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  چکیده

تا  1380اخبار اقتصادي و سیاسی بر بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي تاثیر تحقیق حاضر به بررسی 

جهت بررسی رفتار سرمایه گذاران، از شاخص کل روزانه بورس اوراق بهادار تهران استفاده . می پردازد  1388

فرضیه اطلاعات « و» فرضیه واکنش بیش از اندازه « عکس العمل سرمایه گذاران از دو منظر  .شده است

العمل بیش از اندازه در رفتار سرمایه نتایج تحقیق بیانگر وجود عکس. مورد بررسی قرار گرفته است» نامطمئن

البته شواهد نشان . می باشدسیاسی مطلوب و نامطلوب به بازار سرمایه  -گذاران در زمان ورود اخبار اقتصادي

می دهد که واکنش سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران به اخبار مطلوب در مقایسه با اخبار نامطلوب، 

همچنین یافته هاي . اما شیب تغییر قیمت سهام در واکنش به اخبار نامطلوب تندتر است. سریعتر می باشد

مطلوب و (گذاري در روزهاي پس از انتشار اخبار یسک سرمایهتحقیق نشان دهنده این موضوع می باشد که ر

  ..به مراتب بیشتر از روزهاي عادي می باشد) نامطلوب

 
  .سیاسی -، اخبار اقتصادي بورس عکس العمل بیش از اندازه، :هاي کلیدي واژه

    

  

 30/4/92: تاریخ پذیرش       17/2/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

 کمتر بورسهاي در      ًخصوصا  مالی بازارهاي در اطلاعات به گیرندگان تصمیم اندازه از بیش واکنش

 که جایی آن از .است حاضر تحقیق بررسی مورد موضوع و مسأله بهادار اوراق ظهور نو و یافته توسعه

 توسط شده تعریف و لازم کارایی از و شود می محسوب نوظهور بازارهاي جزء تهران بهادار اوراق بورس

 به نسبت بهادار اوراق قیمت العمل عکس است ، ممکن)1385 ومحمودي، سینایی(نیست  برخوردار فاما

 کلیدي در ي مسأله گذاران، سرمایه واکنش. باشد انتظار مورد حد از کمتر یا حد از جدید بیشتر اطلاعات

 و دانیل(  است عادي بیشتر غیر بازده میزان باشد، بیشتر واکنش این میزان هرچه است، بازده ایجاد

 شود، بیشتر سهام قیمت نوسان شود موجب می گذاران سرمایه افراطی واکنش این). 1998 ،1همکاران

 خروج موجب مواردي در و یابد کاهش بازار در سرمایه گذاري امنیت و برود بین از قیمت نسبی ثبات

 است، سرمایه بازار مهم هاي کارکرد از که بهینه تخصیص شرایطی در چنین. گردد بازار از گذاران سرمایه

 و شود برخوردار می بالاتري از ریسک انفرادي گذاران سرمایه یا و مدیران تصمیمات و شود تضعیف می

 و تصمیمات اثر در که شاخص بورس نوسان و سهام قیمت تغییرات وضعیت نظیر حوادثی چنین هم

سال ها پس از  .می آید وجود به داده است، رخ هاي گذشته سال در گذاران سرمایه هاي العمل عکس

آنکه فرضیه بازار کارا، در نقش فرضیه اي راهنما در تشریح و پیش بینی رفتار سرمایه گذاران منطقی 

در ادبیات مالی مطرح شد و استدلال نمود قیمت هاي جاري سهام، برآوردکننده هاي نااریبی از ارزش 

این . پیش بینی منطبق می کنند هاي پایه اي آن ها هستند که خود را بصورت آنی با حوادث غیرقابل

فرضیه در قالب دو فرضیه مبسوط تر مطرح گردید؛ فرضیه واکنش بیش از اندازه از سوي دي بونت و 

  ).1993و  1988( 3و فرضیه اطلاعات نامطمئن از سوي براون، هارلو و تینیک) 1985( 2تالر

سرمایه گذاران در حوادث و اخبار فرضیه واکنش بیش از اندازه، عکس العمل بیش از حدي را براي 

غیر منتظره متصور است، به طوري که قیمت هاي اوراق بهادار، بعد از واکنش بیش از اندازه به اخبار بد 

در نهایت استدلال فرضیه واکنش بیش از اندازه آن . خواهد یافت) کاهش(، به تدریج افزایش )خوب(

الفی را وضع کند، که خرید سهام شرکت هاي بازنده و تواند قانون معامله مخگذارمیاست که سرمایه

دي بونت و تالر، (فروش سهام شرکت هاي برنده براي تولید بازده هاي غیر عادي را در بر می گیرد 

  ).1987و  1985

فرضیه اطلاعات نامطمئن بیان می کند که ورود اطلاعات غیر منتظره، چه خوب یا بد، عدم قطعیت 

در پاسخ افزایش عدم قطعیت ، سرمایه گذاران با . بازارهاي سرمایه افزایش می دهدو ریسک را در 

سپس روندي تصحیح کننده . عمل می کنند اي آنها هاي پایه قیمت گذاري منطقی سهام کمتر از ارزش
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قطعیت ادامه می یابد  و رو به بالا در قیمت هاي اوراق بهادار در نتیجه فروکش کردن تدریجی این عدم

  ).1993و  1988براون، هارلو و تینیک، (قیمت ها به ارزش هاي پایه اي افزایش می یابد  و

از سویی پایش مستمر شاخص بورس اوراق بهادار تهران در مواقع ورود اخبار غیر منتظره در سالیان 

