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Abstract1 

     Overreaction is one of the anomalies in stock market that has a 

destructive effect on market efficiency. The purpose of this article is 

to assess the overreaction of shareholders and comparison this 

phenomenon in small and large companies in Tehran stock exchange. 

Also, in this research we evaluate the performance of contrarian 

investment strategy to achieve abnormal returns. The study period was 

from 1382 to 1396. We used the De Bondt-Thaler winner˚ loser effect 

method to assessing the overreaction phenomena. The results showed 

that an overreaction exists among the shareholders of Tehran stock 

exchange. Also, the overreaction has been observed among the 

shareholders of large companies; but it hasn�t been observed among 
the shareholders of small companies. Generally, investors and 

portfolio managers can take advantage of market inefficiencies and to 

achieve abnormal returns by following a contrarian strategy in Tehran 

stock exchange. 

Keywords: Contrarian Investment Strategy ; Cumulative Abnormal 

Return ; Overreaction. 
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 هایشرکتآن در  مقایسهبررسی بیش واکنشی سهامداران و 

 کوچک و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران
 

 **, کیمیا دانایی*غلامحسین گل ارضی

 1چکیده

 جملده مد  باشد که پیامددهای مرببدی   در بازار می مشاهدهقابلهای بیش واکنشی یکی از ناهنجاری     
آن  مقایسده بازار را به دنبال دارد. در ای  تحقیق به ببرسی وجود بیش واکنشی سهامداران و  کاراییعدم 
گدااری  کوچک و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهبان و ارزیابی عملکبد استباتژی سدبمایه  هایشبکتدر 

اسدت. دور  زمدانی    شدهتهپبداخغیبعادی  بازدهکسب  منظوربهکوچک و  بزرگ  هایشبکتمعکوس در 
ببندده   -باشد. ببای ببرسی پدید  بیش واکنشی، از روش اثب بازندهمی 1396تا  1382از سال  موردمطالعه

دی بونت و تالب استفاده شد. نتایج تحقیق نشان داد که بیش واکنشی در میان سدهامداران بدورس اوراق   
 شدده مشداهده بدزرگ   هدای شبکتان سهامداران بهادار تهبان وجود دارد و همچنی  بیش واکنشی در می

با توجه به  درنهایتکوچک بیش واکنشی در میان سهامداران مشاهده نشده است.  هایشبکتاست و در 
گااری معکدوس بده   کارگیبی استباتژی سبمایهتوانند با بهگااران میوجود بیش واکنشی در بازار، سبمایه

 اضافی دست یابند.  بازده
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 مقدمه -1

است؛ موضوع  قبارگبفته موردببرسیهای معتبب دنیا یکی از موضوعاتی که در اکثب بورس     
یکی از استثنائات، بیشتب  عنوانبهگااران سهامداران است. بیش واکنشی سبمایه 1بیش واکنشی

-و نوظهور مطبح است. شواهد زیادی وجودی دارد که سبمایه یافتهتوسعهدر بازارهای کمتب 
یعنی قیمت سهام را دهند. لازم، واکنش نشان می ازحدبیشگااران نسبت به رویدادهای مالی، 

و  پی ببدهخود  اشتباهبهولی پس از گاشت زمان  دهندافزایش )کاهش( می لازم، ازحدبیش
بیش  درواقع. [28]دهدرخ میببگشت قیمتی  اًو اصطلاح یافتهکاهش )افزایش(  مجدداً هاقیمت

در شبایط عدم  گاارانسبمایهگیبی گبدد تا تصمیمیک پدیده رفتاری، باعث می عنوانبهواکنشی 
، مثالعنوانبهبگیبد.  فاصلهز وضعیت کارایی لازم بازار ا درنتیجهاطمینان، دچار تورش گشته و 

بینی هایی را از قبیل ببوز الگوهای قابل پیشنظمیمنطقی عمل نکبدن ببخی از فعالان بازار، بی
ممک  است در طول زمان آشکار و حتی ببای  هانظمیبیدر قیمت سهام به دنبال داشته که ای  

بب احتمال  هاشبکت. محققان بب ای  اعتقادند که اندازه [18] باقی بماند �مدتی هبچند کوتاه
( 2009( و کلمنت و همکاران )1990باشد. زاروی  )می تأثیبگااربیش واکنشی  گیبیشکل

 تأثیبگااربیش واکنشی سهامداران در بازار سبمایه  ببشدت هاشبکتاندازه  کهای به  اعتقاددارند
 هایشبکتچک به دلیل سهم بازار کمتب در مقایسه با کو هایشبکت. به اعتقاد آنها باشدمی

