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44  بـر بـيش مؤثربررسي تاثير عوامل«

در وا كنشي قيمتي سهامداران عـادي

»بورس اوراق بهادار تهران

2*و عليرضا طالبي1دكتر غلامرضا اسلامي بيدگلي: نويسندگان

ت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهرانئعضو هي.1

 كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه تهران.2
* Email: Alirezatalb@yahoo.com 

 
 چكيده

 مالي رفتاري اين است كه قيمتهـاي سـهام بـه طـور نظـام منـد بـيش يكي از فروض بنيادي
و دي بونـت. دهند مي واكنشي نشان مطالعه اوليه در اين زمينه در بازار سهام توسـط تـالر

در. صورت گرفت) 1985( ، برنـدگان گذشـته، بـازده غيـر طبيعـي بلندمـدت آنها نشان دادند
و بازندگان گذشته بازده غيرطبيعي مثبت بحـث آنهـا ايـن. آورندمي در آينده به دست منفي

و يا باشدمي آورد كه آيا اين نتايج به وسيله صرف ريسك قابل توجيه وجودبهمناقشه را  ؟
و بازنـدگان در طـي دوره آزمـون تـاثير چه عوامل ديگري بر روي تفاوت بـازده برنـدگان

و لاگران در مقاله خويش  ر) 1996(داشته اند؟ ريتر ا مورد بررسي قرار دادنـد اين موضوع
و بازده قبلي از عوامل و در نتيجـه مؤثرو پي بردند كه قيمت، ارزش بازار  بـر روي بـازده

در. باشند مي بيش واكنشي در اين تحقيق نيز پديده بيش واكنشي قيمتـي سـهامداران عـادي
و عوامل  نتـايج مويـد. بر آن را مورد مطالعه قرار داده ايـم مؤثربورس اوراق بهادار تهران

 در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه همچنـين بيـانگر تـاثير بلندمدتوجود بيش واكنشي 
و در نتيجه بيش واكنشي. باشدمي منفي قيمت بر روي آن قيمت كمتر منجر به بازده بيشتر

.كنند نمي را تاييدمدت كوتاهنتايج، وجود بيش واكنشي. گرددميبيشتر

و بازنده، بيش واكنشي، قيمت سهام، ارزش بازار، بازدهپ:ها كليد واژه رتفوي سهام برنده
، سهام ارزشي، سهام رشدي) ساله1(مدت كوتاه،) ساله3(بلندمدتقبلي، 

 مقدمه
و اقتصادي بر اين اساس باشـندميتئوريهاي مدرن مالي

و در   تـصميم گيـري فرايندكه افراد عقلايي عمل كرده

و مورد توجـه تمام را در اختيار داشته  اطلاعات موجود

از. دهند مي قرار ي دهـه هـا سـال مطالعات انجام شـده

 به بعد، تئوريهاي مدرن 1990يها سالو بويژه از 1970

را به شدت مورد نقد قرار داده و معتقدنـد كـه انـد مالي

آنها در موارد متعـدد فرضـيات انـسان عاقـل هاي يافته

و كار را مردوداقتصادي ].1[نمايدميايي بازار

و (Behavioral Finance)» رفتار مالي«  بـه دنبـال فهـم
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و شـناختي بـر توضيح بيشتر اثرات خطاهاي احـساسي

 مـالي. باشدمي تصميم گيري سرمايه گذاران فرايندروي 

ونييتبويماليبازارها بيني پيشو فهم دنبالبهيرفتار

 مطالعـاتاز اسـتفاده بـا بـازاريرعاديغ مواردحيتوض

 بـر اسـاس.باشـدميياجتماع علومريساويروانشناس

 شـودمي رفتاري باعث هاي نظرات مالي رفتاري، تورش

ايـن. تا قيمتهاي بازار از ارزشهاي ذاتي فاصـله بگيـرد

الگوهاي رفتاري، در بازارهاي مالي آثار ضمني متعددي 

از مي ايجاد بـتر مهمكنند كه يكي يش واكنـشي ين آنهـا

. باشدمي قيمتي

و مـدت كوتاهشناسايي پديده بيش واكنشي، چه در

و همچنين بررسي عوامل بلندمدتچه در  بـر آن مـؤثر،

 آثار مطلوبي، چه براي سـرمايهدتوانمي)همانند قيمت(

و چه سياستگذاران، به همراه داشته باشد .گذاران

 آشنايي با پديده بيش واكنشي
اساسي مالي رفتـاري ايـن اسـت كـه يكي از فرضيات

 قيمتهاي سهام به طور نظـام منـد بـيش واكنـشي نـشان 

بر اساس فرضيه بيش واكنشي، برندگان گذشته. دهند مي

را در طي دوره قبل( سهامي كه بيشترين بازده غير عادي

پس) از تشكيل پرتفوي به دست آورده اند  در طي دوره

 ـ ي بـه دسـت از تشكيل پرتفوي بـازده غيـر عـادي منف

و مي سـهامي كـه( مـشابه، سـهام بازنـده طوربهآورند؛

را در طـي دوره قبـل از  بيشترين بازده غير عادي منفـي

از) آورده اند دستبهتشكيل پرتفوي  در طي دوره پـس

 غير عـادي مثبتـي دسـت هاي تشكيل پرتفوي به بازدهي 

به عبارت ديگر، در صورتيكه سـهامي در طـي. يابند مي

) كـاهش(صي بيش از آنچـه بايـد، افـزايش دوره مشخ 

و بازده بيشتري بـه دسـت آورنـد) كمتري(قيمت يافته

را به ترتيب( و بازندگان تاريخي آنها ،)ناميم مي برندگان

و) افـزايش(در ادامه بـا كـاهش قيمـت مواجـه شـده

 شـده تـا (Price Reversal)اصطلاحاً دچار برگشت قيمتي 

برگردد، كه بـدان پديـده قيمت آنها به سطح عادي خود

همچنين، تحقيقات نشان داده. بيش واكنشي قيمتي گويند 

است سهامي كه واكنش بيـشتري نـشان داده باشـند، در 

 از غير عادي در طي دوره پـس هاي اين صورت بازدهي 

و بنـابراين، در طـي تشكيل پرتفوي بيشتر خواهد بـود،

را دوره پس از تشكيل پرتفوي اصلاحيه قيمتي بزرگتر  ي

در ادامه واكنش قيمتهاي سـهام بـه].2[خواهيم داشت

و ناكارا بررسي را در بازارهاي كارا .كنيممياخبار

 چندين حالت تعديلات ممكن بـه2و1نمودارهاي

و بد نـشان را به ترتيب براي اخبار خوب  قيمتهاي سهام

بيانگر مسير حركت قيمت) ـــــ(خط پيوسته. دهند مي

. باشدمي بازار كارا متعاقب انتشار يك خبر سهام در يك 

در اين حالت، قيمت بلافاصله به اطلاعات جديد بـدون

و تعــديل  تغييــرات بعــدي قيمــت واكــنش نــشان داده

يـك واكـنش همـراه بـا (......) خط نقطه چين. شود مي

را نشان   روز30در ايـن جـا در حـدود. دهد مي تاخير

جذ مي طول و قيمت بـه كشد تا اطلاعات كاملا ب شده

) -----(سـرانجام، خـط چـين. سطحي كه بايد، برسد

و به دنبال آن تـصحيح نشانگر بيش واكنشي اوليه قيمتي

خط. باشدمي براي برگشت به قيمت صحيح  و خط چين

را نشان  دهنـد كـه قيمـت سـهام مـي نقطه چين مسيري

اگر قيمت سـهام. ممكن است در بازاري ناكارا طي كند 

 طول بكشد كه تعديل شـود، سـود معاملـه چندين روز 

براي سرمايه گذاراني كه در تاريخ اعلام خبر اقـدام بـه

و درست قبل از برگشت قيمت بـه حالـت  خريد نموده،

را فروخته اند، فراهم  به اين صـورت. شودمي تعادل آن

كه اگر سرمايه گذاران در تـاريخ اعـلام اخبـار خـوب 

و بازار  را خريداري كرده  با تاخير واكنش نـشان سهمي

همچنين اگر اخبار بد منتشر شـود. شدند مي داد منتفع مي

و در صورت وجود بيش واكنشي در همان تاريخ اعلام، 

سهم خريداري شود، با توجه به برگشت مثبـت قيمتـي،

. دارنده سهم منتفع خواهد شد

 مروري بر ادبياتو پيشينه تحقيق
نظ1جدول مـرتبط بـا هاي ريه به اختصار، سير تاريخي

را نشان  يكي از اولين اشارات بـه. دهد مي بيش واكنشي

 (J. M. Keynes)بيش واكنـشي در بازارهـا بوسـيله كينـز 

نوسانات روزانه":وي معتقد است. صورت گرفته است
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در سودهاي مربوط به سـرمايه گـذاريها، كـه مشخـصا

