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  چکیده

باشد و نتایج حاصل از پژوهشهاي مبتنی بر مالی رفتاري نشانگر ورود استثناهاي فراوانی در بازارهاي مالی می

  ارند.هاي روانشناختی نقش مهمی در تعیین رفتار در بازارهاي مالی دسازد که پدیدهآنها مشخص می

هاي گذاران در بازهدر این پژوهش با اتکاء به مبانی نظري مالی رفتاري به بررسی واکنشهاي رفتاري سرمایه

هاي مربوط به شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران است و براساس سري زمانی دادهزمانی مختلف پرداخته شده

الگوي متناسب با بورس اوراق بهادار تهران بطور کلی ارائه گردیده است، ابزار  1389 – 1385در قلمرو زمانی 

آماري مورد استفاده تجزیه و تحلیل موجک می باشد که با قدرت تببین کنندگی و تفکیک مقیاسهاي زمانی 

  آورد.امکان تحلیل بر روي شرکتهاي نمونه آماري را فراهم می

هاي زمانی مختلف، متفاوت گذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازهسرمایهدهد که نتایج پژوهش نشان می

تر از مقیاس گذاران قابل ملاحظهاي که در مقیاس زمانی بلند مدت واکنش رفتاري سرمایهگونهکنند، بهعمل می

اي زمانی مختلف هباشد.همچنین بازدهی سرمایه گذاري ناشی از تغییرات قیمت نیز در بازهزمانی کوتاه مدت می

) EPSبعد از اخبار خوب وبد متفاوت است. این بازدهی در کوتاه مدت هم جهت با تغییرات سود هر سهم ( 

  .حرکت می کند ولی در بلند مدت در خلاف جهت آن
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  مقدمه -1

که با تجزیه و تحلیل متغیرهاي مالی  باور داشتند "تئوري بازار کارا  "بنیادگرایان با مطرح نمودن 

تواند و اقتصادي کلیدي، می توان ارزش واقعی سهام را برآورد نمود. براساس این تئوري هیچکس نمی

ب کند. در است بازده کسدر بلند مدت بطور سیستماتیک بیشتر از میزان ریسکی که متحمل شده

چنین بازاري، قیمت سهام انعکاسی از اطلاعات مربوط به آنهاست و تغییرات قیمتها داراي الگوي خاص 

و قابل پیش بینی نیست. به بیان دیگر ویژگی مهم بازار کارا این است که قیمت تعیین شده در بازار، 

تفاوت باشد و طلاعات جدید بیشاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. اگر بازار نسبت به ا

اي در بازار براي ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات عکس العمل لازم را نشان ندهد؛ یعنی تحلیل کننده

  جدید بر قیمت نباشد، طبعا بازار کارآئی نخواهد داشت.

هاي زمانی قیمتها، سودهاي نقدي و عایدات به بسط تحلیلهاي اقتصاد سنجی سري 90اما طی دهه 

داد، سوق پیدا کرد. بر این اساس محققین دلهایی که روانشناسی افراد را به بازارهاي مالی ارتباط میم

هاي روانشناختی با استثناهاي فراوانی در بازارهاي مالی روبرو شدند و به این نتیجه رسیدند که پدیده

 )2003نقش مهمی در تعیین رفتار در بازارهاي مالی دارند.(باربریس و تالر،

گـذاري و   گیـري در سـرمایه   اي بـر روي چگـونگی تصـمیم    شد، مطالعات گستردهطور که گفته همان

گیري را تحـت   توانند این تصمیم هاي مختلفی که می تامین مالی صورت گرفته است و فاکتورها و نسبت

  است.   تاثیر قرار دهند، توسط محققان مختلف، شناسایی و ارزیابی شده

استثناهاي فراوانی که در بازارهـاي مـالی پـیش روي داشـتند بـه ایـن نتیجـه         محققین در مواجه با

هاي روانشناختی نقش مهمی در تعیـین رفتـار بازارهـاي مـالی دارنـد بـا ایـن وجـود          رسیدند که پدیده

  گسترش یافت. 1990مطالعات رسمی و دانشگاهی در این حوزه طی دهه 

تلف بنیادي و تکنیکی در زمینـه کـارآئی بـازار و البتـه     در نتیجه با وجود ارائه تئوریها و مدلهاي مخ

گیري در بازار سرمایه، با انحرافهاي جدي در این زمینه مواجهیم که تحت عنوان مـالی  کارآمدي تصمیم

روانشـناختی   –گر شده است، بنابراین لزوم توجه به رفتار سرمایه گذاران و تحلیل رفتاري رفتاري جلوه

باشد، نو بودن این تئوري و ناشناخته بودن ابزار مناسب براي تحلیـل  ي اهمیت میآنها بیش از پیش دارا

گذاران باعث شده است تا در این زمینـه الگوهـاي انـدکی در دسـترس قـرار گیـرد. آنچـه        رفتار سرمایه

دغدغه اصلی و مساله اصلی محقق در این پژوهش است، تکیه بر مبانی مالی رفتاري و دریافـت الگـوئی   

زار سرمایه ایران بر اساس این تئوري نوظهور براي توجیه و تحلیل رفتارهاي زمانی سرمایه گـذاران  در با

