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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  نهمشماره  
  1390 بهار 

  گذاران بازار سهام ايرانواكنش سرمايهبيش 
  به اخبار بحران مالي جهاني

  
  ١فرشاد هيبتي
  ٢وحيد زنديه

  چكيده
گذاران منطقي از بيش از سه دهه است كه فرضيه بازار كارا، با تكيه بر استفاده سرمايه

هاي مالي و در نقش گذاري داراييعنوان مبنايي در قيمتهمه اطلاعات در دسترس، به
دو توسعه براي اين فرضيه . رودكار ميبه گذارانسرمايهاي راهنما در تشريح رفتار فرضيه

گذاران در هنگام عدم تطبيق آني قيمتهاي تواند واكنش سرمايهدر ادبيات مالي رفتاري، مي
  .واكنش و فرضيه اطلاعات ناقطعيفرضيه بيش: اوراق بهادار را تبيين نمايد

برخي دلايل از المللي كالا و خدمات كشور ايران به از سويي ديگر حجم مبادلات بين
هاي اقتصاد جهاني گستردگي بالايي برخوردار نبوده و تأثيرپذيري مستقيم ركودها و رونق

بنابراين رفتار هيجاني مشاهده شده از سوي . بر بازار سرمايه ايران جاي ترديد دارد
گذاران در بازار سهام ايران نسبت به اخبار بحران مالي جهاني اخير، بدون در نظر سرمايه

گرفتن بازده بلندمدت يا كوتاه مدت صنايع حساس به اين بحران، موجب ترديد در كارايي 
گذاران در اين بدين ترتيب نياز به شناسايي رفتار سرمايه. بازار سهام ايران گرديده است

سازي بازار در جهت دستيابي به الگوهاي مالي رفتاري سازگار با بورس ايران و براي مدل
  .شودهاي مالي احساس ميتاري داراييگذاري رفقيمت

قطعيت واكنش و عدمما در اين پژوهش بر آن شديم تا بر اساس دو فرضيه بيش
گذاران در بازار سهام ايران در دوره زماني دو اطلاعات، به ارزيابي و تبيين رفتار سرمايه

                                                 
  )مسئول مكاتبات( استاديار و عضو هيأت علمي پژوهشكده امور اقتصادي -1
  كارشناس ارشد مهندسي مالي، دانشگاه علم و فرهنگ تهران  -2

  .شده استمقاله با راهنمايي و همكاري دكتر فريدون رهنماي رودپشتي تدوين * 

 20/3/90: تاريخ پذيرش    20/11/89: تاريخ دريافت
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سازگاري هاي پژوهش حاضر يافته. بپردازيم 1389تا ارديبهشت  1387ساله ارديبشهت 
الذكر و در نتيجه افزايش عدم قطعيت بازار در برخي بازدهي سهامداران با دو فرضيه فوق

واكنش سهامداران را در بعضي از صنايع بورسي مورد بررسي در سهام و همچنين بيش
  .رساندهنگام انتشار اخبار بروز و يا خروج بحران مالي جهاني به اثبات مي

  
واكنش، بحران مالي فتاري، فرضيه اطلاعات ناقطعي، فرضيه بيشمالي ر :هاي كليدي واژه

  .جهاني
  

  مقدمه
بيني اي راهنما در تشريح و پيش، در نقش فرضيه1كه فرضيه بازار كاراها پس از آنسال

هاي جاري گذاران منطقي در ادبيات مالي مطرح شد و استدلال نمود قيمترفتار سرمايه
صورت آني ها هستند كه خود را بهاي آنهاي پايهاريبي از ارزشهاي نا سهام، برآوردكننده

: كنند، دو توسعه براي اين فرضيه تبيين گرديدبيني منطبق ميبا حوادث غيرقابل پيش
و فرضيه اطلاعات ناقطعي از سوي  2)1985(بونت و تالر واكنش از سوي ديفرضيه بيش

  .3)1988و  1993(براون، هارلو و تينيك 
گذاران در حوادث و العمل بيش از حدي را براي سرمايهواكنش، عكسبيش فرضيه

واكنش به هاي اوراق بهادار، بعد از بيشكه قيمتطورياخبار غيرمنتظره متصور است؛ به
در نهايت، استدلال فرضيه . خواهد يافت) كاهش(تدريج افزايش ، به)خوب(اخبار بد 

را وضع كند كه خريد  4تواند قانون معامله مخالفيگذار ميواكنش آن است كه سرمايهبيش
هاي غيرعادي براي توليد بازده 6هاي برندهو فروش سهام شركت 5هاي بازندهسهام شركت
  .]22] [21[گيرد را دربرمي

كند كه ورود اطلاعات غيرمنتظره، چه خوب و چه بد، فرضيه اطلاعات ناقطعي بيان مي
در پاسخ به اين عدم قطعيت . دهدبازارهاي سرمايه افزايش ميعدم قطعيت و ريسك را در 

ها اي آنهاي پايهگذاري منطقي سهام كمتر از ارزشگذاران با قيمتافزايش يافته، سرمايه
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هاي اوراق بهادار در نتيجه كننده و رو به بالا در قيمتسپس روندي تصحيح. كنندعمل مي
اي هاي پايهها به ارزشيابد و قيمتادامه ميعدم قطعيت  اين فروكش كردن تدريجي

  ].18][17[يابند افزايش مي
هاي حساس به بحران مالي جهاني، هاي گروه شركتاز سويي پايش مستمر شاخص

سپتامبر سال پس از انتشار اخبار حركت اقتصاد جهاني به سمت خروج از بحران در 
داد اقتصاد جهاني، نشان مي 7دوره بازيابيو آغاز  1388شهريورماه سال ، همزمان با 2009

هاي بورسي حساس به هاي گروه شركتگذاران بدون توجه به آگهيكه بسياري از سرمايه
  .دهندواكنش نشان ميبحران مالي جهاني، نسبت به اخبار مزبور بيش

گذاران بورسي در معاملات عمده شواهد حاكي از رفتاري هيجاني از سوي سرمايه
تر از آن، هنگام چه در هنگام انتشار اخبار خروج بحران مالي جهاني و چه پيشسهام، 

