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 چكيده
 از مفروضات بازار کاراي سرمايه  اين است که سرمايه گذاران به طور منطقي نسبت به اطلاعات                  يکي

 ولي شواهد بسياري زيادي وجود دارد که سرمايه گذاران نسبت به            .جديـد واکـنش نشـان  مـي  دهـند           
طلاعات آن ها تمايل دارند ارزش بيشتري به ا       . نشان  مي  دهند    " واکنش بيش از اندازه   " اطلاعـات جديد  

 را بالاتر از قيمت      بوده اند   موفق  که در دوره اي از زمان      ييآن ها قيمت سهام شرکت ها     . جديـد بدهـند   
 در حال حاضر بازار     ، اگر چه  .سهام ناموفق را پايين تر از قيمت واقعي اش برآورد  مي  كنند             قيمت  واقعي،  

پس از گذشت زمان  بازار به        ولي   ،نسـبت بـه اطلاعـات جديـد واکـنش بيش از اندازه نشان  مي  دهد                 
 . گرددبه حالت تعادل بر  مي  شده واشتباه خود پي  مي  برد و قيمت ها تعديل 

 اندازه سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار         موضـوع ايـن تحقـيق، ارزيابـي واکـنش بيش از           
بهادار تهران  جامعه آماري تحقيق  شامل کليه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق              . تهران است 

 شدهآوري   هفتگي و ماهانه بورس اوراق بهادار جمع       هاي روزانه،  اطلاعات مورد نياز از گزارش     .اسـت 
نتايج به دست  .است صورت گرفته  استيودنت tاز طريق آزمون آماري نتايج تجـزيه وتحليل . اسـت 

داران عادي در بورس اوراق بهادار تهران وجود        آمده حاکي از آن است که واکنش بيش از اندازه سهام          
 .داشته است

 
واکنش  ، بازندهپرتفوي  ،  برندهپرتفوي  معکوس،   راهبرد سرمايه گذاري   : كليدي ه هاي واژ

 بازده غير عادي انباشته ، بيش از اندازه

                                                      
  استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران  ∗
 )مكاتبه كننده( دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه تهران  ∗∗
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 بيان موضوع مقدمه و
ه طور مرتب  تداوم     در بـازار کـاراي سـرمايه جـريان  ورود اطلاعـات بـا حجم  بسيار زياد ب                   

واکنش . داشـته و سـرمايه گـذاران بـه طـور منطقي به اطلاعات جديد واکنش نشان  مي  دهند                    
  هاي واقعي   رسيدن به ارزش   برايمنطقـي سـرمايه گذاران موجب تعديل قيمت اوراق بهادار           

کاي  ، دست اندرکاران بازار نمي توانند به ات        دلـيل وجود شرايط رقابتي    ه  ب ـ.  مـي شـود    ) ذاتـي (
از .  ، بازدهي بيشتر از بازده  بازار کسب کنند         اطلاعـات گذشـته و يـا مهـارت شخصـي خود           

صورت تصادفي وارد بازار  مي  شود؛ پيش بيني روند قيمت اوراق             ه    طرفـي چـون اطلاعـات ب      
کارگيري ه  از اين رو، سرمايه گذاران با ب      . پذير نيست   امکان - حتي در آينده نزديک    -بهـادار 

 هـاي سـرمايه گذاري قدرت نسبي و         راهـبرد از قبـيل     رمايه گـذاري مشخصـي     س ـ راهـبردهاي 
کارگيري ه  در چنين بازاري ب   .  نمي توانند بازده سرمايه گذاري خود را افزايش دهند         معکوس
هاي سودآور، با شکست      شناسايي سرمايه گذاري   براي هـاي سرمايه گذاري مشخص       راهـبرد 

 .[24]مواجه  مي  شوند

  گذاريراهبردهاي سرمايه
مشخص سرمايه گذاري در اکثر بازارهاي       تحقيقات زيادي در زمينه به کارگيري راهبردهاي      
 ، مشخص شده    در بسياري از اين تحقيقات    . بـورس سازمان يافته در دنيا صورت گرفته است        

معاملاتي مشخصي، بازده  اوراق بهادار را  اسـت کـه  مـي  تـوان بـا بـه کارگـيري راهـبردهاي              
 پيش بيني    در آينده  تحقيقات حکايت  از اين  دارد که  مي  توان روند قيمت ها را               . افزايش داد 

 .کرد 
 غالـب کـه در بازارهـاي بـورس اوراق بهادار به کار گرفته               سـرمايه گـذاري    دو راهـبرد  

 : مي  شود به شرح زير است
  سهامي خريداري شود که در     توصيه  مي  شود     طبق اين  راهبرد     :راهـبرد قـدرت نسـبي      .١

 گذشته   دوره  گذشـته بالاترين بازده را داشته است و سهامي به فروش رسد که در              وره  د
 .[26]پايين ترين بازده را کسب كرده است 

در  که  سهامي  توصيه مي    شود   ، طـبق ايـن راهـبرد    :معکـوس  سـرمايه گـذاري      راهـبرد  .٢
اشته اند گذشـته عملکـرد خوبي داشته اند به فروش رسند و سهامي که عملکرد ضعيفي د        

، توصـيه  مي  شود سهامي خريداري شود كه در حال             بـه عـبارت بهـتر      .خـريداري شـوند   
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حاضـر بـازار نسبت به آن سهم بسيار بدبين است  و سهامي فروخته شود که بازار نسبت                   
 .[19]به آن بسيار خوش بين است

  در بازار سرمايه نسبت به اطلاعات جديدبيش از اندازه واکنش  
  به عنوان مثال،. يان قدرتمند و مداوم اطلاعات بسيار زياد  به بازار وجود دارد        همـه روزه جر   

 ، کمبود مواد     ، اعتصاب کارگران    آب و هوا   ،اطلاعاتـي مـربوط بـه شـرايط عمومـي اقتصـاد           
 ،  بحـران هـاي بين المللي و اطلاعاتي از اين دست که همه آن ها بر قيمت اوراق بهادار                      اولـيه 

 ، قيمت اوراق     به محض دريافت اين اطلاعات     ؛ اگـر بازار کارا باشد     .[24]تاثـير  مـي  گـذارد         
ولي . نمي تواند آني باشد   " معمولا واکنش  . بهـادار بـايد واکـنش نشـان داده و تعديـل شـود             

فاصـله بيـن دريافـت اطلاعات و واکنش قيمت ها بايد با روش ها و تکنيک هاي در دسترس                    
هم چنين واكنش آغازين بازار نسبت به       . ب باشد جهـت دريافـت و پردازش اطلاعات متناس       

 بايد به طور دقيق صورت گيرد و احتياج به تصحيح بعدي قيمت ها               جديد دريافـت اطلاعات  
 .  بايد به دور از تعصب باشد نيزواکنش قيمت هاي بازار. باشدن

لاعات اط در اين بازارها اولا   .  لازم برخوردارنيستند  ي سرمايه ازكاراي  يبازارها  از يبعض ـ
ثانياً قيمت اوراق بهادار نسبت به اطلاعات    . بـه وفـور و بـه سـرعت در بازار پخش نمي شوند             

يا ممكن است عكس العمل قيمت اوراق بها دار نسبت به اطلاعات            بوده و    تفاوت   يجديد ب 
 ي كم تر  واكنش اوقات ممكن است بازار      ي از بعض.  باشـد  مـورد انـتظار   جديـد بيشـتر از حد     

 وجود ندارند   يگران قو   بازارها، تحليل  گونه در اين . چند رويداد نشان دهد   نسبت به يك يا     
 يقيمت به درست   بنابراين. ده و تصميم بگيرند   كر يكـه اطلاعات را دريافت و درست ارزياب       

 را  ي قيمت ؛ اطمينان ندارد  يزيرا و . منيت نمي كند  ا احساس   يكساز اين رو    . تعييـن نمـي شود    
 . عادلانه است دنيافت يا پرداخت  مي  كدر  يك ورقه بهاداريكه برا

 بـازار اوراق بهادار نسبت به اطلاعات        واکـنش  حـالات مخـتلف      )١( نمـودار شـماره    در  
) اطلاعات جديد   ( زمان صفر زمان اعلام رويداد       كنيدفرض  . ١جديـد نشـان داده شده است      

  کارا  بازاراگر . اطلاعـات جديـد  باعـث افـزايش قيمـت بـازار اوراق بهادار  مي شود        . اسـت 
 حالات يول.  دلار افزايش  مي  يابد   ۳۳ دلار به    ۳۰در زمـان اعـلام خـبر قيمت ورقه از           ؛  باشـد 

ممکن است در موقع اعلام خبر بازار نسبت به          . نيز ممکن است اتفاق افتد     يمخـتلف ديگـر   
                                                      