بزرگ بیشتب در معبض بیش واکنشی سهامداران قبار دارند،بدی  معنی که با افزایش اندازه 

 .[30]و بالعکس یابدمیشبکت احتمال ببوز بیش واکنشی سهامداران کاهش 

 یتأثیبز تاری و نیبیش واکنشی سهامداران به دلیل اهمیت و جایگاهش در رویکبد مالی رف     
 جملهم و  رتلفکه بب عملکبد بازار سبمایه، از زوایای مرتلف توسط محققان در کشورهای م

ا دارد ت بلی قصداست. ای  تحقیق در تکمیل تحقیقات ق قبارگبفته آزمونو  موردببرسیایبان 
در    پدیدهسه ایپدید  بیش واکنشی در بورس اوراق بهادار تهبان، به مقای مونآزعلاوه بب 

ستباتژی کوچک و بزرگ بپبدازد. علاوه بب ای  در ای  تحقیق عملکبد ا هایشبکت
 گیبد. کوچک و  بزرگ مورد مقایسه قبار می هایشبکتگااری معکوس در سبمایه

 

 

 

                                                 
1. Overreaction 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

مطلق در بازار سبمایه یک  کارایی، است ادعاشدهببخلاف آنچه در رویکبد مالی استاندارد      
با  هبکدامآمده و تمامی بازارهای سبمایه در نقاط مرتلف جهان  حساببه 1خیالی کاملاًمفهوم 

مالی رفتاری، علت اصلی عدم کارایی در  نظبانصاحبباشند. مواجه می کاراییای از عدم درجه
دهند. بیش واکنشی نسبت می جملهم  گاارانسبمایههای رفتاری زارهای سبمایه را به تورشبا

به اخبار یا رویدادهای گوناگون  ازحدبیشمنطقی و در ادبیات مالی، بیش واکنشی، واکنش غیب
ای در بازار سبمایه مطبح . محققان دلایل مرتلفی را ببای ببوز چنی  پدیده[23]شود تعبیف می

گااران به دانش و سبمایه ازاندازهبیشای  دلایل عبارتند از: اطمینان  تبی اصلی کهاند، مودهن
تواند منجب به بیش اطلاعات مالی و تشریص سهام سودآور، که می وتحلیلتجزیهمهارتشان در 

ها نسبت به اخبار و اطلاعات در دستبس گبدد. همچنی  تمایل افباد به نسبت دادن واکنشی آن
ها به شانس بد یا دیگبان های شرصی و نیز نسبت دادن شکستبه توانایی هایشانموفقیت

احتمال ببوز بیش  درنتیجهنموده و  تجدیدنظبگبدد تا آنها کمتب در عقاید و نظبات خود باعث می
 2( بیش واکنشی را به خطای نمایندگی1973. کانم  و تورسکی)[23]یابدیواکنشی افزایش م

گااران به اطلاعات جدید در مقایسه با اطلاعات قدیمی وزن دانند. بدی  معنی سبمایهمببوط می
باشد. می تأثیبگاار. قیمت نیز بب احتمال ببوز بیش واکنشی [7]دهندو اهمیت بیشتبی می

ه بی  قیمت اوراق بهادار و احتمال ببوز بیش واکنشی رابطه منفی ن داده است کاتحقیقات نش
وجود دارد. بدی  معنی که هبچه قیمت اوراق بهادار کوتب باشد احتمال ببوز بیش واکنشی 

های بازار سبمایه نیز بب بیش . عوامل مببوط به ویژگی[15]و  [10]و بالعکس.  یافتهافزایش
ببای  مبناحجم ، دامنه نوسان قیمتتوان به میها ای  ویژگی ازجملهباشند. می تأثیبگاارواکنشی 

میزان سهام شناور آزاد، سبعت  ،تیلاتوقف نمادهای معام، دوره تعیی  قیمت پایانی سهام
باشد،  تأثیبگااربب بیش واکنشی  تواندمی. از دیگب عواملی که [24] انعکاس اطلاعات در قیمت،....

تب باشد، مدتباشد. محققان دریافتند هب چه دور  تشکیل پبتفوی بلنددور  تشکیل پبتفوی می
بازارها ( دریافتند که 1999) هانگ و استی . [29]گیبدبیش واکنشی با شدت بیشتبی صورت می

و  غیب مبتبطد و در مقابل به اطلاعات ندهنشان می واکنشیکم به اطلاعات کاملاً مبتبط، 
( اعتقاد دارد به اینکه معامله گبان 1986. بلک )[12]ند دهمی نشان بیش واکنشی شایعه گونه

ذبشان را از طبیق اهای کآنها سیگنالکنند. بیش واکنشی در بازار را تشدید می 3گباخلال
شود به دست گااران پرش میگبان مالی و یا شایعاتی که در میان سبمایهسهامداران، تحلیل

