
 

در بازار  تبيين و ارائه الگويي براي سنجش عوامل روانشناختي و رفتاري
  سرمايه ايران

  2فردحميدرضا وكيلي، 1اكبر افتخاري علي آبادي

  11/5/93: تاريخ پذيرش  20/7/92 :تاريخ وصول

 دهكيچ

هاي هاي اقتصاد سنجي سري تئوري بازار كارا و مفروضات عقلائي آن و تحليلانتقادهاي وارده به 
هايي كه روانشناسي افراد را به بازارهاي مالي  ها، سودهاي نقدي و عايدات به بسط مدل زماني قيمت
ه بر اين اساس، محققين با استثناهاي فراواني در بازارهاي مالي روبرو شدند و ب. داد، سوق دادارتباط مي

  .هاي روانشناختي نقش مهمي در تعيين رفتار در بازارهاي مالي دارنداين نتيجه رسيدند كه پديده
است و در اين پژوهش به بررسي نوع رفتار سرمايه گذاران در بازه هاي زماني مختلف پرداخته شده

در قلمرو  هاي مربوط به شركتهاي بورس اوراق بهادار تهرانتلاش شد تا براساس سري زماني داده
ابزار آماري مورد . مدلي متناسب با بازار سرمايه ايران بطور كلي ارائه گردد 1389 – 1385زماني 

هاي زماني امكان  استفاده تجزيه و تحليل موجك بود كه با قدرت تببين كنندگي و تفكيك مقياس
  .تحليل بر روي شركتهاي نمونه آماري را فراهم آورد

هاي زماني مختلف، گذاران پس از اخبار خوب يا بد، در بازهسرمايه نتايج پژوهش نشان داد كه
گذاران قابل اي كه در مقياس زماني بلند مدت واكنش رفتاري سرمايهگونهكنند، بهمتفاوت عمل مي
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اما تفاوت معناداري بين رفتار سرمايه گذاران در صنايع . باشدتر از مقياس زماني كوتاه مدت ميملاحظه
  .شاهده نشدمختلف م

  .هاي رفتاري، عوامل روانشناختي، مالي رفتاري، بازار سرمايه واكنش :واژگان كليدي 

  مقدمه
كه با تجزيه و تحليل  باور داشتند »تئوري بازار كارا«بنيادگرايان مالي با مطرح نمودن 

براساس اين . متغيرهاي مالي و اقتصادي كليدي، مي توان ارزش واقعي سهام را برآورد نمود
 مدار بيشتر از ميزان خطري كه متحمل شده تواند در بلند مدت بطور نظامتئوري هيچكس نمي
ه آنهاست و در چنين بازاري، قيمت سهام انعكاسي از اطلاعات مربوط ب. است بازده كسب كند

به بيان ديگر ويژگي مهم بازار . ها داراي الگوي خاص و قابل پيش بيني نيست تغييرات قيمت
كارا اين است كه قيمت تعيين شده در بازار، شاخص مناسبي از ارزش واقعي اوراق بهادار 

تفاوت باشد و عكس العمل لازم را نشان ندهد؛ اگر بازار نسبت به اطلاعات جديد بي. است
اي در بازار براي ارزيابي و بررسي اثر اطلاعات جديد بر قيمت نباشد، طبعا عني تحليل كنندهي

  .بازار كارآئي نخواهد داشت
ها، سودهاي نقدي و  هاي زماني قيمتهاي اقتصاد سنجي سري تحليل 90اما طي دهه 

داد، سوق پيدا هايي كه روانشناسي افراد را به بازارهاي مالي ارتباط مي عايدات به بسط مدل
بر اين اساس محققين با استثناهاي فراواني در بازارهاي مالي روبرو شدند و به اين نتيجه . كرد

  .هاي روانشناختي نقش مهمي در تعيين رفتار در بازارهاي مالي دارندرسيدند كه پديده
از . گسترش يافت 1990مطالعات رسمي و دانشگاهي در حوزه مالي رفتاري طي دهه 

توان به مقاله  گذاران قرار دادند مي لعاتي كه تمركز خود را در حوزه رفتار فردي سرمايهمطا
) 1974( 2و كانمن 1درباره برداشت نادرست افراد از ريسك و مقالات تورسكي) 1972( اسلويچ
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هاي تصميم در سالهاي  درباره تصميمات شهودي و چارچوب) 1979(و كانمن و تورسكي 
 . اند اشاره نمود ش بنيادين در اين زمينه داشتهكه نق 1979و  1974

العمل بيش از حد و  گذار و عكس روانشناسي سرمايه «در مقاله ) 1998(دانيل و همكارانش 
. ، پديده اريب خود اسنادي را شناسايي نمودند1998در سال » كمتر از حد بازار سهام

ماه  6در ( نشان دادند كه سهام داراي بازده بالاتر  1993در سال ) 1993( 2و تيتمن 1جيگاديش
در مقابل . كند بازده بيشتري را در سال بعد نسبت به سهام داراي بازده كم تر فراهم مي) گذشته 

سال تاريخي  5تا  3نشان داده بودند وقتي كه سهام بر مبناي بازدهي ) 1985(دي بونت و تالر 
هاي بعد  در سال) برندگان تاريخي (اند  شوند، سهامي كه بازدهي بيشتري داشته رتبه بندي مي