جهت كارايي بدين. انتشار اخبار بروز بحران مالي جهاني در بورس اوراق بهادار ايران بود
بازار سهام ايران از منظر واكنش هيجاني به اخبار اقتصادي و مالي جاي ترديد دارد و نياز 

رسد با اين وجود به نظر مي. شودگذاران در اين بازار احساس ميسرمايهبه شناسايي رفتار 
بعنوان پارادايمي جديد در علوم مالي بتواند چنين رفتاري را توجيه  8كه دانش مالي رفتاري

  .نمايد
ها يا اطلاعات در دسترس همگان از با پايش داده در اين پژوهش قصد داريملذا 
هاي بورسي و شناسايي صنايع بورسي حساس به بحران مالي جهاني، به ارزيابي و شركت

 گذاران در بازار سهام ايران نسبت به اخبار بحران مالي جهاني براساستبيين رفتار سرمايه
بازار سهام ايران  آنيم تاعبارتي براطلاعات ناقطعي بپردازيم؛ و بهو واكنش فرضيه بيشدو 

مورد بررسي قرار در صنايع بورسي حساس به بحران مالي جهاني ، رفتاريرا از نگاه مالي 
  .دهيم
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  مروري بر پيشينه تحقيق و چارچوب نظري
  هاي مالي رفتاري در ايرانپژوهش -1

ها و تحقيقات انجام شده در زمينه مالي رفتاري در ايران در قالب معرفي، پژوهش
از آن جمله تلنگي به مرور . اندمالي بودههاي تحليل مفهومي و مقايسه با ديگر نظريه

مفاهيم و مطالعات انجام شده در دو پارادايم اصلي رفتار عقلايي و فرضيه بازار كارا 
را در مقابل مالي رفتاري با هدف ادغام روانشناسي با اقتصاد به  بازار 9پرداخت و استثناهاي

عنوان ي اصلي مالي رفتاري بهيهپور به بحث در مورد دو پاراعي و فلاح]. 2[چالش كشيد 
و برخي  11و ديگري روانشناسي شناختي 10پارادايمي جديد، يكي محدوديت در آربيتراژ

هاي روانشناسي هاي مطرح شده در تئوريبرخي از ديدگاه]. 4[ها پرداختند كاربردهاي آن
ابداري توانند در تحقيقات حساجتماعي، كه ميشناختي و روانشناسيهمچون روانشناسي

  ].6[بكار روند، در پژوهشي از رهنماي رودپشتي و يزداني معرفي گرديد 
گذاران انفرادي و به بررسي رابطه اعتماد بيش از حد سرمايه 1385طهراني در سال 

او بر اين اساس بيان كرد كه . ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداختحجم مبادلات آن
  ].9[بالاتر باشد، حجم مبادلات بيشتر است گذاران هر چقدر اعتماد سرمايه

هاي مالي رفتاري و دلايل حمايت رهنماي رودپشتي، حاجيها و زارعي برخي از نظريه
هاي غيرمعمول در خود از روش تحليل تكنيكي را مورد بحث قرار داده و وجود اخلال

هاي مذكور، خلالنتايج نشان داد كه قيمت اوراق بهادار بدليل ا. بورس تهران را آزمودند
هاي روش تحليل تكنيكي مبتني بر سازي رفتاري را دارد و همچنين دادهقابليت مدل

  ].5[سازي كرد بيني قيمت اوراق بهادار، مدلتوان براي پيشهاي مالي رفتاري را ميفرضيه
گذاران در بورس سرمايه 12وارياسلامي بيدگلي و شهرياري به بررسي رفتار توده

هاي اين تحقيق كه بر اساس انحرافات بازده سهام از يافته. دار تهران پرداختنداوراق بها
واري انجام شده است، حاكي از فقدان رفتار توده 1380-84هاي بازده كل بازار طي سال

واري در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران بود، ليكن شواهدي از رفتار توده
  ].1[هاي روزانه بازده يافت شد ا استفاده از دادهدر زمان ركود بازار ب
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در بازار سرمايه، شيوه اندازه  13العمل احساسينهايت، سعيدي با اثبات وجود عكس در
گذاري سهام از گيري آن را در مدلي توصيفي تشريح نمود و مدلي رفتاري را براي ارزش

وي در مدل توصيفي خود به . داد گذاران در مقايسه با ديدگاه عقلايي ارائهديدگاه سرمايه
آزمون عليت شاخص تأثيرات احساسي و شاخص بازدهي و آزمون سنجش اعتبار اين 

گذاري رفتاري اوراق بهادار از دو شاخص رفتاري براي او براي ارزش. شاخص پرداخت
  ].7[هاي مالي را توسعه داد گذاري داراييريسك و بازدهي بهره برده و مدل سنتي قيمت

دار بودن ا در اين پژوهش با رويكردي متمايز از تحقيقات بالا، به آزمون معنيم
پردازيم و با هاي زماني قبل و بعد از اخبار غيرمنتظره ميتفاوتهاي يك شاخص در دوره

، براي آزمون حقيق اخيراستفاده از روشي متفاوت با آزمون عليت ذكر شده در ت
-بيش م سازگاري مشاهدات با دو فرضيهي يا عدالعمل رفتاري به بررسي سازگار عكس

  .ورزيمواكنش و اطلاعات ناقطعي مبادرت مي
  

  گذارانواكنش سرمايهسوگيري بيش -2
هاي بازار سرمايه زماني رخ قاعدهعنوان يكي از خلاف گذاران بهواكنش سرمايهبيش

طور عقلائي انتظار چه كه بهدهد كه قيمت سهام نسبت به اطلاعات جديد بيش از آن مي
تحقيقات صورت گرفته در اين . رود تغيير كند و معمولاً با برگشت قيمتي همراه استمي

هايي از واكنش كمتر و بيشتر از حد انتظار دهد كه اوراق بهادار اغلب چرخهزمينه نشان مي
 طور كلي شدتبه. كنندگذاران تجربه ميرا در نتيجه پردازش اطلاعات توسط سرمايه

 ها از اطلاعات اوليه بستگيگذاران به ميزان درك آنهايي از سوي سرمايهچنين واكنش
اگر اين اطلاعات توسط بسياري از افراد قابل درك باشد اثر هر دو واكنش مذكور . دارد
  ].31[تر خواهد شد كم