                                                 
1. Fantasy   
2. Representativeness 

3. Noise trader  
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  درنتیجه .ها حاوی اطلاعات خاصی هستندیگنالبه اینکه س اعتقاددارند غیبعقلانی طوربهو  آورده
 .[12]شوند و بیش واکنشی سهامداران در بازار می باعث تحبیک افباد

کوچک  هایشبکت بیش واکنشی در گیبیشکل( معتقد است که احتمال 1983رینگانوم )     
 هایبکتشاکنشی در بزرگ است. به اعتقاد وی یکی از دلایل وجود بیش و هایشبکتبیشتب از 

ود شکوچک باشد که باعث می هایشبکتدربار   اتکاقابلتواند فقدان اطلاعات کوچک می
گیبی یمنها تصمساس آگااران به شایعات بازار و الگوهای گاشته قیمتی تکیه کنند و بباسبمایه
 . [11]کنند 
 اندداشتهعملکبد بدی  درگاشتهیا سهامی که  1بضیة بیش واکنشی، سهام بازندهبباساس ف     

عملکبد  درگاشتهیا سهامی که  2سهام ببنده ببعکسدر آینده عملکبد بهتبی خواهند داشت و 
. بب ای  اساس در شبایط وجود [10]خوبی داشته است در آینده عملکبد بدتبی خواهد داشت 

 با بازده باشد.   توأم تواندمیفاده از استباتژی معاملاتی معکوس بیش واکنشی در بازار است

( شواهد بیشتبی در زمینة بیش واکنشی 1987، 1985دی بونت و تالب ). پیشینه تجربی     

گااران و فصلی بودن قیمت سهام یافتند. آنها وجود یک حبکت معکوس یا ببگشت سبمایه
( 1993. جیگادیش و تیتم  )[9] و [8]مشاهده نمودندمدت قیمتی را در قیمت سهام در بلند

با اند و خبید سهام بازنده قبلی باعث کسب ببنده بوده درگاشتهدریافتند که فبوش سهامی که 
( با انجام تحقیقی در بازار 2001. احمد و حسی  )[13]شودبازار می بازدهمازاد بب میانگی   ایزده

انباشتة پبتفوی بازنده در دور   بازده، میانگی  سالهسه هایسهام چی  دریافتند که طی دوره
( نیز در 2005. آنتونیو و همکاران )[2]باشدانباشتة پبتفوی ببنده می بازدهبیشتب از میانگی   آزمون

های اخیب وجود آمبیکا در دوره متحدهایالاتتحقیقی دریافتند که بیش واکنشی در بازار سهام 
وجود بیش واکنشی، حتی بعد از کنتبل عوامل اندازه، ارزش دفتبی به ارزش بازار  دارد و  فبضیة

( در تحقیقی در بورس لندن 2007. گلاریتیز و همکاران )[3]قبار گبفت تائیدو مومنتوم نیز مورد 
-معاملاتی معکوس در دوره هایاستباتژیتب و های کوتاهدریافتند که استباتژی شتاب ببای دوره

( با انجام 2009. نورلی و همکاران )[11]اند اضافی مناسب بوده بازدهتب، ببای کسب نیهای طولا
مشاهده  گاارانسبمایهساله، بیش واکنشی را در رفتار  5های تحقیقی در بورس مالزی در دوره

. کلمنت و [25]را مشاهده نکبدند  ایپدیدهچنی   مدتکوتاه هایدورهدر  کهدرحالینموده 
 بازدهدریافتند که  انددادهانجام  2003تا  1983های ( در تحقیقی که طی سال2009ن )همکارا

غیبعادی انباشتة پبتفوی ببنده است.  بازدهدرصد بیشتب از  53/7غیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده 
. مبادی و همکاران [6]باشدآمبیکا می متحدهایالاتبیش واکنشی در بورس  دهندهنشانکه ای  

                                                 
1. Loser Portfolio 

2. Winner Portfolio  
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گااران در بورس اوراق بهادار تهبان نسبت به عملکبد مالی گاشتة ( دریافتند که سبمایه2011)
( با انجام تحقیقی دریافت علیبغم 2012. میلوناکیس )[20]ددهنمیبیش واکنشی نشان  هاشبکت

اینکه در پبتفوهای بازنده استباتژی معاملاتی معکوس دارای بازدهی بوده ولی آنها شواهدی 
. لی  و [22]مدت مشاهده نکبدندبب بیش واکنشی در بورس اوراق بهادار آت  در بلندمبنی 