باشـند، مـي (Nonsignificant)داراي ماهيتي كـم اهميـت 

و حتـي نـامعقول بـر روي ايلند كه تاثير بيشم از حد،

 .J. B(در همـان زمـان، ويليـامز."بازار داشـته باشـند 

Williams(تئـوري ارزش سـرمايه گـذاري"در")The 

Theory of Investment Value (مي كنـد كـه خويش اشاره

و" قيمتها بيش از حد متكي به قدرت سودآوري فعلـي

ب  ه قدرت پرداخت سود تقسيمي در به ميزان كمي وابسته

 .K. J(در تحقيـق جديـدتري، آرو."باشند بلندمدت مي

Arrow ( و تورسـكي نتيجه گرفته است كه كار كـاهنمن

 به اطلاعات جاري، كه شامل تمـام بسيار دقيق واكنش"

و آتي بازارهاي اوراق بهادار مي را اطلاعات فعلي باشد،

تح."دهد نشان مي  قيقـات كـه آرو دو نمونه مشخص از

كند تغييرپذيري بـيش از حـد قيمتهـاي اوراق اشاره مي 

و پديده نسبت قيمت به درآمد مي ].3[باشد بهادار

و ناكارا) مثبت(واكنش قيمت سهام به اطلاعات جديد:1نمودار  در بازارهاي كارا

و ناكارا) منفي(واكنش قيمت سهام به اطلاعات جديد:2نمودار  در بازارهاي كارا

سهمقيمت

30-010-20-10+20+30+

از اعلاميه(+)و پس)-( قبلهايروز

“اخبار خوب”پاسخ بازار كارا به

“اخبار خوب”بيش واكنشي به
همراه با برگشت قيمتي

اخبار” تاخير بهپاسخ با
“خوب

از اعلاميه(+)و پس)-( قبلهايروز

“اخبار بد”پاسخ بازار كارا به

همراه با برگشت“اخبار بد”بيش واكنشي به
قيمتي

پاسخ با تاخير به
“اخبار بد”

30-010-20-10+20+30+

قيمت
سهم
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 بيش واكنشيهاي سير تاريخي تكوين نظريه.1جدول

 چكيده نظر نظريه پرداز تاريخ

 جان مينارد كينز 1936
 اثراتي بيش از حد بـر روي ها، نوسانات سودهاي حاصل از سرمايه گذاري

.بازار دارند

.باشندميقيمتها بيش از حد متكي به قدرت سودآوري فعلي)گذاري سرمايهتئوري ارزش(ويليامز 1938

)فرضيه نسبت قيمت(باسو 1977
و بـيش واكنـشي P/Eي با نسبتها شركتبيش واكنشي منفي براي  پـايين

باها شركتمثبت براي . بالا وجود داردP/Eيي

 شيلر 1981
ند حركات قيمتي سـهام را توانمينييتغييرات در سودهاي تقسيمي به تنها

).معرفي الگويي از بيش واكنشي(توجيه كنند 

 كليدون 1981
حركات قيمت سهام به شدت با تغييرات درآمدي سال بعد همبـستگي دارد

).معرفي الگويي از بيش واكنشي(

و پنمن 1983  اولسن
كـن اسـتمم بازده اوراق بهادار پس از تجزيـه سـهام پذيري افزايش تغيير

.مرتبط با بيش واكنشي باشد

و دي بونت 1985  تالر
از(تاييد فرضيه بيش واكنشي بيشتر بودن بازده سهام بازنـده در بلندمـدت

.و زير سوال بردن فرضيه بازارهاي كارا) بازده سهام برنده

و دي بونت 1987  تالر
و بررسي ارتبـاط انـدازه و ارائه شواهد بيشتري در خصوص بيش واكنشي

.بتاي شركت با آن

و سيمونز 1991 ازها وجود خود همبستگي بين بازدهي كاتلر، پوتربا . ماه تا يك سال4در طي دوره اي

 برنارد 1992
و يافتن ارتبـاطي مثبـت بـين ميـزان بررسي بازده سهام پس از اعلام سود

و تغييرات در قيمت سهام .شوكهاي درآمدي

و كاول 1993  كونراد
و دي بونتايه يافته به علت تورش در روش مـورد اسـتفاده) 1985(تالر

و نه به خاطر بيش واكنشي .باشدمي جهت محاسبه بازده

و ريتر 1996  لاگران

روش مورد استفاده براي محاسبه بازده تاثير چنداني بر روي بيش واكنـشي

 بـر بـيش واكنـشي مـؤثر همچنين، سهام با قيمت پـايين از عوامـل. ندارد

.باشنديم

 ورونسي 1999
و قيمتهاي سهام به اخبار منفي در زمانهاي رو به رشد بازار بيش واكنـشي،

.دهندميبه اخبار مثبت در زمانهاي رو به افول بازار كم واكنشي نشان

 ايستروود 1999
و به اطلاعات مثبت بـيش واكنـشي تحليلگر به اطلاعات منفي كم واكنشي

.دهدمينشان

 يد درمنديو 1999
و حركات قيمت سهام بيش. عدم وجود رابطه سازگار بين متغيرهاي بنيادي

.توسط سرمايه گذاران) ضعيف(سهام خوب) كم ارزشگذاري(ارزشگذاري 

 مايكل كائستنر 2005
رفتار غير طبيعي قيمت سهام در اطراف اعلاميه سود، كه با بـيش واكنـشي

.دگي باشد براساس نمايندتوانمي،باشدمي سازگار

و مرادي 2005  تاييد وجود بيش واكنشي بلندمدت در بازار سهام ايران نيكبخت
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را بررسي كـرده شيلر پديده تغييرپذيري بيش از حد