 :اين نمودار از كتاب زير اقتباس شده است.  ١
Haugen , R.A. (1997).  "Modern Investment Theory" Prentic-Hall.inc.  USA. p. 650 
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 چند  ي نشان دهد و قيمت ورقه بهادار ط        مورد انتظار   بـيش از حد    واکـنش اطلاعـات جديـد     
 يياراــازار از ک  ـــدر اين صورت ب   که   ؛ نزديک شود  ي و بـه قيمـت واقع       شـده عديـل   روز ت 
 طول بکشد تا قيمت بازار يکن است مدت زمانــــمم  هـم چنين . رخوردار نيسـت ــــ ـلازم ب 

که در اين صورت نيز بازار از       .  آن برسد  ياوراق بهـادار مرتـباً افـزايش يافته و به سطح واقع           
 .ر نيست لازم برخوردايکاراي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 
 رابطه قيمت سهام با روزهاي مرتبط با اعلان خبر . ١نمودار 

 

 فرض منطقي بودن سرمايه گذاران
شـايد هـيچ موضـوعي در ادبـيات مالـي اخـير بحـث برانگـيز تـر از ايـن سوال نباشد که آيا                           

  کارآمد ريه بازار    منطقي عمل  مي  کنند يا خير؟ در نظ          ،سـرمايه گذاران در تعيين قيمت سهام      
 سرمايه گذاران در تصميم گيري هاي       :اولا. بسيار مهم توجه دارد    فرض دو   به    ،  فاما     سـرمايه 

 آن ها براساس آخرين اطلاعات و اخبار اقدام :ثانيا. خـود در بازار داراي رفتار منطقي هستند  
 بهادار   مت اوراق قي بودن   منصفانه   تعيين   بـه خـريد و فـروش اوراق بهـادار كـرده و بـراي              

  .]٢[دارند درايت کافي 
طـبق مفروضـات بـازار كاراي سرمايه، قيمت سهام به طور منطقي تعيين  شده و منعكس                  
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اما شواهد بسيار زيادي از رفتار غير عادي        . كنـنده تمـام اطلاعات در دسترس در بازار است         
ش كم تراز حد مورد     قيمـت سـهام همانـند واكـنش بـيش از انـدازه سرمايه گذاران و يا واكن                 

 در دوره هاي زماني كوتاه مدت و بلند مدت در بازارهاي بورس اوراق بهادار دنيا  آنانانتظار
 بايد انتظار اين گونه موارد      ا،برخـي اعـتقاد دارنـد كه طبق مفروضات بازار كار          . وجـود دارد  

ه دست   ولي شواهد ب   .[20]غـير عـادي كـه ناشـي از شـانس يا تصادف است را داشته باشيم                  
 به  زيـرا برخي از الگوهاي قيمت و يا بازده        .  ديدگـاه باشـد     ايـن  آمـده نمـي توانـد مطـابق بـا         

ــيا وجــود دارد كــه ناشــي از رفــتار   صــورت  ــا قــاعده در بســياري از بازارهــاي دن  قــوي و ب
روانشناسي نظريه هاي  اظهار داشتند كه يكسري از ردي بونـت و تال ـ . سـرمايه گـذاران اسـت     

 .[16]ر كنند فسي سرمايه گذاران را تمي توانند رفتار
. مـورد انـتقاد محققـان زيـادي قرارگرفـته است          " منطقـي بـودن سـرمايه گـذاران       "فـرض   

 کـه افراد تصميمات خود را       ، ، آشـکار  مـي  سـازد         شـواهدي از ادبـيات روانشناسـي شـناخت        
به بـه عنوان مثال آن ها در محاس . صـورت ضـعيف انجـام  مـي  دهـند     ه براسـاس مـدل بيزيـن ب ـ    

ــترس    ــات در دس ــا اطلاع ــا ب ــب آن ه ــراياحــتمالات و ترکي ــا  ب ــايد ي ــد نظــر در عق  تجدي
وضعيت و   دارند که    اعتقاد  عده  ديگري    .[9]،  [31]،  [22]هايشـان ناتوان هستند      پـيش بينـي   

 در بازارهاي   موجود   در نظريه هاي     بازارهـا بسـيار پيچـيده تـر از تعاريفي است که              شـرايط   
 نظريه هاي موجود در مورد بازارهاي       کهند   هست عتقدمديگر   برخي   .[30] دارد    وجود مالي  

  در حالي که تصميمات مردم ماهيتي غير خطي دارد         .مالـي بـر مبناي روابط خطي بنا شده اند         
[32] .  

يکـي از مفروضـات بـازار کـاراي سـرمايه  ايـن اسـت که سرمايه گذاران به طور منطقي                      
 ولي  شواهد بسيار زيادي وجود دارد        .[27]ان  مي  دهند    نسـبت به اطلاعات جديد واکنش نش      

آن ها . نشان  مي  دهند" واکنش بيش از اندازه" کـه سـرمايه گـذاران نسـبت بـه اطلاعات جديد       
آن ها به اطلاعات مربوط به سهام       . تمـايل دارنـد ارزش بيشـتري بـه اطلاعـات جديـد بدهند             

دازه  مطلوب  نشان  داده و  قيمت  آن              واکنش بيش از  ان     ١)سهام  برنده  (شـرکت هـاي موفق      
 ، به اطلاعات مربوط به سهام برعکس. اوراق را بالاتـر از قيمـت واقعـي اش تعييـن  مـي  کنـند             

 واکـنش بـيش از انـدازه  نـامطلوب نشان داده و قيمت آن اوراق را                  ٢)سـهام بـازنده   (نـاموفق   
حققـان واكنش بيش از اندازه  بسـياري از م . پاييـن تـر از قيمـت واقعـي اش بـرآورد  مـي   كنـند          

                                                      
1. Winner stock 
2. Loser stock                                       
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 :سرمايه گذاران  را ناشي از دو مبناي روانشناسي زير دانسته اند

 ١اطمينان بيش از اندازه. ١

بالايي در مورد توانائي هاي     اطميـنان   مطالعـات روانشناسـي نشـان مـي دهـد كـه اكـثر مـردم                 
اگر چه   .[36] ،[37] و بـه طور غير منطقي نسبت به آينده خوش بين هستند             دارنـد    خودشـان 

 ؛ ارايه نشده است    اطمينان بيش از اندازه     واژه  از در ادبـيات روانشناسـي هـنوز تعـريف دقيقي         
ولـي بـه حالتـي گفـته مي شود كه افراد توانائي هاي خود را بيشتر از واقعيت موجود برآورد                     

 از اين  . بهتر از ديگران مي دانند     ،مـي كنند و خود را در درك مسايل و تجزيه و تحليل آن ها              
رو آنـان بـه هميـن دلـيل، خطـاي پـيش بينـي در بـرآوردهاي خـود را كـم تراز واقع در نظر                           

سرمايه گذاراني كه اعتقاد . در مورد سرمايه گذاران نيز همين موضوع صادق است     . مي گيرند 
 خطاي پيش بيني را     ؛دارنـد بهـتر از ديگـران مـي توانـند قيمـت اوراق بهادار را ارزيابي كنند                 

 بسياري از محققان معتقد هستند كه مهم ترين دليل بنابرايـن، . م در نظـر مـي گـيرند      بسـيار ك ـ  
بـراي ايـن كه سرمايه گذاران واكنش بيش از  اندازه نشان مي دهند؛ همين خوش بيني بيش از                    

 .حد به برآوردهاي قيمت و بازده سهم است

 ٢موفقيت منتسب به خود. ٢

طبق اين  . نام دارد » ٣يتبنظريه نس « ي مطرح است    يكـي ديگر از نظريه هايي كه در روانشناس        
د را به توانائي هاي خود نان را تأييد مي كن آن افـراد حوادثـي كـه معتـبر بـودن اعمـال         ،نظـريه 

 را به عوامل خارجي يا ؛ندننسـبت مـي دهـند و رويدادهايي كه اقدامات آن ها را تأييد نمي ك       
رت ديگــر آن هــا تــلاش مــي كنــند بــه عــبا. ندنــعوامــل خــرابكارانه محيطــي منتســب مــي ك

موفقيـت هـاي خـود را بـه توانائي هاي خود نسبت دهند و شكست خود را به شانس بد خود                      
 آنـان كم ترتمايل     ، از ايـن رو    .[6] ،[15]. نسـبت داده و يـا ديگـران را مقصـر قلمـداد كنـند              
 .خواهند داشت كه در عقايدشان تجديد نظر كنند

 تحلــيل گــران اوراق بهــادار بــا توجــه بــه واکــنش  در ســال هــاي اخــير اکــثر محققــان و
تحليل گران اوراق بهادار    .  ، بـه دفاع از راهبرد معاملاتي معکوس پرداخته اند          سـرمايه گـذاران   

اعتقاد دارند که اگر چه در حال حاضر بازار نسبت به اطلاعات جديد واکنش بيش از اندازه                 