به وجود بیش واکنشی در  2011تا  2007های ( با انجام تحقیقی طی سال2013همکاران )
شدن دوره  تبطولانیبورس اوراق بهادار چی  پی ببدند. علاوه بب ای  آنها دریافتند که با 

 ( 2014. میشل )[16]شودتدریجی کم می طوربهاکنشی گااری، بیش وسبمایه

ها و خصوصیات شبکت مبتبط دانست. بینیبیش واکنشی در بازار سهام آمبیکا را با پیش     
گااران تحت شبایط عدم قطعیت، وزن بیشتبی حاکی از ای  است که سبمایه آمدهدستبهنتایج 

( در تحقیقی، 2015. بوباکب و همکاران )[19]شوندو دچار بیش واکنشی می دهندمیبه اخبار اخیب 
مدت بهنگام ببوز وقایع خاص در بورس اوراق بهادار مصب پبداختند. بیش واکنشی کوتاه آزمونبه 

، خاورمیانهها در منطقه آنها با انجام ای  تحقیق دریافتند که بهنگام حملات تبوریستی و تنش
دار شود و بعد از چند روز ببگشت قیمتی داشتند. غیبعادی به مدت چند روز منفی و معنی بازده

نسبت به  تبیبزرگکوچک، ببگشت قیمتی  هایشبکتدهد که همچنی  نتایج نشان می
، 2015( با مطالعة سقوط بازار چی  در سال 2016. لیو و همکاران )[5]بزرگ دارند هایشبکت

بازار سهام دچار بیش واکنشی شده  های در ااران چی  در واکنش به سیاستگدریافتند که سبمایه
. پیکسولی و [17]شودو ای  بیش واکنشی منجب به ایجاد حباب در قیمت سهام می

روز معاملاتی دریافتند که سهام  21( با  ببرسی رفتار روزانه هب یک از سهام در 2017همکاران)
گیبند.  آنها همچنی  معبض بیش واکنشی سهامداران قبار می پس از هب رویداد مثبت یا منفی در

 . [27]گیبنددریافتند که ببگشت سهام بازنده در مقایسه با سام ببنده با شدت بیشتبی صورت می

بیش واکنشی سهامداران نیز، رینگانوم  گیبیشکلاندازه شبکت بب احتمال  تأثیبدر خصوص      
با  شدهتعدیل بازدهدریافت که  1977 -1963ی روزانه طی سال ها( با استفاده از داده1983)

کوچک  هایشبکتای( های سبمایهگااری داراییمورد انتظار به روش مدل قیمت بازدهریسک )
 بازدهو همچنی  تفاوت میانگی   باشدمیبزرگ  هایشبکتبیشتب از  ایملاحظهقابل طوربه

بیش واکنشی  درنتیجهدرصد است.  30کوچک و بزرگ حدود  هایشبکتسالانه بی  غیبعادی 
. از طبفی دیگب، دونالد [26]بزرگ اتفاق افتاده است  هایشبکتکوچک بیشتب از  هایشبکتدر 

های بالاتبی کوچک، بازده هایشبکتتاریری سهام منتشبه توسط  ازنظب( دریافت که 1986)
بازده بالای ای  قبیل سهام  ، کهدننمایمی بزرگ کسب هایشبکتنسبت به سهام منتشبه توسط 

( دریافتند 2014همچنی  کاتو و پبادهان ) [.11] شودمیبیش واکنشی سهامداران ناشی  از عمدتاً
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دار بیشتبی به نوسانات بازار وابسته است و همچنی  وابستگی معنی هاشبکتاضافی  بازدهکه 
( در تحقیق خود 2014و همکاران ) . آسفا[14]کوچک وجود دارد  هایشبکتاضافی و  بازدهبی  

 هایشبکتببای  2008تا  1976گااران در بازار آمبیکا از سال به ببرسی بیش واکنشی سبمایه
ها دریافتند که اگبچه هب دو پبتفوی بیلیون دلار پبداخته است. آن 5بزرگ با حداقل سبمایه 

دهد که بیش واکنشی در مورد نشان می مدهآدستبهنتایج  آزمونبازنده و ببنده در طول دور  
 .[4]بزرگ وجود دارد  هایشبکتسهام 

( به وجود بیش واکنشی سهامداران در پنج صنعت از پانزده 1382عبده تببیزی و دموری )      
( دریافتند که 1384. نیکبرت و مبادی )[1]صنعت موجود در بورس اوراق بهادار تهبان پی ببدند

استباتژی  کارگیبیبهرس اوراق بهادار تهبان، دچار بیش واکنشی شده و لاا سهامداران در بو
-( دریافتند که سبمایه1385. قالیباف اصل و نادری )[23]با بازده باشد توأمتواند معکوس می