است. در پژوهشهاي قبلی با ابزار ضریب واکنش به سود، واکنش سرمایه گذاران به سود اعلامی آن هـم  
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تـا تفاوتهـاي    گیري می شد، حال در این پـژوهش بـدنبال ایـن خـواهیم بـود     نه از دریچه رفتاري اندازه

  گري ابزار موجک را نیز در چارچوب مالی رفتاري جستجو کنیم تا به تکمیل بحث بیفزاید.تبیین

گـذاران در  در این پژوهش با اتکاء به مبانی نظري مالی رفتاري به بررسی واکنشهاي رفتاري سرمایه

مربوط بـه شـرکتهاي بـورس    هاي است و براساس سري زمانی دادههاي زمانی مختلف پرداخته شدهبازه

اوراق بهادار تهران الگوي متناسب با بورس اوراق بهادار تهران بطور کلی ارائه گردیده است، بدین منظور 

گیري اثرات سود اعلامی شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران بـر بـازدهی آنهـا ،  واکـنش     پس از  اندازه

یه و تحلیل موجک مورد سنجش و مقایسـه قـرار خواهـد    رفتاري بازار در مقابل اخبار خوب و بد با تجز

  گرفت.

  

 پیشینه پژوهش  مروري بر مبانی نظري و -2

  بندیهاي زیر قابل ارائه هستند:پژوهش در دستههاي مرتبط با این نظریه

  ) ــون ــناختی؛ واتس ــولاس (1913روانشناســی ش ــرمن و ناتس ــرین1970) ، لیب ــد () ، گ  )،1980وال

 )2008( اسکالا )2008( ریسیاردي

 ) رِر1986)،گیلاد (2003اقتصاد رفتاري؛ کام( 

  1985ت و تـالر ( )، دي بون ـ1974تورسـکی و کـانمن و لینتنـر (    )،1972اسـلویچ (  مالی رفتـاري؛ ،(

)، 2008)و (1998وانیــل، هرشــیفر و ســابرامانیام ( )،1998اولســن ( )،1993جیگــادیش وتیــتمن (

 )2012)، نوفسنیگر و بیکر(2012( )، ایلمانن2003باربریس (

 ــانمن ( تصــمیم ــري شــهودي؛ تورســکی و ک ــز (1979گی ــوئتز و 2008)، اســکالا(1996)،هیگنی )،پ

 )2011)، روآ گارسیا(2011روئنزي(

 2011)، بلینسکی و استرانگ(2000شهود نمایندگی و دیرپذیري؛ بِرابازون ( گیري شهودي،تصمیم( 

 1982گریزي؛ بل، رومر، جاسن (افسوس( 

 شـفیر، دایمونـد و تورسـکی    1930)،ارونیـگ فیشـر (  1992واکنشی؛ گـریفین ( واکنشی و کمبیش، (

 )2012ستن، باخ من و کرمنا()، تور2012)، شیج وان و هیت (1997و ادن ( ) جروایس1997(

 1993بونت ()، دي1993من (تورش تأخّر؛ جیگادیش و تیت( 

 1979ها؛ شیلر (نوسانات افراطی قیمت و دارایی( 

 ) 2004بیش واکنشی؛ زاوادافسکی و همکاران( 

 ) 2002باور تغییر وضعیت؛ بلمفیلد و هیلز( 

 ) 2004شهود برجستگی و دسترسی اطلاعات؛ چان و همکارانش( 
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  نظریه هاي پشتیبان پژوهش حاضر عبارتند از :

 بـري  )، آیکـن 1990از اعلان سود؛ در این نظریه که برنارد و توماس (حرکت تدریجی قیمت پس

-ها برخلاف قواعد بازار کارا، پـس از اعـلام افـزایش سـود بـا کـم      اند، قیمت) ارائه نموده1995(

 کند.کندي قیمت سهام رشد میواکنشی روبرو شده به 

   ) 2000واکنش حجم و ارزش خرید سهام پس از اعلام سود غیرمنتظره، در این نظریه کـه لـی (

یابـد و  است، پس از اعلام سود غیرمنتظره حجـم و ارزش خریـد سـهام افـزایش مـی     ارائه نموده

 د.یاببالعکس پس از اعلام زیان غیرمنتظره حجم و ارزش فروش سهام افزایش می

  

تـوان بـه مقالـه     گذاران قرار دارنـد مـی   از مطالعاتی که تمرکز خود را در حوزه رفتاري فردي سرمایه

) و 1974( 3و کـانمن  2) درباره برداشت نادرست افـراد از ریسـک و مقـالات تورسـکی    1972( 1اسلویچ

 1979و  1974هاي تصمیم در سالهاي  ) درباره تصمیمات شهودي و چارچوب1979کانمن و تورسکی (

 )1390اند اشاره نمود. (هیبتی،نیکومرام و موسوي،  که نقش بنیادین در این زمینه داشته

کمتـر از   العمل بیش از حد و گذار و عکس روانشناسی سرمایه «) در مقاله 1998دانیل و همکارانش (

 5و تیـتمن  4، پدیده اریب خود اسنادي را شناسایی نمودنـد. جیگـادیش  1998در سال » حد بازار سهام