 1936در سال  14نزيكواكنش در بازارها توسط يكي از نخستين مشاهدات درباره بيش
نوسانات روزانه در سود ... «: صورت پذيرفت 15»نظريه عام اشتغال، سود و پول«كتاب در 
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تمايل به اثرگذاري بيش از  و وضوح زودگذر و نامطمئن بودههاي موجود، بهگذاريسرمايه
در كتاب خود با نام  16در همين زمان ويليامز. »معني و پوچ بر بازار داردحد و حتي بي

ها خيلي بيشتر از قيمت«: خاطر نشان ساخت 1938در سال  17»گذارينظريه ارزش سرمايه«
شان و خيلي كمتر از قدرت سودهاي نقدي بلندمدتشان بنا نهاده قدرت عايدات جاري

  ]21[».اندشده
در بورس  1985در سال  18بونت و تالرگذاران، توسط ديواكنش سرمايهموضوع بيش

 فرضيه «عنوان طراحان هها بآن. اوراق بهادار نيويورك، مورد بررسي قرار گرفت
معرفي شده و مطرح كردند كه اگر قيمت سهام به طور سيستماتيك از حد  »واكنش بيش

هاي مربوط به بازده سهام در د با استفاده از دادهتوانميخارج شود؛ برگشت آن فقط 
  ].21[ گويي باشدقابل پيش) هاي حسابداري مثل سودبدون استفاده از دادهو (گذشته 

نقش اطلاعات در بازارهاي مالي را مورد بررسي  1992در سال  19گريفين و تورسكي
قرار دادند و به اين نتيجه دست يافتند كه افراد اطلاعات را از دو جنبه مورد بررسي قرار 

اطلاعات براي افراد چقدر خوشايند و يا چقدر  ؛ بدين معني كه20شدت) الف: دهندمي
ها بدين معني كه اطلاعات چقدر واقعيت دارند؟ نتايج آن ؛21وزن) ناخوشايند هستند؟ ب

  ].25[كنند تا به وزن نشان داد كه افراد بيشتر به شدت توجه مي
گذاران سهام عادي در بورس اوراق تأثير واكنش بيش از اندازه سرمايه 22هيكانسديس

دست آمده، پرتفوي بازنده طبق نتايج به. مورد بررسي قرار داد 1997در سال بهادار لندن را 
درصد  100سال پس از تشكيل پرتفوي، حدود  4نسبت به پرتفوي برنده براي مدت 

تأثير بررسي به  ،1997در سال  23ساواهو يون نهتاگيونار .]23[ داشته است يبازدهي بيشتر
كه  دادنتايج نشان . ندپرداختبورس توكيو در سهام عادي در گذاران سرمايه واكنشبيش

  .]26[پديده رفتار برگشت بازده در بازار توكيو نيز وجود دارد 
گذاران در از اندازه سرمايه به بررسي موضوع واكنش بيش 1999در سال  24فانگ

وي دريافت كه در مقايسه با بازده بازار، متوسط . كنگ پرداختبورس اوراق بهادار هنگ
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از بازده ) كمتر(براي يك سال پس از تشكيل پرتفوي بيشتر ) برنده(بازده پرتفوي بازنده 
  ].24[بازار بوده است 

واكنش كمتر از حد نشان  ،بازارها به اطلاعات كاملاً مرتبط، پيچيده و پر از آمار و ارقام
گون واكنش بيش از حد نشان عات برجسته، غيرمرتبط و شايعهدهند و در مقابل به اطلامي
مدلي را ارائه كردند كه ارتباط  1999در سال  25در اين زمينه هانگ و استين. دهندمي

 26دارمتقابل بين دو گروه از افراد با رفتار غيرعقلائي يا به عبارتي دو عامل با عقلانيت كران
؛ اگر اطلاعات مبهمي وارد بازار 28ايگران لحظهعاملهو م 27بينندگان خبري: دادرا نشان مي

هاي اوراق طور كامل و سريع اين اطلاعات را از قيمتشود، بينندگان خبري قادر نيستند به
. دهندبهادار استخراج كنند، در نتيجه به اطلاعات كمتر از حد مورد انتظار واكنش نشان مي

كنند از اين واكنش گروه قبل استفاده كنند و اي سعي ميگران لحظهاز سوي ديگر معامله
  ].27[زنند ها را بيش از حد مورد انتظار تخمين ميقيمت

 2001در سال  29دانيل و تيتمن گذاران در بازار سهام،واكنش سرمايهدر بررسي بيش
 30)نامشهود(هاي سهام به اطلاعات غيرمحسوس كرد قيمتمدلي را ارائه كردند كه بيان مي

هاي مالي قابل معناي اطلاعاتي كه از صورتبه( 31)مشهود(ه اطلاعات محسوس نسبت ب
  ].20[دهد واكنش بيش از حد انتظاري از خود نشان مي) استخراج است

اي را آزمون كردند كه در آن سود تقسيمي فرضيه 2003در سال  32بچلور و اوراكسيگلو
ها آن. بر ارزش شركت نداشت شركت مهم در بازار سهام استانبول، هيچ اثري 20سهام 

  ].16[دريافتند كه قبل و بعد از پرداخت سود تقسيمي نوسانات قيمتي وجود دارد 
به شناسايي و بررسي عوامل مؤثر بر بازده  1382عبده تبريزي و دموري در سال 

ها بيان آن. بلندمدت سهام جديداً پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
د كه در پنج صنعت از پانزده صنعت بورس اوراق بهادار تهران، واكنش بيش از حد نمودن

  ].10[گذاران مصداق داشته، ليكن در مابقي صنايع اين امر صادق نيست مورد انتظار سرمايه
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هاي سالانه رفتار بازار سهام فرانسه را پيرامون رسيدن زمان آگهي 2004در سال  33وائل
EPS واكنش تحليل نتايج وي بيش. پاريس مورد بررسي قرار دادها در بورس شركت
  ].32[گذاران در اين بازار را نشان داد سرمايه

واكنش سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران نيكبخت و مرادي با ارزيابي بيش
-واكنش سرمايهرغم بيش، مشاهده نمودند كه علي1382تا  1371هاي در دوره زماني سال