                                                      
1. Overconfidence 
2. Biased Self-Attribution 
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اشتباه خود پي  مي  برد و قيمت ها تعديل            ، بازار به     نشـان  مـي  دهـد؛ ولـي پس از گذشت زمان             
. برگشت بازده اوراق بهادار وجود دارد     " بـه عـبارت ديگـر برگشت قيمت و طبعا         .  مـي  شـود     

البته برخي از محققان تمام برگشت      . شـواهد بـه دست آمده نيز حکايت از اين برگشت دارد           
ن ها بخشي از اين برگشت     آ. بـازده را ناشـي از رفـتار غـير منطقـي سـرمايه گذاران نمي دانند                

بـازده را ناشـي از ويژگـي هـاي شرکت هاي بازنده و برنده و يا ساير عوامل تاثير گذار تلقي      
 .  مي  کنند

 مروري بر تحقيقات گذشته
قـبل از ايـن که به تحقيقات تجربي انجام شده در بورس هاي معتبر اوراق بهادار اشاره شود؛                   

جهت بررسي واکنش بيش    " معمـولا اول ايـن کـه       .لازم اسـت دو نکـته توضـيح داده شـود          
پرتفوي برنده تشکيل شده است       ، در اکثر تحقيقات انجام شده، در دوره اي از زمان           از اندازه 

 ، موقعيت خود را     بررسي شده که آيا پرتفوي برنده     ) دوره آزمون (و سـپس در دوره بعـدي        
وي بازنده نيز به همين صورت  حفـظ کرده است يا خير؟ در مورد پرتف  ״ بـرنده    ״بـه عـنوان       

کـه بررسـي واکنش بيش از اندازه در مقاطع زماني کوتاه    نکـته دوم ايـن    . عمـل شـده اسـت     
برخي از محققان به بررسي واکنش بيش از  اندازه .  بلند مدت صورت گرفته است      يا مدت و 

 ،  يک ه ،  ده روزسـرمايه گـذاران در طـي دوره هـاي  زماني  کوتاه  مدت از قبيل  يک ماهه                  
کـه برخـي ديگـر از پژوهش گران دوره تشکيل و       در حالـي  . هفـته و سـه روزه پرداخـته انـد         

 با اكنون.  ، سه ساله و يا پنج ساله در نظر گرفته اندساله هم چنين دوره آزمون پرتفوي را يک   
  ، اشـاره مختصـري به تحقيقات انجام شده در مورد           عنايـت بـه دو نکـته يـاد شـده  در ادامـه              

 . دنيا  مي شود سهام  سرمايه گذاران در بازارهايازه بيش از  اندواکنش
   سود  روزانه نوسان هاي    طريق بررسي    از ۱۹۳۶ بـود که در سال       فـردي  نخسـتين کنـيز     

.  كرد واکـنش بيش از حد سرمايه گذاران را در بازارهاي سهام مشاهده  ، سـرمايه گـذاري هـا    
  در سال     ٢ و تالر  ١ دي بونت  ، توسط  گذاران موضـوع واکـنش بـيش از  انـدازه سرمايه          سـپس   
 نتايج کار آن ها در     و   . مـورد بررسي قرارگرفت     در بـورس اوراق بهـادار نـيويورک،        ١٩٨٥

واکــنش بــيش از انــدازه     مقــالات دربــاره  يکــي از پرنفوذتريــن و بحــث برانگيزتريــن   

                                                      
1. De Bondt 
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 معرفي شده ١"ندازهفرضيه واکنش بيش از  ا    "آن ها به عنوان طراحان    . شد منتشر   سرمايه گذاران 
  برگشت آن ؛ مطـرح کـردند کـه اگـر قيمـت سهام به طور سيستماتيک از حد خارج شود        و

و بدون استفاده از داده هاي      (فقـط بـا اسـتفاده از داده هـاي مـربوط به بازده سهام در گذشته                  
 توسط اين دو    شواهد به دست آمده    طبق   . بـايد قابل پيشگويي باشد    ) حسـابداري مـثل سـود     

  ، پرتفوي بازنده    م قرن يش از ن  يبراي ب زيرا  .  شد دييش از اندازه تا   يه واکـنش ب ـ   ي ، فرض ـ  محقـق 
 که  يدر حال .  ،  داراي عملکـردي بهـتر از عملکـرد بـازار بـوده است               ) سـهم  ٣٥مشـتمل بـر     (

 .  كم تر از بازده بازار به دست آورده استي بازده)با همين تعداد سهم (پرتفوي برنده
ر واكـنش بـيش از انـدازه سرمايه گذاران سهام عادي در بورس               تأثـي  [18] كنيديـس س ـ  
 ، پرتفوي بازنده نسبت     دست آمده ه   طبق نتايج ب   . لندن  را مورد بررسي قرار داد       اوراق بهـادار  

درصد  ١٠٠بازدهي حدود    سـال پـس از تشکيل پرتفوي،         ۴بـراي مـدت     بـه پـرتفوي بـرنده       
 .بيشتر داشته است

 بـه بررسـي پديـده تأثـير واكـنش بـيش از اندازه               ١٩٩٧ل   در سـا   ٣ و يونسـاوا   ٢گيوناراتـن 
هدف از تحقيق آن ها     . سـرمايه گـذاران سـهام عادي در بورس اوراق بهادار توكيو پرداختند            

از  (پاسـخ بـه ايـن سـؤال بـود كـه آيـا رفـتار سرمايه گذاران ژاپني با توجه به محيط متفاوت            
 همانند رفتار ساير    ) وساير موارد   و مؤسسـات سـرمايه گـذاري       ي ماليات ـ  تجـاري و   قوانيـن نظر

 بازارهـاي مالـي دنياسـت يـا خـير؟ نتايج به دست آمده نشان مي دهد كه                 در سـرمايه گـذاران   
پرتفوي برنده كه بالاترين بازده     . پديـده رفـتار برگشت بازده در بازار توكيو نيز وجود دارد           

ر دوره پــس از د  داشــته اســت )دوره تشــکيل پــرتفوي  (ماهانــه را در دوره رتــبه بــندي  
  را در طي ماه     درصد كاهش بازده   ٥٧٣/٣ به طور متوسط     )دوره آزمـون پرتفوي   (رتـبه بـندي   

مـتقابلاً پـرتفوي بـازنده كه پايين ترين عملكرد را در دوره رتبه بندي داشته                . نشـان مـي دهـد     
 نشان   طي ماه  بازده در  درصد افزايش  ٧٢٧/٢است، در دوره پس از رتبه بندي به طور متوسط           

 . [23] دهدمي
در بـازار بـورس اوراق بهـادار هـنگ كـنگ بـه بررسـي موضوع                 ١٩٩٩در سـال    ٤فـانگ 

سودنقدي و  (وي از داده هاي بازده ماهانه       .  پرداخت انواكـنش بـيش از انـدازه سـرمايه گذار         

                                                      
1. Overreaction Hypothesis 
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 ساله از ژانويه ١٤ در اين بازار، براي دوره زماني  ١(HIS) سهم   ٣٣مربوط به   ) سود سرمايه اي  
 .[21] استفاده كرد١٩٩٩بر  تا دسام١٩٨٠

سال  وي مـتوجه شد که در مقايسه با بازده بازار، متوسط بازده پرتفوي بازنده براي يك               
كه متوسط بازده  پرتفوي  در حالي. بوده استاز بازده بازار پـس از تشـكيل پـرتفوي بيشتر    

گ دريافت فان. ، كم تراز بازده بازار بوده است پس از تشکيل پرتفويسال بـرنده بـراي يك  
در .  درصد براي يك سال بوده است      ٩/٩ بازنده    پرتفوي  بـازده پرتفوي  برنده و      کـه تفـاوت   

 پرتفوي  مورد پرتفوي  بازنده عملكردي بيش از عملكرد بازده٩ آزمون سالانه، در     ١٢طـي   
  .[21] است داشته برنده

اران در بازار   بررسي واكنش بيش از اندازه سرمايه گذ       به    ٢٠٠١ لدر سا   حسين   و   احمـد 
هدف از انجام اين تحقيق بررسي اين موضوع        .  پرداختند كوالالامـپور   اوراق بهـادار   بـورس 

 ، در سه سال بعد شدت بازنده در طي سه سال   ه  شـدت بـرنده و ب ـ     ه  بـود كـه آيـا پـرتفوهاي ب ـ        
برگشـت بـازده را تجربه كرده اند يا خير؟ به عبارت ديگر هدف آن ها بررسي بازده ناشي از     

نتايج تحقيق نشان  مي  دهد كه در طول شش           . كارگـيري راهـبرد معاملاتـي معكـوس بـود         ه  ب ـ
 ، ميانگين بازده انباشته براي پرتفوي برنده در دوره تشكيل پرتفوي بيشتر          مـورد بررسي   دوره