ماه گذشته ) بازده بیشتري را در  6نشان دادند که سهام داراي بازده بالاتر ( در  1993) در سال 1993(

) نشان داده 1985بونت و تالر (کند. در مقابل دي  سال بعد نسبت به سهام داراي بازده کم تر فراهم می

شـوند، سـهامی کـه بـازدهی      سال تاریخی رتبه بندي می 5تا  3بودند وقتی که سهام بر مبناي بازدهی 

انـد ( یعنـی تبـدیل بـه      هاي بعد بـازدهی کمتـري داشـته    اند (برندگان تاریخی ) در سال بیشتري داشته

گـذاران   العمـل بـیش از حـد سـرمایه     بـه عکـس   شوند ) آنها این برگشت در بازدهی را بازندگان آتی می

کننـد،    گذارن بر قواعد شهودي نمایندگان تمرکـز مـی   منتصب کردند. به نظر این دو، از آنجا که سرمایه

توانند بسیار خوش بین در مورد برندگان قبلی و بسیار بدبین دربـاره بازنـدگان قبلـی باشـند و ایـن       می

 )2005ذاتی شان منحرف سازد. (مراداقلو و همکاران،ها را از ارزش  تواند قیمت اریب می

) 1998( 11و سـابرامانیام  10، هیرشـیفر 9) و دانیـل 1998( 8و ویشـنی  7، شـیفر 6دو مقاله بـاربریز 

العمل بـیش از حـد و کمتـر از حـد در سـطح کـلان بـازار ارایـه          هاي رفتاري را جهت تبیین عکس مدل

 )2003اند(باربریس و تالر، کرده

گـذار مطلـع و غیـر مطلـع وجـود دارد.       دانیـل، هیرشـیفر و سـابرامانیم دو دسـته سـرمایه     در مـدل  

گـذاران   گیرند و قیمت سهام توسـط سـرمایه   گذاران غیر مطلع در معرض اریب قضاوتی قرار نمی سرمایه

ــی  ــکل م ــع ش ــد.      مطل ــرار دارن ــنادي ق ــود اس ــان و خ ــرا اطمین ــب ف ــرض دو اری ــا در مع ــرد و آنه گی

  )2008(سابرامانیان،



آبادي فرد، علی سعیدي و اکبر افتخاري علی حمیدرضا وکیلی/  هاي رفتاري در بورس اوراق بهادار تهران تحلیل واکنشبررسی و   

227 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

دقی ،(ص ـبررسی، شناسایی و توصیف سبکهاي غالب رفتاري سـرمایه گـذاران در بـازار سـهام تهران    

  )تهرانی، دکتر رضا، رضائیان، دکتر علی، خوراسگانی، حسین

ایه گـذاران،  نامه، با بررسی عوامل غیر عقلاي تاثیر گذار بر سبک تصمیم گیـري سـرم  در این پایان   

رفتاري افراد در بازار سهام تهران مشـخص گردیـد. همچنـین سـبکهاي رفتـاري سـرمایه        نوع سبکهاي 

سبکهاي رفتاري سرمایه گذاران در چهار گروه سنی نیز مورد بررسی و مقایسه قـرار   گذاران زن و مرد و 

    گرفت.

 ) علی ،هاشم,سعیدي ،نیکومرام،(اندازه گیري عکس العمل رفتاري سرمایه گذاران در بازار سهام

در این مقاله شاخصی بر مبناي داده هاي در دسترس براس سنجش عکس العمـل رفتـاري سـرمایه    

گذاران در برخورد با ریسک معرفی شده که می توان از آن براي توضیح حرکات قیمتی در بـازار سـهام   

 نیز استفاده کرد. 

بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از مـدل فضـاي     تجزیه و تحلیل رفتار جمعی سرمایه گذاران در

 )غلام حسین ،سیدحسن,گل ارضی ،رضا,قالیباف اصل ،شاپور,راعی ،محمدي،(حالت

دهد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به صورت جمعـی و   نتایج پژوهش حاضر نشان می 

مستمر از عامل بازار تبعیت می کنند. تبعیت جمعـی سـرمایه گـذاران از عامـل بـازار و نادیـده گـرفتن        

متغیرهاي بنیادي توسط سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار باعث می گردد تا روابط تعادلی در بورس 

 هران تا حد زیادي تضعیف شده، بازار به سمت عدم کارایی متمایل گردد. اوراق بهادار ت

تحلیل رفتاري شکل گیري حباب قیمت در بازار سرمایه(مطالعه موردي بورس اوراق بهـادار تهـران    

      )قاسمی ،محمد,محمدرضا ،سعید,واعظ برزانی ،صمدي)(1387-1376

یاضـی، حبـاب قیمـت سـهام معرفـی شـده، سـپس در        در این مقاله با استفاده از تعاریف و روابـط ر 

چارچوب نظریه هاي رفتاري علت پیدایش آن تحلیل می شود. بـر اسـاس نتیجـه بدسـت آمـده از ایـن       

تحت تاثیر رفتارهاي جمعی،  1376-1387پژوهش حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

 .مدگرایی و شرایط روانی حاکم بر بازار قرار دارد

    
  ) و اهمیت تحلیل رفتاري سرمایه گذاران ERCضعف ضریب واکنش به سود(

در پژوهشهاي مالی براي سنجش واکنش به سود در بازار از ضریب واکنش به سود بهره گیـري مـی   