گذاري معكوس در هاي مورد بررسي تحقيق، بكارگيري راهبرد سرمايهران در دورهگذا
- 82(كارگيري اين راهبرد در دوره دوم تحقيق آميز و بموفقيت) 1371-1376(دوره اول 

- صورتي قوي از فرضيه بيشبدين ترتيب نتايج اين تحقيق به. ناموفق خواهد بود) 1377

  ].13[وراق بهادار تهران حمايت كرد واكنش سهامداران عادي در بورس ا
گذاران بورسي به   ، واكنش سرمايه2005نيز در سال  34مارني، شوهانگ و تقوي

نتايج پژوهش . ها در دو بازار سهام چين را بررسي كردندهاي سالانه درآمدي شركتآگهي
  ].28[داد گذاران را نشان ميواكنش سرمايهها در هر دو بازار سهام مذكور بيشآن

با اشاره به متفاوت بودن واكنش افراد نسبت به  1385قاليباف و نادري در سال 
اطلاعات جديد منتشره در بازار سهام ايران و غيرعقلائي بودن رفتار آنان، به بررسي    

گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق واكنش سرمايهبيش
مدت نسبت به اطلاعات و گذاران در كوتاهنتيجه گرفتند كه سرمايه هاآن. داخلي پرداختند

  ].11[اند اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق، واكنش بيش از حد نشان نداده
ها و گذاريبه بررسي امكان افزايش بازده سرمايه 1386مهراني و نونهال نهر در سال 

برد معاملاتي معكوس در بورس اوراق كارگيري راههاي غيرعادي از طريق بهكسب بازده
گذاران در بورس اوراق بهادار واكنش سرمايهها بيشنتايج تحقيق آن. بهادار تهران پرداختند
  ].12[تهران را تأييد نمود 
بونت ، بر اساس مدل تالر و دي1386سال  درنامه كارشناسي ارشد خود طالبي در پايان

امداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد واكنش سهعوامل مؤثر بر بيش) 1985(
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واكنش در بلندمدت در بورس اوراق بهادار وي نتيجه گرفت كه بيش. بررسي قرار داد
  ].8[گردد مدت تأييد نميتهران وجود دارد، ليكن اين سوگيري رفتاري در كوتاه

العمل بيش از به بررسي عكس 1387زاده در پژوهشي در سال دموري، سعيدا و فلاح
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق گذاران به الگوهاي عملكرد گذشته شركتاندازه سرمايه

گذاران در بورس اوراق شواهد بدست آمده نشان داد كه سرمايه. بهادار تهران پرداختند
- بهادار تهران نسبت به سه متغير فروش، سود قبل از اقلام غير مترقبه و بازده سهام شركت

اند واكنش نداشتهها، بيشاند ولي نسبت به جريان نقدي شركتواكنش نشان دادهبيش ها
]3.[  

گذاران بعد از حملات به مركز تجارت بيان نمود كه سرمايه 2008در سال  35پارك
واكنش هاي بيمه در بورس اوراق بهادار آمريكا بيشجهاني، به تغيير قيمتي سهام شركت

گذاران را ابهام بوجود آمده در مورد آينده سهام اين ش سرمايهواكناو علت بيش. دادند
  ].30[ها در بازار سهام، بعد از حادثه ذكر كرد شركت

در بورس اوراق بهادار تركيه انجام شد، مهديان،  2008در تحقيقي ديگر كه به سال 
سياسي حوادث اقتصادي و مورد از  28گذاران نسبت به العمل سرمايهعكس 36ناس و پري

؛ اما نحوه ]29[الذكر آزمون كردند غيرمنتظره تركيه را در قالب سازگاري با دو فرضيه فوق
هايي عنوان شاخصبه 37ها و در نظر گرفتن دو شاخص كل از بازار سهام تركيهانتخاب داده

به  ،38هاي پرت و خارج از نمونهاز پرتفوي كل بازار، حساسيت نتايج را نسبت به داده
ي هاي بورسي غيرحساس به بعضي حوادث غيرمنتظرههاي ديگر گروه شركتدهمعني دا

باشد، ترين كار به پژوهش ما مياين تحقيق شبيه. دهدآزمون شده در مقاله، افزايش مي
هاي درون نمونه و حساس به اخبار ورود و ايم، تنها دادهليكن با روشي كه ما برگزيده

  .ايمدست يافته 39كرده و به نتايج به اصطلاح استوار خروج بحران مالي جهاني را آزمون
- گذاران در قيمتخود، اشتباهات سرمايه 2009در پژوهش سال  40در نهايت، چانگ و لو

به عقيده ايشان . گذاري سهام و تأثير اين اشتباهات را بر بازده آتي سهام بررسي كردند
بروز اين اشتباهات در مقايسه با عواملي همچون اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به 
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ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، قدرت تفسيري بيشتري در ارتباط با بازده آتي سهام 
  ].19[گذاران سازگار بود واكنش سرمايهن نيز با بيششواهد تحقيق ايشا. دارد

  
  هاي تحقيقفرضيه

  فرضيه اصلي  -1
واكنش  گذاران بازار سهام ايران به اخبار ورود و خروج بحران مالي جهاني بيشسرمايه

  .دهندنشان مي
  هاي فرعيفرضيه  -2

هاي بورسي حساس به بحران مالي شركت هاي گروهعدم قطعيت شاخص )1
روزه پس از انتشار اخبار ورود و خروج بحران مالي جهاني  30جهاني، در بازه 
داري افزايش طور معنيهاي زماني قبل و بعد از انتشار اين اخبار بهنسبت به بازه

 .يافته است

روزه پس از انتشار اخبار ورود و خروج  30هاي غيرعادي تجمعي بازه بازده )2
هاي زماني قبل و بعد از انتشار اين اري با بازهبحران مالي جهاني تفاوت معني د

 .اخبار دارد

  
  شناسي تحقيقروش

  روش پژوهش -1
جاكه در تحقيق پيش رو بطور از آن. باشدمي 41رويكرد پژوهشي ما رويكرد خردگرايانه

باشيم، تحقيق ما در دسته هاي مورد بررسي ميدنبال توصيف شرايط يا پديدهكلي به
تواند صرفاً براي شناخت كه اجراي اين تحقيق مينحويگيرد، بهقرار ميتحقيقات توصيفي 

