی

دارایی  قیمت گذاري در تحقیقی به بررسی مدل) 1388(اسلامی بیدگلی و عبده تبریزي 

 فعال شرکتهاي سهام بازده و بازار بازده بررسی به آنها. موجک پرداخته اند تبدیل ازطریق سرمایه اي
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 استفاده با اي سرمایه دارایی گذاري قیمت مدل به پرداختن و دنیا کشور هفت و ایران هاي دربورس

 موجکهاي مختلف سطوح توسط آنها هاي داده راستا این در. اند پرداخته موجک تبدیل از رویکرد

 کارایی طرفی از. است شده محاسبه بتاها معناداري و بتاها و کوایفلتز استخراج و سیملت دابشیز، هار،

 طولانی هاي مقیاس زمان مبین که بالاتر سطوح ولی .است یکسان موجک تبدیل توابع مختلف کابرد

 هاي شاخص براي مختلف هاي مقیاس زمان کاربرد کارایی. باشند می کارآتر و هستند معنادارتر تر

متفاوت کارایی بهتري را ارئه می   مقیاسهاي زمان در مختلف بازارهاي و نیست مختلف یکسان

  .دهند

بررسی رابطه بین بازده سهام و تورم در  در مطالعه اي به  )1390(محمد علی زاده  ,تهرانی 

در . پرداخته اندي مختلف با استفاده از تبدیل موجک مقیاس ها -بورس اوراق بهادار تهران در زمان

این تحقیق رابطه بین بازده اسمی سهام و بازده قیمتی سهام در سطوح مختلف با استفاده از تحلیل 

موجک بررسی شد نتایج حاکی از این بود که فرضیه فیشر مبنی بر وجود رابطه مثبت بین نرخ 

دو و هشت ماهه تایید می شود و در افق چهار ماهه رابطه تورم و بازده سهام تنها در افقهاي 

همچنین بین نرخ واقعی بازده سهام و نرخ تورم در افقهاي یک و دو و . معکوس دیده می شود

هشت ماهه رابطه معنی داري وجود ندارد و در افق چهار ماهه بین نرخ واقعی بازده سهام و نرخ 

  .تورم رابطه معکوس وجود دارد

 در سهام بازده بر مالی منتخب متغیرهاي به بررسی تأثیر) 1391(کریم  کربلایی ا ونی ایزدي

 متغیرهاي .با روش پانل دیتا پرداخته اند 1387  الی 1381 زمانی دوره تهران در بهادار اوراق بورس

 سود و اقتصادي افزوده ارزش سرمایه گذاري ، نقدي بازده آزاد ، نقدي جریان پژوهش این در مستقل

 این نتایج.شد گرفته نظر در پژوهش وابسته متغیر عنوان به سهام بازده همچنین ، .هستند سهم هر

 سهام بازده با داري معنی ارتباط عملکرد ارزیابی جدید هاي شاخص که دهد می نشان پژوهش

 خود قوت به هنوز عملکرد ارزیابی سنتی معیار یک عنوان به سهم هر سود همچنین ، اعتبار .ندارند

 در صنایع کل سطح در فوق ، شاخص سه اساس بر شرکت عملکرد ارزیابی رابطه با در .است باقی

   .است مبهم سهم هر سود سنتی معیار نسبت به ها شاخص این برتري مربوطه دوره زمانی

  

  روش شناسی پژوهش -3

یافته براي بررسی روش تحقیق را می توان مجموعه اي از قواعد، ابزار و راه هاي معتبر و نظام 

بر اساس هدف، روش تحقیق . واقعیتها، کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات دانست

هدف تحقیقات کاربردي توسعه دانش کاربردي در یک . تواند بنیادي، کاربردي یا علمی باشد می

شد دارایی تحقیق حاضر سعی بر آن دارد تا رابطه نرخ ر. باشد  زمینه خاص و کاربرد عملی آن می
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بنابراین، . هاي ثابت و بازدهی سهام شرکتها  را با استفاده از تبدیل موجک مورد بررسی قرار دهد