گيرد كه حداقل در طي قرن گذشته،ميوي نتيجه. است

اي نبـوده اسـت  تغييرات در سودهاي تقسيمي به اندازه

را توجيـه عقلائي حركات قيمتي طوربهتا  مشاهده شده

 .A. W) كليـدون هـاي همراه با يافتـهها اين يافته. نمايد

Kleidon) كه معتقد است حركات قيمت سهام به شدت با

تغييرات درآمدي سال بعد همبستگي دارد، بيانگر الگوي 

. باشدمي مشخصي از بيش واكنشي

پديده نسبت قيمت به درآمد به اين يافته اشـاره دارد

 پايين در مقايسه با سـهام بـا P/E دارنده نسبت كه سهام 

 بالا، بازده تعديل شـده بـا ريـسك بيـشتري P/Eنسبت

، حتـي (S. Basu)محققي به نـام باسـو. آورندميدست به

پس از كنترل اثر اندازه شركت، به اثرات قابل ملاحظـه

P/E وي گراهام و پيش از حتي اثري (B. Graham) رسيد،

داوشر30را با شاخص  جونز، گروهي كـه-كت صنعتي

بـا حـذف[باشند، يافـتنميي كوچكها شركتشامل 

]. وجود داشته استP/Eعامل اندازه، همچنان اثر 

توضيح رفتاري ديگري براي اين پديـده بـر اسـاس

را  بيش واكنشي سرمايه گذار چيزي است كـه باسـو آن

 كـه شـود مـي تـصور. نامـدمي"نسبت قيمت"فرضيه 

از" بسيار پايين موقتـاً P/Eبا نسبتييها شركت كمتـر

پس"واقع ارزشگذاري   شده اند، چرا كه سرمايه گذاران

و يـا سـاير از يك سري گزارشات درآمـدي نامناسـب

 زمانيكه درآمـدهاي.اند اخبار بد بيش از حد بدبين شده 

،شـوندمي شده بدبينانه بيني پيشآتي بهتر از درآمدهاي

ي هـا شـركت مشابه، سهام طورهب. گردد مي قيمت تعديل

 بسيار بـالا، پـيش از آنكـه قيمتهـاي آنهـا P/Eبا نسبت

بـيش از واقـع"گـردد كـه مـي كاهش يابنـد، تـصور

و بنابراين شـروع بـه كـاهش گرديده"گذاري قيمت اند

].4[كنند قيمت مي

 قابل تـوجهي طوربهدر حاليكه فرضيه بيش واكنشي

دا رد، سـوال اصـلي در در برخورد اول جذابيت زيادي

 آربيتـراژ فرايندچطور اين پديده از طريق: اين است كه 

تـر گردد؟ در واقع اينجا يـك سـوال كلـي نمي برطرف

شرايط تعادلي براي بازارها كه در آن برخي: وجود دارد 

به علـت عـدم موفقيـت در تعـديل (Agents)نمايندگان 

كننـد، نمـي انتظارات طبق قاعـده بيـز، عقلائـي عمـل 

و تالرچ به ايـن مـساله (Russel and Thaler)يست؟ راسل

گيرنـد كـه وجـود برخـي مي آنها نتيجه. كنند مي اشاره

نمايندگان عقلائي، تضميني براي تعادل انتظارات عقلائي 

-Quasi)شبه عقلائـي هاي در يك اقتصاد با حضور عامل 

Rational)باشدمين.

دي بونت معتقدند اگر قيمتهاي سها و  طـور بـهم تالر

نظام مند بيش از حد افزايش يابند، سپس برگـشت آنهـا

ويها دادهبايستي از طريق  مربوط به بازده بـه تنهـايي،

حـسابداري، همچـوني هـا دادهبدون نياز بـه هرگونـه 

بويژه، دو فرضيه توسط آنها. باشد بيني پيشدرآمد، قابل 

حركات زياد در قيمتهاي سهام با حركات.1: مطرح شد 

هـر چـه.2گردنـد، مـي يمتي در جهت مخالف دنبالق

حركت اوليه قيمت بزرگتر باشد، تعديل بعدي نيز بيـشتر 

هر دو فرض شكل ضـعيف كـارايي بـازار. خواهد بود 

. برندميرا زير سوال]23[

و پنمان انـد مطرح كرده(Ohlson and Penman) اولسن

 تجزيه بازده اوراق بهادار پس از پذيري كه افزايش تغيير 

(Stock Split)سهام
ممكن است مرتبط با بـيش واكنـشي 

كنند كه آزمونهاي تجربـيميآنها در نهايت اشاره. باشد

اي براي اسـتفاده  فعلي بر اساس دانش آنها، تلاش اوليه

 يـك پديـده بـازاري بيني پيشاز اصول رفتاري، جهت 

].3[باشدمي جديد

 دارايـي هاي تحقيقات زيادي نشان داده است كه قيمت

. تمايل دارند كه به اخبار بيش يا كم واكنشي نشان دهند

و سيمونز طي) 1991(كاتلر، پوتربا را چندين بازار مالي

در. مورد بررسي قرار دادند 1960-88دوره   يافتندآنها

در هـا بين بـازدهي (Autocorrelation)كه خود همبستگي

دار4ازاي طي دوره .د ماه تا يكسال وجود

ــارد ــهام) 1992((Bernard)برن ــل از س ــازده حاص ب

را در طي دوره  پـس از اعـلام سـود هاي متعلق به افراد

و بـه  عنـصر شـوك گيـري انـدازه مورد مطالعه قرارداد

(Surprise) و اثرات آن بر روي قيمت سـهام در درآمدها

وي نتيجه گرفـت، كـه هـر چـه ايـن شـوك. پرداخت
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پـس هاي سهام در طي دوره قيمت درآمدي بيشتر باشد،

].5[از انتشار خبر اوليه بيشتر افزايش خواهد يافت 

و تـالر و) 1985((De Bondt and Thaler)دي بونـت

و تيتمن به اين) 1993((Jegadeesh & Titman)جيگاديش

 گـذاري قيمتنتيجه رسيدند كه در برخي بازارهاي مالي 

و تيـتمن تحقيقات جيگادي. باشدمي به صورت ناكارا ش

بر اسـاس تحقيقـات. باشدمي بيانگر الگوي كم واكنشي

 ماه6كه در اين مطالعه(آنها، در طي يك دوره مشخص 

هـاي سهامي كه طي دوره[بازده سهام برنده) بوده است

از بازده سهام بازنده بيشتر] قبلي بازده بيشتري داشته اند 

در. بوده است  و تالر نشان دادند كه  ندمدتبلدي بونت

].6[افتدميعكس اين قضيه اتفاق

دي بونــت دو ســال بعــد و در مقالــه) 1987(تــالر

خويش شواهد بيشتري در زمينه بيش واكنـشي سـرمايه 

و فصلي بودن قيمت سـهام ارائـه كردنـد  آنهـا. گذاران

را كه  و ريسكهاي مختلفي  بتـاي وسـيلهبهاندازه شركت

تحمي گيري اندازه CAPMمدل قيقـات خـويش گردد، در

].7[مورد توجه قرار دادند 

 مطرح 1993در سال (Kaul)و كاول (Conrad)كونراد

و تالر در سال هاي كردند كه بيشتر يافته  1985دي بونت

، زمانيكــه متوســط بلندمــدتدر زمينــه بــيش واكنــشي

 (CAR (Cumulative Average Returns)) بازدهيهاي انباشـته

 قبلـي مـورد اسـتفاده قـرارو قيمت به جاي بازدهيهاي

 باشـدمي تقاضا-گيرد، قابل تخصيص به اثرات عرضه مي

ــران].8[ ــر (Loughran) لاگ ــال (Ritter)و ريت  1996در س

دريافتند كه تفاوت كمي در بازدهيهاي دوره آزمون، چه

و  و چه زمانيكه بازده خريد زمانيكه متوسط بازده انباشته

ه قرار گيـرد وجـود مورد استفاد(Buy & Hold) نگهداري

ــدرت ــت، ق و در آن قيم ــيشدارد، ــي پ ــي در بين  كم

آنهــا. داراســت(Cross-Sectional) رگرســيونهاي مقطعــي

و مطالعات هاي كنند كه تفاوت در يافته مي اشاره خويش

و كاول عمدتا به علت متـدولوژي آمـاري آنهـا   كونراد

را در اثرات سـهام بـا. باشد مي آنها پديده بيش واكنشي

].9[كنندميمت پايين دنبالقي

را) 1999((Veronesi)ورونسي مدل انتظارات منطقي

و نشان مي براي قيمتهاي دارايي ارائه  در مي دهد دهد كه

حالت تعادل، تمايل سـرمايه گـذاران بـه ايمـن كـردن 

"عـدم قطعيـت"خويش در برابر تغييـرات در شـرايط 
من شودمي باعث در تـا قيمتهـاي سـهام بـه اخبـار فـي