كه از همچنين با توجه به آن. گيري باشدبيشتر شرايط موجود يا ياري دادن به فرايند تصميم
ايم، روش تحقيق توصيفي از نوع كيفي بكار يق پيش رو استفاده كردهقهاي كيفي در تحداده
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هاي هايي همچون جاي گرفتن در قلمرو علوم رفتاري و زمينهويژگي. برده شده است
كاربردي مهندسي مالي، تعيين روابط تجربي ميان رفتارهاي طبيعي از نظر روانشناسي، نقش 

برد منبع كاركردهاي تحقيق در افزودن به دانش كاربردي در زمينه مالي رفتاري، پيش
اضر را بر اساس هدف در زمره شناسي رفتار مالي و غيره، پژوهش حشناخت و روش

از سويي ديگر تحقيق ما با توجه به خصوصيات . دهدتحقيقات بنيادي و كاربردي جاي مي
كه از روش نحويرود بهشمار ميها از جمله تحقيقات توصيفي بهو نحوه گردآوري داده

  .ايمبهره جسته 43به شيوه مقطعي 42ايتحقيق كتابخانه
  

  اطلاعاتفنون تجزيه و تحليل  -2
كار ها يا حروف بهگيري از تعاريف ذيل براي انديسپيش از تشريح اين بخش، بهره

  .ها يا روابط ياري خواهد رساندرفته، ما را در آسان خواندن و درك درست آزمون
i,j :دهنده انديس شاخص؛نشان  
P  ياE :مالي جهاني؛ هاي زماني بدون انتشار يا انتشار اخبار بحرانترتيب انديس بازهبه  
t :انديس روز tهاي زماني انتشار اخبار بحران مالي جهاني؛اُم بازه  

R :بازدهي روزانه شاخص؛  
AR :بازدهي غيرعادي شاخص؛  

CAR :هاي زماني انتشار اخبار بحران مالي جهاني؛بازده غيرعادي تجمعي در بازه  
  
 آزمون آماري فرضيه فرعي اول -2-1

هاي زماني چهارگانه مورد فرضيه فرعي اول، دو آزمون براي بازهمنظور آزمون آماري به
ايم تا واريانس بازدهي طراحي نموده) 1(بررسي در اين پژوهش، به شكل كلي رابطه 

عنوان معياري از عدم هاي بورسي حساس به بحران مالي جهاني را بهروزانه شاخص
  .قرار دهيم هاي مورد نظر مورد آزمونها طي بازهقطعيت اين شاخص
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  )  1(رابطه 
ாߪ   :ܪ

ଶ ൏ ߪ  
ଶ  

ܪ
  .برقرار باشد) 2(شود اگر رابطه رد مي داري فرض صفر در سطح معني

ௌಶ )                                                                   2(رابطه
మ

ௌು
మ ൌ  ሺ,ாሻܨ 

  ،ఈ,ಶିଵ,ುିଵܨ 
  
 آزمون آماري فرضيه فرعي دوم -2-2

روزه انتشار اخبار ورود  30براي آزمون فرضيه فرعي دوم در هر يك از روزهاي بازه 
هاي به بحران مالي جهاني و يا خروج از بحران مالي جهاني براي هر يك از شاخص

طراحي ) 3(بورسي مورد بررسي، يك آزمون مشاهدات زوجي به شكل كلي رابطه 
  .ايم كرده

  )3(رابطه 
ா,ܴܣܥ   :ܪ ൌ 0                                                                                        
ா,ܴܣܥ   :ܪ ് 0  

  .برقرار باشد) 4(شود اگر رابطه رد مي داري فرض صفر آزمون در سطح معني
 )                                                        4(رابطه 

หݐா,ห ൌ ቮ
ோಶ,

ටሺோಶ,ሻ
ቮ  ఈݐ  ଶ⁄ ,ିଵ  

  
] 15[ 44شايان توجه است كه آماره مورد استفاده در آزمون طبق رويه آجايا و مهديان

  .دست آمده استدر محاسبه بازده غيرعادي تجمعي به
  هامتغيرها و توصيف عملياتي آنتعريف  -3
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 هاي منتخب بورسيمحاسبه بازدهي روزانه شاخص -3-1

- هاي قيمت صنايع منتخب بورسي كه بهبراي بدست آوردن بازدهي روزانه شاخص

اند از رابطه هاي صنايع بورسي حساس به بحران مالي جهاني شناسايي شدهعنوان شاخص
  .كنيماستفاده مي) 5(

  )5(رابطه 
ܴ,௧ ൌ ݈݊ሺ

  
 محاسبه ميانگين و واريانس بازدهي روزانه -3-2

و ) 6(ترتيب از روابط هاي مورد بررسي بهميانگين و واريانس بازدهي روزانه شاخص
  .آيدبدست مي) 7(

)6                                                                                            (തܴ, ൌ

ሺ∑ ܴ,௧ሻேೕ
௧ୀଵ ܰൗ  

)7                                                       (
,ݎܸܽ ൌ ሺ∑ ሺܴ,௧ െ തܴ,ሻଶሻேೕ

௧ୀଵ ሺ ܰ െ 1ሻൗ  
  
 45دي تجمعيمحاسبه بازده غيرعا -3-3

آجايا و مهديان داراي مراحلي است كه  هاي غيرعادي تجمعي طبق رويهمحاسبه بازده
. گرددهاي بورسي شناسايي شده محاسبه ميهاي گروه شركتبراي هريك از شاخص

  .گرددمحاسبه مي) 8(با استفاده از رابطه  46بازدهي غيرعاديبدين منظور ابتدا 
ா,ܴܣ                                                                      ) 8( ൌ ܴா, െ

തܴா,ሺಿషಶೡሻ  
هاي براي هر يك از روزهاي بازه) 9(طبق رابطه سپس بازده غيرعادي تجمعي را 

  .آوريمبحران مالي جهاني بدست مي ماهه انتشار اخبار بروز و يا خروج زماني يك
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ா,ܴܣܥ                                                            )            9( ൌ
ா,ሺషభሻܴܣܥ   ா,ܴܣ

  
 محاسبه ميانگين و واريانس بازدهي غير عادي تجمعي -3-4

به ) 11(و ) 10(براي محاسبه ميانگين و واريانس بازدهي غير عادي تجمعي از روابط 
  .گيريمبهره ميشرح ذيل 