مدت نسبت به اطلاعات و گااران در بورس اوراق بهادار تهبان در شبایط رکود و رونق در کوتاه
( ضم  پی ببدن 1389. اسلامی بیدگلی و طالبی )[12]دهندنشان نمی ازاندازهبیشاخبار واکنش 

، دریافتند که بی  قیمت اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهبان بلندمدتبه وجود بیش واکنشی 
و احتمال ببوز بیش واکنشی رابطه منفی وجود دارد. بدی  معنی که قیمت کمتب منجب به بازدهی 

مدت را تأیید گبدد. نتایج وجود بیش واکنشی کوتاهبیش واکنشی بیشتب می درنتیجهبیشتب و 
 کارگیبیبه( به امکان کسب بازده از طبیق 1392. معی  الدی  و همکاران )[10]کنندنمی

گااران در هب دور  استباتژی معاملاتی معکوس پی ببدند. همچنی  آنها دریافتند که سبمایه
 . [21دهند]مینشان  ازاندازهبیشتلف به متغیبهای خاصی واکنش تشکیل و نگهداری مر

توان دریافت که ببوز بیش واکنشی از سوی پیشینه نظبی و تجببی می بندیجمعبا      
. بب ای  اساس در باشدمیرفتاری رایج در بورس اوراق بهادار  هایپدیدهگااران یکی از سبمایه

جود یا عدم وجود پدیده بیش واکنشی در بورس اوراق بهادار و آزمونای  تحقیق ابتدا محقق به 
 است.  گبفتهشکلزیب  صورتبهتهبان خواهد پبداخت. بب ای  اساس فبضیه اول تحقیق 

 بیش واکنشی در بی  سهامداران در بورس اوراق بهادار تهبان وجود دارد.     

کوچک در  هایشبکتاست سهام  ادعاشدهدر ادبیات مالی رفتاری،   ازآنجاکهعلاوه بب ای  
بزرگ بیشتب در معبض بیش واکنشی قبار دارد. لاا در فبضیه دوم  هایشبکتمقایسه با سهام 

 قبار خواهد گبفت. آزمونزیب مورد  صورتبهتحقیق چنی  ادعایی در بورس اوراق بهادار تهبان 
 هایشبکتبیشتب از کوچک در بورس اوراق بهادار تهبان  هایشبکتبیش واکنشی سهامداران 

 باشد.بزرگ می
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 شناسی پژوهش.روش  .3

در بورس اوراق بهادار تهبان از  شدهپایبفته هایشبکتجامعة آماری ای  تحقیق را کلیة      
که واجد شبایط زیب  دهندمیتشکیل  1396تا انتهای اسفند سال  1382ابتدای فبوردی  سال 

 باشند:می
 باشد. 82یا ابتدای سال  82روی سهام آنها قبل از سال تاریخ اولی  معامله بب  .1
 نیامده باشد. به وجودماه( در معاملات آنها  6های طولانی )بیشتب از وقفه ..2
 در بورس حاف نشده باشند.  شدهپایبفته هایشبکتطی دور  زمانی تحقیق از فهبست  .3

 موردمطالعهسبشماری  رتصوبهشبکت  96موجود در جامعة آماری شامل  هایشبکتکلیة 
 . گیبدنمیگیبی صورت و نمونه قبارگبفته

از آرشیو آماری سازمان بورس و اوراق بهادار و  هاشبکتو اطلاعات مالی  هادادههمچنی       
 Excelافزار ها از نبمو محاسبه متغیب هادادهبندی است. ببای دسته شدهآوریجمعبانک مبکزی 

 است. شدهاستفاده SPSSافزار ها از نبمفبضیه آزمونو ببای 

 باشد.زیب می صورتبهدر ای  تحقیق  مورداستفادهنحوه محاسبه متغیبهای  .متغیرهای تحقیق
میانگی   مقایسهارزیابی بیش واکنشی سهامداران از طبیق . غیرعادی انباشته بازدهمیانگین 

گیبد که صورت می آزمونببنده و بازنده در دور   هایغیبعادی انباشتة هب یک از پبتفوی بازده
 شود:( محاسبه می1طبق رابطة )

 
( 1 ) 

 

𝐴𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1/𝑁 ∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁

𝑛=1

 

 

Nها )ببنده و بازنده(: تعداد سهام هب یک از پبتفوی 

 منظوربهتقبیباً در همة تحقیقات داخلی و خارجی صورت گبفته،  . غیرعادی انباشته بازده
انباشته  صورتبهغیبعادی هب سهم  بازدهیک پدیده بب روی قیمت سهم،  تأثیبانعکاس کامل 