تحقیقات علمی را می توان براساس چگونگی . این تحقیق با توجه به هدف از نوع کاربردي است

. یم کردبدست آوردن داده هاي مورد نیاز به دو دسته تحقیق آزمایشی و تحقیق توصیفی تقس

تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش هایی است که هدف آنها توصیف شرایط یا پدیده هاي مورد 

                                ً                                      اجزاي تحقیق توصیفی می تواند صرفا  براي شناخت بیشتر شرایط موجود یا یاري . بررسی است

روش تحقیق حاضر با توجه به نحوه گردآوري اطلاعات و اجرا . گیري باشد  یند تصمیمآدادن به فر

یک تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی می باشد که براي کشف همبستگی بین متغیر ها به روش 

تحقیقات همبستگی شامل پژوهش هایی است که در آنها سعی می . پس رویدادي عمل خواهد کرد

در تحقیقات . شود رابطه بین متغیرهاي مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف و تبیین گردد

با  .باشد ف اصلی مشخص کردن نوع، اندازه و مقدار رابطه بین دو یا چند متغیر میهمبستگی هد

ها، از توجه به هدف این پژوهش، نوع پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر نحوه گردآوري داده

 همبستگی می باشد و به روش استقرایی نتایج به جامعه آماري تعمیم داده می - نوع توصیفی

مطالعه میدانی و برروي مستندات به صورت کتابخانه اي بوده است براي این روش تحقیق .شود

منظور تمام مستندات در دسترس در مورد بازده سهام و نرخ رشد دارایی ها و مقالات و تحقیقات 

در مورد تحلیل موجک بررسی و سپس با الهام از مطالعات گذشته به بررسی مسئله اصلی تحقیق 

اي محاسبه نرخ رشد دارایی هاي ثابت متوسط تغییرات در ارزش دفتري آنها بر. پرداخته شده است

پس از محاسبه نرخ رشد دارایی هاي ثابت براي اندازه . نسبت به سال ماقبل ملاك قرار می گیرد

بازده سهام با  ,گیري بازده سهام و تبیین رابطه بین نرخ رشد دارایی هاي ثابت و تغییرات بازده 

ییرات قیمت سالیانه بعلاوه بازده نقدي محاسبه شده و متوسط بازده سهام شرکتهاي استفاده از تغ

  فوق تعیین می شوند 

براي تجزیه و تحلیل اطلاعات ابتدا داده ها با استفاده از تحلیل موجک تجزیه می شوند و 

این براي . سپس در هر سطح رابطه بین نرخ رشد دارایی هاي ثابت و بازده سهام بررسی می شود

MODWTبررسی ابتدا داده ها به روش
تجزیه می  (db4)در مقیاسهاي مختلف و با موجک دابیشز  5

و همچنین از آزمون همبستگی موجکی به  6سپس براي نرمال بودن از آزمون جارکوا برا شوند و

ره منظور تبیین رابطه بین رشد سرمایه گذاري در داراییها ثابت و تاثیر آن بر بازده سهام در دو

همچنین دوره زمانی مورد مطالعه سالهاي . خواهیم پرداخت سالانه ,شش ماهه ,زمانی سه ماهه

  . می باشد که داده ها به صورت فصلی براي هشت سال جمع آوري می شود  83-90

 هم که می کند ایجاد را امکان این که کرد مقایسه دوربین یک لنزهاي با میتوان را موجک

 پنهان انسان چشم از عادي حالت در که ریز بسیار جزئیات بر هم و نمود ثبت را وسیع مناظر تصاویر
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 مقیاسهاي با لایه هایی به را یک تابع که هستند موجهایی از متشکل ,موجکها .شد ، متمرکز است

. آورد می وجود به داده ها پردازش براي را جدیدي روش مقیاس این تجزیه .کنند می تجزیه متفاوت