، واکنش اخیر نشان می دهد که بسیاري از سرمایه گذاران در مواقع ورود اطلاعات جدید به بازار سرمایه

  .هاي غیر منطقی نشان می دهند

عمده شواهد حاکی از رفتاري هیجانی از سوي سرمایه گذاران بورسی در معاملات سهام، چه در 

، در بورس اوراق بهادار )بد(، و چه در هنگام ورود اخبار نامطلوب )خوب(هنگام انتشار اخبار مطلوب 

ز منظر واکنش هیجانی به اخبار اقتصادي و سیاسی بدین جهت کارایی بازار سهام ایران ا. تهران است

با این وجود به . جاي تردید دارد و نیاز به شناسایی رفتار سرمایه گذاران در این بازار احساس می شود

نظر می رسد که دانش مالی رفتاري بعنوان پارادایمی جدید در علوم مالی بتواند چنین رفتاري را 

  . توجیه نماید

 از بیش سرمایه گذاران واکنش درتصمیمات آیا که است سؤال این به پاسخ دددرص حاضر تحقیق

 چنین چه عواملی و خیر یا دارد اخبار اقتصادي و سیاسی منتشره در بازار اوراق بهادار وجود به اندازه

 بازگشت و بازار در ها قیمت حرکت فوري ارتباط تحقیق این شود همچنین می را موجب افراطی واکنش

 کاملی نحو به شده یاد ي مسأله تا کند می بررسی است، را سرمایه گذاران رفتار از ناشی که قیمت

پس از مروري بر تحقیقات مرتبط . گیردگذاران مورد بررسی قرارمیدر ابتدا واکنش سرمایه. شود بررسی

هاي تحقیق در ادامه پس از بررسی مدل تحقیق، یافته . شودداخلی و خارجی، فرضیات تحقیق بیان می

  .شودشود و در نهایت نتیجه تحقیق اظهار میدر قالب جداول و نمودارها بیان می

  

   شهوژپ و مروري بر پیشینه مبانی نظري -2

واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران به عنوان یکی از خلاف قاعده هاي بازار سرمایه زمانی رخ می 

از آن چه که بطور عقلائی انتظار می رود تغییر کند که قیمت سهام نسبت به اطلاعات جدید بیش  دهد

تحقیقات صورت گرفته در این زمینه نشان می دهد که اوراق . و معمولا با برگشت قیمتی همراه است

بهادار اغلب چرخه هایی از واکنش کمتر و بیشتر از حد انتظار را در نتیجه پردازش اطلاعات توسط 

طور کلی شدت چنین واکنش هایی از سوي سرمایه گذاران به  به. سرمایه گذاران تجربه می کنند

اگر این اطلاعات توسط بسیاري از افراد قابل درك . میزان درك آن ها از اطلاعات اولیه بستگی دارد

 ).1974، 4تورسکی و کاهنمن(باشد اثر هر دو واکنش مذکور کمتر خواهد بود 
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در  1936دازه در بازارها توسط کینز در سال یکی از نخستین مشاهدات درباره واکنش بیش از ان

نوسانات روزانه در سود سرمایه ...«: صورت پذیرفت  » 5نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول« کتاب 

گذاري هاي موجود، به وضوح زودگذر و نامطمئن بوده و تمایل به اثر گذاري بیش از حد و حتی بی 

  6نظریه ارزش سرمایه گذاري« ویلیامز در کتاب خود با نام در همین زمان » .معنی و پوچ بر بازار دارد

قیمت ها خیلی بیشتر از قدرت عایدات جاري شان و خیلی « : خاطر نشان ساخت 1938در سال » 

  ).1985دي بونت و تالر، (» .کمتر از قدرت سودهاي نقدي بلند مدتشان بنا نهاده شده اند

در بورس اوراق  1985زه ي سرمایه گذاران را در سال دي بونت و تالر موضوع واکنش بیش از اندا

آنان به عنوان طراحان اصلی فرضیه واکنش بیش از اندازه  .بهادار نیویورك، مورد بررسی قرار داده اند

فرضیه واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران اظهار می دارد که سرمایه . سرمایه گذاران شناخته شده اند

دهاي غیر منتظره واکنش بیش از حد نشان می دهند، بدین صورت که در گذاران در مقابل رخدا

واکنش به اخبار نامطلوب، سهام را به ارزشی بسیار پایین و در واکنش به اخبار مطلوب، سهام را به 

با گذشت زمان و به تدریج، ارزش اوراق بهادار نشان دهنده ي . ارزشی بسیار بالا ارزشگذاري می کنند

در . ن ها می باشد که در نتیجه دستیابی سرمایه گذاران به اطلاعات جدید می باشدارزش ذاتی آ

نتیجه، علی رغم دلالت فرضیه بازار کارا مبنی بر تصحیح آنی قیمت در بازار اوراق بهادار، ارزش اوراق 

به بهادار پس از واکنش بیش از حد به اخبار بد، بطور تدریجی افزایش، و پس از واکنش بیش از حد 

دي بونت و (اخبار خوب، بطور تدریجی و مطابق با فرضیه واکنش بیش از اندازه کاهش خواهد یافت 

  ).1987و1985تالر ،

گستردگی تحقیقات مالی و یافتن پدیده هاي غیرمعمول و استثناها در واقعیت هاي بازار سهام و به 

عارف در تئوري هاي مدرن طور گسترده تري در تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري که مدل هاي مت

  .سرمایه گذاري قادر به تبیین آن نبوده اند، محققان را به سمت تئوري هاي رفتاري رهنمون ساخت

تحقیقات داخلی و خارجی متعددي در زمینه مالیه رفتاري و تاثیر انواع متغیرها بر روي رفتار 