 ، در دوره     ، ميانگين بازده انباشته    هم چنين براي پرتفوي بازنده    .  بوده است  آناز دوره آزمون    
از اين رو  طي . تر از ميانگيـن بـازده انباشـته در دوره تشكيل پرتفوي بوده است        آزمـون بيش ـ  

 ، بر    ، پـرتفوي بـرنده داراي عملكـردي بدتر از عملكرد بازار بوده است              دوره هـاي سـه سـاله      
  .[3]  ، پرتفوي بازنده عملكردي بهتر از عملكرد بازار داشته استعكس

  در ١٩٩٤ در سال    ٢اكاستادز  اندازه توسط     همانـند ساير كشورها، موضوع واكنش بيش ا       
هدف وي بررسي   .  مورد بررسي قرار گرفت    برزيل   در   ٣بـازار بـورس اوراق بهـادار سائوپلو       
هم صادق  اين کشور    در   ١٩٨٥در سال    ري بونت و تال    د ايـن موضوع بود كه آيا نتايج مقاله       

اندازه سهامداران عادي اسـت يـا خير؟ نتايج به دست آمده نشان مي دهد كه واكنش بيش از      
به عبارت ديگر يافته هاي داكاستا منطبق با        .  وجود دارد   سائوپلو  اوراق بهادار   بورس در بازار 

 ماه ١٢ و بازنده پس از  برندهيهاپرتفو  اختلاف بازده بينبوده ويافـته هاي دي بونت و تالر          
 .[14] درصد شده است ٦٩/٢٥  بالغ بر،)دوره آزمون(
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 اندازه در کوتاه مدت واکنش بيش از 
شواهدي از وجود واکنش بيش از اندازه در بازار سهام نيويورک را  درکوتاه      [38] ١زرويـن 

وي عملکـرد سـهام عادي را براي يک ماه رتبه بندي کرد و دو پرتفوي                . مـدت ارايـه کـرد     
 ۵/۲او دريافـت که سهام بازنده در ماه پس از تشکيل پرتفوي             . بـرنده و بـازنده تشـکيل داد       

گيري کرد که    وي  نتيجه  .   است كردهدرصـد بـازده بيشـتر نسـبت بـه  پرتفوي برنده کسب               
هاي  فعاليت [35] ٢سيهان. بـازار در کوتـاه مدت حتي در شکل ضعيف خود هم کارا نيست             

 بازار  ٣ها را در حول و حوش سقوط بزرگ        گـران و دسـت اندرکاران داخلي شرکت        معاملـه 
شـواهد ارايـه شده توسط وي نشان  مي  دهد که پس از               . كـرد  بررسـي    ۱۹۸۷سـهام در سـال      

ها شروع به    گران داخلي از جمله مديران شرکت       ، معامله  سقوط و حتي در دوره سقوط بازار      
عـلاوه بر اين، سهامي که کاهش قيمت بيشتري         . ه انـد  كـرد خـريد سـهام شـرکت خودشـان         

نتايج مطالعه وي نشان    . ته اس شدداشـته اسـت  بيشـتر توسـط معامله گران داخلي خريداري              
. ه اند كردداد کـه معاملـه گـران داخلـي در اين دوره از بابت خريد سهام بازده بالايي کسب                    

گر اين است که واکنش بيش       اندازه است و بيان    اين شواهد مطابق با فرضيه واکنش بيش از         
ط  سيهان    شواهد اضافي ارايه شده توس    .  انـدازه بخـش مهمـي از عـامل سقوط  بوده است              از

 . نشان   مي  دهد  که  دست اندرکاران شرکت پيش بيني سيستماتيک از سقوط بازار نداشته اند
 روز  ۳۰۰ ،     ۱۹۸۴دسامبر  تا   ۱۹۷۵نـيز بـراي يک دوره از ژانويه          [5] ٥دايـي   و ٤آتکيـنس 

سپس . صـورت تصادفي انتخاب کردند    ه  معاملاتـي را در بـورس اوراق بهـادار نـيويورک ب ـ           
سهم که بالاترين درصد کاهش در قيمت و سه سهم که بالاترين درصد افزايش              آن هـا سـه      

 روز معاملاتي بعد را در نظر گرفته و         ۱۰آن ها   . در قيمـت را داشـته است را مشخص کردند         
 روز، ميانگيـن بازدهـي غـير عـادي وجود دارد و             ۱۰  روز از     ۸مـتوجه شـدند کـه در طـول          

که بازده  آن ها دريافتند.  روزهاي اول ودوم بوده استبالاتريـن بازدهي غيرعادي انباشته در    

                                                      
1. Zarowin 
2. Seyhan                     
 

در طول يک هفته دوره سقوط شاخص متوسط  صنعت  داوجونز .  بازار بورس نيويورک سقوط کرد١٩٨٧در اکتبر . ٣
کاهش براي اين شاخص    )  درصد   ٦/٢٢(  واحد   ٥٠٨کاهش  يافت  و  فقط  در  يک  روز                )  درصد  ٧/٣٠( واحد   ٧٦٩

دلايل زيادي براي سقوط    . بورس اتفاق افتاد  کـاهش مشابهي در بورس امريکا و هم چنين در بازار خارج از              . ثبـت شـد   
 . بازار توسط تحليل گران ارايه شده است که بيان آن دلايل از حوصله بحث خارج است

4. Atkins  
5. Dyi 
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غـيرعادي انباشـته مثبـت بـراي پـرتفوي بـازنده و بازده غيرعادي انباشته منفي براي پرتفوي                   
اگر چه از نظر آماري بازده غير عادي منفي براي پرتفوي برنده با      . بـرنده وجود داشته  است     

ين رو  واکنش بيش از اندازه بازار نسبت به          از ا . اهميـت اسـت ؛ ولـي مقـدار آن ناچيز است           
) ۱۹۹۰(آتکينس ودايي   . بوده است ) بد(كـم تـر از اخبار نامطلوب        ) خـوب (اخـبار مطلـوب     

 ، دريافتند که    پـس از در نظـر گرفتن هزينه معاملات و جداسازي قيمت هاي خريد و فروش               
 نتوانسته  ١اژگرو آربيتر  .اگـر چـه برگشـت قيمـت وجـود دارد ولي اين برگشت ناچيز است               

 .  كندبازده غيرعادي کسب 
 برگشت بازده را براي يک دوره يک هفته اي در بورس نيويورک  بررسي      [29] ٢لهمـن 

پرتفوهايي که در يک هفته بازده غيرعادي       (وي بـا تشـکيل پرتفو هاي بازنده و برنده           . کـرد 
يرعادي مثبت و پرتفوي     ، بازده غ   دريافت که پرتفوي بازنده در هفته بعد      ) زيـادي داشـته انـد     

 ، وي گزارش    برخلاف يافته هاي آتکينس و دايي     .  ، بـازده غير عادي منفي داشته است        بـرنده 
 ،  کـرد که حتي پس از جداسازي قيمت خريد و فروش و در نظرگرفتن هزينه هاي معاملات                

 . سود برده اندآربيتراژگرها 
 شــوندگي اوراق بهــادار و  بــه بررســي رابطــه بيــن نقــد نــيز  [12] ٤ و پيترســون٣کـاکس 

آن هـا اظهار داشتند که اگر نقد شوندگي نقش  مهمي در              . برگشـت بـازده آن هـا پرداختـند        
 و بازار  ٥هايي که سهامشان در بازار بورس آمريکا     ، پس شرکت   برگشت بازده بازي  مي  کند      

 بايد برگشت   بنابراين. خـارج از بـورس  معامله  مي  شود از نقدينگي كم تري برخودار هستند                
هاي  هـا استدلال کردند؛ چون سهام شرکت       آن.تـر باشـد    تـر و سـريع     بـازده ايـن اوراق قـوي      

 ، بايد برگشت بازده زيادي نسبت به        کوچـک از نقـد شـوندگي كـم تـري بـرخودار هسـتند              
از ايـن رو  محققـان يـاد شده  در سه بازار مهم ايالات                . هـاي بـزرگ داشـته باشـند        شـرکت 
 درصد يا   ۱۰ را مـورد بررسـي قـرار دادنـد که  کاهش زياد به ميزان                 هايـي   ، شـرکت   مـتحده 

آن ها برگشت بازده را طي سه روز . بيشـتر در بـازده آن هـا طـي يک روز وجود داشته است       
نتايج يافته هاي آن ها بدين صورت بود که برگشت بازده براي سهام بورس          . بررسـي کـردند   

ولي آن ها   . اق بهـادار آمـريکا وجود ندارد      اوراق بهـادار نـيويورک و هـم چنيـن بـورس اور            

                                                      
1. Arbitrageur        
2. Lehmann 
3. Cox 
4. Peterson 
5. American Stock Exchange (AMEX) 
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البته آن ها  . که برگشت بازده براي  بازار خارج از بورس آمريکا  وجود داردكردند مشاهده 
برگشت بازده با اهميتي را مشاهده  ، پـس از بررسـي و جداسـازي قيمت هاي خريد و فروش        