زمانی که از فاصله دور به جنگل  .ببینیم را درختان هم و جنگل هم که میسازند قادر را ما موجکها

نگاه می کنیم آن را به صورت یک شی کامل و با اطلاعات کلی می بینیم اما وقتی که از فاصله 

نزدیکتر به آن نگاه می کنیم می بینیم که جنگل از اجزاي کوچکتري به نام درخت تشکیل شده 

بازهم از فاصله نزدیکتر به آن بنگریم می توانیم اجزا کوچکتري همچون گیاهان را نیز  است اگر

  . ببینیم

 ÷) t-1ارزش دفتري دارایی هاي ثابت در سال  - tارزش دفتري دارایی هاي ثابت در سال = (نرخ رشد دارایی هاي ثابت 

  t-1ارزش دفتري دارایی هاي ثابت در سال 

 ÷} سود نقدي هر سهم) + tقیمت سهام در انتهاي سال  - tقیمت سهام در ابتداي سال ({=نرخ بازده سالیانه سهام 

  tقیمت سهام در ابتداي سال 

اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق از صورت هاي مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس و 

همچنین از گزارشات منتشره شرکتها استخراج  و ره آورد نویننرم افزارهاي موجود شامل نرم افزار 

  .گردید

جامعه مورد مطالعه در این تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد 

  :که داراي شرایط زیر هستند

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و از این زمان نیز تا پایان  1382از سال  )1

 .ر بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته باشندد 1390سال 

 .اسفند ماه هر سال باشد 29شرکتهایی که پایان سال مالی آنها  )2

 .شرکتهایی که در دوره مورد بررسی توقف معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشند )3

 .شرکتهایی که داده هاي مورد نظر آنها در دسترس است )4

  .گذاري و واسطه گري مالی نباشندجزو شرکتها و موسسات سرمایه  )5

شرکت  86تعداد شرکت محدود می شود و طبق فرمول زیر  115با اعمال شروط بالا جامعه ما به 

  .شرکت رسید-فصل 2752بنابراین مشاهدات ما . انتخاب شدند عنوان نمونه تحقیق به

  
[za/2 

2
]× p × q × N 

n= 
(N-1) × ε

2
 + [ (za/2)

2
 × p ×q ] 

 
[  1.96 ]  2 × 0.5 × 0.5 × 115 

n= 
(114)×(0.05)2+[(1.96)2 0.5 ×0.5] 
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  فرضیه هاي پژوهش  -4

  .بین نرخ رشد دارایی ها ثابت و بازده کوتاه مدت رابطه وجود دارد :فرضیه اول

  .منظور از بازده کوتاه مدت در این تحقیق بازه زمانی سه ماهه و شش ماهه است

  .وجود دارد  رابطهبلند مدت بین نرخ رشد دارایی هاي ثابت و بازده  :دوم فرضیه

  .منظور از بازده بلند مدت در این تحقیق بازه زمانی سالانه است

  

  یافته هاي پژوهش -5

ثابت  ها و نرخ رشد دارایی هاي هاي فصلی نرخ بازده سهام شرکت در این تحقیق از داده

هاي این بخش آن است است که  هدف از تحلیل. هاي فعال در بازار بورس استفاده شده است شرکت

هاي زمانی براي تحلیل همبستگی و ارتباط بین این دو سري  هاي معمول سري نشان دهیم از روش

هاي توصیفی براي میانه و  بخش اول، آمار. جدول یک شامل دو بخش است. استفاده کردتوان  نمی

بخش دوم . دهد هاي ثابت در هر فصل را نشان می ها و نرخ رشد دارایی میانگین بازده سهام شرکت

ملاك . کارگیري تحلیل موجکی تاکید دارند  ها بر به هاست که نتایج آن شامل برخی از آزمون

مقایسه  0.05یا مقدار احتمال است که با 7داري ها سطح معنی ي درباره این آزمونتصمیم گیر

توان پذیرفت و درصورتی  باشد فرض صفر نمی 0.05کمتر از  8در صورتی که مقدار احتمال. شود می