غیرهاي خرد و کلان اقتصادي بر در بیشتر این تحقیقات تاثیر مت. سرمایه گذاران صورت گرفته است

از آنجایی که تحقیق حاضر در صدد بررسی ورود . رفتار سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفته است

اخبار اقتصادي و سیاسی به بازار سرمایه می باشد، در ادامه به چند نمونه از تحقیقات داخلی و خارجی 

  .اشاره می شود که از لحاظ موضوعیت به تحقیق حاضر نزدیکتر است

نقش اطلاعات در بازارهاي مالی را مورد بررسی قرار دادند و به این ) 1992( 7گریفین و تورسکی

شدت ؛ بدین ) الف: نتیجه دست یافتند که افراد اطلاعات را از دو جنبه مورد بررسی قرار می دهند

وزن ؛ بدین معنی که ) ؟ بمعنی که اطلاعات براي افراد چقدر خوشایند و یا چقدر ناخوشایند هستند

 .اطلاعات چقدر واقعیت دارند؟ نتایج آن ها نشان داد که افراد بیشتر به شدت توجه می کنند تا به وزن
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در تحقیقی رفتار سرمایه گذاران در مقابل ورود اطلاعات غیرمنتظره ) 2008( 8مهدیان، ناس و پري

در این .را با دو فرضیه واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران و اطلاعات نامطمئن مورد بررسی قرار دادند

بر روي دو  2007تا  1997طی سال هاي ) نامطلوب(خبر بد 14و ) مطلوب(خبر خوب 14تحقیق اثر 

نتایج تحقیق هیچ شواهدي را مبنی بر برگشت قابل ملاحظه . راق بهادار ترکیه بررسی شدبورس او

قیمت در دوره تصحیح قیمت پس از ورود خبرهاي مطلوب که مطابق با فرضیه واکنش بیش از اندازه 

. بنابراین فرایند تصحیح قیمت ها متعاقب خبرهاي خوب، مثبت می باشد. است را نشان نمی دهد

یافته هاي این تحقیق نشان می دهد که سرمایه گذاران در پاسخ به ورود اطلاعات غیر  درنتیجه

  .منتظره، اوراق بهادار را به کمتر از ارزش ذاتی قیمت گذاري می کنند

بیان نمود که سرمایه گذاران بعد از حملات به مرکز تجارت جهانی، به تغییر ) 2010( 9پارك

او علت این بیش . رس اوراق بهادار آمریکا بیش واکنش دادندقیمتی سهام شرکت هاي بیمه در بو

واکنش سرمایه گذاران را ابهام بوجود آمده در مورد آینده سهام این شرکت ها در بازار سهام، بعد از 

 .حادثه ذکر کرد

 زمانی در دوره تایوان بورس سهام روزانه داده هاي بررسی با) 2010(10هانگ دیگري، تحقیق در

 از بیش واکنش از نشانی مدت، کوتاه در سهام قیمت آیا که پرداخت موضوع این بررسی به 1991- 2004

 موضوع این بررسی به او تایوان، بازار در  نوسان قیمت دامنه از استفاده به توجه با خیر؟ یا دارد اندازه

 بازار در اندازه از بیش واکنش ،)پایین یا بالا(نوسان حد به رسیدن قیمت از بعد روزهاي در آیا که پرداخت

 از)  +2 و +15( بعد و ) -15و  -1 (قبل روزهاي در عادي غیر بازده بررسی با وي .خیر یا شودمی مشاهده

  .دارد وجود بالا، حد در ویژه به حرکت بازگشتی، که داد نشان نوسان، حد قیمت به رسیدن روز

در تحقیقی  به بررسی عکس العمل سرمایه گذاران به خبرها و سیاستهاي پولی ) 2010( 11کوروف

یافته هاي این تحقیق نشان می دهد که شک هاي اینگونه خبرها تاثیر بسیار قوي بر رفتار . پرداخت

  .گذاران داردسرمایه

به ورود اخبار مهیج  در تحقیقی به بررسی رفتار سرمایه گذاران با توجه) 2011(نورعلی و همکاران 

نتایج نشان می دهد که بازار اوراق بهادار مالزي نسبت به بحران هاي . به بازار سهام مالزي پرداختند

این تحقیق نشان می دهد . اقتصادي و حوادث سیاسی غیر منتظره واکنش بیش از اندازه نشان می دهد

ت وزیر از قدرت، یک بیش واکنشی که اعلام خبر برکناري جانشین نخست وزیر و کناره گیري نحس

در مقابل، اعلان انتخابات کشور عکس العمل کمتر از حد را . قابل ملاحظه اي را به دنبال داشته است

  ).  2011نورعلی و همکاران، (بدنبال داشته است

عکس العمل سوداگران بازار سرمایه در مقابل ابهامات موجود در ) 2012( 12کرگنت، کوجال و پرتر

نتایج تحقیق هیچ بیش . زمان اعلان هاي متوالی سود سهام را بصورت تجربی مورد آزمون قرار داده اند
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کرگنت، کوجال و (واکنشی یا کم واکنشی نسبت به اخبار منتشر شده در این رابطه را نشان نمی دهد

  ).2012پرتر، 

در دهه اخیر رفتار سرمایه گذاران در بازار سرمایه، مورد توجه محققان کشور ما نیز قرار گرفته 

 . در ادامه به چند تحقیق که توسط محققان داخلی صورت گرفته است، اشاره می شود. است

در تحقیقی به ارزیابی واکنش بیش از اندازه ي سهامداران عادي در ) 1384(مرادي و نیکبخت 