گذاران نمی باشد و تنهـا مـی توانـد میـزان     شد، که این معیار مناسب و کاملی براي تبیین رفتار سرمایه

ایه گذاران را در مقابل عوامل مشخص شده در بستر زمانی درازمدت نشان دهد، در حالیکه واکنش سرم

تحلیل رفتار سرمایه گذاران که می تواند بسیار موثر واقع شود و براي تصمیمهاي سـرمایه گـذاري آتـی    

حلیـل رفتـار   نیز راهگشا و راهنما باشد نیاز به ابزار مناسبتري براي تحلیل دارد، یعنی به دلیل اهمیـت ت 
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سرمایه گذاران بالاخص در چارچوب مالی رفتاري ما در این پژوهش از ابزار تجزیه و تحلیل موجک کـه  

قدرت تحلیل بسیار مناسب و قوي در تحلیل ابعاد زمانی سریهاي زمانی دارد بهره خواهیم برد.(فانـگ و  

  )2008نصیر،

  

 هاي پژوهش  فرضیه -3

با توجه به مطالعات انجام شده و بررسی ادبیات نظري مربوط بـه پـژوهش فرضـیه هـاي زیـر بـراي       

هاي جمع آوري شده از نمونه آماري منتخب در بورس اوراق بهاردار تهران در نظـر گرفتـه و   آزمون داده

 مورد آزمون قرار خواهد گرفت.

 کنند.زمانی مختلف پس از اخبار خوب یا بد متفاوت عمل میهاي سرمایه گذاران در بازه )1

 کنند.سرمایه گذاران در بازه زمانی کوتاه مدت بعد از تعدیلات سود اعلامی افراطی عمل می )1-1

 سرمایه گذاران در بازه زمانی بلند مدت بعد از تعدیلات سود اعلامی عادي رفتار می کنند. )1-2

هاي زمانی مختلف پس از اخبار خوب یا بد قیمت در بازه گذاري ناشی از تغییراتبازدهی سرمایه )2

 متفاوت است.

-بازدهی ناشی از تغییرات قیمت در بازه زمانی کوتاه مدت همسو با تعدیلات سود اعلامی می) 2-1

 باشد.

-بازدهی ناشی از تغییرات قیمت در بازه زمانی بلند مدت همسو با تعدیلات سود اعلامی نمی) 2-2

 باشد.

  

 ش شناسی پژوهشرو -4

  پذیرد.  باشد و براساس روش همبستگی انجام میاین پژوهش از نوع کاربردي می

باشد. زمینه و ادبیات پژوهش با استفاده از مطالعات  اي و میدانی می ها کتابخانهروش گردآوري داده

تشر شده هاي مورد نیاز که شامل اطلاعات مالی مناست. همچنین دادهاي گردآوري شدهکتابخانه

شوند از طریق مشاهده و از سایت بورس اوراق هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

  است.بهادار تهران بدست آمده

باشد.براي تعیین جامعه آماري متشکل از کلیه شرکتهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران می

یل ابتدا باید برآوردي از ضریب همبستگی مورد هاي مورد بررسی، در این تحلي شرکتحجم نمونه

نتایج را باید تعیین نمود. در  13ي اطمینانو بازه 12انتظار داشته باشیم. همچنین سطح اطمینان
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اي هستند.بنابراینحجم شده%، مقادیر پذیرفته5ي اطمینان % و بازه95تحقیقات رفتاري، سطح اطمینان 

  )1998برآورد شد.(تیلور،شرکت  63ي تصادفی معادل نمونه

) و محاسبات مربوطه، حجم 2003با استفاده از جدول تعیین حجم نمونه (آلجینا و اولجنیک، 

  شرکت برآورد شد. 63ي تصادفی معادل نمونه

هاي نمونه آماري  هاي منتشر شده مربوط به شرکت هاي مورد بررسی در این پژوهش، از داده  داده 

باشد. بر این اساس، سري زمانی  می 1389تا  1385هاي  زمانی مورد بررسی، سالاست. بازه بدست آمده

هاي عضو نمونه  هاي روزانه مربوط به حجم معاملات، قیمت و تعدیلات سود اعلامی شرکتکلیه داده

آماري، در بازه زمانی مورد بررسی شناسایی شده و در تجزیه و تحلیل آماري مورد استفاده قرار گرفته 

   است.

به  "حجم معاملات سهام"گذاران از نشهاي رفتاري سرمایهدر این مطالعه براي کمی سازي واک

 رفتار استفاده شده است. 14عنوان متغیر نماینده

ها در این پژوهش ابزار آماري تجزیه و منظور تجزیه و تحلیل دادهروش آماري مورد استفاده به

  تحلیل موجک است.