آنها اين برگشت در بازدهي ) شوند  يعني تبديل به بازندگان آتي مي( اند  بازدهي كمتري داشته
به نظر اين دو، از آنجا كه . گذاران منتصب كردند العمل بيش از حد سرمايه را به عكس

توانند بسيار خوش بين در مورد  كنند، مي  اعد شهودي نمايندگان تمركز ميگذارن بر قو سرمايه
ها را از  تواند قيمت برندگان قبلي و بسيار بدبين درباره بازندگان قبلي باشند و اين اريب مي

 . ارزش ذاتي شان منحرف سازد

) 1998( 8و سابرامانيام 7، هيرشيفر6و دانيل) 1998( 5و ويشني 4، شيفر3دو مقاله باربريز
العمل بيش از حد و كمتر از حد در سطح كلان بازار  هاي رفتاري را جهت تبيين عكس مدل

 .اند ارايه كرده

. گذار مطلع و غير مطلع وجود دارد در مدل دانيل، هيرشيفر و سابرامانيم دو دسته سرمايه
توسط گيرند و قيمت سهام  گذاران غير مطلع در معرض اريب قضاوتي قرار نمي سرمايه
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8. Sabramaniam 
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گيرد و آنها در معرض دو اريب فرا اطمينان و خود اسنادي قرار  گذاران مطلع شكل مي سرمايه
  . دارند

  مالي رفتاري –اقتصاد رفتاري 
عارف مبتني بر اين فرض است كه كارگزار يا عامل اقتصادي، متاد و مالي قتصپارادايم ا 
وقتي اطلاعات جديدي به عامل كه آنت خسرض مبين دو نكته است، نفاين . لايي استقع
 نانوقم ساين خود مبني بر مكاني(د نكي تصحيح ميتد، وي باورهايي را به درسسرادي ميقتصا
ند گزينهايي را برميهنادي گزيقتصا نع تعيين باورها، عاملاضوكه در موآندوم ). تسزي ايب

، سازگار با تفكر ناسگانه اننجاس پسايد احبا كه نمع نبدا. دنباش 1بولقل باقجاري هنكه به شكل 
گذاري از يمتقهاي  عيت اين است كه اغلب مدلقوا. باشد 2ري ذهنيايت انتظبطلومبدوي 

راد عقلايي فا كندفرض ميتنها د كه نهنكناستفاده مي 3رات عقلايياچارچوپ تعادل انتظ
سازگاري . )1987، 4سارژنت(ستنيز سازگار ا كند باورهايشانفرض مي، بلكه ندكنمي تاريرف

گامي درست است كه توزيع هنادي اقتصت كه باورهاي كارگزار يا عامل سانمع نباورها بدا
توزيعي باشد كه در ن ده، هماناخته در آيشنانهم متغيرهاي فبراي  استفاده آنانذهني مورد 

 دنيآط فرفقاست كه نه  نم آزتلسم ضوعاين مو. ل ترسيم استباق هاآن ونيهم كنفت روص
ي درباره ساختار فلاعات به غايت و كاطدرست باشد، بلكه ا ب اطلاعات جديد براي عاملسك
اد و قتصچارچوپ ا. اهم باشدفر) غيرهامتدي در ترسيم ذهني توزيع درست نبراي توانم(اد قتصا

جل سو م زش محريهايبين يشپي ممكن است اگر ت، حفريبنده استعارف، به شدت متمالي 
 .باشدنده نع كنقا، دشون

                                                      
1. normatively acceptable 
2. subjective expected utility (SEU) 
3. rational expectations equilibrium (REE) 
4. Sargent  
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ه يژبرخي حقايق بنيادي درباره بازارها به و ،پس از ساليان سال كوشش و تحقيق در اقتصاد
ها و رفتار معاملاتي كه، ميانگين مقطعي بازدهجمله اين از دبازار سهام مورد اغماض قرار گرفتن

ر به اما چه چيزي باعث شده كه باو. دين نيستنيافراد به سادگي توسط چارچوپ سنتي قابل تب
نگاهي به سير تطور انديشه روض ساده كننده همچنان پابرجا باشد؟ با نيمف ررفتار عقلايي و ساي

كه چرا در آغاز قرن مزبور، دليل اين 1گراييگيري تفكر اثباتتم و مشاهده اوجسدر قرن بي
ها به ف تبديل واقعيترمحققان علوم مختلف به شكل افراطي تمام هم و غم خود را ص

هاي خود استفاده  اي در مدلكنندهروضات سادهفو به اين منظور از م دي نمودنمهاي ك مدل
. ني نماندندثويكرد مسترگران علوم اجتماعي نيز از اين شپژوه اًطبع. شد دروشن خواه ،كردند

اين روند ) باشدپذير مييتمك اًكه ماهيت متغيرها ذات(ي مواضح است كه در علوم دقيق و ك
ري در طول حيات گيداز هر زمان  جا كه پيشرفت اين علوم بيشبود، تا آن زميآموفقيت بسيار 

در نيمه دوم قرن بيستم ميلادي . دنداشتن اما علومي نظير اقتصاد تجربه شگرفي ،بشر تجربه شد
مل أگرديد كه خواستار تعمق و ت عيسم آماج حملات انتقادي برخي انديشمندان واقننظريه مدر
يند شناخت و ورود آجانبه تعقل در فرمباني شناختي علوم بويژه كفايت يكبيشتر در 