البته  پس از     .كردند آن هـا بـراي شـرکت هـاي کوچک نيز برگشت بازده مشاهده             . دندنكـر 
بنابراين يافته هاي کاکس و . شدبرگشت بازده بي اهميت تلقي       ،   کنـترل عـامل اندازه شرکت     

 . اندازه حمايت نکرد پيترسون از فرضيه واکنش بيش از 
 درصدي  ۱۰ ، کاهش     شرکت موفق در بورس نيويورک     ۵۰۰ براي   [7] ٢ و سويني  ١برمـر 

غير عادي  آن هـا براي سه روز بعد بازده .  دادنـد قيمـت را در يـک روز مـورد بررسـي قـرار     
 درصد و براي دو     ۷۷۳/۱برگشت بازده يک روز      متوسط. (بـا اهميت مشاهده کردند     مثبـت 

آن هـا اظهار داشتند که برگشت بازده طي سه روز مطابق با اين فرضيه            ).  درصـد  ۲۱۵/۲روز  
 . و سريع استنيست که قيمت سهام منعکس کننده اطلاعات مربوط به طور کامل 

. است البـته تحقـيقات ديگري در مورد واکنش بيش از اندازه در کوتاه مدت انجام شده               
 براي  [33]  و همکارانش  ٣کـه از آن جملـه  مـي  تـوان تحقيقات انجام شده بوسيله روزنبرگ                

  براي يک هفته دوره      [25]٤يـک مـاه دوره تشـکيل پـرتفوي و يـک ماه دوره آزمون؛ هاو                 
ماه دوره تشکيل    براي يک[8] ٦ وهارلو ٥و ده هفـته دوره آزمـون؛ براون  تشـکيل پـرتفوي   

که در اينجا به ذکر جزئيات آن     . پـرتفوي و شـش مـاه تـا سـه سـال دوره آزمون اشاره کرد                
 .پرداخته نمي شود

موضـوع واکـنش بـيش از انـدازه در بازار هاي بورس كم تر توسعه يافته و نوظهور اوراق            
از آن جايـي کـه ويژگي هاي اين بازارها تا حد زيادي متفاوت از               . بهـادار نـيز مطـرح اسـت       

 ، انـتظار  مي  رود موضوع واکنش بيش از  اندازه در اين  بازارهـاي بـورس توسـعه يافـته اسـت       
 ، اطلاعات    ، ضريب نقد شوندگي پايين اوراق بهادار       معاملات اندک . بازارهـا شـايع تـر باشـد       

 ، تحليل گران و معامله گران غير  گذاران خام و بي اطلاع  ، سـرمايه   ناکافـي و غـير قـابل اتکـاء        
 ، از ويژگي هاي  مطلـع و غـيرحرفه اي و فقـدان مـنابع اطلاعاتي جهت تحليل کامل اطلاعات       

از طرفي ممکن است سرمايه گذاران در بازارهاي نوظهور و كم تر     . ايـن گونـه بازارهـا اسـت       

                                                      
1. Bremer 
2. Sweeney 
3. Rosenberg  
4. Howe 
5. Brown 
6. Harlow 
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 و همکارانش   ١به اعتقاد دابس  . خود  داشته باشند   توسعه يافته اعتقاد بيشتري به پيش بيني هاي         
تصميمات سرمايه گذاران در بازارهاي كم تر توسعه يافته و نوظهور با تعصب             "  معمـولا  [13]

  اعتقاد دارند که  در       [34] ٣ و ريبر  ٢البته برخي از محققان همانند اسکاتزبرگ     . همـراه اسـت   
 نسبت به   ٤"واکنش كم تر از حد انتظار     "بازارهـاي كـم تـر توسعه يافته و نوظهور ممکن است           

 ، بـه عـبارت ديگـر تاثير اطلاعات با تاخير روي قيمت اوراق               اطلاعـات وجـود داشـته باشـد       
 .بهادار صورت گيرد

از آن جايـي کـه بورس اوراق بهادار تهران جزء بازارهاي نوظهور محسوب  مي شود؛ از                  
هام در بورس اوراق بهادار تهران نوسان هاي قيمت سايـن رو  ايـن سوال مطرح است که آيا     

مـنجر بـه نوسان هاي بعدي در جهت مخالف خواهد شد يا خير؟ به عبارت بهتر آيا برگشت                  
بازده اوراق بهادار وجود دارد؟ براي پاسخ به پرسش ياد شده  فرضياتي به شرح زير تدوين                 

 :شده است

 فرضيه هاي تحقيق  
ه واکنش بيش از اندازه بايد ميانگين بازده مازاد  همـان گونه که قبلا هم اشاره شد، طبق فرضي         

در دوره آزمون كم تر از ميانگين بازده مازاد انباشته در دوره ) موفق(انباشـته پـرتفوي بـرنده      
به عبارت  . صادق است ) ناموفق(بـر عکس آن براي پرتفوي بازنده        . تشـکيل پـرتفوي باشـد     

ازنده در دوره آزمون بيشتر از ميانگين بازده        ديگـر بايد ميانگين بازده مازاد انباشته پرتفوي ب        
 .مازاد انباشته در دوره تشکيل پرتفوي باشد

گيوناراتن و   ،   [17]و    [16]بـا توجـه بـه تحقـيقات انجـام شـده توسـط دي بونـت وتالر                   
وســاير تحقــيقات صــورت   [14] داكاســتا ،[3] حســين واحمــد ،[21]فــانگ ، [23]يونســاوا 

 مباني نظري تحقيق هستند ؛ فرضيات تحقيق به شرح زير ارايه           يـد ؤگرفـته کـه همـه آن هـا م         
 :  مي  شوند 

 پرتفوي برنده در دوره آزمون ٥انباشته) مـازاد ( ميانگيـن بـازده غـير عـادي          :فرضـيه اول  
 .كم تر از ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره تشکيل پرتفوي است

                                                      
1. Dabs 
2. Schatzberg 
3. Reiber 
4. Underreaction 
5. Average Cumulative Abnormal Return (ACAR) 
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 :از نظر آماري  مي  توان نوشت 
tpwfpw ACARACARH =:0 

tpwfpw ACARACARH f:1 
 

 .   دوره آزمون پرتفوي استtp دوره تشکيل پرتفوي و fpکه در اين جا منظور از 
 انباشته پرتفوي بازنده در دوره آزمون       ) مازاد(غـير عادي     ميانگيـن بـازده      :فرضـيه دوم    

 . ر عادي انباشته در دوره تشکيل پرتفوي استبيشتر از ميانگين بازده غي
 :از نظر آماري

tplfpl ACARACARH =:0 
tplfpl ACARACARH p:1 

 
 انباشته پرتفوي برنده در دوره      ) مـازاد (غـير عـادي       بيـن ميانگيـن بـازده         :فرضـيه سـوم     

معني داري  آزمـون و ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي بازنده در دوره آزمون تفاوت               
 . وجود دارد

 :به بيان آماري  مي  توان نوشت

WPLP ACARACARH =:0 
WPLP ACARACARH ≠:1 

 
LPACAR          ميانگيـن بازده مازاد انباشته پرتفوي  ناموفق و WPACAR     ميانگين بازده مازاد 

 دوره  ACARشـايان ذکـر است که در اينجا تمرکز فقط روي          . ق اسـت  انباشـته پـرتفوي موف ـ    
 دو پـرتفوي بـرنده و بـازنده طـي دوره هاي آزمون مورد               ACARآزمـون اسـت و اخـتلاف      

 . بررسي قرار  مي  گيرد

 جامعه آماري
 اوراق بهادار تهران    جامعـه آمـاري تحقـيق شـامل کلـيه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس               

از ايـن رو  اطلاعـات مربوط به قيمت هاي تمام سهام پذيرفته شده مورد بررسي قرار                  . اسـت 
مهم ترين ملاک محاسبه    “ قيمت سهام ”از آن جايـي کـه بـراي محاسبه بازده،           . گرفـته اسـت   

 ، يک بار و يا      هسـت؛ شرکت هايي که در طي دوره زماني تحقيق در طول يک سال شمسي              
 معامله شده اند؛ از جامعه آماري حذف شده اند، زيرا وجود اين شرکت ها ممکن است كم تر

نکته ديگري که بايد به آن توجه داشت اين است که هر دوره             . نـتايج تحقـيق را غلـط كـند        
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) سه سال دوره تشکيل پرتفوي و سه سال دوره آزمون آن          (مـورد بررسـي شـامل شش سال         
ي بررسي انتخاب شده اند که از ابتداي دوره تا پايان دوره        از اين رو  شرکت هايي برا      . اسـت 

 . وجود داشته و بنا به هر دليلي حذف نشده باشند

 دوره تشکيل وآزمون پرتفوي 
در  ايـن پـژوهش دوره تشکيل و هم چنين دوره آزمون پرتفوي سه ساله در نظر گرفته شده                    