شود با استفاده با اخباري که در مورد سود اعلامی منتشر می "املات سهامحجم مع"ي متغیر رابطه

هاي زمانی مختلف مورد بررسی از تحلیل موجک (واریانس، کوواریانس و همبستگی موجک) در بازه

 گیرد.قرار می

به ابزار موجک طیف متنوعی از فیلترها و  شرایط را شامل می شود پس از مطالعات بسیار این ابزار 

  شکل زیر در این پژوهش بکار رفته است:

  می باشد LA(8)فیلتر موجک : 

  می باشد (Reflexive)شرایط مرزي : بازتابی 

15تبدیل موجک : تبدیل گسسته با بیشترین همپوشانی
(MODWT)  .می باشد  

بدین منظور ابتدا دیتاي مربوط به هر شرکت بطور مجزا تحلیل و سپس با تکنیک واریانس موجک 

  ایج با هم مقایسه می شوند.نت

در حقیقت در تبدیل موجک نیز به مانند تبدیل فوریه یک تابع یا سري زمانی به صورت  

شود با این تفاوت که توابع موجک به مانند سینوس  اي از جملات با توابع پایه موجک بیان می مجموعه

  )2001همکاران،ي پارامتر مقیاس هستند.(جفرد و  و کسینوس نبوده و در بر گیرنده

هاي زمانی مالی، ویژگی چند مقیاسی بودن آنهاست، یعنی یک سري یک مفهوم طبیعی در سري

هاي متعددي داشته باشد که هر کدام در مقیاس زمانی زمانی مشاهده شده، ممکن است ساختار

  )2001افتد. .(جفرد و همکاران،متفاوتی اتفاق می
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هاي زمانی را به چند زیر سري تجزیه کنند که وع از سريهاي مبتنی بر موجک قادرند این نروش

  توان به مقیاس زمانی خاصی نسبت داد.ها را میهر کدام از این زیر سري

که در صورت عدم استفاده از –هاي زمانی متفاوت وجود دارند فرآیندهایی را که در این مقیاس

تنی بر موجک، تفکیک نمود و سپس با هاي مبتوان با روشمی –تفکیک موجک، قابل تشخیص نیستند

  هاي زمانی، مورد تحلیل قرار داد.استفاده از ابزارهاي معمول سري

پذیري مناسب فرکانس فرکانس، تفکیک –ي زمان تبدیل موجک از طریق تقسیم تطبیقی صفحه

دهد.این میهاي بالا را در اختیار قرار پذیري مناسب زمان در فرکانسهاي پایین و تفکیکدر فرکانس

 )2008شود.(گالگاتی،شناخته می 16خاصیت تحت عنوان تحلیل چند تفکیکی

توانند شکل دیگري از تغییرات و هاي مبتنی بر موجک میعلاوه بر تحلیل چند تفکیکی، روش

  )2008ساختار وابستگی برخی از فرآیندهاي تصادفی را بر اساس مقیاس در اختیار قرار دهند.(گالگاتی،

�σ} یک فرآیند تصـادفی مانـا بـا واریـانس     Xموجک: اگر {واریانس 
باشـد و واریـانس موجـک در     �

�,�σرا به صورت  jمقیاس 
  تعریف کنیم داریم: �

�σ�,�
�

∞

���

= 	σ�
� 

  ، بنا به تعریف عبارت است از:jو واریانس موجک در مقیاس 

σ�,�
� = var{ω��,�} 

  

 MODWTي بدون تورش از کوواریانس موجک بر اسـاس تبـدیل   کوواریانس موجک: یک برآورد کننده

  از عبارت زیر قابل حصول است:

γ�
��,�

= 	
1

N��
	N − 1	 � ω��,�

� ω��,�
�

���

��	����

 

از ضـرایب همبسـتگی موجـک بـراي      MODWTي همبستگی موجک: و نهایتاً یـک بـرآورد کننـده   

  از عبارت زیر قابل حصول است: τو تاخیر   jمقیاس 

ρ�
τ,��,�

= 	
γ�

τ,��,�

σ��,�σ��,�
 

  

گـذاران  هاي بالا جهت بررسی ارتباط اخبار ناگهانی بـا رفتـار سـرمایه   در این مطالعه از برآوردکننده

  )2008(حجم معاملات) استفاده شده است.(گالگاتی،
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هاي مختلف توسعه داده است که به نام هاي فشرده را با طول) یک خانواده از فیلتر1992دابشیز (

شوند. این خانواده از فیلترهاي موجک، به (حداقل نامتقارن) شناخته می LA17ي فیلترهاي خانواده

هاي مختلف و سري زمانی اصلی، در تحلیل ترازي دقیق زمان بین ضرایب موجک در مقیاسدلیل هم

  )1992هاي زمانی بسیار مفید است. (دابشیز،موجک سري

کنند، از ایب موجک تبدیل میکه سري زمانی اصلی را به ضر DWT18ي موجک تبدیل گسسته

  آید.) به دست می1989طریق الگوریتم هرمی ملت (

DWT دو ایراد عمده دارد؛  

  پذیر باشد.تقسیم �2حجم نمونه باید بر 

 .ضرایب موجک و مقیاس نسبت به انتقال، ثابت نیستند 

MODWT، تبدیل DWTیک تبدیل جایگزین براي 
 DWTاست که دو ایراد ذکر شده در مـورد    19

 �2هاي زمـانی مـورد اسـتفاده در ایـن مطالعـه، ضـریبی از       هاي سريرا ندارد. از آنجایی که حجم نمونه

  استفاده شده است.   MODWTنیستند، در این مطالعه از تبدیل 

  