اين موضوع به علوم انساني و اجتماعي . دهاي توضيحي بودن وضات نه چندان واقعي در مدلفرم
 .هاي تركيبي علوم مختلف با اقتصاد و مالي را باعث شدنيز سرايت كرد و ظهور حوزه

كيك علوم مختلف منجر شده بود، بر فشاخه شاخه شدن و تر جرياني كه به گيدبه عبارت  
بار با ا اينما. ها را ايجاب كرده استپيوند بين آن اًهاي جديد اين علوم، مجدداساس دستيافته

اهبرد در اقتصاد و رواضح است كه اين . تها مشخص اساين تفاوت كه حد دخالت آن
امروزه اقتصاد رفتاري داير . است شدهپيگيري ي با ظهور اقتصاد و مالي رفتاري نيز سناشوانر

هاي پذيري نظريهبينيهايي كه در راستاي افزايش قدرت توضيح دهندگي و پيشاست بر تلاش

                                                      
1. positivism 
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 گيرد صورت مي) فتارگراييرو نه (اقتصادي با توجه به دستاوردهاي روانشناسي شناختي 
 . )1،2003كمرر(

  : ه استدط محققان اين رشته ارائه شتعاريف زير از اقتصاد و مالي رفتاري توس 
تحقيق  تركيب دو علم اقتصاد و روانشناسي است و موضوع آن عبارتست از ي اقتصاد رفتار 

   ).2،1986گيلاد( ها در عوامل اقتصاديها و پيچيدگيو بيان علت محدوديت
متعارف  كلات پارادايم سنتي وشت تا مسهيافت جديدي در بازارهاي مالي ارمالي رفتاري  

  . )2003، 3باربريس( هاي روانشناسي شناختي پاسخ دهدرا بر اساس دستيافت
هاي كنار گذاشته شده و به محدوديت عقلايي در اقتصاد رفتاري، مفروضات اقتصاد كاملاً

  . )2003كمرر، ( شودن و انحراف از تصميمات عقلايي پرداخته ميساان
رفتار سرمايه گذاران كه از . نزديك با يكديگراندمالي رفتاري و اقتصاد رفتاري در ارتباط 

گيري ايشان گيرد، بر فرايند تصميمن سرچشمه ميانآي از جمله ادراك و حس فعوامل مختل
پولي، قيمت و بازده و توجه به  بعگذاري، تخصيص منابنابراين انتخاب سرمايه. دگذارثير ميأت

  . شودران تعيين ميگذاعامل ريسك، با توجه به رفتار عادي سرمايه
عنوان  رفتار انسان به ) عقلايي اًنه لزوم(هاي طبيعي نقش واكنش، در اقتصاد و مالي رفتاري

، با )شدرفته نميگشته در نظر گذكه در (متغيرهاي اقتصادي و مالي  رار بر سايگذرثمتغيري ا
كه واژه مالي رفتاري از ت شدير زماني نخواهد گذ ربه اعتقاد تال. شودكيد بيشتري مطالعه ميأت

باربريس و (ماند دويكردي فراگير به جا خواهررفت و ديدگاه ايجاد شده به عنوان  دبين خواه
  ).2003، 4تالر
 دها، جزء اصول موضوعه وارد خواهه عبارت ديگر توجه به عامل رفتار انساني در نظريهب

هاي اقتصاد خرد اري در كتابگوزر همچنان كه  ،بود دتوضيح واضحات خواه، شد و بيان آن

                                                      
1. Camerer  
2. Gilad  
3. Barber  
4. Barberis,Thaler  
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هاي رياضي  با مدل ولي هم اكنون اقتصاد خرد اصولاً ،نگاشته مي شد »ويكرد رياضيربا «واژه 
  . شودتوضيح داده مي

 بيان مساله 

هاي مختلف بنيادي و تكنيكي در زمينه كارآئي بـازار   در نتيجه با وجود ارائه تئوريها و مدل
در بازار سرمايه، با انحرافهاي جدي در ايـن زمينـه مـواجهيم كـه     گيري و البته كارآمدي تصميم

گر شده است، بنابراين لـزوم توجـه بـه رفتـار سـرمايه گـذاران و       تحت عنوان مالي رفتاري جلوه
باشـد، نـو بـودن ايـن تئـوري و      روانشناختي آنها بيش از پيش داراي اهميت مي –تحليل رفتاري 

گذاران باعث شـده اسـت تـا در ايـن زمينـه      حليل رفتار سرمايهناشناخته بودن ابزار مناسب براي ت
آنچه دغدغه اصلي و مساله اصلي محقق در اين پژوهش . الگوهاي اندكي در دسترس قرار گيرد

است، تكيه بر مباني مالي رفتاري و دريافت الگوئي در بازار سرمايه ايران بر اسـاس ايـن تئـوري    
در پژوهشهاي قبلي بـا ابـزار   . زماني سرمايه گذاران است نوظهور براي توجيه و تحليل رفتارهاي