محاسبه  (2) ةرابط صورتبه سالهسه دور هب سهم طی  انباشتة غیبعادی بازده شود.محاسبه می
 شود.می

 
( 2 ) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑡

𝑡=1

 

در �iغیبعادی سهم  بازده ARitو  tدر زمان   iغیبعادی انباشتة سهم بازده CARi,tکه در آن، 
 است. tزمان 
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( محاسبه 3) ةرابطسالانه از طبیق  صورتبههب سهم  1غیبعادی بازده . غیرعادی بازده
 .شودمی

(.3.) 𝐴𝑅𝑖𝑡= 𝑅𝑖𝑡  - 𝐾𝑖𝑡 

 

 Kitو   tدر زمان   iواقعی سهم  بازده t ،Ritدر زمان   𝑖غیبعادی سهم بازده ARit که در آن

 .باشدمی CAPMمورد انتظار هب سهم از طبیق مدل  بازده
 شود.محاسبه می 4 ةرابط(، از طبیق Riم )هب سه یافتهتحقق بازدهیا واقعی  بازده .واقعی بازده

 
( 4 ) 𝑅𝑖𝑡= 

𝑃𝑖𝑡+1 (1+𝛼+𝛽)−[𝑃𝑖𝑡 +𝐶𝛼]+𝐷𝑖𝑡 

[𝑃𝑖𝑡 +𝐶𝛼]
 

 

قیمت   t  ،Pitدور در پایان   iقیمت سهم    t، Pit+1در دور   iکل سهم  بازده Ritکه در آن      
 �درصد افزایش سبمایه از محل مطالبات و آورد  نقدی سهامداران،  �، t دور  در ابتدای iسهم 

بابت افزایش  گاارانسبمایه شدهپبداختمبلغ اسمی  Cها، درصد افزایش سبمایه از محل اندوخته
 .باشدمیسود تقسیمی   Ditسبمایه از محل مطالبات و آورد  نقدی سهامداران و 

 طوربهاست و   Kitشود که ببابب با مورد انتظار هب سهم فبض می بازده .مورد انتظار بازده
 گبدد: ( ببآورد می5سالانه با استفاده از طبق مدل سه عاملی فاما و فبنچ طبق رابطه )

 
 (5 ) 𝐾𝑖𝑡 =  𝑅𝑓𝑡 +  𝛽𝑀𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽𝑆𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝐻𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖 

 

  

،  tبدون ریسک در دوره  بازدهنبخ  t  ،Rftدر دوره  iمورد انتظار سهم  بازده Kit ه در آنک     
βMi  ضبیب بتای عامل بازار مببوط به سهمi  وRmt بازار در زمان بازده t باشدمی . 𝛽𝑆𝑖  ضبیب

ضبیب بتای عامل   t ،𝛽𝐻𝑖عامل اندازه در زمان  i  ،𝑆𝑀𝐵𝑡بتای عامل اندازه مببوط به سهم 

 .tعامل ارزش در دوره  𝐻𝑀𝐿𝑡و  iمببوط به سهم  tارزش در دوره 
ی  کوچک با میانگ هایشبکتتفاوت بی  میانگی  بازده سهام  . صرف عامل اندازه و ارزش

در هب دوره بب اساس رابطه  SMBعامل اندازه صبفبهبزرگ معبوف  هایشبکتبازده سهام 
 شود: ( محاسبه می3-64)

                                                 
1. Abnormal Return. 
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( 6      )            
3

///

3

/// HBMBLBHSMSLS
SMB

++
−

++
= 

تفاوت بی  میانگی  بازده سهام  دهندهنشان درواقعکه  HMLهمچنی  صبف عامل ارزش
ائی  ارزش پ دارای هایشبکتدارای ارزش بالا )ارزش دفتبی به ارزش بازار بالا ( و  هایشبکت

 محاسبهقابل(  65-3)باشد، بب اساس رابطه )ارزش دفتبی به ارزش بازار پائی  ( در هب دوره می
 باشد.می

( 7     ) 

LSدر معادلات فوق :   پبتفویی مبکب  /

MSارزش در سطح پائینی قبار دارند.  ازنظباندازه کوچک و  ازنظبهایی که از شبکت / 
ارزش در سطح متوسطی  ازنظباندازه کوچک و  ازنظبهایی که پبتفویی مبکب از شبکت

HS.قباردادند ارزش در  ازنظباندازه کوچک ولی  ازنظبهایی که پبتفویی مبکب از شبکت  /

LBسطح بالائی  قبار دارند.  ازنظباندازه بزرگ ولی  ازنظبهایی که پبتفویی مبکب از شبکت /

MBارزش در سطح پائینی قبار دارند. اندازه بزرگ  ازنظبهایی که پبتفویی مبکب از شبکت /