  متغیرهاي پژوهش -5

  متغیرهاي وابسته: 

  .لات سنجیده شده استگذاران (افراطی و عادي) که با متغیر نماینده حجم معام الف) رفتار سرمایه

 ب) بازدهی ناشی از تغییرات قیمت

  متغیرهاي مستقل:

  .استسنجیده شده EPSالف) اخبار خوب یا بد که با متغیر نماینده تعدیلات 

  ب) سود اعلامی 

  

  هاي پژوهشیافته -6

پژوهش هاي هاي موجک به بررسی فرضیهدر این قسمت با استفاده از نتایج به دست آمده از تحلیل

گذاران به قیمت و واکنش سرمایه EPSي همبستگی بین زمان اعلام پردازیم. براي این منظور درجهمی

گیرد؛ واکنش هاي نمونه، در مقیاس زمانی مختلف مورد بررسی قرار میي شرکتاعلامی براي کلیه

قرار گرفته و مقیاس  گذاران با استفاده از متغیر حجم معاملات سهام معامله شده مورد بررسیسرمایه

  مدت، میان مدت و بلندمدت هستند.زمانی مختلف معرف کوتاه
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 1مقیـاس تفکیـک شـدند. مقیـاس      6هاي زمانی به هاي انجام شده در این مطالعه، سريدر تحلیل

روز اسـت و بـه همـین ترتیـب تـا       8-4متناظر به افق زمـانی   2روز، مقیاس  4-2متناظر به افق زمانی 

  .6مقیاس 

با حجم معـاملات بـراي تـاخیرات مثبـت و منفـی اعـلام        EPSهمچنین همبستگی اعلام تعدیلات 

روز محاسبه شده است. به ایـن معنـا کـه بـراي هـر مقیـاس زمـانی، همبسـتگی اعـلام           36تعدیلات تا 

روز پـس از آن محاسـبه شـده اسـت.      36روز قبل از اعلام تعدیلات تا  36تعدیلات با حجم معاملات از 

مقیـاس زمـانی بـراي یکـی از شـرکتهاي نمونـه        6اي از این محاسبات را براي هر ،نمونه1ار شماره نمود

  دهد.آماري (آذرآب) نشان می

  

 
نتایج تحلیل همبستگی متقابل موجک براي یکی از شرکتهاي نمونه آماري (آذرآب)  -1نمودار   

  

، بزرگی همبسـتگی بـین دو   2و  1 هايهاي زمانی کوتاه یعنی مقیاس، در مقیاس1در نمودارشماره 

ي تاخیرات مثبـت و منفـی، نزدیـک بـه صـفر اسـت، در       متغیر اعلام تعدیلات و حجم معاملات در همه

  شود.تر می، این ارتباط قوي6و  5هاي هاي زمانی بلند، به ویژه مقیاسکه در مقیاسحالی
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  بررسی و تحلیل فرضیه اول و فرضیه هاي فرعی آن: 

دهد که با ، نشان می1-5ل همبستگی متقابل موجک براي شرکت مورد اشاره در بخش نتایج تحلی 

به بـالا   5هاي زمانی بلند مدت یعنی مقیاس زمانی ، حجم معاملات تنها در مقیاسEPSاعلام تعدیلات 

و کاهش آن با کاهش  EPSیابد (افزایش حجم معاملات با افزایش که نزدیک به یک ماه است، تغییر می

EPS .(  

-هاي مورد بررسی، همبستگی در هـیچ مـوردي در مقیـاس   دهد که براي شرکتنشان می 2نمودار 

، 3ها همبسـتگی در مقیـاس   % از شرکت1,7، یعنی در کوتاه مدت، معنادار نیست. تنها براي 2و  1هاي 

دار ا معنیه% از شرکت43,3% و 28,3%، 13,3به ترتیب براي  6و  5، 4هاي معنی دار است و در مقیاس

  است.

 

 
نتایج تحلیل همبستگی متقابل موجک براي کل شرکتهاي نمونه آماري -2نمودار  

 

مـدت  در کوتـاه  EPSشود که حجم معاملات پس از اعلام تعـدیلات  بنابراین چنین نتیجه گیري می

خصـوص از  هاي زمانی بلنـدتر و بـه   تغییر معناداري ندارد؛ تغییرات حجم معاملات به تدریج در مقیاس

  یابد.به بعد یعنی نزدیک به یک ماه و بعد از آن، افزایش می 5مقیاس 

هـاي  گذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازهشود یعنی سرمایهي اول تحقیق رد نمیبنابراین فرضیه

  شوند.عکس می 2,1و  1,1هاي کنند اما گزارهزمانی مختلف، متفاوت عمل می
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  دوم و فرضیه هاي فرعی آنبررسی و تحلیل فرضیه 

هاي نمونه محاسـبه و  ي سهام شرکتي دوم، ابتدا سري زمانی قیمت روزانهبه منظور بررسی فرضیه

هـاي زمـانی مختلـف انجـام شـده      سپس دو تحلیل موجک به شرح زیر براي ارزیابی بازدهی در مقیاس

  است:

MODWTالف) تحلیل 
هـاي زمـانی   مـت بـه مقیـاس   با استفاده از این تبـدیل، سـري زمـانی قی    :20