اعداد داخل پرانتز سطح . توان رد کرد باشد فرض صفر را نمی 0.05که مقدار احتمال بیشتر از 

  .دهد ا مقدار احتمال را براي آزمون مربوط نشان میداري ی معنی

هاي مورد  اي در تحلیل سري هاي زمانی، نرمال بودن متغیرها و خطاهاي مدل فرض اولیه و پایه

ضرایب . دو معیار مهم در این زمینه بررسی ضریب کشیدگی و چولگی متغیرها است. بررسی است

یب چولگی و کشیدگی در جدول یک نشان ضرا. کشیدکی و چولگی توزیع نرمال صفر هستند

هاي ثابت نرمال نیستند و در این  دهد که هر دو متغیر میانه بازده سهام و میانه نرخ رشد دارایی می

JBاز آزمون . هاي ثابت از فرض نرمالیتی بیشتر است بین انحراف میانه نرخ دارایی
براي بررسی   9

 نتایج آزمون. استفاده شده است نرمال بودن خطاهاي مدل اتورگرسیو مرتبه یک
JB ) مقدار احتمال

. کنند دهد که خطاهاي مدل اتورگرسیو از توزیع نرمال تبعیت نمی نشان می)  است 0.05کمتر از 

پذیر  دلیل وجود مقادیر منفی در دوسري اعمال تبدیل لگاریتمی براي ایستایی دو سري امکان به

  .بررسی ارتباط دو سري استفاده کرد نیست و ناگزیر باید از تحلیل موجک براي
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  آمارهاي پایه براي متغیرهاي مورد بررسی: 1جدول 

  بخش
میانگین بازده 

  سهام

میانه بازده 

  سهام

میانگین نرخ رشد 

  هاي ثابت دارایی

میانه نرخ رشد 

  هاي ثابت دارایی

  آمارهاي توصیفی: بخش اول

  0.009  0.13  0.054  0.087  میانگین

  0.0014  0.04  0.004  0.0088  واریانس

  1.37  2.45  0.68  0.19  کشیدگی

  2.23  8.24  0.5  -0.53  چولگی

  هاي آماري آزمون: بخش دوم

  )0.0001(  -  )0.012(  - براي نرمالیتی JBآزمون 

  -0.34  -  -0.59  -  10اول ضریب خود همبستگی مرتبه

آزمون همبستگی پیرسون بین میانه بازده 

  هاي ثابت داراییسهام و میانه نرخ رشد 
  0.15 ضریب همبستگی

 
ضریب . هاي رایج براي بررسی رابطه بین دوسري، تحلیل همبستگی است یکی دیگر از تحلیل

. با متغیر کمی دیگر است متغیر کمیبراي تعیین نوع و درجه رابطه یک  آماريهمبستگی ابزاري 

ضریب . ضریب همبستگی، یکی از معیارهاي مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر است

این ضریب بین . دهد را نشان می) مستقیم یا معکوس(همبستگی شدت رابطه و همچنین نوع رابطه 

 ،11پیرسونضریب همبستگی . طه بین دو متغیر، برابر صفر استاست و در عدم وجود راب -1تا  1

گرچه . شود هاي زیاد استفاده می یا تعداد داده توزیع نرمالهایی با  است و براي داده پارامتريروشی 

نرمال بودن متغیرها در بخش اول جدول یک نقض شده است با وجود این،  آزمون ضریب 

مقدار احتمال بیش از (کند  ن همبستگی خطی بین دو سري را تایید نمیهمبستگی پیرسو

ضریب خود  .و مستقیم است)  =0.15(و همبستگی بین دو سري نیز ضعیف ) است0.05

و ضریب خود همبستگی سري نرخ رشد دارایی ثابت   - 0.59ها  همبستگی سري بازده سهام شرکت