آنان اقدام به بررسی شصت شرکت نمودند و با محاسبه بازده غیر .رس اوراق بهادار تهران پرداخته اندبو

عادي انباشته با استفاده از قیمت و شاخص هاي هفتگی در طول دو دوره ي سه ساله، پدیده ي عکس 

نتایج تحقیق  .العمل بیش از اندازه ي سهامداران عادي نسبت به عملکرد مالی شرکت را بررسی کردند

  .آنان واکنش بیش از اندازه را در بلند مدت تایید کرده است

با تایید وجود عکس العمل احساسی در بازار سرمایه، شیوه اندازه گیري آن را در ) 1385(سعیدي

مدلی توصیفی تشریح نمود و مدلی رفتاري را براي ارزش گذاري سهام از دیدگاه سرمایه گذاران در 

وي در مدل توصیفی خود به آزمون علیت تاثیرات احساسی و . گاه عقلایی ارائه دادمقایسه با دید

او براي ارزش گذاري رفتاري اوراق بهادار . شاخص بازدهی و آزمون سنجش اعتبار این شاخص پرداخت

از دو شاخص رفتاري براي ریسک و بازدهی بهره برده و مدل سنتی قیمت گذاري دارایی هاي مالی را 

  .دادتوسعه 

به بررسی واکنش بیش از اندازه ي سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار ) 1386(قالیباف و نادري 

نتایج این تحقیق شاهدي بر متاثر . نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق پرداختند

زار نسبت به شدن بازار به نسبت اطلاعات جدید می باشد اما نتایج نشان می دهد که واکنش با

اطلاعات جدید با تاخیر همراه بوده است که می تواند ناشی از وجود اشکالاتی در تفسیر اطلاعات توسط 

سرمایه گذاران ، نامناسب بودن وضعیت اطلاع رسانی ، عدم وجود تجزیه و تحلیل گران مالی در بورس 

سیت بازار نسبت به اطلاعات جدید اوراق بهادار تهران و غیره باشد ولی در هر حال این امر موید حسا

  .است

  

  روش شناسی پژوهش -3

هدف . بندي تحقیق بر مبناي هدف، این تحقیق از نوع تحقیقات کاربردي استاز لحاظ طبقه

به عبارت دیگر تحقیق کاربردي به . تحقیق کاربردي توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص است

بندي برحسب روش، از نوع تحقیق حاضر از لحاظ طبقه. شودسمت کاربرد عملی دانش هدایت می

ها توصیف کردن هایی است که هدف آنتحقیق توصیفی شامل مجموعه روش. تحقیقات توصیفی است
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از بین تحقیقات توصیفی این تحقیق از نوع تحقیقات پس . هاي مورد بررسی استشرایط یا پدیده

به دنبال کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط در تحقیق پس رویدادي محقق . باشدرویدادي می

هاست، لذا محقق در پی           ً                                                      خاص که قبلا  وجود داشته یا رخ داده از طریق مطالعه نتایج حاصل از آن

ها به                          ّ                                                              بررسی امکان وجود روابط عل ت و معلولی از طریق مشاهده و مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی آن

اي به مقایسه -                                             ّ ا عمل است، به عبارت دیگر محقق در روش تحقیق عل ی             ّ              امید یافتن عل ت وقوع پدیده ی

باشد، زیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو در دنبال مطالعه و بررسی علل احتمالی متغیر وابسته می

پس (یا پس از وقوع ) تجربی(اند و بر همین مبنا این نوع تحقیق را غیر آزمایشی گذشته رخ داده

از دیگر سو این تحقیق از لحاظ تئوریک از نوع تحقیقات اثباتی و از لحاظ استدلال  .دنامنمی) رویدادي

  . پردازدهاي حسابداري میتئوري اثباتی حسابداري به تشریح رویه. باشداز نوع استقرایی می

در واقع . باشد رفتاري می  تجربی در حوزه تحقیقات مالی همچنین این تحقیق ازنوع تحقیقات شبه

کار تجربی به منظور نزدیک ساختن تحقیق به شرایط تجربیات حقیقی، در مواردي به شبه تحقیقات

در این نوع از . کارگیري تمام متغیرهاي مربوط وجود ندارد شود که امکان کنترل یا به گرفته می

قیقات کلیه تح. ها به انجام برساند تحقیقات، محقق باید پژوهش خود را با توجه به همه محدودیت

ق کاربردي که یتر تحق مشهور به تحقیقات میدانی، تحقیقات عملی و اجرایی و نیز اشکال پیچیده

  .گیرند کنترل متغیرها به طور نسبی امکان دارد جزء تحقیقات شبه تجربی قرار می

در این تحقیق به منظور تدوین مبانی و مفاهیم نطري از روش کتابخانه اي و آرشیو استفاده شده 

  داده هاي این تحقیق به دو بخش تقسیم می شود . است

اخبار و حوادث اقتصادي و سیاسی : اخبار و حوادث اقتصادي و سیاسی داخلی و خارجی  )الف

داخلی و خارجی از طریق نشریات ،پایگاه هاي اطلاعاتی، سایت هاي اینترنتی و سایر منابع اطلاعاتی 

تا  1380خبر انتشار یافته در محدوده ي سالهاي  2000پس از بررسی بیش از . گردآوري شده است

سپس به منظور استخراج اخبار . خبر که نسبتا با اهمیت تر بودند انتخاب شد 100، بیش از  1388

نفر  30مهم و بررسی تاثیر آنها بر رفتار سرمایه گذاران، این اخبار به صورت پرسشنامه در اختیار تعداد 