نتایج این تبدیل را براي سري زمانی بازدهی سهام شرکت   3شود. نمودار ي آن تجزیه میدهندهتشکیل

  دهد:آذرآب نشان می

 
  براي یکی از شرکتهاي نمونه آماري ( آذرآب)  MODWTنتایج تحلیل  -3نمودار 

  

 
  هاي زمانیمقیاسواریانس موجک سري زمانی بازدهی بر حسب  -4نمودار 
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-16، 16-8، 8-4هـاي  مربوط به مقیـاس  d4تا  d2روز و  4تا  2مربوط به مقیاس زمانی  d1نمودار 

ماه است (بلنـد مـدت). نتـایج ایـن تحلیـل بـه        1نیز مربوط به مقیاس زمانی بیش از  s4روز است،  32

  شود.دهد، استفاده میي دوم را مورد آزمون قرار میعنوان ورودي براي تحلیل بعدي که فرضیه

ب) تحلیل واریانس موجک: این تحلیل با استفاده از نتایج تحلیـل پـیش و بـراي تفکیـک واریـانس      

ي ایـن  نتیجـه  4شـود. نمـودار   مـی  ي آن انجـام دهندههاي زمانی تشکیلسري زمانی بازدهی به مقیاس

  دهد:تحلیل را براي شرکت آذرآب نشان می

ي دوم به نحوي تغییر یافته است کـه واریـانس   موجک براي بررسی فرضیهي ریاضی واریانس رابطه

  بالا متناظر با افزایش قیمت و واریانس پایین متناظر با کاهش قیمت باشد.

 4هاي زمانی مختلف محاسـبه و در نمـودار   واریانس موجک سري زمانی قیمت که بر حسب مقیاس

مدت تغییرات قیمـت همسـو بـا تعـدیلات سـود      تاهدهد که در کوترسیم شده است، به وضوح نشان می

باشد ولی با افزایش مقیاس زمانی تغییرات قیمت در خلاف جهت تعدیل سود اعلامی حرکت اعلامی می

هاي ماهیانه یـا سـالانه ممکـن اسـت     کند. ذکر این نکته ضروري است که در صورت استفاده از دادهمی

  نتایج به کلی متفاوت باشند.

مدت افزایش هاي نمونه، به همین صورت است، یعنی قیمت در کوتاهي شرکتراي کلیهاین نتیجه ب

-هاي نمونه محاسبه شـده ي شرکتهاي الف و ب براي کلیهیابد. نتایج تحلیلو در بلندمدت کاهش می

  است.

 دهـد کـه پـس از   بنابراین نتایج تحلیل موجک در مقیاس زمانی مورد استفاده در این پژوهش نشان می

تعدیلات مثبت سود اعلامی، در کوتاه مدت، رشد قیمتها باعث افزایش بازدهی ناشی از تغییرات قیمـت  

  شود.و در بلند مدت با متعادل شدن قیمت، باعث کاهش بازدهی ناشی از تغییرات قیمت می

 کاهشـبازدهی ناشـی از  باعـث   متهایق کاهشدرکوتاه مدت،  ،یسود اعلام منفیلاتیپس از تعدهمچنین 

-باعثافزایشبازدهی ناشی از تغییـرات قیمـت مـی   مت،یو در بلند مدت با متعادل شدن ق تغییرات قیمت

  .دشو

دهد که بطورکلی در کوتاه مـدت پـس از تعـدیلات سـود     البته نتایج حاصل از تحلیلهاي فوق نشان می

کنـد.  حرکت مـی  اعلامی علاوه بر بازدهی ناشی از تغییرات قیمت، کل بازدهی نیز هم جهت با تعدیلات

یعنی در کوتاه مدت پس از تعدیلات مثبت بازدهی افزایش و پس از تعـدیلات منفـی بـازدهی کـاهش     

پـس فرضـیه دوم    اما در بلند مدت فقط بازدهی ناشی از تغییـرات قیمـت قابـل تحلیـل اسـت.      یابد.می

  تائید می شوند. 2-2و  1-2هاي تحقیق و گزاره
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 گیري و بحث نتیجه -7

هاي زمانی مختلف می باشد بر این گذاران در بازهپژوهش بررسی واکنشهاي رفتاري سرمایههدف کلی 

اساس بررسیهاي آماري و تحلیلهاي انجام شده نتایج زیر را در مورد فرضیه هاي پژوهش نشان می 

  دهد:

 کنند.هاي زمانی مختلف پس از اخبار خوب یا بد متفاوت عمل می. سرمایه گذاران در بازه6-1

 کنند.. سرمایه گذاران در بازه زمانی کوتاه مدت بعد از تعدیلات سود اعلامی افراطی عمل می6-1-1

  . سرمایه گذاران در بازه زمانی بلند مدت بعد از تعدیلات سود اعلامی عادي رفتارمی کنند.6-1-2

شود که می از تحلیلهاي آماري حاصل از تجزیه و تحلیل همبستگی متقابل موجک چنین نتیجه گیري

مدت تغییر معناداري ندارد؛ تغییرات حجم معاملات در کوتاه EPSحجم معاملات پس از اعلام تعدیلات 

به بعد یعنی نزدیک به یک ماه و بعد از  5هاي زمانی بلندتر و به خصوص از مقیاس به تدریج در مقیاس

  یابد.آن، افزایش می

هاي گذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازهی سرمایهشود یعني اول تحقیق رد نمیبنابراین فرضیه

  شوند.عکس می 2,1و  1,1هاي کنند اما گزارهزمانی مختلف، متفاوت عمل می

هاي زمانی مختلف پس از اخبار خوب یا بد گذاري ناشی از تغییرات قیمت در بازهبازدهی سرمایه -6-2

 متفاوت است.