و به اخبار مثبت  زمانهاي رو به رشد بازار بيش واكنشي،

. در زمانهاي رو به افول بازار كم واكنـشي نـشان دهنـد 

وي توانايي بهتـري در مقايـسه وي معتقد است كه مدل

و كـم بينـي پـيشي سنتي در خصوصها مدلبا  بـيش

].10[واكنشي داراست

و سوبراهمانيام  Daniel, Hirshleifer)دانيل، هرشلايفر

& Subrahmanyam))1997(براسـاس اطمينـاناي، نظريه

-Self)و خــود اســنادي (Overconfidence) بــيش از حــد

Attribution) جهت توضيح الگوهاي بازده اوراق بهـادار ،

كه از ديد بازارهاي كـارا بـا حـضور سـرمايه گـذاران

. دهنـد مـي باشـند، ارائـه مي (Anomaly)منطقي، غيرعادي 

دهد كه سرمايه گذاران به اطلاعـات مي يه آنها نشان نظر

و بـه اطلاعـات عمـومي كـم  اختصاصي بيش واكنشي

دهنـد كـه خـود مـي آنها نـشان. واكنشي نشان ميدهند 

و جريانات آهـسته هاي همبستگي پـس از (Drifts)مثبت

. باشـند مـي عمومي لزوماً نتيجه كم واكنشي هاي اعلاميه

 دهد كه مـشخصميي ارائه اين نظريه همچنين چارچوب

و مي كند چرا چنين شواهدي به طور ضمني بيانگر بـيش

].11[باشندميكم واكنشي به اطلاعات

و ويـشني،لاپورتا، لاكونيـشوك  ,La porta) شـلايفر

Lakonishok, Shleifer & Vishny))1997(بــازده ســهام ،

و سهام رشدي يـا جـذاب ، در (Glamour Stock)ارزشي

ا را مقايسه كرده هنگام  آنها اين فرضيه كـه.اند علام سود

بازدهيهاي زياد سهام ارزشي در نتيجه خطاهاي انتظاري

و بـه باشدمي سرمايه گذاران  را مورد بررسي قـرار داده

هـاي قيمت سهام در اطراف اعلاميـه العمل عكسمطالعه

و سهام جذاب  اي در طـي دوره سود براي سهام ارزشي

از5 بازدهيهـاي.انـد تشكيل پرتفوي پرداختـه ساله پس

ازمي نشان ها، مربوط به اعلاميه  دهد كـه بخـش زيـادي

و جذاب قابل نـسبت  تفاوت در بازده بين سهام ارزشي

 نظـام منـد طوربه كه باشدمي دادن به شوكهاي درآمدي 
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بـه عبـارتي شـوكهاي. براي سهام ارزشي بيشتر اسـت

يشتري از شـوكهايب تأثيردرآمدي برروي سهام ارزشي 

 آنهـا نتيجـه. درآمدي بـرروي سـهام جـذاب داراسـت 

 Event)گيرند كه بازدهيهاي حاصـل از انتـشار خبـر مي

Returns) كمتـراي قابل ملاحظه طوربهبراي سهام جذاب

كم[باشدمي از بازدهيهاي متوسط روزانه اين گونه سهام 

كه با صرف ريسك بـراي تفـاوت بـازده بـين] واكنشي

و با سها و سهام جذاب قابل توضيح نمي باشد م ارزشي

].12[آن ناسازگار است

و پـر از بازارها همچنين به اطلاعات مرتبط، چكيده

و ارقام  و در مقابل بـه مي نشان» كم واكنشي«آمار دهند

ــرتبط  ــر م ــسته، غي ــات برج ــر اطلاع ــه ت ــايعه گون و ش

(Anecdotal) »13[دهندمينشان» بيش واكنشي.[

و نـات ايست  در مقالـه خـويش نـشان،)1999( روود

و بـه مي دهند كه تحليلگر به اطلاعات منفي كم واكنشي

نتايج آنها بـا. دهد مي اطلاعات مثبت بيش واكنشي نشان 

 واكنش خوش بينانه سرمايه گذاران به اطلاعات سازگار 

].14[باشند مي

را)2005(مايكل كائستنر ، معتقد است كه نمايندگي

ازانتو مي  به عنوان توضيحي براي رفتار غير طبيعي پس

وي در تحقيـق. دانـست هـا شـركت سـود هاي اعلاميه

و ويشني خويش بر فرضيه باربريز، كـه) 1998( شلايفر

دي بونـت وسيلهبهمعتقد بودند پديده بيش واكنشي، كه 

 مطرح گرديد، به علت تورش نماينـدگي) 1985(و تالر

وي نشان.كندمي، تكيه باشد مي دهـد كـه مـي مطالعات

رفتار غير طبيعي قيمت سهام در اطراف اعلاميه سود، كه 

 براسـاسدتوانـ مـي،باشـدمي با بيش واكنشي سازگار 

. نمايندگي باشد

ازميوي نشان هاي يافته دهد كه بازار سهام در ابتدا

را  و شواهد شـوكهاي درآمـدي  بينـي پـيش روي قرائن

به مي و در نتيجه  اين شوكها بـيش واكنـشي نـشان كند

كه. دهد مي  متوسط ايـن انتظـارات زيـاد طوربهاز آنجا

 ارقام درآمدي بعدي تائيد نمي گـردد، بنـابراين وسيله به

و سـهام سرمايه گذاران احساس فريب خوردگي كـرده

را تجربه  سـازگار بـا فرضـيه. كند مي برگشت در بازده

 ـنمايندگي، هرچه شـوكهاي مـشابه شـديدتر   بينـييشپ

گردند، در نتيجه برگشتهاي قيمتي نيز بيشتر خواهند بـود

]15.[

را در زمينــه بــيش 1999درمــن در ســال  تحقيقــي

 تـا از 1500بـه ايـن صـورت كـه. واكنشي انجـام داد

را بينها شركتبزرگترين سهام ي معامله شده در آمريكا

را بر حسب 1998 تا 1973يها سال و آنها  بررسي كرده

به صورت سـود( درآمد، جريان نقدي–ر بنيادي متغي5

و بازده حقـوق)به علاوه استهلاك  ، فروش، حاشيه سود

قيمت به ارزش: نسبت مهم3 در قالب–صاحبان سهام

 P/E)، قيمت به درآمـد (P/B (Price/Book Value))دفتري 

(Price/Earnings)) ــدي ــان نق ــه جري ــت ب  P/CF)و قيم

(Price/Cash Flows))وي همچنـين بـه.ه بندي نمـود طبق

هـا فرضـي از گـران تـرين سـهم هـاي تشكيل پرتفوي

كمتـرين(هـاو ارزان ترين سـهم ) P/Bبيشترين نسبت(

طي. پرداخت) P/Bنسبت  5سپس نحوه عملكرد آنها در

و همچنين وضعيت متغيرهاي بنيادي در 10سال گذشته

را مورد بررسي قرار داد وي نحو. سال گذشته ه همچنين

را پس از دوره و با توجـه هاي عملكرد آن سهام مذكور

آنچـه كـه. به وضعيت متغيرهاي بنيادي ارزيـابي نمـود 

5مشخص گرديد، اين بود كه قيمت سهام گران در طي 

سال قبل از تشكيل پرتفوي به شدت افزايش يافته بـود،

در حاليكه سهام ارزان عملكرد ضعيف تري در مقايسه با 

در. داشتعملكرد بازار  سهام گران از كل بازار چيـزي

و5 درصد در طي 187حدود   سال گذشته بازده بيـشتر،

. درصد عملكرد پايين تري داشتند79سهام ارزان

و مي درمن نتيجه گيرد كـه بـين متغيرهـاي بنيـادي

. حركات قيمت سـهام رابطـه سـازگاري وجـود نـدارد 

ژگيهـاي سرمايه گذاران به درستي چشم انداز سهام با وي

را ارزشـگذاري  كننـد؛ آنهـا بـيش نمـي بنيادي خـوب

و به طور صحيح دورنماي سهامي مي ارزشگذاري كنند،

آن نمي باشند ارزشگذاريميرا كه ضعيف  و لـذا كننـد

].16[شوندمي سهام كم ارزشگذاري

از معدود تحقيقات صورت گرفته در بـازار سـرمايه

ارزيابي واكنش بيش« به تحقيقي با عنوان توانمي ايران،
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» از اندازه سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران

و مهـدي مـرادي نوشـته شـده كه توسط دكتر نيكبخت

شواهد به دست آمده در اين تحقيق حكايت. اشاره كرد 

از آن دارد كه سهامداران عادي در بورس اوراق بهـادار 

 از واكنش بيش) 1371-80 ساله10در طي دوره(تهران 

اندازه نشان داده اند؛ چرا كه ميـانگين بـازده غيرعـادي

در دوره آزمـون) بازنـده(انباشته پرتفوي برنده) مازاد(

تر(تر كم در) بيش از ميانگين بـازده غيرعـادي انباشـته

].17[دوره تشكيل پرتفوي بوده است 

 تحقيقهاي فرضيه
و بـازده پرتفـوي بازنـده،.1  بين بازده پرتفـوي برنـده

.تفاوت معناداري وجود دارد

، بـازده)يـك سـاله هاي دوره(مدت كوتاهدر)1-1

پرتفوي برنده در طي دوره آزمون بيش از بازده پرتفـوي

.بازنده است

، بــازده)ســه ســالههــاي دوره(بلندمــدتدر)1-2

پرتفوي بازنده در طي دوره آزمون بيش از بازده پرتفوي

.برنده است

ر.2 وي بازده دوره نگهـداري تـاثير قيمت سهام، بر

).در بلندمدت(گذارد مي

ارزش بازار سهام، بر روي بازده دوره نگهـداري.3

).در بلندمدت(گذاردميتاثير

بازده قبلي سهم، بـر روي بـازده دوره نگهـداري.4

).در بلندمدت(گذاردميتاثير

 متغيرهاي تحقيق
 همبـستگي از آنجا كه روش تحقيق مورد استفاده از نوع

را بشرح زير باشد مي و وابسته ، بنابراين متغيرهاي مستقل

.خواهيم داشت

:متغيرهاي مستقل عبارتند از

مقصود قيمتهـاي معاملـه شـده سـهام : (Price) قيمت-

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

.باشد مي

جهــت محاســبه ارزش : (Market Value) ارزش بــازار-

ر سهام كافي است قيمت روز سهام در تعداد سهام بازا

.منتشره ضرب گردد

ــي- ــازده قبل و : (Prior Return) ب ــد ــازده خري ــان ب هم

.باشدمي نگهداري در طي دوره تشكيل پرتفوي

 (HPR)متغير وابسته نيز همان بـازده دوره نگهـداري

.باشد مي

و روش نمونه گيري  جامعه، نمونه
آ ي پذيرفتـه هـا شركتماري، تمام در اين تحقيق جامعه

رو. باشـدمي شده در بورس اوراق بهادار تهران از ايـن

تمام سهام پذيرفتـه شـده هاي اطلاعات مربوط به قيمت 

از آنجاييكـه بـراي محاسـبه. گيرد مي مورد بررسي قرار 

 باشـدمي مهم ترين ملاك محاسبه"قيمت سهام"بازده، 

بترو از سوي ديگر براي واقعي  آمده، دستبهازده شدن

را تشكيل دهند كه حداقل مي شركت هايي جامعه آماري

بـه. يك بار در طول سال مورد معامله قرار گرفته باشند 

درها شركتعبارتي جامعه آماري تمام  ي پذيرفته شـده

بورس تهران با حداقل يك بار معامله در طول سـال در

و آزمون .باشندميطي دوره تشكيل

و بـراي واقعـي شـدن از ميان جام عه آماري مذكور

و بازدهي،  يي در ايـن تحقيـق لحـاظ هـا شركتقيمتها

از(كه حداقل دو سوم ماههاي سالاند گرديده هشت ماه

.مورد معامله قرار گرفته باشند) ماه12

نكته قابل توجه ديگر آن است كه ما نياز به اطلاعات

و3(مستمر شش ساله   سال3 سال دوره تشكيل پرتفوي

و بلندمـدت براي بررسي بيش واكنشي) دوره آزمون آن

و1(اطلاعات مستمر دو ساله  سال دوره تشكيل پرتفوي

آن1 بـراي بررسـي بـيش واكنـشي) سال دوره آزمون

يي در جامعه آماريها شركتبنابراين،. داريم مدت كوتاه

گيرند كه از ابتداي دوره تـا پايـان دوره وجـود مي قرار

ب و .1نابه دلايلي حذف نشده باشندداشته

با توجه به مطالب گفته شده شايد بتوان روش نمونه

را روش قضاوتي ناميد كـه از يـك طـرف تمـام  گيري

دلايل حذف آن ممكن است توقف نماد معـاملاتي، عـدم انجـام.1

و يا فقدان اطلاعات مورد نياز باشد .معامله بر روي آن سهم
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را مورد توجه قرار و از سـوي مـي جامعه آماري دهـيم

ديگر محدوديتهايي از جمله موجود بودن اطلاعات مورد 

را نيز به عنوان ملاك  و حجم معاملات انتخـاب در نياز

].18[گيريممينظر

 نحوه محاسبه بازده
]:19[گرددمي زير محاسبه با فرمولt در زمانiبازده سهام

= Dtسود نقدي پرداختي طي دوره؛ 

= Ptقيمت سهم در انتهاي دوره؛ 

= Pt-1 قيمت سهم در ابتداي دوره؛ 

= aو آورده درصد افزايش سـرمايه از محـل مطالبـات

 نقدي؛

= βدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته؛ 

c=مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه گذار بابـت

و يا مطالبات  افزايش سرمايه از محل آورده نقدي

ها نحوه آزمون فرضيه
را جهت آزمون فرضيه اول، معناداري تفاوت بين بـازده

قابل توجه است. درصد آزمون خواهيم كرد95در سطح 

يـك. دهيممي بر مبناي زماني دو بار پرتفوي تشكيل كه

و1هـاي بار دوره  و برنـدگان را در نظـر گرفتـه  سـاله

را مش و بـه تـشكيل پرتفـوي خص مـي بازندگان كنـيم

و دوره مي را نيـز پردازيم  يكـساله در نظـر هاي آزمـون

را مي و بار ديگر دوره و ساله فـرض مـي3گيريم كنـيم

و آزمون  را مبناي تشكيل  سـال3 براي محاسـبه بـازده

.گيريم مي

هـاي دو پرتفـوي فرض صفر، شرط برابري ميـانگين

و فـر  و برنـده، عـدم برابـري) يـك(ض مقابـل بازنده

بنابراين، براي مشخص. باشدميهاي دو پرتفوي ميانگين

و برنـده،  شدن وجود تفاوت معنادار بين پرتفوي بازنده

اسـتفاده%95ان در سـطح اطمينـtاز آزمـون دو طرفـه 

.خواهيم كرد

در صورتيكه آماره آزمـون در ناحيـه بحرانـي قـرار

گيرد، فرض مقابل رد نخواهد گرديـد، بـه عبـارتي، در 

تفاوت معناداري بين پرتفوي بازنـده%95سطح اطمينان 

و در نتيجـه  و برنده در طي دوره آزمون وجـود داشـته

].20[بيش واكنشي وجود دارد

ــروض ــون ف ــت آزم ــدل)4(و)3(،)2(جه از م

و نگهـداري دوره   سـاله3رگرسيوني كه بـازده خريـد

را با سه متغير قيمت در(آزمون لگـاريتم قيمـت سـهام

لگـاريتم(، انـدازه)آخرين روز دوره تـشكيل پرتفـوي 

،)ارزش بازار سهام در آخرين روز دوره تشكيل پرتفوي 

خام هاي به علاوه بازدهي1لگاريتم(قبلي هايو بازدهي

و قيمت( و نگهداري) نقدي  ساله در طـي دوره3خريد

:كنيمميسازد، استفادهميمرتبط) تشكيل پرتفوي

HPR36,it = a0 + a1 ln Priceit + a2 ln MVit + a3 ln(1 + 
Prior Return)it + eit از آنجـا كـهln MV برابـر اسـت بـا