. به سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران می پرداختند، انتخاب شد از خبرگانی که به طور مداوم

روز  30سپس جهت بررسی رفتار سرمایه گذاران نسبت به انتشار این اخبار در بازار سرمایه، شاخص 

  .پس از انتشار هر کدام از خبرها مورد بررسی قرار گرفت

انه بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي شاخص روز: شاخص روزانه بورس اوراق بهادار تهران) ب

مورد نظر، با استفاده از سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین با استفاده از نرم 

 .افزارهاي ره آورد نوین و تدبیرپرداز گردآوري شده است 
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بر حسب مورد  Fو ) t( براي آزمون معنادار بودن رابطه ها در فضیه هاي تحقیق  از آماره تی استیودنت

 .استفاده شده است  Eviewsو  Spssبا کمک نرم افزارهاي 

 

  فرضیه هاي پژوهش -4

سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران در پاسخ به انتشار خبرهاي اقتصادي و  :فرضیه اصلی اول

 . سیاسی داخلی و خارجی ، عکس العمل بیش از اندازه نشان می دهند 

از طریق ) خوب(عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به رویدادهاي خبري بد  :فرضیه فرعی

  .از واقع سهام صورت می پذیرد) بیشتر( قیمت گذاري کمتر

انتشار خبرهاي اقتصادي و سیاسی داخلی و خارجی خوب یا بد ، عدم اطمینان و : فرضیه اصلی دوم 

  .ریسک بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار  می دهد

واریانس بازده سهام روزهاي عادي برابر با واریانس بازده سهام پس از خبرهاي مطلوب  :فرضیه فرعی 

  .و نامطلوب می باشد

  

  مدل پژوهش، متغیرها و نحوه اندازه گیري آنها -5

تحقیق حاضر بر حوادث اقتصادي و سیاسی غیر منتظره که به طور قابل ملاحظه اي بر کل بازار 

بنابراین در این تحقیق جهت بررسی عکس العمل سرمایه . اثیر گذار بوده است تمرکز دارداوراق بهادار ت

روش تحقیق این مقاله ا ز . گذاران به چنین رویدادهایی، از شاخص بورس اوراق بهادار استفاده می شود

  . نوع تحقیقات پیمایشی مبتنی بر کسب نظر خبرگان است

بهادار تهران بدین گونه محاسبه می شود و از سایت و سایر نرم بازده روزانه شاخص بورس اوراق 

  :افزارهاي سازمان بورس اوراق بهادار جمع آوري شده است 

  )1(مدل 

R�� =  ln(I��/I����) × 100 

           

R� : بازده روزانه بورس اوراق بهادار در زمانt 

I� : ارزش پایانی شاخص بورس اوراق بهادار در زمانt 

Ln :تم طبیعیلگاری  

به منظور بررسی فرضیه دوم مبنی بر اینکه ورود اطلاعات غیر منتظره عدم اطمینان و ریسک بازار 

از آنجایی که نوع خبر . سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهد واریانس بازده بورس باید محاسبه گردد

دث شود، واریانس بازده می تواند تاثیرات مختلفی را بر بورس اوراق بهادار حا) مطلوب یا نامطلوب(
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، و روزهاي عادي )بد(، نامطلوب )خوب(بورس باید به تفکیک براي روزهاي پس از انتشار خبر مطلوب

  .  محاسبه گردد

واریانس بازده روزانه بورس اوراق بهادار براي روزهاي پس از خبرهاي مطلوب ، نامطلوب و روزهاي  

  :عادي بدین ترتیب محاسبه می شود 

 )2(مدل 

Var = (∑ (R�� − R� ��)
��

��� ) (1/N�  − 1) 

  

N� : روزهاي پس از اخبار مطلوب ، نامطلوب و روزهاي عادي(تعداد روزهاي موجود در هر طبقه(  

R� : بازده روزانه بورس اوراق بهادار در زمانt 

R�  : میانگین بازده در هر طبقه  

j :1  ، روزهاي عاديبراي  3براي خبرهاي مطلوب و  2براي خبرهاي نامطلوب  

رد فرضیه ي برابر بودن واریانس روزهاي پس از خبرهاي مطلوب و نامطلوب با روزهاي عادي، می 

تواند دلیلی بر معنادار بودن اختلاف بین ریسک روزهاي پس از خبرهاي مطلوب و نامطلوب با ریسک 

  .روزهاي عادي باشد

پس از آزمون متفاوت بودن واریانس هر سه مجموعه از روزهاي طبقه بندي شده ، بازده غیر عادي  

انباشته براي هر یک از دوره هاي خبرهاي مطلوب و نامطلوب را محاسبه می کنیم تا بتوانیم روند بازده 

انباشته شامل چند  محاسبه بازده غیر عادي.بورس اوراق بهادار را با هریک از فرضیه ها مقایسه کنیم 

  .قسمت است

  :در گام اول بازده غیر عادي را براي هر یک از خبرها محاسبه می کنیم 

  

  )3(مدل 

AR��� =  R��� −  R�� 
 

AR�� : بازده غیر عادي شاخص بورس اوراق بهادار در زمانt براي خبر ،d 

d :شماره خبر مطلوب یا نامطلوب مورد نظر  

R�� : بازده شاخص بورس اوراق بهادار در زمانt  براي خبر ،d  

R� :میانگین بازده شاخص بورس اوراق بهادار براي روزهاي عادي  
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  :را محاسبه می کنیم  tدر گام دوم میانگین بازده غیر عادي در زمان 

 )4(مدل 

AR�� = (1/n) (∑  AR���
�
��� ) 