തതതതതതா,ܴܣܥ)                                                                            10( ൌ
ሺ∑ ா,ሻܴܣܥ 30⁄ଷ

௧ୀଵ 
)11                       (

ா,ሻܴܣܥሺݎܸܽ ൌ ሺ∑ ሺܴܣܥா, െ തതതതതതா,ሻଶሻܴܣܥ ሺ30 െ 1ሻ⁄ଷ
௧ୀଵ 

  
  جم نمونهگيري و حجامعه آماري، روش نمونه -4

گانه صنايع هاي هشتاين تحقيق در بورس اوراق بهادار ايران و بر روي كليه شاخص
هاي بورسي حساس به بحران مالي جهاني شامل شاخص كل قيمت، شاخص استخراج كانه

فلزي، شاخص فلزات اساسي، شاخص خودرو و ساخت قطعات، شاخص شيميايي، 
ها گذاريو مستغلات و شاخص سرمايه سازيشاخص سيمان، آهك و گچ، شاخص انبوه

  .شكل گرفته است
مقارن ( 1387هفتم ارديبهشت سال است از بازه دو ساله هاي زماني تحقيق عبارتبازه

آوريل سال  25مقارن با ( 1389تا پنجم ارديبهشت سال ) ميلادي 2008آوريل سال  27با 
ماهه انتشار اخبار از بازه يكاين بازه زماني شامل شش ماهه قبل و بعد ). ميلادي 2010

  .گرددبروز و همچنين خروج بحران مالي جهاني مي
هاي مورد گيري در بازهشيوه مقطعي، نمونهاي بهبا توجه به برگزيدن روش كتابخانه

  . پذيردهاي زماني مورد نظر شكل ميصورت شمارش كامل همه روزهاي بازهنظر و به
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  هاي پژوهشيافته
  هاي زماني مورد نظرها در بازهروزانه شاخصبازدهي   -1

انتشار اخبار ورود به بحران مالي جهاني موجب بدست آمدن متوسط بازده منفي براي 
همچنين . روزه انتشار اين اخبار گرديده است 30هر هشت شاخص مورد بررسي در بازه 

شاخص شاهد  در بازه زماني انتشار اخبار خروج از بحران مالي جهاني، براي هر هشت
  )).1(جدول (كسب متوسط بازدهي مثبت هستيم 

در بازه زماني قبل و بعد از انتشار اخبار ورود به بحران مالي جهاني و نيز در بازه 
هاي فلزي، هاي استخراج كانهزماني قبل و بعد از خروج از بحران مالي جهاني، شاخص

ها متمايز در ميان ديگر شاخصهاي فلزات اساسي و شاخص كل قيمت از جمله شاخص
  .اندبوده

  
  )درصد(هاي زماني مد نظر هاي مورد بررسي در بازهمتوسط بازدهي روزانه شاخص) 1(جدول 

  
  هاشاخص واريانس برابري آزمون) 2

)236(تعداد روزها = )30(تعداد روزها = )239(تعداد روزها = )30(تعداد روزها = 
شاخص كل قيمت  

استخراج كانه هاي فلزي  
فلزات اساسي 

خودرو و ساخت قطعات 
شيميايي  

سيمان، آهك و گچ
انبوه سازي، املاك و مستغلات  

سرمايه گذاري ها
-18.92 0.7531.634.93
-6.90 2.7811.1613.58

-76.29 -1.40 21.6021.28
-43.20 -3.39 49.51-4.11 

31.17
-1.49 -7.17 36.4915.50

بازه زماني قبل و بعد از  
اخبار خروج از بحران  

مالي جهاني 
نام شاخص 

-58.19 3.1132.8519.88
-134.27 -6.69 12.0537.92
-123.32 -3.14 40.39

بازه زماني انتشار اخبار   
ورود به بحران مالي 

جهاني 

بازه زماني قبل و بعد از  
اخبار ورود به بحران مالي 

جهاني 

بازه زماني انتشار اخبار   
خروج از بحران مالي 

جهاني 
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دو آزمون برابري واريانس براي فرضيه فرعي اول، متناسب با روزهاي انتشار اخبار 
-هاي هشتواريانس شاخص. جهاني طراحي گرديده استورود و يا خروج بحران مالي 

  .نشان داده شده است) 2(گانه در جدول 
  

  هاي زماني مدنظرگانه مورد بررسي در بازههاي هشتواريانس بازدهي روزانه شاخص -)2(جدول 

  
  

با  F، آماره محاسبه شده در هر يك از دو آزمون با مقدار كوانتيل توزيع )3(در جدول 
درصد اطمينان قابل مقايسه  99داري در سطح معني) 2(درجه آزادي بيان شده در رابطه 

ماه و نيمه اول بدين ترتيب انتشار اخبار بروز بحران ملي جهاني در ايران طي آبان. است
هاي كل قيمت، فلزات دار عدم قطعيت در شاخص، سبب افزايش معني1387آذرماه 

همچنين انتشار اخبار خروج از بحران . ها گرديده استگذارياساسي، سيمان و سرمايه
هاي ، عدم قطعيت بازار را در شاخص1388مالي جهاني طي شهريورماه و نيمه اول مهرماه 

گانه بورسي هاي هشتها در ميان شاخصگذاريكل قيمت، فلزات اساسي و سرمايه
  ده استداري افزايش داطور معنيحساس به بحران مالي جهاني به

  
  هاي زماني مدنظرگانه در بازههاي هشتواريانس بازدهي روزانه شاخص -) 3(جدول 

بازه زماني انتشار اخبار ورود به   1
بحران مالي جهاني

300.961.4216.850.070.540.13-0.190.02

بازه زماني قبل و بعد از انتشار 2
اخبار ورود به بحران مالي جهاني 

2390.341.181.520.920.920.620.290.08

بازه زماني انتشار اخبار خروج از   3
بحران مالي جهاني

301.351.603.090.400.213.920.380.06

بازه زماني قبل و بعد از انتشار 4
اخبار خروج از بحران مالي جهاني 

2360.252.930.890.950.720.190.150.22

تعداد  
روزها 
(تعداد  

نمونه ها )

شماره 
بازه 
زماني

شرح بازه زماني (نمونه  )