ضريب واكنش به سود، واكنش سرمايه گذاران به سـود اعلامـي آن هـم نـه از دريچـه رفتـاري       
گـري ابـزار   گيري مي شد، حال در اين پژوهش بدنبال اين خواهيم بود تا تفاوتهـاي تبيـين  اندازه

  .كنيم تا به تكميل بحث بيفزايدموجك را نيز در چارچوب مالي رفتاري جستجو 

  مروري بر پيشينه پژوهش 
بطـوري كـه   . گيري و محاسبات آماري استپژوهش حاضر داراي نوآوري در روش اندازه

براي اولين بار در ايران و جهان با استفاده از تجزيه و تحليل موجك نسبت به كمي سازي رفتـار  
در ذيل به برخي پژوهشـهاي مشـابه در ايـران    لكن . گذاران اقدامي صورت پذيرفته استسرمايه

  .اشاره شده است

           بررسي ، شناسـايي و توصـيف سـبكهاي غالـب رفتـاري سـرمايه گـذاران در بـازار سـهام
در ايـن      :)تهرانـي، دكتـر رضـا   ، رضائيان، دكتر علي، دقي خوراسگاني، حسينص(،تهران
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نامه، با بررسي عوامل غير عقلاي تاثير گذار بر سبك تصميم گيري سرمايه گذاران، پايان
همچنـين سـبكهاي   . رفتـاري افـراد در بـازار سـهام تهـران مشـخص گرديـد        نوع سبكهاي 

سبكهاي رفتاري سرمايه گذاران در چهار گروه سـني   رفتاري سرمايه گذاران زن و مرد و 
    .تنيز مورد بررسي و مقايسه قرار گرف

      هاشـم  ،نيكـومرام (،اندازه گيري عكس العمل رفتـاري سـرمايه گـذاران در بـازار سـهام , 
در اين مقاله شاخصي بر مبناي داده هاي در دسترس براس سنجش عكس  :)علي ،سعيدي

العمل رفتاري سرمايه گذاران در برخورد با ريسك معرفي شده كه مي تـوان از آن بـراي   
 . سهام نيز استفاده كرد توضيح حركات قيمتي در بازار

      تجزيه و تحليل رفتار جمعي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از
 ،گـل ارضـي   ,سيدحسن ،قاليباف اصل ,رضا ،راعي ,شاپور ،محمدي (،مدل فضاي حالت

دهد سرمايه گـذاران در بـورس اوراق بهـادار     نتايج پژوهش حاضر نشان مي :)غلام حسين
تبعيـت جمعـي سـرمايه    . تهران به صورت جمعي و مستمر از عامل بازار تبعيـت مـي كننـد   

گذاران از عامل بازار و ناديده گرفتن متغيرهاي بنيادي توسط سرمايه گـذاران در بـورس   
هران تا حد زيـادي  اوراق بهادار باعث مي گردد تا روابط تعادلي در بورس اوراق بهادار ت

 . تضعيف شده، بازار به سمت عدم كارايي متمايل گردد

  مطالعـه مـوردي بـورس اوراق    ( تحليل رفتاري شكل گيري حباب قيمت در بازار سـرمايه
در  :)قاسمي ،محمدرضا ,محمد ،واعظ برزاني ,سعيد ،صمدي()1376-1387بهادار تهران 

ضي، حباب قيمت سهام معرفي شده، سپس در اين مقاله با استفاده از تعاريف و روابط ريا
بـر اسـاس نتيجـه بدسـت     . چارچوب نظريه هاي رفتاري علت پيدايش آن تحليل مي شود

 1376-1387آمده از اين پژوهش حباب قيمت در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره    
  .تحت تاثير رفتارهاي جمعي، مدگرايي و شرايط رواني حاكم بر بازار قرار دارد
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  ارچوب نظري منطبق با نظريه هاي روانشناختي رفتاريچ 
  نظريه هاي كلي مرتبط .1جدول 

  مهمترين انديشمندان مرتبط  نام نظريه

 ،)1980(والد ، گرين) 1970(، ليبرمن و ناتسولاس ) 1913(واتسون   روانشناسي شناختي
  )2008(اسكالا)2008(ريسياردي

  )1986(،گيلاد )2003(كامررِ   اقتصاد رفتاري

  مالي رفتاري
، )1985(، دي بونت و تالر )1974(،تورسكي و كانمن و لينتنر )1972(اسلويچ 

و ) 1998(،وانيل، هرشيفر و سابرامانيام )1998(،اولسن )1993(جيگاديش وتيتمن 
  )2012(، نوفسنيگر و بيكر)2012(، ايلمانن )2003(، باربريس  )2008(

، )2011(،پوئتز و روئنزي)2008(، اسكالا)1996(،هيگنيز )1979(كانمن تورسكي و   گيري شهوديتصميم
  )2011(روآ گارسيا

  گيري شهودي،تصميم
  شهود نمايندگي و ديرپذيري

  )2011(، بلينسكي و استرانگ)2000(بِرابازون 

  )1982(بل، رومر، جاسن   گريزيافسوس

و  جروايس) 1997(،شفير، دايموند و تورسكي ) 1930(،ارونيگ فيشر )1992(گريفين   واكنشيواكنشي و كمبيش
  )2012(، تورستن، باخ من و كرمنا)2012(، شيج وان و هيت )1997(ادن 