 
  : در نهایت بازده غیر عادي انباشته را محاسبه می کنیم 

 )5(مدل 

CAR�� = CAR�(���) + AR��
������ 

 
  :انجام می شود Tجهت آزمون اینکه آیا بازده غیر عادي انباشته بطور آماري مخالف صفر است، آزمون 

 )6(مدل 

t = 
�����

[���(�����)]�/� 

  

یا حداقل غیر (اخبار مطلوب بصورت با اهمیت مثبت در صورتی که بازده غیر عادي انباشته ناشی از 

باشد،  نشان دهنده ي این مطلب است که عکس العمل سرمایه گذاران مطابق با فرضیه ) منفی

اطلاعات نامطمئن است، به این معنی که سرمایه گذاران در مقابل ورود اطلاعات غیر منتطره به بازار 

نامطلوب باشد، اوراق بهادار را به ارزشی کمتر از ارزش ذاتی  اوراق بهادار، چه این اطلاعات مطلوب یا

از طرف دیگر ، اگر بازده غیر عادي انباشته نشان دهنده ي الگوي تصحیح . قیمت گذاري می کنند

، نتیجه می ) ) نامطلوب(ناشی از اخبار مطلوب ) مثبت(بازده غیر عادي انباشته منفی (قیمت ها باشد 

مهدیان، ناس ( رمایه گذاران مطابق با فرضیه عکس العمل بیش از اندازه استگیریم که عکس العمل س

  ).2008و پري، 

  

 یافته هاي پژوهش - 6

براي انجام تجزیه وتحلیل آماري، ابتدا میانگین روزهایی که بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار 

نگین را از تک تک بازده روزانه درحالت نرمال و عادي است را محاسبه کرده و در مرحله بعدي، این میا

روز بعد از خبر کسر نموده و بازده غیرعادي شاخص کل بورس  30شاخص کل بورس اوراق بهادار در

سپس، میانگین بازده غیرعادي را براي . آوریمروز را براي هر خبر بدست می 30اوراق بهادار در زمان 

ر بدست آورده ودر نهایت بازده غیر عادي انباشته را روزه بعد از انتشار خب 30هر روز دراین بازه زمانی 

بر اساس  را گذاران سرمایه العمل عکس، tبراي هر روز بعد از انتشار خبر محاسبه و نهایت توسط آزمون

  .مورد بررسی قرار می دهیم اندازه از العمل بیش نامطمئن، و فرضیه عکس اطلاعات فرضیه دو
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 تا 1380غیرعادي انباشته بعداز خبرهاي مطلوب مربوط به سالهاي ، بازده 1با توجه به نتایج جدول 

 86/2در روز اول تا مقدار  32/0روزه بعد از انتشار خبر به صورت صعودي از مقدار  30در بازه  1388

رسیده که  76/1در روز هفدهم بالا رفته وبعد این مقدار کاهش یافته تا روزبیست وهفتم که به مقدار 

ر سه روز بعد حدود خود را حفظ نموده است واین موضوع به معناي این است که می توان گفت د

سرمایه گذاران نسبت به خبرهاي مطلوب واکنش زیاد از خودنشان داده ودر روزهاي آخر سعی در 

 ارزشی به را بهادار بورس اوراق بنابراین می توان گفت که سرمایه گذاران. اصلاح این واکنش نموده اند

این . نموده و پس از چند روز سعی در اصلاح واکنش خود نموده اند گذاري قیمت ذاتی ارزش زا بیشتر

  .، نیز قابل مشاهده می باشد1نتایج در نمودار 

  

براي بازه زمانی  tجدول مربوط به میانگین بازده غیرعادي وغیرعادي انباشته ومقدار آزمون: 1جدول 

  روز بعد از خبرهاي مطلوب  30

  ردیف
روز  30میانگین بازده غیر عادي 

  بعد ازخبر

روز  30بازده غیر عادي انباشته

  بعد ازخبر

بازده غیرعادي انباشته براي تک  tمقدار آزمون

  روزبعد ازخبر 30تک روزهاي بازه زمانی 

1 32/0  32/0  46/0  

2  36/0  68/0  97/0  

3  21/0  89/0  27/1  

4  02/0  91/0  30/1  

5  16/0  07/1  53/1  

6  16/0  23/1  76/1  

7  19/0  42/1  03/2  

8  05/0  47/1  10/2  

9  28/0  75/1  50/2  

10  39/0  14/2  06/3  

11  11/0  25/2  21/3  

12  16/0 -  09/2  99/2  

13  22/0  31/2  30/3  

14  10/0  41/2  44/3  

15  24/0  65/2  79/3  

16  17/0  82/2  03/4  

17  04/0  86/2  09/4  

18  10/0-  76/2  94/3  
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  ردیف
روز  30میانگین بازده غیر عادي 

  بعد ازخبر

روز  30بازده غیر عادي انباشته

  بعد ازخبر

بازده غیرعادي انباشته براي تک  tمقدار آزمون

  روزبعد ازخبر 30تک روزهاي بازه زمانی 

19  04/0  80/2  00/4  

20  01/0-  79/2  99/3  

21  12/0-  67/2  81/3  

22  11/0-  56/2  66/3  

23  29/0-  27/2  24/3  

24  13/0-  14/2  06/3  

25  11/0-  03/2  90/2  

26  20/0-  83/1  61/2  

27  07/0-  76/1  51/2  

28  01/0  77/1  53/2  

29  09/0-  68/1  40/2  

30  10/0  78/1  54/2  

   

  

  
  روز بعد از انتشار خبرهاي مطلوب 30انباشته در بازده غیر عادي :  1نمودار 

  