ها نسبت به سري نرخ رشد  زده سهام شرکتدهد سري با است که نشان می -0.34ها   شرکت

  . هاي ثابت پایدارتر است دارایی

گرچه نرمال بودن متغیرها در بخش اول جدول یک نقض شده است با وجود این،  آزمون 

مقدار احتمال بیش از (کند  ضریب همبستگی پیرسون همبستگی خطی بین دو سري را تایید نمی

ضریب خود  .و مستقیم است)  =0.15(ز ضعیف و همبستگی بین دو سري نی) است0.05

و ضریب خود همبستگی سري نرخ رشد دارایی ثابت   - 0.59ها  همبستگی سري بازده سهام شرکت
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ها نسبت به سري نرخ رشد  دهد سري بازده سهام شرکت است که نشان می -0.34ها   شرکت

  . هاي ثابت پایدارتر است دارایی

هاي متعامد که بازنمایی از  هاي سري اي از مولفه مجموعه کند سري اصلی به موجک کمک می

که با  D1,D2,D3 هاي متفاوت یعنی  بیشتر، به مولفه. کنند، تجزیه شود سري اصلی فراهم می

که بر روند بلند مدت واقع  S4شوند و آخرین مولفه  اصلی واقع می  هاي متفاوت بر سري شدت

شود و بالاترین  ترین سطح سري واقع می بر باکیفیت D1مقیاس زمانی .  شوند شود تجزیه می می

بر سطح با  D2            ً       به روشی کاملا  مشابه . دهد دهد را نشان می تواتري که در مقیاس یک فصل رخ می

براي  3Dدهد،  را نشان می) شش ماهه(شود و مقیاس دو فصلی  کیفیت بعدي سري واقع می

هاي فصلی براي بررسی رابطه بین بازده سهام  دادهعلاوه براین، ).سالانه(مقیاس زمانی چهار فصلی 

هاي ثابت وقتی که تغییرات هر متغیر به یک مقیاس زمانی خاص محدود  ها و نرخ دارایی شرکت

شوند  تبدیل می)  D3تا D1(هاي زمانی متفاوت  شده یعنی وقتی که با تبدیل موجک به مقیاس

شود و در فرضیات  بر روند بلند مدت واقع می S4توجه کنید که . اند مورد استفاده قرار گرفته

هاي زمانی که در بالا عنوان شده در  با استفاده از موجک سري. شود تحقیق مورد استفاده واقع نمی

شوند و رابطه بین متغیرها در هر مقیاس زمانی بررسی  هاي زمانی مختلف ساخته می مقیاس

  . شوند می

سطح واشکافی  4وط به بازده و رشد دارایی هاي ثابت در دادهاي مرب               ً       همانطور که قبلا  ذکر شد

  .شده اند که در شکلهاي زیر نمودار داده ها به صورت واشکافی شده را می توان ملاحظه کرد

 

 
  سطح 4سري زمانی نرخ رشد دارایی هاي ثابت در ) واشکافی(تجزیه  -1 شکل
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ماهه و نمودارهاي بعدي تا پایین در نمودارهاي فوق منحنی اول مربوط به تجزیه نوسانات سه 

و نمودار پایین آخر صفحه مربوط به روند  سالانه ,صفحه به ترتیب مربوط به نوسانات شش ماهه

همانطور که انتظار می رود هرچه گستره دید بازتر می شود نوسانات کمتر . آتی بازده می باشد 

  .شده و نمودار ها هموارتر می شوند

  
ها در  هاي ثابت شرکت سهام  و نرخ رشد دارایی موجکی بین بازده  ضریب همبستگی - 2شکل 

  هاي زمانی مختلف مقیاس

  

درصد  95هاي فاصله اطمینان  خط میانی نشانگر همبستگی موجکی و خطوط بالا و پایین کران

ي نمونه و طول فیلتر موجک، روش ماکزیمم همپوشانی تبدیل موجک  با ملاحظه اندازه. هستند

. مورد استفاده قرار گرفته است 4اساس فیلتر موجک فاز کرانگین دابیچیز با طول بر 12گسسته