  )1993(بونت ، دي)1993(من جيگاديش و تيت  تورش تأخرّ

- نوسانات افراطي قيمت و دارايي

  ها
  )1979(شيلر 

  )2004(زاوادافسكي و همكاران  بيش واكنشي

  )2002(بلمفيلد و هيلز  تغيير وضعيتباور 

شهود برجستگي و دسترسي 
 اطلاعات

  )2004(چان و همكارانش 
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 هاي پشتيباننظريه .2جدول 

  نام نظريه
مهمترين انديشمندان 

  مرتبط
  توضيح مختصر

حركت تدريجي 
از اعلان قيمت پس
  سود

برنارد و توماس 
)1990(  

  )1995(بري آيكن

بازار كارا، پس از اعلام افزايش سود با ها برخلاف قواعد قيمت
  .كندواكنشي روبرو شده به كندي قيمت سهام رشد ميكم

واكنش حجم و 
ارزش خريد سهام 
پس از اعلام سود 

  غيرمنتظره

  )2000( لي 

پس از اعلام سود غيرمنتظره حجم و ارزش خريد سهام افزايش 
ارزش  يابد و بالعكس پس از اعلام زيان غيرمنتظره حجـم و مي

  .يابدفروش سهام افزايش مي

ERC 
ضريب واكنش به 

  سود

چنگ فان و نصير 
)2008(  

  )2007(ژيائويان
  ) 2006(كيم و ويلت 

  )2004(چمبر و فريمن 
  )1998(براون 

بـه عنـوان ابـزاري    ) از نظـر علامـت و بزرگـي   (سود غيرمنتظـره  
  .شودبيني بازدهي غيرمعمول استفاده ميمناسب براي پيش

عنـوان تـابعي از   ثابت در منحنـي رگرسـيون بـازدهي بـه    ضريبي 
  .سود

 هاي پژوهش فرضيه

با توجه به مطالعات انجام شده و بررسي ادبيات نظري مربوط به پـژوهش فرضـيه هـاي زيـر     
هاي جمع آوري شده از جامعه آماري منتخب در بورس اوراق بهـاردار تهـران   براي آزمون داده

 .قرار خواهد گرفتدر نظر گرفته و مورد آزمون 

 كنندهاي زماني مختلف پس از اخبار خوب يا بد متفاوت عمل ميسرمايه گذاران در بازه. 

o  سرمايه گذاران در بازه زماني كوتاه مدت بعد از تعديلات سود اعلامي افراطي
 .كنندعمل مي

o  سرمايه گذاران در بازه زماني بلند مدت بعد از تعديلات سود اعلامي عادي رفتار
 .مي كنند
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 هاي زماني بازدهي سرمايه گذاري در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران در بازه
 .مختلف، متفاوت است

  پژوهشروش 
  . پذيرد باشد و براساس روش همبستگي انجام مياين پژوهش از نوع كاربردي مي

 :شوند تقسيم ميمتغيرهاي پژوهش به دو دسته مستقل و وابسته به شرح زير  :متغيرهاي پژوهش
كه با متغير نماينده حجم ) افراطي و عادي(گذاران  رفتار سرمايه) الف: متغيرهاي وابسته -1

اخبار خوب يا بد كه با ) الف: متغيرهاي مستقل -2. بازدهي) ب. معاملات سنجيده شده است
  سود اعلامي ) ب. است سنجيده شده EPSمتغير نماينده تعديلات 

زمينه و . باشد اي و ميداني مي ها كتابخانهروش گردآوري داده: هاروش جمع آوري داده
هاي مورد همچنين داده. استاي گردآوري شدهادبيات پژوهش با استفاده از مطالعات كتابخانه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نياز كه شامل اطلاعات مالي منتشر شده شركت

  .استاز سايت بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده شوند از طريق مشاهده ومي
جامعه آماري متشكل از كليه شركتهاي  :جامعه آماري و روش نمونه گيري و تعداد نمونه

هاي مورد بررسي، ي شركتبراي تعيين حجم نمونه.باشدفعال در بورس اوراق بهادار تهران مي
همچنين سطح . ي مورد انتظار داشته باشيمدر اين تحليل ابتدا بايد برآوردي از ضريب همبستگ

و % 95در تحقيقات رفتاري، سطح اطمينان . نتايج را بايد تعيين نمود 2ي اطمينانو بازه 1اطمينان
 63ي تصادفي معادل حجم نمونه بنابراين.اي هستندشده، مقادير پذيرفته%5ي اطمينان بازه

  . شركت برآورد شد
هاي نمونه  هاي منتشر شده مربوط به شركت پژوهش، از داده هاي مورد بررسي در اين  داده

بر اين . باشد مي 1389تا  1385هاي  بازه زماني مورد بررسي، سال. استآماري بدست آمده

                                                      
1. confidence level 
2. confidence interval 
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هاي روزانه مربوط به حجم معاملات و تعديلات سود اعلامي اساس، سري زماني كليه داده
رد بررسي شناسايي شده و در تجزيه و تحليل هاي عضو نمونه آماري، در بازه زماني مو شركت

  . آماري مورد استفاده قرار گرفته است
گذاران در اين مطالعه براي كمي سازي رفتار سرمايه: اه ها و ابزار تجزيه و تحليل داده روش