HBارزش در سطح متوسطی قبار دارند.  ازنظبولی   ازنظبهایی که پبتفویی مبکب از شبکت /
 اندازه در سطح بالایی قبار دارند. ازنظباندازه بزرگ و 

الحساب (، از نبخ سود علیRfبدون ریسک ) بازدهجهت محاسبة نبخ  بدون ریسک: بازدهنرخ 
ها است. ای  نبخ شدهاسترباجاست و از سایت بانک مبکزی  شدهاستفادهاوراق مشارکت دولتی 

درصد  20و  5/16، 15به تبتیب،  1393تا  1390و  1389تا  1386، 1385تا  1382ی هاسالاز 
 بوده است.

 گبدد.محاسبه می 8 ةرابطبازار طبق   بازده .بازار بازده 
 = 𝑅𝑚𝑡 (8ةرابط)

𝐼1−𝐼0

𝐼0
 

 I1  شاخص کل قیمت سهام در  ابتدای سال و  t،I0بازار در زمان  بازده Rmtکه در آن      
 است. شاخص کل قیمت سهام در پایان سال

 مدل تحقیق

بیش واکنشی،  �� درزمینهدر اکثب مطالعات صورت گبفته . هاشرکتبیش واکنشی کلیة  آزمون
واجد  هایشبکتاست. در ای  روش پس از تعیی   شدهاستفاده( 1985از روش دی بونت و تالب )

 آزمونشود و سپس دور  تشکیل و سالانه محاسبه می طوربهغیبعادی هب سهم  بازدهشبایط، 
-میمدت هدف تحقیق حاضب ارزیابی بیش واکنشی در بلند ازآنجاکهشود. پبتفوی مشرص می

2

//

2

// LBLSHBHS
HMLt

+
−

+
=
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ساله تشکیل و در هب دوره، پبتفوی ببنده و بازنده  3دوره  4، پبتفوهایی ببای درنتیجه. باشد
پبتفوی و همچنی  تعداد  آزمونی تشکیل و هادوره دهندهنشان 1. جدول اندشدهتفکیک
 .باشدمیدر هب دوره  موردببرسیهای شبکت

 
 هاشبکتپبتفوی ببای کل  آزمون. دور  تشکیل و 1جدول 

 دورة تشکیل دوره

 پرتفوی

 آزموندورة 

 پرتفوی

 هایشرکتتعداد 

 موردبررسی

 هایشرکتتعداد 

 برنده/ بازنده

 24 96 1387-1385 1384-1382 اول

 24 96 1390-1388 1387-1385 دوم

 24 96 1393-1391 1390-1388 سوم

 24 96 1396-1394 1393-1391 چهارم

 

 کوچک و بزرگ هایشبکتتعیی   ببای .کوچک و بزرگ هایشرکتبیش واکنشی  آزمون
و  شودمیگیبی اندازه 1396تا  1382ی هاسالشبکت طی  96متوسط ارزش بازار ببای ابتدا 
 هایشبکت ،چارک اول شود.میمبتب متوسط ارزش بازار از کم به زیاد  بباساس هاشبکت سپس

و بزرگ  کوچک هایشبکت .شودمیبزرگ در نظب گبفته  هایشبکت ،کوچک و چارک آخب
پبتفوی و همچنی  تعداد  آزمونی تشکیل و هاشوند. دورهشبکت می 24هبکدام شامل 

 .است شدهدادهنشان  2جدول  در کوچک و بزرگ هایشبکت

 کوچک و بزرگ هایشبکتپبتفوی  آزمون. دور  تشکیل و 2جدول 

دور  تشکیل  دوره
 پبتفوی

 آزموندور  
 پبتفوی

 هایشبکتتعداد 
 موردببرسی

ببنده/  هایشبکتتعداد 
 بازنده

 6 24 1387 -1385 1384 -1382 اول

 6 24 1390 -1388 1387 -1385 دوم

 6 24 1393 -1391 1390 -1388 سوم

 6 24 1396-1394 1393-1391 چهارم

 :گیبدمیتحقیق طی مباحل زیب صورت  هایفبضیه آزمون

 است. شدهمحاسبه 5و  4طبق روابط  واقعی و مورد انتظار هب سهم  بازدهبتدا ا .1

مورد انتظار  بازدهواقعی و  بازدهاز اختلاف  سالانه صورتبه هب سهم غیبعادی بازده .2
 است. شدهمحاسبه
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 .2رابطه  ، طبقآزمونل و ، ببای دور  تشکیسالهسه  هب سهم طی دور انباشتة غیبعادی بازده .3
 است. شدهمحاسبه

درصد سهام با  25شده و بندی تشکیل رتبه  انباشته در دور غیبعادی بازدهسهام بباساس  .4
 بازدههام با کمتبی  سدرصد  25 و پبتفوی ببنده عنوانبهانباشته  غیبعادی بازدهبالاتبی  
 است. شدهتعیی پبتفوی بازنده  عنوانبهانباشته،  غیبعادی

 همباسپس  ومحاسبه  ونآزم  دوره در ی ببنده و بازندپبتفوهاانباشتة  غیبعادی بازدهمیانگی   .5
 مقایسه شده است.