ها را در مقیاس موجکی  هاي ثابت شرکت شکل زیر همبستگی بین بازده سهام و نرخ رشد دارایی

تغییر  1تا  - 1ضریب همبستگی موجکی مانند ضریب همبستگی پیرسون بین . دهد نشان می

هاي  نی دار در دوره سه ماهه و سالانه بین بازده سهام و نرخ داراییهمبستگی مثبت مع. کند می

دار بین  ماهه همبستگی معکوس و معنی که در دوره شش درحالی. شود می  ثابت شرکت ها دیده

  .شود ها مشاهده می هاي ثابت شرکت بازده سهام و نرخ دارایی

. دهد مختلف را نشان میهاي زمانی  جدول زیر مقادیر ضریب همبستگی موجکی در مقیاس

ها در افق بلند  هاي ثابت شرکت شود رابطه بین بازده سهام و نرخ دارایی طورکه مشاهده می همان

  .مدت مثبت است
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 هاي زمانی مختلف مقادیر ضریب همبستگی موجکی در مقیاس -2جدول

  کران بالا  کران پایین  ضریب همبستگی موجکی  مقیاس

D1 0.23  0.29-  0.65  

D2 0.58-  0.91-  0.2  

D3 0.32  0.93-  0.98  

S3 0.8  *  *  

قابل محاسبه نیست*  

  

  گیري و بحث نتیجه - 6

جهت بررسی  ,هدف اصلی این تحقیق ارائه روش جدیدي تحت عنوان تجزیه و تحلیل موجک

در این . ارتباط بین نرخ رشد دارایی هاي ثابت و بازده سهام در مقیاسهاي زمانی متفاوت می باشد 

رویکرد جدید هر سري زمانی به مقیاسهاي زمانی متفاوتی تجزیه می شود و این کار باعث می شود 

رتباط بین متغیرها نیز همچنین این تحلیل به بررسی ا. تا با داده هاي نامانا بهتر بتوان کار کرد

. کمک می نماید که ممکن است این نوع نگرش در یافتن روابط بین پدیده ها دقت را افزایش دهد 

این تحلیل موجب خواهد شد که رابطه بین نرخ بازده و نرخ رشد دارایی ها ثابت مورد بررسی قرار 

        ً              که معمولا  بازده مد نظر (گرفته و در صورت وجود رابطه بتوان در تحلیل هاي سرمایه گذاري 

  .از آن استفاده نمود) سرمایه گذار است

روش آماري مورد استفاده، مبتنی بر روش موجکی چند مقیاسی است که یک سري زمانی 

براي آزمون همبستگی بین دو سري زمانی . کند معینی را بر مبناي مقیاس به مقیاس تجزیه می

ها اتخاذ شده  تحلیل همبستگی موجکی در حوزه موجک  هاي ثابت، بازده سهام  و نرخ رشد دارایی

را ) یک فصل(نتایج همبستگی موجکی، همبستگی مثبت بین دو متغیر در افق کوتاه مدت . است

ماهه همبستگی منفی است و در مقیاس  که در مقیاس دوفصل یا شش دهد در حالی نشان می

بین بازده سهام و نرخ  دت همبستگی چنین در افق بلند م هم. سالانه نیز همبستگی مثبت است

  .ها مثبت است هاي ثابت شرکت دارایی

  

 تائید یا رد شرح فرضیه

 تائید .شرکت رابطه وجود دارد) سه ماهه(بین نرخ رشد دارایی ها ثابت و بازده کوتاه مدت  )دوره سه ماهه( فرضیه اول

 تایید .شرکت رابطه وجود دارد) شش ماهه(بازده کوتاه مدت بین نرخ رشد دارایی ها ثابت و  )دوره شش ماهه( فرضیه اول

 تائید .شرکت رابطه وجود دارد) سالانه(بین نرخ رشد دارایی ها ثابت و بازده بلند مدت  2فرضیه دوم 
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شرکت ) سه ماهه(بین نرخ رشد دارایی ها ثابت و بازده کوتاه مدت  ,در بررسی فرضیه اول