  . رفتار استفاده شده است 1به عنوان متغير نماينده "حجم معاملات سهام  "از 
هـا در ايـن پـژوهش ابـزار آمـاري      منظور تجزيه و تحليـل داده به روش آماري مورد استفاده
  .تجزيه و تحليل موجك است

شـود  با اخباري كه در مورد سود اعلامي منتشر مـي   "حجم معاملات سهام  "ي متغير رابطه
هـاي زمـاني   در بـازه ) واريانس، كوواريانس و همبسـتگي موجـك  (با استفاده از تحليل موجك 

  .گيردي قرار ميمختلف مورد بررس
ابزار موجك طيف متنوعي از فيلترها و  شرايط را شامل مي شود پس از مطالعات بسيار اين 

  :ابزار به شكل زير در اين پژوهش بكار رفته است
  .مي باشد LA(8): فيلتر موجك 
  .مي باشد ٢بازتابي: شرايط مرزي 

  .مي باشد ٣تبديل گسسته با بيشترين همپوشاني: تبديل موجك 
بدين منظور ابتدا ديتاي مربوط به هر شركت بطور مجزا تحليل و سپس با تكنيك واريانس 

  .موجك نتايج با هم مقايسه مي شوند
در حقيقت در تبديل موجك نيز به مانند تبديل فوريه يك تابع يا سري زماني به صورت 

وابع موجك به مانند شود با اين تفاوت كه ت اي از جملات با توابع پايه موجك بيان مي مجموعه
  .ي پارامتر مقياس هستند سينوس و كسينوس نبوده و در بر گيرنده

                                                      
1. proxy 
2. reflexive 
3. maximal overlap wavelet transform (MODWT)  
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پذيري مناسب فركانس، تفكيك –ي زمان تبديل موجك از طريق تقسيم تطبيقي صفحه
هاي بالا را در اختيار پذيري مناسب زمان در فركانسهاي پايين و تفكيكفركانس در فركانس

  .شودشناخته مي 1تحت عنوان تحليل چند تفكيكي اين خاصيت .دهدقرار مي
توانند شكل ديگري از هاي مبتني بر موجك ميعلاوه بر تحليل چند تفكيكي، روش

تغييرات و ساختار وابستگي برخي از فرآيندهاي تصادفي را بر اساس مقياس در اختيار قرار 
  .دهند

σXنس يك فرآيند تصادفي مانا با واريا} X{اگر : واريانس موجك
ଶ  باشد و واريانس

σX,୨را به صورت  jموجك در مقياس 
ଶ تعريف كنيم داريم:  

  :، بنا به تعريف عبارت است ازjو واريانس موجك در مقياس 

ي بدون تورش از كوواريانس موجـك بـر اسـاس    يك برآورد كننده: كوواريانس موجك
  :قابل حصول است از عبارت زير MODWTتبديل 

γ෤XY,୨ ൌ

از ضرايب همبستگي موجـك   MODWTي و نهايتاً يك برآورد كننده: همبستگي موجك
  :از عبارت زير قابل حصول است τو تاخير   jبراي مقياس 

-تباط اخبار ناگهاني با رفتار سـرمايه هاي بالا جهت بررسي اردر اين مطالعه از برآوردكننده

 .استفاده شده است) حجم معاملات(گذاران 

                                                      
1. multiresolution analysis 
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هاي مختلف توسعه داده است كـه  هاي فشرده را با طوليك خانواده از فيلتر) 1992(دابشيز 
ايـن خـانواده از فيلترهـاي    . شـوند شـناخته مـي  ) حداقل نامتقارن( LA 1ي به نام فيلترهاي خانواده

ي مختلف و سري زماني ها مقياسترازي دقيق زمان بين ضرايب موجك در هم موجك، به دليل
 . هاي زماني بسيار مفيد استاصلي، در تحليل موجك سري

-كه سري زماني اصلي را به ضرايب موجك تبـديل مـي   DWT 2ي موجك تبديل گسسته

 .آيدبه دست مي  )1989(كنند، از طريق الگوريتم هرمي ملت 

DWT دو ايراد عمده دارد؛ 

 .پذير باشدتقسيم 2୨حجم نمونه بايد بر 

 .ضرايب موجك و مقياس نسبت به انتقال، ثابت نيستند

اسـت كـه دو ايـراد ذكـر شـده در        MODWT 3، تبديل DWTيك تبديل جايگزين براي 
هـاي زمـاني مـورد اسـتفاده در ايـن      هـاي سـري  از آنجايي كه حجم نمونه. را ندارد DWTمورد 

  . استفاده شده است MODWTنيستند، در اين مطالعه از تبديل  2୨مطالعه، ضريبي از 

  هاتجزيه و تحليل داده
هاي ي موجك به بررسي فرضيهها تحليلدر اين قسمت با استفاده از نتايج به دست آمده از 

و واكنش  EPSي همبستگي بين زمان اعلام براي اين منظور درجه. پردازيمتحقيق مي
هاي نمونه، در مقياس زماني مختلف مورد ي شركتگذاران به قيمت اعلامي براي كليه سرمايه