ln(Price) + ln(Number of Shares)،ايجنتــ بنــابراين 

را با حذف . كنيممينيز گزارش ln MVرگرسيون

 باشـند مـي يي كه حايز شرايطها شركتاز مجموعه

6 كه در بند باشدمي يكي از اين شرايط حجم معاملات(

) پنجـك(، پرتفوي برنده شامل يـك پـنجم).مطرح شد

و پرتفوي بازنـده شـاملها شركتبالايي  از لحاظ بازده

.باشدميز لحاظ بازدهاها شركتپنجك پاييني

ي واجد شرايطها شركتلازم به ذكر است كه تعداد

بـراي تـشكيل پرتفـوي برنـده) پاييني(و پنجك بالايي

:به صورت زير است) بازنده(

 بلندمدتآزمون بيش واكنشي
و از دسـتبه 11،767 برابر باFاز آنجا كه آماره  آمـده

، باشـد مـي 0،001 مـدل برابـر بـا P-Valueسوي ديگـر

 گـزارش هـا بنابراين نتايج با فرض عدم برابري واريانس

.شوند مي

:نتايج آماري آزمون به صورت زير خواهد بود

و با توجه به نتايج مذكور، فرض يـك رد نگرديـده

بازده پرتفـوي بازنـده در طـي دوره آزمـون بـه طـور 

و در نتيجـه  معناداري بيش از بازده پرتفوي برنده بـوده

و . وجود داردبلندمدتاكنشي بيش
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وها شركتتعداد.2جدول  بلندمدتجهت آزمون بيش واكنشي) بازنده(برندهي واجد شرايط

 بازندگان/ تعداد برندگاني واجد شرايطها شركتتعداد دوره آزمون دوره تشكيل دوره

176-7479-775511

277-7580-787114

378-7681-797715

479-7782-808517

580-7883-81105 21

681-7984-82102 20

و برندهها شركتتعداد.3جدول  مدت كوتاهجهت آزمون بيش واكنشي) بازنده(ي واجد شرايط

 بازندگان/ تعداد برندگاني واجد شرايطها شركتتعداد دوره آزمون دوره تشكيل دوره

174759619

275769619

376778818

47778104 21

57879153 31

67980170 34

78081182 36

88182187 37

98283188 38

10 8384203 41

 تفاوت%95فاصله اطمينان
 تفاوت خطاي استاندارد تفاوت ميانگين P-Value (df)درجه آزاديtآماره

 بالا پايين

2،532 124،432 0،013 118،395 46،759 25،849 210،941 

 سـاله بـر اسـاس سـه هـاي وضعيت پرتفـوي

و آزمونهاي دوره  تشكيل
و بازنده، كـه هـر هاي ويژگيهاي پرتفوي4جدول برنده

 دوره كــه6و در مجمــوع(گردنــد مــيســاله تــشكيل

را ليست كرده است)همپوشاني دارند ،.

رفـت، بازنـدگان بـه طـور مـي كه انتظار طور همان

يي با ارزش بازار كوچـك نـسبت بـهها شركتتوسطم

و مي برندگان و اختلاف بين ارزش بازار برنـدگان باشند

. باشدمي برابر3،5بازندگان در حدود 

و در باشـد مـي ريـال 2430متوسط قيمت بازندگان

از( ريال 11313مقابل برندگان داراي قيمتي معادل بيش

.باشدمي) برابر بازندگان4،5

 سـال دوره3 بازنـدگان در طـي4اساس جدول بر

 درصـد بـازده بـه دسـت29تشكيل به طـور متوسـط

آورند، در حاليكه اين ميزان براي برندگان، در حدود مي

و نگهـداري.باشدمي درصد 615 تفاوت بـازده خريـد

 147(و برندگان) درصد266(دوره آزمون بين بازندگان 

. باشدمي درصد118،)درصد



471

و عليرضا طالبيدكتر غلامرضا اسلامي بيدگلي

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

-
ار
رفت
ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه
نش
دا

/
ي
د

13
89

/
هم
فد
له
سا

/
ره
ما
ش

44
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

7th
ye

ar
/2

01
0-

11
/N

o.
44

و آزمون در.4ل جدو و بازندگان در دوره تشكيل  بلندمدتمشخصات برندگان

 برندگان-بازندگان برندگان بازندگان

-8882،41 11312،85 2430،44)ريال(متوسط قيمت

-13E+1،88 13E+6،70 13E+4،82)ريال(ارزش بازار

-585،47 614،55 29،08)درصد(بازده دوره نگهداري سه سال دوره تشكيل

 118،39 147،97 266،37)درصد(بازده دوره نگهداري سه سال دوره آزمون

و آزمون براي.5جدول و بازندگان در دوره تشكيل  مدت كوتاه مشخصات برندگان

 برندگان–بازندگان برندگان بازندگان

-3431،81 8500،79 5068،97)ريال(متوسط قيمت

 14E+1،58 14E+3،4214E+1،84)ريال(ارزش بازار

-222،20 208،07-14،13)درصد(بازده دوره نگهداري يك سال دوره تشكيل

-15،41 44،58 29،17)درصد(بازده دوره نگهداري يك سال دوره آزمون

 سـاله بـر اسـاس يـك هـاي وضعيت پرتفـوي

و آزمونهاي دوره  تشكيل
و بازنده، كـه هـر هاي ويژگيهاي پرتفوي5جدول برنده

 دوره كـه10و در مجمـوع(گردنـد مـي تـشكيل ساله

را ليست كرده است)همپوشاني دارند ،.

رفـت، بازنـدگان بـه طـور مـي كه انتظار طور همان

يي با ارزش بازار كوچـك نـسبت بـهها شركتمتوسط 

.باشندميبرندگان

و در باشـد مـي ريـال 5069متوسط قيمت بازندگان

.باشندمي ريال8501مقابل برندگان داراي قيمتي معادل

 سـال دوره1 بازنـدگان در طـي5بر اساس جدول

از14تشكيل به طور متوسط را  درصـد از ارزش خـود

 208دهنـد، در حاليكـه برنـدگان، در حـدود مي دست

.دهندميدرصد بازده به دست

و نگهـداري دوره آزمـون بـين تفاوت بازده خريـد

ــدگان  ــد29(بازن ــدگان) درص ــد45(و برن 16،) درص

. باشدمي درصد

 مـؤثر نتايج رگرسيون براي بررسي تاثير عوامل

 بر بيش واكنشي
جهت انـدازه گيـري حـساسيت بـرآورد پارامترهـا بـه

گيـريم مي مختلف، ما از مدل رگرسيوني كمك هاي رويه

و نگهداري  را بـه3كه بازده خريد 3 سال دوره آزمـون

سـ(قيمت: سازد مي متغير مرتبط هام در لگـاريتم قيمـت

لگـاريتم ارزش(، انـدازه)آخرين روز تشكيل پرتفـوي 

و بـازده)بازار سهام در آخرين روز تـشكيل پرتفـوي  ،

و نگهداري هاي به علاوه بازده1لگاريتم(قبلي 3خريد

رابطه كامـل بـه صـورت بـازده بـه(ساله دوره تشكيل

، كـه از آن باشـد مـي1 به عـلاوه 100درصد تقسيم بر 

 ))..يريمگ لگاريتم مي

را براي رگرسـيون6جدول 3 خلاصه نتايج حاصل

و .دهدمينشان) با حذف ارزش بازار( متغيره2متغيره

در ستونهاي مربوط بـه تخمـين پـارامتر، سـطر اول

و سـطرtبيانگر ضريب تخميني، سطر دوم نشانگر آماره 

Pسوم بيانگر Value يا معناداري (Significance) باشدمي.