اندازه گیري شده است در بررسی فرضیه ) 0.23(و میزان همبستگی .همبستگی مثبت وجود دارد

است در بررسی فرضیه ) - 0. 58(دوم در بازه شش ماهه یا در مقیاس شش ماهه همبستگی منفی 

  .است) 0.32(همبستگی مثبت ) سالانه(بازده بلند مدت  دوم بین نرخ رشد دارایی هاي ثابت و

  بررسی تطبیقی یافته ها

نرخ رشد دارایی ها ) 1993(دیبونت و تالر ) 1993(جیگادیش و تیتمان  ,) 1992(فاما و فرنچ 

را با سایر متغیرهاي کنترلی موثر بر بازده مقایسه نمودند که شامل نسبت ارزش دفتري به بازار 

ماه گذشته شرکت می باشد و از میانگین  36ماه و  6سرمایه و بازده  ,حقوق صاحبان سهام 

نتایج نشان داد که ضریب . ي دستیابی به بازده کل سالیانه استفاده شدهندسی بازده ماهیانه برا

  .همبستگی مدل در خصوص نرخ رشد دارایی ها از سایر متغیرها بیشتر بود

به بررسی تاثیر رشد دارایی ها شرکت بر بازده سهام با استفاده از ) 2011(یائو و همکاران 

آنها دریافتند که رابطه منفی . پرداخته اند 2007ا ت 1981اطلاعات نه بورس سهام آسیا براي دوره 

همچنین این رابطه در بازارهایی که نرخ رشد . مداومی بین رشد دارایی ها و بازده سهام وجود دارد

و دراین بازارها شرکت هایی که براي رشد دارایی . دارایی شرکت تداوم بیشتري دارد ضعیف تر است

  .کنند این رابطه ضعیفتر است ها خود از بانکها تامین مالی می

در تمام تحقیقات انجام شده که در بالا ذکر شد نرخ رشد دارایی ها و بازده با استفاده از آزمون 

 ,هاي صورت گرفتهبا وجود بررسی تاکنون و و رگرسیون آزمون شده) VAR(خود توضیح برداري 

ثابت بر بازده سهام با استفاده از تاثیر نرخ رشد دارایی هاي  ی یافت نگردید که در زمینهتحقیق

و این عامل خود می تواند علتی بر متفاوت بودن  .انجام شده باشد ,روش تجزیه و تحلیل موجک 

 .نتایج تحقیقات قبلی و نتایج این تحقیق که بر اساس تجزیه و تحلیل موجک صورت گرفته باشد

ا تغییرات ناگهانی و شکستها و با توجه به اینکه در تحلیل موجک می توان سري هاي زمانی ب

انقطاع ها را در مقیاس هاي مختلف تحلیل کرد استفاده از تحلیل موجک در این موضوع باعث می 

شود تا با داده هاي نامانا بهتر بتوان کارکرد و همچنین در یافتن روابط بین متغیرها دقت را افزایش 

  .می دهد

با توجه به نتایج . اه شدن سري زمانی می شود    ً                                  ضمنا  کمبود داده ها جهت محاسبه باعث کوت 

سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت در بازه شش ماهه به عنوان یک  تحقیق پیشنهاد می شود تاثیر

مورد توجه )مثبت(عامل با اثر معکوس و در بازه سه ماهه و سالانه به عنوان یک عامل با اثر مستقیم

براي تحقیقات آتی پیشنهاد می شود از تحلیل موجک براي و . محققین و سرمایه گذاران قرار گیرد

بررسی سري زمانی قیمت دارایی ها که از مانایی کمتري نسبت به بازده برخوردار است و همچنین 
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 کارایی میزان تحلیل براي پیش بینی بازده شرکت با توجه به رشد دارایی هاي ثابت و نیز ،

  .م می توان استفاده کردسها گذاري قیمت در آن دقت و بازارسهام
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