گذاران با استفاده از متغير حجم سهام معامله شده مورد گيرد؛ واكنش سرمايهبررسي قرار مي
 .مدت، ميان مدت و بلندمدت هستندبررسي قرار گرفته و مقياس زماني مختلف معرف كوتاه

                                                      
1. least assymetric 
2. dDiscrete wavelet transform 
3. maximal overlap discrete wavelet transform 
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مقياس . مقياس تفكيك شدند 6هاي زماني به ي انجام شده در اين مطالعه، سريها تحليلدر 
روز است و به همين ترتيب  8-4متناظر به افق زماني  2روز، مقياس  4-2متناظر به افق زماني  1

 .6تا مقياس 

با حجم معاملات براي تاخيرات مثبت و منفي  EPSهمچنين همبستگي اعلام تعديلات 
به اين معنا كه براي هر مقياس زماني، همبستگي . روز محاسبه شده است 36م تعديلات تا اعلا

روز پس از آن محاسبه  36روز قبل از اعلام تعديلات تا  36اعلام تعديلات با حجم معاملات از 
مقياس زماني براي يكي از  6نمودار زير يك نمونه از اين محاسبات را براي هر . شده است
  .دهدنشان مي) آذرآب(نمونه آماري شركتهاي 
  

  )آذرآب(نتايج تحليل همبستگي متقابل موجك براي يكي از شركتهاي نمونه آماري  .1نمودار 
، بزرگـي همبسـتگي بـين    2و  1ي ها مقياسي زماني كوتاه يعني ها مقياسدر اين نمودار، در 

و منفـي، نزديـك بـه صـفر     ي تاخيرات مثبـت  دو متغير اعلام تعديلات و حجم معاملات در همه
- تر مـي ، اين ارتباط قوي6و  5ي ها مقياسي زماني بلند، به ويژه ها مقياسكه در است، در حالي

  .شود
بنابراين نتايج تحليل همبستگي متقابـل موجـك بـراي شـركت     : بررسي و تحليل فرضيه اول

ي زمـاني بلنـد   هـا  مقيـاس ، حجم معاملات تنهـا در  EPSدهد كه با اعلام تعديلات بالا، نشان مي
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افـزايش حجـم   (يابـد  به بالا كه نزديك به يك ماه اسـت، تغييـر مـي    5مدت يعني مقياس زماني 
  ). EPSو كاهش آن با كاهش  EPSمعاملات با افزايش 

هاي مورد بررسي، همبستگي در هيچ مـوردي در  دهد كه براي شركتنمودار زير نشان مي
هـا همبسـتگي   از شـركت % 1.7تنها براي . مدت، معنادار نيست، يعني در كوتاه 2و  1ي ها مقياس

% 43.3و % 28.3، %13.3به ترتيـب بـراي    6و  5، 4ي ها مقياس، معني دار است و در 3در مقياس 
  .دار استها معنياز شركت

  
  نتايج تحليل همبستگي متقابل موجك براي كل شركتهاي نمونه آماري. 2 نمودار

در  EPSشود كه حجم معاملات پس از اعلام تعديلات گيري ميبنابراين چنين نتيجه 
ي زماني بلندتر ها مقياسمدت تغيير معناداري ندارد؛ تغييرات حجم معاملات به تدريج در كوتاه

بنابراين .يابدبه بعد يعني نزديك به يك ماه و بعد از آن، افزايش مي 5و به خصوص از مقياس 
هاي  گذاران پس از اخبار خوب يا بد، در بازهيعني سرمايهشود ي اول تحقيق رد نميفرضيه

  .شوندعكس مي 1.2و  1.1هاي كنند اما گزارهزماني مختلف، متفاوت عمل مي
ي سوم، ابتدا سري زماني بازدهي به منظور بررسي فرضيه: ومدبررسي و تحليل فرضيه 

هاي نمونه محاسبه و سپس دو تحليل موجك به شرح زير براي ارزيابي ي سهام شركتروزانه
  :ي زماني مختلف انجام شده استها مقياسبازدهي در 
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ي زماني ها مقياسبا استفاده از اين تبديل، سري زماني بازدهي به : MODWT1تحليل ) الف
ي زماني بازدهي نمودار زير نتايج اين تبديل را براي سر. شودي آن تجزيه ميدهندهتشكيل

  :دهدسهام شركت آذرآب نشان مي

  
  )آذرآب( براي يكي از شركتهاي نمونه آماري   MODWTنتايج تحليل  .3نمودار 

، 16-8، 8-4ي ها مقياسمربوط به  d4تا  d2روز و  4تا  2مربوط به مقياس زماني  d1نمودار 
نتايج اين ). بلند مدت(ماه است  1نيز مربوط به مقياس زماني بيش از  s4روز است،  16-32

دهد، ي سوم را مورد آزمون قرار ميتحليل به عنوان ورودي براي تحليل بعدي كه فرضيه
  .شوداستفاده مي

  
  
  
  
  
  

                                                      
1. maximal-overlap discrete wavelet transform 
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 هاي زمانيواريانس موجك سري زماني بازدهي بر حسب مقياس. 4نمودار

اين تحليل با اسـتفاده از نتـايج تحليـل پـيش و بـراي تفكيـك       : تحليل واريانس موجك) ب
نمودار زير . شودي آن انجام ميدهندهي زماني تشكيلها مقياسواريانس سري زماني بازدهي به 