 1380، بازده غیرعادي انباشته بعداز خبرهاي نامطلوب مربوط به سالهاي  2با توجه به نتایج جدول 

در روز اول شروع شده وتا  -34/0روزه بعد از انتشار خبر به صورت نزولی از مقدار  30در بازه  1388تا

 - 11/2یش یافته وبه در روز بیست ونهم کم شده و بعد این مقداردر روز سی ام کمی افزا -19/2مقدار 
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این موضوع به معناي این می باشد که سرمایه گذاران نسبت به خبرهاي نامطلوب در ابتدا . رسیده است

           ٌ                                                                          واکنش نسبتا  زیادي نشان نمی دهند ولی با گذشت زمان میزان این واکنش بیشتر می شود و روند 

در نتیجه واکنش سرمایه . شودیاصلاحی نیز در روزهاي نزدیک به آخرین روزهاي مورد بررسی آغاز م

  . گذاران در مقابل خبرهاي نامطلوب را نمی توان به عنوان واکنش بیش از اندازه در نظر گرفت

 عکس فرضیه با مطابق گذاران در کوتاه مدت سرمایه العمل در این قسمت می توان گفت که عکس

 .ابل مشاهده می باشد، نیز ق2این نتایج در نمودار . نمی باشد اندازه از العمل بیش

 
  

براي بازه زمانی  tجدول مربوط به میانگین بازده غیرعادي وغیرعادي انباشته ومقدار آزمون: 2جدول

   روز بعد از خبرهاي نامطلوب 30

  روز بعد از خبرهاي نامطلوب 30براي بازه زمانی  tبررسی بازده غیرعادي وغیرعادي انباشته ومقدار آزمون

  ردیف
 30بازده غیر عادي میانگین 

  روز بعد ازخبر

 30بازده غیر عادي انباشته

  روز بعد ازخبر

بازده غیرعادي انباشته براي تک  tمقدار آزمون

  روزبعد ازخبر 30تک روزهاي بازه زمانی 

1 34/0-  34/0-  50/0-  

2  27/0-  61/0 -  88/0-  

3  05/0  56/0 -  81/0-  

4  09/0  47/0-  68/0 -  

5  14/0-  61/0 -  88/0-  

6  13/0  48/0-  70/0-  

7  27/0  21/0-  30/0-  

8  13/0-  34/0-  49/0-  

9  05/0  29/0-  42/0-  

10  43/0-  72/0-  04/1-  

11  09/0-  81/0-  17/1-  

12  07/0-  88/0-  28/1-  

13  31/0-  19/1-  72/1-  

14  12/0  07/1-  55/1-  

15  05/0-  12/1-  62/1 -  

16  09/0-  22/1-  77/1-  

17  33/0-  55/1-  25/2-  

18  22/0-  77/1-  57/2-  

19  10/0-  87/1-  71/2-  
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  روز بعد از خبرهاي نامطلوب 30براي بازه زمانی  tبررسی بازده غیرعادي وغیرعادي انباشته ومقدار آزمون

  ردیف
 30بازده غیر عادي میانگین 

  روز بعد ازخبر

 30بازده غیر عادي انباشته

  روز بعد ازخبر

بازده غیرعادي انباشته براي تک  tمقدار آزمون

  روزبعد ازخبر 30تک روزهاي بازه زمانی 

20  01/0-  88/1-  72/2-  

21  06/0 -  94/1-  81/2-  

22  01/0  93/1-  80/2-  

23  04/0  89/1-  74/2-  

24  00/0  89/1-  74/2-  

25  06/0 -  95/1-  83/2-  

26  15/0-  10/2-  04/3-  

27  02/0-  12/2-  07/3-  

28  01/0-  13/2-  09/3-  

29  06/0 -  19/2-  17/3-  

30  08/0  11/2-  06/3 -  

  

  

  
  روز بعد از انتشار خبرهاي نامطلوب 30بازده غیر عادي انباشته در : 2نمودار
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  روز بعد از انتشار خبرهاي مطلوب ونامطلوب 30بازده غیر عادي انباشته در  :3نمودار    

  

اقتصادي و سیاسی بعبارت دیگر، سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات 

، )مطلوب و نامطلوب(بیش از اندازه نشان می دهند اما واکنش آنها به هر دسته از این خبرها  واکنش

سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران پس از انتشار اخبار خوب در بازار سرمایه، . متفاوت می باشد

خبرها واکنش نشان می دهند و اوراق بهادار بلافاصله در روزهاي آغازین انتشار این اخبار نسبت به این 

سیر صعودي قیمت گذاري بیش از اندازه اوراق . را به بالاتر از ارزش ذاتی آنها، قیمت گذاري می کنند

پس از انتشار اخبار مطلوب ادامه می یابد و پس  16و  15بهادار پس از انتشار اخبار مطلوب، تا روزهاي 

د نزولی که نشان دهنده تصحیح قیمت ها پس از عکس العمل بیش از آن شاخص کل بورس با یک رون

از اندازه به خبرهاي خوب توسط سرمایه گذاران می باشد، روبرو می شود و قیمت اوراق بهادار رفته 

  .رفته به ارزش ذاتی خود نزدیک می شود

    

  نتیجه گیري و بحث - 7

اران بورس اوراق بهادار تهران در مشخص شد که سرمایه گذنتایج تحقیق حاضر نشان می دهد که 

مقابل اخبار خوب و بد واکنش بیش از اندازه نشان می دهند اما با گذشت زمان و پس از واکنش بیش 