3( كه در رگرسيون مورد نظـر ايـن تحقيـق از آنجا

و هم برنـدگان و براي هم بازندگان ، تنهـا)متغير مستقل

، بنـابراين باشـدمي%95قيمت داراي معناداري در سطح

)در اين جـا( بر روي بازده سهام مؤثرقيمت تنها عامل

.باشد مي

و نگهـداري دوره آزمـون بـراي3بازده  ساله خريد

 برندگان با توجه به ضرايب ارائه شده بازندگان نسبت به
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:گرددميدر جدول قبلي، به صورت زير محاسبه

(Ln 2329 – Ln13061)× -0،287 =  0،495  قيمت 

 دهد كه، با فرض ثابت بودن ضريب مذكور نشان مي

 2329 ساله بر روي سهام با قيمـت3ساير عوامل، بازده

از درصـد49،5،)متوسط قيمت بازنـدگان(ريال بـيش

) متوسط قيمـت برنـدگان( ريال 13061سهامي با قيمت 

. باشد مي

 متغيره2وه متغير3نتايج رگرسيون.6جدول

ititititit eturnioraMVaiceaaHPR +++++= )RePr1ln(lnPrln 3210,36

تعداد متغير تخمين پارامتر

 مستقل
0a1a2a3a

2R
F

(P-Value) D.W 

3*

375،941 

)0،725(

]0،470[

0،287-

)2،62-(

]0،009[

0،101 

)1،201(

]0،231[

0،007-

)0،062-(

]0،951[

0،064 
4،399 

)0،005(
2،090 

2** 

908،568 

)3،371(

]0،001[

0،255-

)2،395-(

]0،018[

_

0،021 

)0،196(

]0،845[

0،057 
5،864 

)0،003(
2،114 

و بازده قبلي* .باشندميدر اين حالت، متغيرهاي مستقل قيمت، ارزش بازار

با** و .باشندميزده قبليدر اين حالت، متغيرهاي مستقل قيمت

 نتايج
 نتايج اصلي

 در بورس اوراق بهادار تهران بلندمدتبيش واكنشي.1

.وجود دارد

 در بـورس اوراق بهـادار مـدت كوتاهبيش واكنشي.2

در. تهران تائيد نگرديد به عبارتي، پرتفوي برنـدگان

دوره آزمون همانند دوره تشكيل، بـازده بيـشتري از 

د . دهندميستپرتفوي بازندگان به

و بازده قبلي، تنهـا.3 از بين عوامل قيمت، ارزش بازار

قيمت در طي دوره تشكيل اثر منفـي معنـاداري بـر 

به. گذارد مي روي بازده پرتفوي در طي دوره آزمون 

عبارتي قيمت كمتر در طي دوره تـشكيل منجـر بـه

و مــيبــازده بيــشتري در طــي دوره آزمــون گــردد

. برعكس

 نتايج جانبي

تحقيـق تـوجهي بـه حجـم هـاير چند در فرضيهه.1

معاملات نگرديده است، با اين حال، حجم معاملات 

برندگان در مقايسه با بازندگان در طي دوره آزمـون 

يي كه در طـيها شركتبه عبارت ديگر. بيشتر است 

دوره تشكيل جز بازندگان بـوده انـد، در طـي دوره 

ملات آزمون به دليل برآورده نكردن حد حجـم معـا 

.اند حذف گرديده) ماه معامله در طي سال8حداقل(

، باشدمي از آنجا كه ارزش بازار متشكل از قيمت نيز.2

را با حذف آن نيز بررسي كرده ايـم . نتايج رگرسيون

با توجه به نتايج به دست آمده، اين بـار نيـز قيمـت

.باشدمي داراي معناداري

برها اگر رگرسيون به تفكيك بازنده.3 تـشكيل هـا ندهو

 گردد، باز هم بيشترين معنـاداري متعلـق بـه قيمـت 



473

و عليرضا طالبيدكتر غلامرضا اسلامي بيدگلي

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

-
ار
رفت
ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه
نش
دا

/
ي
د

13
89

/
هم
فد
له
سا

/
ره
ما
ش

44
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

7th
ye

ar
/2

01
0-

11
/N

o.
44

اثر متغيرهـاي%95خواهد بود، هر چند كه در سطح

(گردد نمي مستقل بر روي بازده تائيد  نتايج در ايـن.