دوره هاي  . ]١[ نظر گرفته  مي  شود        زيـرا معمولا افق زماني سرمايه گذاري  سه ساله در          . اسـت 
تشـکيل و دوره هـاي آزمـون پـرتفوي و هم چنين تعداد شرکت هاي مورد  بررسي در نگاره                   

 . ارايه شده است) ١( شماره
 

 تفوي  تشکيل وآزمون پردوره هاي. ۱نگاره 
هاي  تعداد شرکت

 بازنده/ برنده 
هاي  شرکت تعداد

 مورد بررسي
 دوره آزمون پر

 تفوي
 تشکيل پردوره 

 تفوي
 دوره

 اول ۱۳۷۱-۱۳۷۳ ۱۳۷۴-۱۳۷۶ ۶۵ ۱۶
 دوم ۱۳۷۷-۱۳۷۹ ۱۳۸۰-۱۳۸۲ ۱۷۵ ۴۴

 

 محاسبه بازده غير عادي
قـبل از ايـن که به تشريح طرز محاسبه بازده غير عادي پرداخته شود ؛ بايد به اين  نکته مهم                      

 محدوديت در   اشـاره كـرد، و آن نکـته اين است که در بازارهاي بورس اوراق بهاداري که                
 ٧مثلا دربورس تايوان محدوديت       (افـزايش يـا کـاهش قيمـت ها در طول روز وجود  دارد                

؛ از بازده هاي هفتگي     ) درصد   ٥درصـد نوسـان  يا در بورس اوراق بهادار تهران محدوديت             
زيرا خود همبستگي بين بازده هاي اوراق بهادار  وجود          . يـا روزانـه نمـي تـوان اسـتفاده کـرد           

از . [10]مـا تاثـير خـود همبسـتگي بـر بـازده هـاي ماهانه ويا سالانه چندان قوي نيست                   ا. دارد
طرفـي در بعضـي از  بـورس هـاي اوراق بهـادار، وقفـه هاي طولاني در مورد معاملات سهام                      

بـه عـنوان مـثال در بـورس اوراق بهـادار تهـران که وقفه هاي معاملاتي طولاني                   . وجـود دارد  
از اين رو با توجه     . بازده به صورت هفتگي يا ماهانه ميسر نيست       وجـود دارد؛ امکان محاسبه      

 .به موارد ياد شده، در اين تحقيق بازده سهام به صورت سالانه  محاسبه شده است
مورد  مـنظور از بـازده غـير عـادي هـر سهم، عبارت است از تفاوت بازده واقعي و بازده                  

 . انتظارآن سهم
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    :به موارد زير تعيين مي شود هر سهم عادي با توجه  واقعيبازده
 ســود نقــدي هــر ســهم) ب . نوســان قيمــت ســهم در طــول دوره ســرمايه گــذاري)الــف

 .سهمي يا سهام جايزهسود  )   تمزاياي ناشي از حق تقدم خريد سهام)پ
مورد انتظار آن سهم استفاده شده       معمـولا از مـدل هـاي متفاوتـي  جهـت محاسـبه بازده              

 ، مدل هاي خاصي را  توصيه        ايه گـذاري بـراي  شـرايط خـاص         محققـان مالـي و سـرم      . اسـت 
در اکثر تحقيقات مربوط به واکنش بيش از اندازه و يا كم تر از حد مورد انتظار از                  . كـرده اند  

 [38]به عنوان مثال زروين     .  استفاده شده است   ٢ و مدل بازار   ١دو مـدل بازده تعديل شده بازار      
 از مدل بازده    [28]  ٨ و زنگ  ٧ کرايزنوسکي [11] ٦س و توما  ٥ کلر [4] ٤ و هندرسون  ٣آلـبرت 

در ايـن پـژوهش نـيز از مدل بازده تعديل شده بازار             . تعديـل شـده بـازار اسـتفاده کـرده انـد           
طـبق ايـن مـدل فرض  مي  شود که بازده مورد انتظار، براي تمام اوراق                  . اسـتفاده شـده اسـت     

 : از اين رو خواهيم داشت. ه بازار استبهادار مشابه است و بازده هر ورقه بهادار مشابه بازد
)()( mjt RERE = 

 : با توجه به توضيحات ياد شده بازده غير عادي نيز به شرح زير قابل محاسبه است

mtiti RRAR −= ,, 
در ايـن جـا فـرض  مـي  شـود که بازده مورد انتظار، براي تمام اوراق بهادار مشابه است و                        

 .ادار مشابه بازده بازار استبازده هر ورقه به
 :بازده بازار به صورت زير محاسبه شده است

0

01
I

II
Rm

−
= 

 شاخص کل قيمت بازارکليه سهام عادي اعلان شده توسط بورس اوراق بهادار             0Iکـه   
 .ن سال است شاخص قيمت بازار در پايا1Iتهران   در ابتداي سال و 

 شاخص بازار از بابت بازده نقدي تعديل        ١٣٧٧            لازم بـه توضـيح اسـت تـا سـال            
 بـه بعـد، شـاخص بازار از بابت  بازده نقدي سهام    ١٣٧٧ولـي از فرورديـن سـال     . نمـي باشـد   

                                                      
1. Market Adjusted Return  
2. Market model 
3. Albert  
4. Henderson 
5. Clare 
6. Thomas 
7. Kryzonowski 
8. Zhang 
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١١٣

شاخص بازده   (١به عبارت ديگر از اين سال، شاخص قيمت و بازده نقدي          . تعديل شده است  
از اين رو  در اين پژوهش براي       . اوراق بهـادار تهـران محاسـبه شـده اسـت          در بـورس    ) کـل 

 از شاخص   ١٣٨٢ تا   ١٣٧٧ و براي سال هاي      ٢)(TEPIX از شاخص  ١٣٧٦ تا   ١٣٧١سـال هـاي     
 .استفاده شده است  ٣ )TEDPIX(قيمت و بازده نقدي 

زمون بـنا بـر توضيحات ياد شده، بازده واقعي براي هر سهم براي دوره تشکيل و دوره آ                 
 :صورت زير محاسبه شده استبه ) ١٣٧٦-١٣٧١(اول  

[ ]
)1000(

)1000()1(

0

01
, α

αα
+

+−+
=

P
PP

R ti 

 :به طوري که 

iR:  بازده سهمi در سال  t  

1p   : قيمت سهم در پايان سالt 

0p :قيمت سهم در ابتداي سالt  
α :درصد افزايش سرمايه 

در اين جا فرض  .  است شده نيز لحاظ     افزايش سرمايه  ،   بازده واقعي هر سهم    در محاسـبه  
)  ريال براي هر سهم طبق قانون تجارت    ۱۰۰۰( به مبلغ اسمي  بر اين است که افزايش سرمايه       

 به مبلغ   افزايش سرمايه را   ها؛ البته به لحاظ مسائل مالياتي اکثر شرکت       .صـورت گرفـته است    
 .اسمي ثبت کرده اند

 ، سود نقدي هر     در فـرمول محاسـبه بـازده واقعـي يـاد شده براي دوره اول مورد بررسي                
 تعديل  ١٣٧٧زيرا شاخص بازار از بابت  بازده نقدي تا سال           . سـهم در نظر گرفته نشده است      

 به بعد  ١٣٧٧ولـي  از آن جايي که  شاخص بازار از بابت  بازده نقدي از  سال                   . نشـده اسـت   
 تعديـل شـده  اسـت ؛ بـازده واقعـي بـراي هـر سـهم براي دوره تشکيل و دوره آزمون  دوم                    

 . صورت زير محاسبه شده استبه ) ١٣٨٢-١٣٧٧(
[ ]

)1000(
)1000()1(

0

01
, α

αα
+

+−++
=

P
PDPR ti 

                                                      
1. TEDPIX (Tehran Stock Exchange  Dividened Price Index ) 
2. TEPIX (Tehran Stock Exchange Price Index) 
3. TEPIX (Tehran Stock Exchange Dividened Price Index) 
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 روش تحقيق
 : براي تاييد يا رد فرضيه  هاي تحقيق مراحل زير طي شده است

عات مربوط به محاسبه بازده جمع آوري شده        ابـتدا بـراي تمـام سهام جامعه آماري، اطلا          .١
 . است

 . به صورت سالانه محاسبه شده  است) مازاد(براي سهام حايز شرايط، بازده غير عادي  .٢
بـازده غـير عـادي انباشته براي هر سهم طي دوره سه ساله به صورت زير محاسبه شده و                     .٣

 . ١ت گرفته استرتبه بندي سهام براساس بالاترين بازده غير عادي انباشته صور

ti
t

t
ti ARCAR ,

1
, ∑

=
= 

 
 درصد سهام با بالاترين بازده غير عادي انباشته به عنوان پرتفوي برنده و ٢٥در اين مرحله  .٤