واريانس شاخص

شاخص كل  
قيمت 

استخراج  
كانه هاي  
فلزي

فلزات 
اساسي

خودرو و  
ساخت  
قطعات

شيميايي 
سيمان،  

آهك و گچ
املاك و 
مستغلات 

سرمايه  
گذاري ها
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  سب بازده غيرعادي در روزهاي انتشار اخبار بحران ماليآزمون ك -3

هاي غيرعادي تجمعي در روزهاي انتشار اخبار بحران مالي جهاني بررسي روند بازده
) 1388مهرماه  14شهريورماه تا  3براي بروز بحران و  1387آذرماه  16ماه تا آبان 5شامل (

  )):5(و ) 4(جداول (دهد نتايج زير را بدست مي
 11-30داري در روزهاي طور معنيكسب بازده غيرعادي براي شاخص كل قيمت به •

ترتيب پس از انتشار اخبار بروز و خروج بحران مالي جهاني ، به2-15و همچنين 
 .شوداثبات مي

بازه زماني ) 25-30(هاي فلزي تنها در شش روز پاياني شاخص استخراج كانهبراي  •
دار بازده روزه پس از انتشار اخبار بروز بحران مالي جهاني شاهد كسب معنيسي

روزه پس از انتشار اخبار خروج ليكن در هيچ روزي از بازه سي. غيرعادي هستيم
 .شودي مشاهده نميدار بازده غيرعادبحران مالي جهاني، كسب معني

دار بازده غيرعادي را در هر سي روز پس بررسي شاخص فلزات اساسي، كسب معني •
از انتشار اخبار بروز و تقريباً در همه روزهاي پس از انتشار اخبار خروج از بحران 

 .دهدنشان مي) 29-30و  26، 10، 1-2بجز در شش روز (مالي جهاني 

) 29-30روزهاي (بجز در دو روز پاياني بررسي شاخص خودرو و ساخت قطعات  •
پس از انتشار اخبار خروج بحران مالي جهاني، در هيچ روز ديگري از دو بازه زماني 

 .دهدداري را نشان نميكسب بازده غيرعادي معني

مقدار  
F  كوانتيل

1.7915

1.7926

4.80-1.534.16

0.543.490.420.300.050.393.75

1

2

1.2111.090.08

شماره 
آزمون

آماره 
آزمون

شرح فرض صفر فرضيه فرعي اول در آزمون 
املاك و   
مستغلات

سرمايه 
گذاري ها 

واريانس شاخص در بازه زماني قبل و بعد از انتشار اخبار            
ورود به بحران مالي جهاني بيشتر از واريانس در بازه زماني           

انتشار اخبار ورود به بحران مالي جهاني است       .

واريانس شاخص در بازه زماني قبل و بعد از انتشار اخبار            
خروج از بحران مالي جهاني بيشتر از واريانس شاخص در           
بازه زماني انتشار اخبار خروج از بحران مالي جهاني است         .

Fi(21و)

Fi(43و)

2.83

5.40

0.58

شاخص كل   
قيمت

استخراج  
كانه هاي   
فلزي

فلزات  
اساسي 

خودرو و   
ساخت  
قطعات

شيميايي
سيمان،  

آهك و گچ

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  فرشاد هيبتي و وحيد زنديه  

 شماره نهم  /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  92  

دار در هشت روز پاياني طور معنيبراي شاخص شيميايي، كسب بازده غير عادي به •
و  3و همچنين در پنج روز ) 23-30روزهاي (ي جهاني انتشار اخبار بروز بحران مال

 .رسدپس از انتشار اخبار خروج بحران مالي جهاني به اثبات مي 14-11

پس از انتشار اخبار بروز بحران مالي  1-8در شاخص سيماني، بجز در روزهاي  •
دار بازده غيرعادي را براي ديگر روزهاي پس انتشار بروز بحران جهاني، كسب معني

 .نيز در همه روزهاي بعد از انتشار اخبار خروج بحران مالي جهاني شاهد هستيم و

) 18بجز روز (روز پاياني  19سازي، املاك و مستغلات، در بررسي شاخص انبوه •
روز پاياني بازه زماني  14بازه زماني انتشار اخبار بروز بحران مالي و همچنين در 

دار بازده غيرعادي ي، شاهد كسب معنيانتشار اخبار خروج از بحران مالي جهان
 .هستيم

دار بازده غيرعادي در ها، كسب معنيگذاريو در نهايت، بررسي شاخص سرمايه •
 19-24پس از انتشار اخبار بروز بحران مالي جهاني و نيز روزهاي  18-30روزهاي 

 .دهدپس از انتشار اخبار خروج بحران مالي جهاني را نشان مي

  
  گيرينتيجه

  هدف پژوهش -1
هايي نوين را در راستاي توسعه الگوها و كاربردهاي دست آمده انديشهتحليل نتايج به

مفاهيم مالي رفتاري در بازار سهام ايران كه وجود كارايي در آن در سطوح مختلف جاي 
اي كه، با توجه به كمتر سازگار بودن الگوهاي گونهبه. سازدترديد دارد، به ذهن متبادر مي

هاي مالي در بازار اوراق بهادار ايران، اميد است بتوان با مالي كلاسيك در ارزشيابي دارايي
گيري از الگوهاي مالي رفتاري به ارزيابي قيمت اوراق بهادار منتشر شده در اين بازار بهره

  .پرداخت
ايم با شناسايي صنايع بورسي حساس به همين منظور در پژوهش حاضر سعي نمودهبه
به  )UIH(اطلاعات ناقطعي و ) OH(واكنش فرضيه بيشدو  ان مالي جهاني، براساسبحر
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گذاران در بازار سهام ايران نسبت به بحران مالي جهاني ارزيابي و تبيين رفتار سرمايه
در صنايع بورسي حساس  عبارتي ديگر بازار سهام ايران را از منظر مالي رفتاريبه. بپردازيم

  .ايممورد بررسي قرار دادهي به بحران مالي جهان
  

  مباني نظري -2
گذاران در حوادث واكنش، واكنش بيش از حد مورد انتظار را براي سرمايهفرضيه بيش

واكنش به هاي اوراق بهادار، بعد از بيشكه قيمتطوريو اخبار غيرمنتظره قائل است؛ به
فرضيه اطلاعات . ]22[] 21[خواهد يافت ) كاهش(تدريج افزايش ، به)خوب(اخبار بد 