).جا گزارش نگرديده است

 كمترt متغيره، عدد ثابت داراي آماره3در رگرسيون.4

و بنــابراين معنــادار2از  ولــي در باشــديمــن بــوده

 متغيره، عدد ثابت داراي معناداري بالايي2رگرسيون

.باشد مي

 مقايسه نتايج تحقيق با تحقيقات مشابه

يكي از فروض بنيـادي مـالي رفتـاري ايـن اسـت كـه

 قيمتهاي سهام به طور نظـام منـد بـيش واكنـشي نـشان 

مطالعه اوليه در اين زمينه در بازار سهام توسط. دهند مي

و  آنها نشان دادند. صورت گرفت) 1985(دي بونت تالر

و بلندمدتدر  ، برندگان گذشته، بازده غير طبيعي منفـي

 بازندگان گذشته بازده غيرطبيعي مثبت در آينده به دست

را. آورند مي  آورد كه آيـا وجودبهبحث آنها اين مناقشه

و باشدمي اين نتايج به وسيله صرف ريسك قابل توجيه ؟

و يا چه عوا مل ديگري بر روي تفـاوت بـازده برنـدگان

بازندگان در طي دوره آزمون تاثير داشـته انـد؟ كـونراد 

(Conrad) و كاول(Kaul) مطرح كردند كـه 1993در سال 

و تالر در سال هاي بيشتر يافته  در زمينـه 1985دي بونت

، زمانيكـه متوسـط بازدهيهـاي بلندمـدت بيش واكنشي

و قيمت بـه (CAR (Cumulative Average Returns)) انباشته

گيـرد، قابـل مي جاي بازدهيهاي قبلي مورد استفاده قرار

 لاگـران].8[باشـدمي تقاضا-تخصيص به اثرات عرضه 

(Loughran) و ريتر(Ritter) دريافتنـد كـه 1996در سـال 

تفاوت كمي در بازدهيهاي دوره آزمـون، چـه زمانيكـه

 ـ و چـه زمانيكـه ب و متوسط بـازده انباشـته ازده خريـد

مورد استفاده قرار گيـرد وجـود (Buy & Hold)نگهداري

و بازده قبلي. دارد آنها پي بردند كه قيمت، ارزش بازار

و در نتيجه بـيش واكنـشي مؤثراز عوامل   بر روي بازده

در اين تحقيق نيز پديده بيش واكنـشي قيمتـي. باشند مي

و  عوامل سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران

را مورد مطالعه قرار داديم مؤثر نتايج مويد وجود. بر آن

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران بلندمدتبيش واكنشي 

 بوده كه همچنين بيانگر تاثير منفـي قيمـت بـر روي آن

و در نتيجـه. باشد مي قيمت كمتر منجر به بـازده بيـشتر

در. گردد مي بيش واكنشي بيشتر  از سـوي ديگـر تغييـر

و يا خريـد(محاسبه بازده نحوه  به روش متوسط انباشته

و هم چنان اثر)و نگهداري  تاثيري بر روي نتايج نداشته

نتـايج مـذكور مؤيـد. گـردد مـي بيش واكنشي ملاحظه 

و لاگران در خصوص وجود بيش واكنشي هاي يافته ريتر

آنبلندمدت .باشدميو همچنين اثر قيمت بر

 تحقيقهاي محدوديت
ييها شركت، بلندمدتآزمون بيش واكنشي جهت.1

 سال دوره تشكيل3( سال6 كه در طي شوندمي انتخاب

حداقل در دو سوم ماههاي سـال) سال دوره آزمون3و

 مـاه72به عبـارتي در طـي ايـن. معامله گرديده باشند 

و همزمان در هر سال حداقل48حداقل  ماه مـورد8 ماه

چند اين محـدوديت منجـرهر. معامله قرار گرفته باشند

گردد، با اين حالميي مشمولها شركتبه كاهش تعداد 

و پـرش مي باعث افزايش صحت محاسبات  هـاي گـردد

و باز شدن نمـاد (Price Bounces)قيمتي  را به خاطر بسته

بدون آنكه در اين بين اتفاق خاصـي از جملـه(شركت

و يا تقسيم سود رخ داده باشـد  شـ)افزايش سرمايه  اهد،

.نخواهيم بود

با اين حال، بايد در اين راستا به محـدوديتهايي نيـز

:اشاره كرد

يي كه وجود آنها منجر به تاثيراتها شركت حذف-

اعمـال. گـردد مـيو تغييرات قابـل تـوجهي در نتـايج 

محدوديت حداقل معامله به نوعي منجـر بـه فيلترينـگ 

د گردد، كه در غير اين صورت ممكـن بـوميها شركت

هنگـام تحليـل نتـايج بايـد ايـن. نتايج كاملا تغيير يابد

را مدنظر قرار داد .محدوديت

و ريتر- در مقاله خويش اشـاره بـه) 1996( لاگران

آنها معتقدند. نمايند مـي (Survivor Bias)تورش بقا يافتگان 

و كـاول  و شواهد ارائه شده از سـوي كـونراد كه نتايج

ت) 1993( بـدين مفهـوم. باشدمي ورشهمراه با اين نوع

ــه  ــدود ب را مح ــويش ــه خ ــاول نمون و ك ــونراد ــه ك ك
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طيميييها شركت  مـاه پـس از تـاريخ36كنند كه در

باشندميييها شركتمنظور[يابند مي تشكيل پرتفوي بقا

و معـاملات آنهـا ادامـه كه دچـار   ورشكـستگي نـشده

ي پذيرفتـه هـا شركتيي كه از ليستها شركت. يابد مي

 بيـشتر بـه دو علـت (delisted)گردنـد مـي خـارج شده

ــستگي ــام (bankruptcy)ورشكـ ــا ادغـ  (takeover)و يـ

از آنجاييكه در تاريخ تشكيل پرتفوي كدامين .]. باشند مي

باشند، اين موضـوع مي يابند، نامشخصمي بقاها شركت

كه. گردد مي منجر به تورش بقا يافتگان  جالب اينجاست

36ياري از سهام قيمت پايين در طي آنها دريافتند كه بس 

و آنهاييكــه مـاه بعـد دوره آزمـون ورشكـسته گـشتند،

تـورش. ورشكسته نشدند با بازده بالايي مواجه گرديدند 

 لگاريتم پذيري بقا يافتگان منجر به افزايش قدرت توضيح 

و در نتيجه باعث منفي شـدن لگـاريتمتر قيمت گرديده،

.گرددميقيمت

و حتـي در هر چند در اير ان به علت ضعف قـوانين

موارد عدم وجود خلا قانوني، به دليل ضـعف در اجـرا، 

ــال  ــورس اعم ــتي در ب ــه درس ــستگي ب ــوم ورشك  مفه

گردد، با اين حال، از آنجا كه در ايـن تحقيـق تنهـا نمي

كـه حـداقل حجـم انـد يي مدنظر قرار گرفتـهها شركت

رع) ماه در سال8(معاملات ماهانه در طي سال  ايـترا

و ايـن  كنند، بنابراين، در تفسير نتايج بايد محتـاط بـود

را در نظر گرفت .محدوديت

در(وجــود محــدوده دامنــه نوســان قيمــت.2 كــه

و همچنـين حجـم) مختلف تغيير كرده اسـت هاي دوره

(Price Manipulation)مبنا، به نوعي دستكاري قيمتها
و در 

ير اين عوامـل بـر بنابراين تاث. باشدمي نتيجه بازده سهام

و نتـايج بـه  روي نتايج بايد مـورد توجـه قـرار گرفتـه

.صورتي محتاطانه تفسير گردد

 پيشنهادات

و اتخاذ تدابير مؤثرشناسايي عوامل.1  بر بيش واكنشي

و و راهكارهاي مناسب جهـت جلـوگيري از ضـرر

 زيان سرمايه گذاران،

و اتخـاذ.2 توجه به وجود پديده بيش واكنشي به بازار

ياستهاي صحيح جهت جلوگيري از ابـتلا بـه ايـنس

 تورش توسط سرمايه گذاران،

 بر بيش واكنشي همچـون مؤثردر نظر گرفتن عوامل.3

 قيمت در هنگام اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري،

و هاي لحاظ كردن برگشت.4 قيمتي در هنگـام خريـد

و يا اجتناب از ضرر  فروش سهام جهت انتفاع بيشتر

.و زيان

و بـازده در اين.5 تحقيق اثرات قيمـت، ارزش بـازار

قبلي بر روي بازده دوره آزمون مورد بررسـي واقـع 

 از سـاير متغيرهـا همچـون حجـم تـوانمي گرديد؛

همچون نسبت قيمـت(معاملات، نسبتهاي ارزشيابي

و يا قيمت به ارزش دفتري  ، درصد سـود)به درآمد

و و اثرات آنها ...تقسيمي، حجم فروش  استفاده كرد

.را بر روي بيش واكنشي مورد توجه قرار داد

جهت بررسـي( ساله1هاي در اين پژوهش، از دوره.6

جهت ارزيـابي( ساله3و) مدت كوتاهبيش واكنشي 

 طول توانمي.استفاده گرديد) بلندمدتبيش واكنشي 

و بـه بررسـي بـيش واكنـشي در را تغيير داد دوره

يا) ساله2(ميان مدت هاي دوره 4(تـر مـدت بلندو

و بيشتر .پرداخت) سال

 بـر بـيش مـؤثر در اين تحقيق بـه بررسـي عوامـل.7

واكنشي پرداخت شـد، از سـوي ديگـر، شناسـايي

 بيش واكنشي همچـون دسـتكاري كننده عوامل ايجاد 

. مورد توجه قرار گيرددتوانمي قيمتها

رفتاري است هاي پديده بيش واكنشي يكي از تورش.8

هـاي گرديد، ساير تورش كه در اين پژوهش بررسي 

همچـون(باشند مي رفتاري كه موضوع مالي رفتاري 

ــاخير (Underreaction)كــم واكنــشي  ــا ت ــنش ب ، واك

(Delayed Reaction) و شكـــست قيمتـــي ، حبـــاب

(Bubbles and Crashes) و كنكـاش ، نياز بـه بررسـي

.بيشتري در بازار سرمايه ايران دارند
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و عليرضا طالبيدكتر غلامرضا اسلامي بيدگلي
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