مت در بازه زمانی کوتاه مدت همسو با تعدیلات سود اعلامی بازدهی ناشی از تغییرات قی -6-2-1

 باشد.می

بازدهی ناشی از تغییرات قیمت در بازه زمانی بلند مدت همسو با تعدیلات سود اعلامـی   -6-2-2

 باشد.نمی

هاي زمانی مختلف محاسبه شده اسـت، بـه   واریانس موجک سري زمانی قیمت که بر حسب مقیاس

باشـد ولـی بـا    مدت تغییرات قیمت همسو با تعدیلات سود اعلامی مـی درکوتاه دهد کهوضوح نشان می

  کند.افزایش مقیاس زمانی تغییرات قیمت در خلاف جهت تعدیل سود اعلامی حرکت می

هاي نمونه، به همین صورت است، بنابراین نتایج تحلیـل موجـک در   ي شرکتاین نتیجه براي کلیه 

دهد که پس از تعدیلات مثبـت سـود اعلامـی، در    این پژوهش نشان میمقیاس زمانی مورد استفاده در 

کوتاه مدت، رشد قیمتها باعث افزایش بازدهی ناشی از تغییرات قیمت و در بلند مدت با متعـادل شـدن   

  شود.قیمت، باعث کاهش بازدهی ناشی از تغییرات قیمت می
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کاهشبازدهی ناشـی  باعث  متهایق کاهشدرکوتاه مدت،  ،یسود اعلام منفیلاتیپس از تعدهمچنین 

بازدهی ناشی از تغییـرات قیمـت    افزایش باعثمت،یو در بلند مدت با متعادل شدن ق از تغییرات قیمت

  .دشومی

دهد که بطورکلی در کوتاه مدت پس از تعدیلات سود البته نتایج حاصل از تحلیلهاي فوق نشان می

کنـد.  کل بازدهی نیز هم جهت با تعدیلات حرکت مـی  اعلامی علاوه بر بازدهی ناشی از تغییرات قیمت،

یعنی در کوتاه مدت پس از تعدیلات مثبت بازدهی افزایش و پس از تعـدیلات منفـی بـازدهی کـاهش     

  اما در بلند مدت فقط بازدهی ناشی از تغییرات قیمت قابل تحلیل است. یابد.می

  شوند.تائید می  2-2و  1-2هاي پس فرضیه دوم تحقیق و گزاره

  

با توجه باینکه پژوهش حاضر بلحاظ استفاده از ابزار در داخل و خارج از کشور اولین پژوهشی اسـت  

که ابزار موجک در مالی رفتاري بهره برده است، بنظر می رسد نتایج آن قابل مقایسه با سـایر پژوهشـها   

  جمع بندي کرد: توان بصورت کلی در الگوي زیرنتایج حاصل از این تحقیق را می نمی باشد.

  

  تثبیت بازدهی

  کاهش حجم معاملات

  کاهش بازدهی

ل   ثبات حجم معاملات
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م
  

  تثبیت بازدهی

  افزایش حجم معاملات

  رشد بازدهی

ل   ثبات حجم معاملات
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ت
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    کمتر از یکماه  یکماه و بالاتر

  

  توضیحات :

% از  43زمانی یکماه و بالاتر تنها بـراي  در الگوي فوق نتایج حاصل از تحلیل حجم معاملات در مقیاس 

 شرکتها قابل اتکاست.

وار در بورس اوراق بهادار تهران دارد، چراکه در بلند مدت و پس بررسیها و نتایج فوق نشان از رفتار توده

از مشخص شدن تعدیلات مثبت یا منفی (در نتیجه افزایش یـا کـاهش بـازدهی) و بـا حرکـت بـازار در       

-هاي مورد استفاده در این پژوهش روزانه میشود. فرکانس دادهوار نمایان میفتار تودهحجم معاملات ر

  نتایج پژوهش حاضر، امکان پژوهشهاي به شرح زیر جهت تحقیقات آتیرا فراهم نمود باشد.

تر (هفتگی، ماهانه و سالانه) یا بالاتر (کمتـر از یـک روز)   هاي با فرکانس پاییناستفاده از داده )1

هـاي مهـم در تحقیقـات آینـده     ي متفاوتی داشته باشد. بنابراین یکی از زمینـه اند نتیجهتومی

  تر باشد.هاي با فرکانس پایینتواند بررسی دادهمی
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  انتخاب یک صنعت خاص به عنوان جامعه آماري موضوع پژوهش  )2

    بررسی تاثیرات متغیرهائی غیر از سود اعلامی مانند متغیرهاي محیط داخلی و خارجی )3

  تبیین رابطه چند متغیر بر رفتار سرمایه گذاران با استفاده از تجزیه و تحلیل موجک )4
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