كند كه ورود اطلاعات غيرمنتظره، چه خوب و چه بد، عدم قطعيت و ناقطعي نيز بيان مي
گذاري گذاران به قيمتدهد؛ در نتيجه سرمايهريسك را در بازارهاي سرمايه افزايش مي

ه كنندسپس روند تصحيح. ورزندها مبادرت مياي آنهاي پايهمنطقي سهام كمتر از ارزش
  ].18][17[شوند شان نزديك ميايهاي پايهها به ارزشقيمترا در پيش گرفته و  تدريجي

  
  هاگيري يافتهنتيجه -3
  هاي حساس به بحران مالي جهانيقطعيت شاخصافزايش عدم -3-1

هاي كل قيمت، دار عدم قطعيت در شاخصهاي پژوهش حاكي از افزايش معنييافته
ها نسبت به انتشار اخبار بروز بحران گذاريآهك و گچ و سرمايهفلزات اساسي، سيمان، 

هاي كل قطعيت در شاخصدار عدمها همچنين افزايش معنياين يافته. باشدمالي جهاني مي
ها را در روزهاي انتشار اخبار خروج از بحران مالي گذاريقيمت، فلزات اساسي و سرمايه

  .دهدجهاني  نشان مي
  

  گذاران بازار سهام ايرانسرمايه واكنشبيش -3-2
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گذاران بازار سهام ايران در برخي واكنش سرمايههاي پژوهش حاضر حاكي از بيشيافته
گذاران در شاخص طور نمونه، سرمايهبه. باشدروزهاي پس از انتشار اخبار بحران مالي مي

مالي جهاني ام پس از انتشار اخبار بروز بحران كل قيمت طي روزهاي يازدهم تا سي
و نيز طي روزهاي دوم تا پانزدهم پس از انتشار ) 1387آذرماه  16ماه تا آبان 19مقارن با (

واكنش نشان بيش) 1388شهريورماه  24تا  4مقارن با (اخبار خروج از بحران مالي جهاني 
  .گرددهاي مورد بررسي استدلال ميهمين ترتيب براي ساير شاخصبه. اندداده

  
  گيري كلينتيجه -3-3

هاي پژوهش ما در مجموع، سازگاري برخي صنايع بورسي حساس به انتشار يافته
هاي فلزي را با فرضيه اخبار بحران مالي جهاني از جمله فلزات اساسي و استخراج كانه

  .دهدعدم قطعيت اطلاعات نشان مي
ي و يا هايي چون كل قيمت، فلزات اساسداري در شاخصهمچنين تغييرات معني

روزه پس از انتشار اخبار  30شاخص سيمان، آهك و گچ در بعضي از روزهاي بازه زماني 
گذاران در اين صنايع بورسي بحران مالي جهاني، كسب بازده غيرعادي را براي سرمايه

گذاران بازار سهام ايران با فرضيه ترتيب سازگاري واكنش سرمايهبدين. بدنبال داشته است
  .رسدواكنش به انتشار اخبار بحران مالي جهاني به اثبات مي واكنش دربيش

  
  پيشنهادات -4
هاي كلان اقتصاد جهاني در  هاي كلان اقتصاد ايران با شاخصهمبستگي شاخص •

منظور دستيابي به تأخير زماني هاي زماني بروز و خروج بحران مالي جهاني بهبازه
عنوان يكي از بازارهاي معاملات بهادار تهران بهاثرپذيري اقتصاد ايران و بورس اوراق 

 .تواند مورد آزمون قرار گيردهاي مالي در ايران، ميدارايي
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هاي ديگري چون هاي تحقيق حاضر با روشرسد كه سؤالات و فرضيهبه نظر مي •
دست آوردن نتايج شود با بهبنابراين پيشنهاد مي. قابل آزمون باشد 47هاي پوياسيستم
 .هاي مشابه پرداخته شودبه مقايسه و اعتبارسنجي نتايج روشمزبور 

گذاران با پارامترهاي قابل تغيير سازي رفتار عقلائي سرمايهشود تا با شبيهپيشنهاد مي •
هاي زماني مورد بررسي پژوهش حاضر و ارزيابي ميزان انحراف مشابه پارامترهاي بازه
 .ها بدين مهم پرداخته شودگذاران در اين بازهاز رفتار واقعي سرمايه

گذاران، در بازار سهام ايران و واكنش سرمايهشود كه الگوي رفتاري بيشپيشنهاد مي •
چه . گذاران مورد پايش مستمر قرار گيردواكنش سرمايهيا ديگر الگوهاي رفتاري بيش

قبول موقع از سوگيري رفتاري بازار، با بسا بتوان با رفتاري همراه با درك درست و به
  .هاي عقلائي مورد انتظار دست يافتهايي بيش از بازدههمان مقدار ريسك، به بازده

  
ها يادداشت 
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2 Overreaction Hypothesis (OH) of DeBondt and Thaler (1985)  
3 Uncertain Information Hypothesis (UIH) of Brown, Harlow and Tinic (1988, 1993) 
4 Contrarian Trading Rule  
5 Losers* 
6 Winners* 

ها در يك اما قيمت... آورند مدت، سودهاي غيرعادي را بدست ميوكار، تنها در كوتاهها در فضاي رقابتي كسبدر اقتصاد خرد، شركت* 
همين علت قيمت سهام به. دهندگذاران به اشتباه سطوح غيرعادي سود را به آينده تعميم ميحالت نيستند و سرمايهبازار غيركارا گوياي اين 

بنابراين با توجه به اينكه فرايند ورود و خروج . رسدبه زير ارزش مي» بازنده«هاي به بالاي ارزش و قيمت سهام شركت» برنده«هاي شركت
كند، مأيوس و گذاران در سهام گران از سودي كه شركت گزارش ميدهد، سرمايهانتظار به سمت ميانگين سوق مي رقابتي، عملكرد را زودتر از

  ].14[شوند مي» )Surprise(زده شگفت«گذاران در سهام ارزان سرمايه
7 Recovery 
8 Behavioural Finance 
9 Anomalies 
10 Limits to Arbitrage 
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12 Herding Behaviour 
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14 John Meynard Keynes 
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