 به عنوان پرتفوي بازنده تعيين       درصـد سـهام بـا كـم تريـن بـازده غـير عادي انباشته،                ٢٥
 . شده اند

ي انباشـته براي هر يک از پرتفوي ها براي دوره تشکيل و دوره             بـازده غـير عـاد      ميانگيـن  .٥
                                                                  :آزمون به صورت زير محاسبه شده است

ti
t

t
CAR

N
ACAR ,

1

1 ∑
=

= 

 
 هاي در آخريـن مـرحله، ميانگين بازده غير عادي انباشته هر يک از پرتفوي ها براي دوره            .٦

 . تشکيل وآزمون  آن ها مقايسه شده است
درجه آزادي تجزيه  n−1 استيودنت با  tفرضـيه هـاي تحقـيق از طريق آزمون آماري   

 و  در سطح     SPSSتجـزيه وتحلـيل اطلاعـات بـا اسـتفاده از نرم افزار              . وتحلـيل شـده اسـت       
 .  نتيجه آزمون حکايت از نرمال بودن داده ها دارد. فته است درصد، صورت گر٩٥اطمينان 

                                                      
 ، بازده غير عادي براي دوره هايي از زمان را به صورت انباشته    تمامي مطالعات مربوط به واکنش بيش از اندازه       "  تقريبا .١

 .  ، تسخير کامل تاثير يک واقعه روي قيمت سهام استهدف از محاسبه بازده انباشته. محاسبه کرده اند
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 يافته هاي پژوهش
 .   ارايه شده است٥ الي ٢نتايج به دست آمده درمورد آزمون فرضيات در  نگاره هاي  

 
 مقايسه ميانگين بازده غير عادي انباشته دوره تشکيل و دوره آزمون پرتفوي برنده. ٢نگاره 

نتيجه 
 آزمون

 )٢( )٣( )٤( )٥( )٦(  داريسطح معني
)١(  

 دوره

 اول ٦١/٣٥٩ ٩٨/٥٦ ٦٣/٣٠٢ ٠٤/١٠٥ ٥٢/١٣٣ )٤٨/٢٨( ٠  /٠٠١كم تر از  0Hرد 

 دوم ٩٣/٤١٢ ٦٤/١٢٥ ٢٩/٢٨٧ ٤٦/١٦٥ ٥٥/٢٣٣  )٠٩/٦٨( ٠٠١/٠كم تر از  0Hرد 

 
)                           درصد(دوره آزمونميانگين بازده واقعي انباشته در ) ٤(   )درصد(ميانگين بازده واقعي انباشته در دوره تشکيل) ١(
ــن بـــازده مـــورد انـــتظار    ) ٥( انباشـــته در دوره ) بـــازده بـــازار (ميانگيـ

 )درصد(آزمون
انباشـــته در دوره ) بـــازده بـــازار (ميانگيـــن بـــازده مـــورد انـــتظار    ) ٢(

 )درصد(تشکيل
 )درصد(ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره تشکيل سه ساله) ٣( )درصد(انگين بازده غير عادي انباشته در دوره آزمون سه سالهمي ) ٦(

 

 مقايسه ميانگين بازده غير عادي انباشته دوره تشکيل و دوره آزمون پرتفوي بازنده. ٣نگاره 

 
)                           درصد(ميانگين بازده واقعي انباشته در دوره آزمون) ٤(  ) درصد(ميانگين بازده واقعي انباشته در دوره تشکيل) ١(
ــن بـــازده مـــورد انـــتظار    ) ٥( انباشـــته در دوره ) بـــازده بـــازار (ميانگيـ

 )درصد(آزمون
انباشـــته در دوره ) بـــازده بـــازار (ميانگيـــن بـــازده مـــورد انـــتظار    ) ٢(

 ) درصد(تشکيل
 )درصد(ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره تشکيل سه ساله) ٣( )  درصد( ساله ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره آزمون سه ) ٦(

 

 سالانهميانگين بازده غير عادي . ۴نگاره 
 ميانگين بازده غير عادي سالانه پرتفوي بازنده

 )درصد(
ميانگين بازده غير عادي سالانه پرتفوي 

 )درصد  (برنده
 دوره تشکيل موندوره آز دوره تشکيل دوره آزمون

 دوره

 اول ۸۸/۱۰۰  )۴۹/۹(  )۶۷/۱۶( ۶۴/۲۷
 دوم ۷۶/۹۵  )۷/۲۲(  )۲۶/۳۶(  )۱۹/۳۲(

 
سرمايه گذاران نسبت به يک     اکنش بيش ازاندازه      همـان گونه که در مقدمه اشاره شد؛ و        

از اين  .  که آن ها ارزش بيشتري به اطلاعات جديد بدهند         سـري اطلاعـات  موجـب  مي  شود          
 قيمـت سـهام شـرکت هايـي کـه به آنان خوش بين هستند؛ را بالاتر از                   گـذاران، سـرمايه   رو    

نتيجه 
 آزمون

سطح 
 معني داري

 دوره )١( )٢( )٣( )٤( )٥( )٦(

 لاو  )٩٨/٦( ٩٨/٥٦  )٩٦/٦٣( ٤٣/٢١٦ ٥٢/١٣٣ ٩١/٨٢ ٠٠٢/٠ 0Hرد 

 دوم ٨٥/١٦ ٦٤/١٢٥  )٧٩/١٠٨( ٩٧/١٣٦ ٥٥/٢٣٣ )٥٨/٩٦( ٣٤٧/٠ 0Hتاييد
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برعکس، سرمايه گذاران به اطلاعات مربوط به سهامي که         . قيمـت واقعـي اش تعيين  مي  کنند         
به آن بدبين هستند ؛ واکنش بيش از  اندازه نامطلوب نشان داده و قيمت آن اوراق را پايين تر        

پرتفويي  ،    بنابر اين طبق فرضيه واکنش بيش از  اندازه         . رد  مي  كنند    از قيمـت واقعـي اش برآو      
از سـهام کـه در دوره اي از زمـان بالاتريـن بـازده را داشـته اسـت؛ در دوره بعدي بازده اين                         

 ،  به عبارت ديگر  . بـرعکس آن هم صادق است     . پـرتفوي بـه شـدت کـاهش خواهـد يافـت           
 پاييـن  تريـن بازده را داشته اند؛ در دوره بعدي،             پرتفويـي از سـهام کـه در دوره اي از  زمـان               

از اين رو پرتفوهاي برنده و بازنده در دوره بعدي          . بـازده ايـن پرتفوي افزايش خواهد يافت       
طبق فرضيه واکنش بيش از  اندازه؛ ميانگين بازده غير          . برگشـت بازده را تجربه خواهند کرد      

تر از ميانگين بازده غير عادي انباشته در        عـادي انباشـته پـرتفوي بـرنده در دوره آزمـون كم              
هـم چنيـن ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي بازنده در            . دوره تشـکيل پـرتفوي هسـت      

 .دوره آزمون بيشتر از ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره تشکيل پرتفوي است
ده غير عادي انباشته     ميانگين باز  ملاحظه  مي  شود؛    ) ۲( گونـه کـه در نگـاره شـماره         همـان 

 كـم تـر از ميانگيـن بـازده غير عادي انباشته در دوره               بسـيار  پـرتفوي بـرنده در دوره آزمـون       
  برنده در اولين دوره      ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي     . اسـت پـرتفوي    ايـن    تشـکيل   

  درصـد بـوده اسـت در حالـي کـه اين ميانگين در دوره آزمون به                  ٦٣/٣٠٢تشـکيل پـرتفوي   
در دوره دوم نيز اين کاهش به وقوع پيوسته است          .   درصـد کاهش يافته است      ۴۸/۲۸منفـي   

   ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي      ملاحظه  مي  شود که     )۲(بـا عنايـت بـه نگاره شماره         .
 درصـد بـوده اسـت در حالي که اين           ٢٩/٢٨٧ )دوره دوم (بـرنده در دوره تشـکيل پـرتفوي         

  درصد ۳۸/۳۵۵يعني  (   درصد، کاهش يافته است     ٠٩/٦٨مون به منفي    ميانگيـن در دوره آز    
 هاي برنده و بازنده     ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي      شـايان ذکـر اسـت که          ). کـاهش 

اگـر بـه صـورت سالانه اين ارقام  را مورد توجه قرار               .سـت  ا بـراي سـه سـال محاسـبه شـده         
  برنده   پرتفويه تفاوت بازده در دو دوره براي        مـتوجه  مي  شويم ک       ) ۴نگـاره شـماره     (دهـيم 

 .زياد است) تشکيل و آزمون(
 ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي ملاحظه  مي  شود؛ ) ۳( با عنايت به  نگاره شماره    

 از ميانگين بازده غير عادي      بيشتر  بسيار در دوره آزمون  بـازنده در اوليـن دوره مورد بررسي         
  بازنده   ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي     . استپرتفوي   اين   تشـکيل   انباشـته در دوره     