  :دهدي اين تحليل را براي شركت آذرآب نشان مينتيجه
ي سوم به نحوي تغيير يافته اسـت كـه   ي رياضي واريانس موجك براي بررسي فرضيهرابطه

  .واريانس بالا متناظر با بازدهي بالا و واريانس پايين متناظر با بازدهي پايين باشد
حاسـبه و در  م ي زماني مختلفها مقياسواريانس موجك سري زماني بازدهي كه بر حسب 

بالا و با افزايش  مدت بازدهيدهد كه در كوتاهنمودار بالا ترسيم شده است، به وضوح نشان مي
هـاي  ذكر اين نكته ضروري است كه در صـورت اسـتفاده از داده  . يابدمقياس زماني كاهش مي

  .ماهيانه يا سالانه ممكن است نتايج به كلي متفاوت باشند
هـاي نمونـه، بـه همـين صـورت اسـت، يعنـي بـازدهي در         ي شـركت اين نتيجـه بـراي كليـه   

ي ي الـف و ب بـراي كليـه   هـا  تحليـل نتـايج  . يابـد مـي مـدت بـالا و در بلندمـدت كـاهش      كوتاه
  .هاي نمونه در ضميمه آمده است شركت

شـود، امـا ايـن نكتـه مجـدداً بايـد ذكـر گـردد كـه          ي سوم تحقيق، تاييد نميبنابراين فرضيه
ي متفاوتي داشته تواند نتيجهمي) هفتگي، ماهانه و سالانه(تر هاي با فركانس پاييناستفاده از داده
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هـاي بـا فركـانس    تواند بررسـي داده هاي مهم در تحقيقات آينده ميبنابراين يكي از زمينه. باشد
  .تر باشدپايين

  گيريبحث و نتيجه
هاي انجام شده در فصل قبل بطور خلاصه نتايج  نتايج حاصل از بررسيهاي آماري و تحليل

  :زير را در مورد فرضيه هاي پژوهش نشان مي دهد
هاي زماني مختلف پس از اخبار خوب يا بد متفاوت عمل در بازهسرمايه گذاران  -

 .كنند مي

سرمايه گذاران در بازه زماني كوتاه مدت بعد از تعديلات سود اعلامي افراطي عمل  -
 .كنند مي

سرمايه گذاران در بازه زماني بلند مدت بعد از تعديلات سود اعلامي عادي رفتارمي  -
  .كنند
از تجزيه و تحليل همبستگي متقابل موجك چنين نتيجه گيري هاي آماري حاصل  از تحليل

مدت تغيير معناداري ندارد؛ در كوتاه EPSشود كه حجم معاملات پس از اعلام تعديلات  مي
به بعد  5هاي زماني بلندتر و به خصوص از مقياس  تغييرات حجم معاملات به تدريج در مقياس

  .يابدافزايش مييعني نزديك به يك ماه و بعد از آن، 
گذاران پس از اخبار خوب يا بد، در شود يعني سرمايهي اول تحقيق رد نميبنابراين فرضيه

  .شوندعكس مي 1.2و  1.1هاي كنند اما گزارههاي زماني مختلف، متفاوت عمل ميبازه
هاي زماني بازدهي سرمايه گذاري در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران در بازه -

 .مختلف، متفاوت است
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هاي زماني مختلف محاسبه شده  واريانس موجك سري زماني بازدهي كه بر حسب مقياس
مدت بازدهي بالا و با افزايش مقياس زماني كاهش دهد كه در كوتاهاست، به وضوح نشان مي

  . يابدمي
-وتاههاي نمونه، به همين صورت است، يعني بازدهي در كي شركتاين نتيجه براي كليه

هاي ي شركتهاي الف و ب براي كليه نتايج تحليل. يابدمدت بالا و در بلندمدت كاهش مي
  .نمونه در ضميمه آمده است

شود، اما اين نكته مجدداً بايد ذكر گردد كه ي سوم تحقيق، تاييد نميبنابراين فرضيه
ي متفاوتي داشته تواند نتيجهيم) هفتگي، ماهانه و سالانه(تر هاي با فركانس پاييناستفاده از داده

هاي با فركانس تواند بررسي دادههاي مهم در تحقيقات آينده ميبنابراين يكي از زمينه. باشد
  .تر باشدپايين

  جمع بندي كلي 
  :توان بصورت كلي در مدل زير جمع بندي كردنتايج حاصل از اين تحقيق را مي

  تثبيت بازدهي
  كاهش حجم معاملات

  بازدهيكاهش 
في  ثبات حجم معاملات

ل من
عدي

ت
  

  تثبيت بازدهي
  افزايش حجم معاملات

  رشد بازدهي
بت  ثبات حجم معاملات

ل مث
عدي

ت
  

    كمتر از يكماه  يكماه و بالاتر

وار در بازار سرمايه ايران دارد، چراكه در بلند مدت بررسيها و نتايج فوق نشان از رفتار توده
و با ) در نتيجه افزايش يا كاهش بازدهي(مثبت يا منفي و پس از مشخص شدن تعديلات 

  . شودوار نمايان ميحركت بازار در حجم معاملات رفتار توده
  . باشدهاي مورد استفاده در اين پژوهش روزانه ميفركانس داده
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