همچنین با بررسی واریانس روزهاي پس از . از اندازه در پی اصلاح قیمت هاي اوراق بهادار برمی آیند
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نامطلوب مطلوب وبازده غیرعادی انباشته بعد از خبرهای 

بازده غیرعادی انباشته بعداز خبرهای  مطلوب   بازده غیرعادی انباشته بعداز خبرهای  نامطلوب  
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سرمایه گذاري در روزهاي عادي به مراتب  خبرهاي خوب و بد و روزهاي عادي مشخص شد، ریسک

کمتر از ریسک سرمایه گذاري در روزهاي غیر عادي، خصوصا روزهاي پس از انتشار خبرهاي نامطلوب 

  .می باشد

مدل بکار گرفته شده در این تحقیق جهت بررسی عکس العمل سرمایه گذاران، از پژوهش انجام 

نتایج تحقیق انجام شده توسط مهدیان، . شده استگرفته ) 2008(شده توسط مهدیان، ناس و پري 

ناس و پري که در بورس ترکیه انجام شده است نشان می دهد که سرمایه گذاران در پاسخ به ورود 

بنابراین فرضیه . اطلاعات غیر منتظره، اوراق بهادار را به کمتر از ارزش ذاتی قیمت گذاري می کنند

بر خلاف تحقیق ذکر شده، در . عات نامطمئن پذیرفته می شودواکنش بیش از اندازه رد و فرضیه اطلا

مطابق تحقیق . تحقیق حاضر فرضیه واکنش بیش از اندازه اثبات و فرضیه اطلاعات نامطمئن رد شد

در تحقیقی پیرامون بیش واکنشی سرمایه گذاران نسبت به اخبار ) 1390(حاضر، هیبتی و زندیه 

. رضیه واکنش بیش از اندازه در مقابل اخبار بحران مالی پرداختندمربوط به بحران جهانی به اثبات ف

و روهنی )  2011(همچنین نتایج این تحقیق همانند تحقیقات صورت گرفته توسط احمد و حسین 

در . در این دو تحقیق نیز فرضیه واکنش بیش از اندازه مورد پذیرش قرار گرفته است. می باشد) 2011(

توان عنوان نمود که سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران، به اخبار یک نتیجه گیري کلی می 

همانطور که نتایج تحقیقات داخلی . منتشر شده در بازار سرمایه، واکنش بیش از اندازه نشان می دهند

نیز نشان می دهد، بیش واکنشی سرمایه گذاران بورس ایران به اطلاعات اقتصادي و سیاسی به نسبت 

الی شرکتها، بیشتر می باشد که نشان دهنده ي توجه بیشتر سرمایه گذاران به این دسته از اطلاعات م

البته در انجام این تحقیق  محدودیتهایی نیز وجود داشته است براي مثال، نوسان . اطلاعات می باشد

دود قیمت در بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به تنظیم و مداخلات دولتی نمی تواند از یک ح

این محدودیت در بسیاري از مواقع می تواند رفتار سرمایه گذاران را در یک . مشخصی فراتر رود

چارچوب مشخص کنترل کرده و هرچند یک خبر تاثیر زیادي بر روي شاخص داشته باشد، نگذارد 

درضمن در حال حاضر شاخص کل بورس  .نمایدشاخص بورس اوراق بهادار از یک حد مشخصی تجاوز 

با توجه به عدم وجود شاخص کل مبتنی بر . باشداوراق بهادار تهران عبارت از شاخص و بازده نقدي می

مورد استفاده قرار گرفته است، در این تحقیق به ناچار از شاخص  1986قیمت که در همه دنیا از سال 

در صورتی . ن معیار شاخص قیمت استفاده شده است، به عنوا)شامل قیمت و بازده نقدي(کل بورس 

روزه  30بعلاوه ، در بازه . شد، ممکن بود نتایج تحقیق متفاوت باشدکه از شاخص قیمت استفاده می

گذاران مورد استفاده قرار گرفته است، یکسري بعد از انتشار اخبار که جهت بررسی عکس العمل سرمایه

اند، ولی از آنجایی که اخبار مورد بررسی توسط سرمایه پوشانی داشته از اخبار خوب و بد با یکدیگر هم
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گذاران انتخاب شده است، اخبار منتخب مذکور از سایر خبرها مهمتر تلقی شده است و مورد آزمون 

  .قرار گرفته است

علاوه بر پژوهش حاضر، موضوعات بسیاري نظیر موارد زیر براي پژوهش در این زمینه  وجود دارد 

می تواند مکمل تحقیق حاضر جهت کمک هر چه بیشتر به سرمایه گذاران و سایر افراد شاغل در  که

  : بازار سرمایه باشد 

 بررسی رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار در یک بازه زمانی طولانی تر  

  بررسی رفتار سرمایه گذاران صنایع مختلف  بورس اوراق بهادار تهران در مقابل اخبار اقتصادي و

  سیاسی 

  مقایسه رفتار سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران با سایر بورس هاي دنیا در مقابل اخبار

  اقتصادي و سیاسی با تاثیر جهانی

 ورس اوراق بهادار تهران، ناشی از اخبار خارجی بررسی میزان تاخیر در واکنش سرمایه گذاران ب

 تاثیر گذار بر بازار سرمایه ایران

کنندگان گذاران، تحلیلگران، ادارهمسائل تصمیم گیري در بازار سرمایه، همواره مورد توجه سرمایه

تحقیق حاضر و تحقیقات بعدي می تواند کمک . بورس اوراق بهادار و سایر گروههاي ذینفع بوده است

  .شایانی به این گروهها، جهت سرمایه گذاري و تجزیه و تحلیل بازار سرمایه نماید
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