در حالي که اين ميانگين در .  درصـد بـوده است   ۵۰در اوليـن دوره تشـکيل پـرتفوي منفـي           
در دوره  ).  درصد افزايش  ۹۱/۱۳۲يعني  (   درصد افزايش يافته است     ٩١/۸۲دوره آزمـون بـه    
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 )۳(با عنايت به نگاره شماره       .قـوع پيوسـته اسـت     دوم مـورد بررسـي نـيز ايـن افـزايش بـه و             
  بازنده در دوره تشکيل  ميانگيـن بـازده غـير عـادي انباشـته پـرتفوي       ملاحظـه  مـي  شـود کـه         

در حالي که اين ميانگين در دوره آزمون به منفي          .   درصد بوده است    ۹۲/۱۰۸پرتفوي منفي   
 .)  درصد افزايش۳۴/۱۲يعني (  درصد، کاهش يافته است ۵۸/۹۶

ميانگين بازده  نکـته اي کـه بايد به آن توجه داشت؛  اين است که اگر چه  در دوره دوم                     
 از ميانگين بازده غير عادي انباشته در         بيشتر  در دوره آزمون   بازندهغير عادي انباشته پرتفوي     

در شرايط عادي انتظار بر     . است؛ ولي درصد افزايش زياد نيست     پرتفوي   ايـن    دوره تشـکيل  
ولي در دوره دوم مورد بررسي فرضيه       . ه ايـن فرضيه از نظر آماري تاييد شود        ايـن اسـت ک ـ    

دليل رد اين فرضيه، اين است که متاسفانه اطلاعات مربوط به افزايش            . دوم تايـيد نمـي شود     
هـاي دريافتي از شرکتها       ، در  گـزارش      شـرکت بـازنده    ۴۴ شـرکت از مجمـوع       ۲۲سـرمايه     

هاي برنده صادق    ايـن مطلـب در مورد شرکت      . اردتوسـط بـورس اوراق بهـادار  وجـود نـد           
 شرکت برنده، تنها سه شرکت اطلاعات مربوط به افزايش سرمايه ۴۴زيرا از مجموع  نيست،

 .را به بورس ارايه نداده اند
 بورس هاي اوراق بهادار معتبر دنيا نشان        ريانجـام شـده در سـا      نـتايج اکـثر پـژوهش هـاي         

 ، بازار، متوسط بازده پرتفوي بازنده پس از تشكيل پرتفوي     در مقايسـه با بازده     مـي  دهـد کـه         
 ، كم تر از بازده بازار كه متوسط بازده پرتفوي برنده در حالي. بوده استاز بازده بازار بيشتر 

ن ير کشور ها ا   يقات انجام شده در سا    ير تحق ـ يز همانـند سـا    ين پـژوهش ن ـ   ي ـ در ا  .بـوده اسـت   
انباشته پرتفو هاي بازنده وبرنده ) مازاد(ر عادي يغده ن بازيانگيا  ميموضوع بررسي شد؛ که آ

 ر؟يا خي تفاوت معني داري دارد يك ديگردر دوره آزمون با 
) مازاد(ر عادي   يغن بازده   يانگي نشـان  مي  دهد که م         )۵(ج مـندرج در نگـاره شـماره         ينـتا 

ولي در   .ي دارند  تفاوت معني دار   يك ديگر با  اول  انباشـته پرتفو هاي بازنده و برنده در دوره          
 .ي با يك ديگر ندارند تفاوت معني داردوره دوم مورد بررسي

 
 تفاوت ميانگين بازده غير عادي پرتفوي برنده و بازنده در دوره آزمون   . ۵نگاره 

 )   درصد(ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي برنده در دوره آزمون) ١ (
 )   درصد(ميانگين بازده غير عادي انباشته پرتفوي بازنده در دوره آزمون)٢ (

 دوره )١( )٢( )٣( سطح معني داري نتيجه آزمون

 اول  )٤٨/٢٨( ٩١/٨٢ ٣٩/١١١ ٠٠١/٠كم تر از  0Hرد 

 دوم  )٠٩/٦٨( )٥٨/٩٦( ٤٩/٢٨ ٥٦١/٠       0Hتاييد
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 عادي پرتفوي برنده و بازنده در دوره آزمونتفاوت ميانگين بازده غير )٣(

 
ومتوسط   برنده و بازنده     يهاپرتفو هر يک از        متوسـط بـازده     ، مقايسـه اي بيـن      در پايـان  
سه سال دوره  پرتفوي برنده براي  واقعي انباشته متوسط بازده.صـورت گرفـت   بـازده بـازار،     

بازده  متوسط كه اليدر ح  درصـد بوده است؛  ٠٤/۱۰۵آزمـون در دوره اول مـورد بررسـي   
 پرتفوي برنده   در اين دوره    .  است شده  درصد    ۵۲/۱۳۳سـه سال آزمون  بالغ بر      بـازار بـراي     

  بازنده  متوسط بازده پرتفوي   هم چنين .   درصد كم تر از بازار بازده کسب کرده است         ۲۴/۲۸
 ط  متوس ازبيشتر   ۹۱/۸۲( بود ه است     ٤٣/٢١٦سـه سال آزمون  دوره اول مورد بررسي          بـراي   

 پرتفوي برنده    متوسط بازده  سـه سـال آزمـون  دوره دوم مورد بررسي،           بـراي    ).بـازده بـازار   
  درصد   ۵۵/۲۳۳ درصد كم تر از متوسط بازده بازار که          ۰۹/۶۸( درصـد بـوده اسـت      ۴۶/۱۶۵

سه سال آزمون  همين دوره       براي    بازنده متوسط بازده پرتفوي  در صورتي که       ).بـوده است  
  بازنده بازده  پرتفوي  البته انتظار بر اين بود که       . بـوده است   درصـد    ۱۳۶/ ۹۷مـورد بررسـي       

دليل اين کاهش به خاطر فقدان اطلاعات        .بيشتر از بازده بازار باشد     سـه سـال آزمـون     بـراي   
 .مورد نياز است که قبلا در مورد آن توضيح داده شد

 گيري  نتيجه
ه گذاران به طور منطقي نسبت به  يکـي از مفروضات بازار کاراي سرمايه  اين است که سرماي           

 ولــي  شــواهد بســيار زيــادي وجــود دارد کــه  .اطلاعــات جديــد واکــنش نشــان  مــي  دهــند 
آن ها تمايل   . نشان  مي  دهند    " واکنش بيش از  اندازه    " سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات جديد     

که در  ييآن هـا قيمت  سهام شرکت ها .  ارزش بيشـتري بـه اطلاعـات جديـد بدهـند        ؛دارنـد 
 سهام ناموفق را پايين تر از و قيمت  را بالاتر از قيمت واقعي      بوده اند؛   موفـق  دوره اي از زمـان    

 اگر چه در حال حاضر بازار نسبت به اطلاعات جديد           .قيمـت واقعـي اش بـرآورد  مـي كنـند           
 ، بازار به اشتباه خود پي واکـنش بـيش از  انـدازه نشـان  مـي  دهـد؛ ولـي پس از گذشت زمان                     

طـبق راهبرد  از ايـن رو  . بـه حالـت تعـادل بـر  مـي شـود        شـده و  ي  بـرد و قيمـت هـا تعديـل             م ـ 
سـرمايه گـذاري معکـوس توصـيه  مـي  شـود سـهامي خريداري شود که در حال حاضر بازار                   

و سـهامي فروخته شود که بازار نسبت به آن بسيار           . نسـبت بـه آن سـهم بسـيار بدبيـن اسـت            
 . خوش بين است

سهامداران عادي در   ه در اين تحقيق نيز حکايت از اين دارد که              شواهد به دست آمد  
زيرا ميانگين بازده  غيـرعادي     . نشان داده اند واکنش بيش ازاندازه    بورس اوراق بهادار تهران     
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انباشته پـرتفوي بـرنده در دوره آزمون كم تر از ميانگين بازده غير عادي انباشته در                ) مازاد(
 انباشته پرتفوي   ) مازاد(غيرعادي  هم چنين  ميانگين بازده     . استدوره تشکيل پرتفوي بوده     

بازنده در دوره آزمون بيشتر از ميانگين بازده غير عادي انباشته در دوره تشکيل پرتفوي                    
از اين رو اگر سرمايه گذاران سهامي را که در گذشته زيانده بوده است                     . بوده  است   

د آور بوده است و سودآوري بالايي داشته         خريداري كنند و سهامي را که در گذشته سو          
براساس نتايج  .  ، خواهند توانست سود بيشتري نسبت به کل بازار کسب كنند          است بفروشند 

بازده  اوراق    معکوس) معاملاتي(اين تحقيق  مي  توان با به کارگيري راهبرد سرمايه گذاري          
 .بهادار را افزايش داد
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