عملکبد بدی  درگاشتهاشاره شد، طبق فبضیة بیش واکنشی، سهامی که  قبلاًکه  طورهمان     
عملکبد  درگاشتهداشته است )سهام بازنده(، در آینده عملکبد بهتبی خواهد داشت و سهامی که 

خوبی داشته است )سهام ببنده(، در آینده عملکبد بدتبی خواهد داشت. فبضیة بیش واکنشی 
 شود، رابطة ACARl,t<0و  ACARw,t>0، آزمونکه اگب در دور   کندمیبینی پیش

0>(𝐴𝐶𝐴𝑅𝑙,𝑡 - 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡) پبتفوی ببند   بازدهشود. البته طبق شواهد موجود، ببقبار می
و عملکبد پبتفوی بازند   درگاشتهدر مقایسه با عملکبدش  تواندمی آزمونگاشته در دور  
ببای تأیید وجود بیش  درنتیجهباشد، اما لزوماً منفی نشود.  یافتهکاهش، آزمونگاشته در دور  

 - 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑙,𝑡)بازنده و ببنده پبتفوی  1غیبعادی انباشتة بازدهواکنشی، باید اختلاف بی  میانگی  

𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡)   بازدهباید میانگی   دیگبعبارتبهدار شود. ، بزرگتب از صفب و معنیآزموندر دور 
 غیبعادی انباشتة پبتفوی ببنده باشد. بازدهغیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده بیشتب از میانگی  

میانگی  دو گبوه مستقل  مقایسهکه ببای  tآماری  آزمونفبضیة اول تحقیق از طبیق  آزمون     
فبضیة دوم تحقیق، به دلیل کوچک بودن حجم نمونه،  آزموناست، صورت گبفته است. ببای 

است.  شدهاستفاده، است مستقل گبوهدو  t آزمونمعادل ویتنی که آماری م   آزمون
است. در ای  تحقیق فقط گبفته صورت ، درصد 95در سطح اطمینان  هافبضیه وتحلیلتجزیه

غیبعادی  بازدهبوده و اختلاف میانگی   موردتوجه آزمون غیبعادی انباشتة دور  بازدهمیانگی  
 گیبد.قبار می موردببرسی آزمونهای انباشتة دو پبتفوی ببنده و بازنده طی دوره

 
 ویافته ها  هاتحلیل داده -4

ر اکنشی دووجود یا عدم وجود بیش  آزمونهدف از فبضیه اول تحقیق،  .فرضیة اول آزمون

و گبوه مستقل نتایج د t آزمونباشد. با انجام میان سهامداران در بورس اوراق بهادار تهبان می
 به شبح زیب بدست آمده است.  3جدول شماره 

 
                                                 
1. Average Cumulative Abnormal Return .  
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 هاشبکتببای کل  آزمونانباشتة پبتفوی ببنده و بازنده در دور  سه سالة  غیبعادی بازدهمیانگی   مقایسه. 3جدول

 آزموننتیجة  داریسطح معنی (3) (2) (1) دوره

 وجود  تفاوت 027/0 56/23 17/58 73/81 اول

 وجود تفاوت 016/0 09/50 23/37 32/87 دوم

 وجود تفاوت 706/0 -21/6 42/94 21/88 سوم

 وجود تفاوت 016/0 58/55 53/23 11/79 چهارم

 

 ()درصد آزمون  در دور بازندهپبتفوی  ةغیبعادی انباشت بازدهمیانگی  . 1
 ()درصد آزمون  در دور بندهپبتفوی ب ةغیبعادی انباشت بازدهمیانگی  . 2
 )درصد( آزمون  در دور بازنده و ببندهپبتفوی  ةغیبعادی انباشت بازدهمیانگی  تفاضل  . 3

اول و دوم و چهارم   سالهسه هایدورهدهد که در نشان می 3از جدول  آمدهدستبهنتایج      
غیبعادی انباشتة پبتفوی  بازدهغیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده با میانگی   بازدهتفاضل میانگی  

غیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده  بازده. همچنی   اختلاف میانگی  باشندمیببنده مثبت و معنادار 
فبضیه اول  تائیداطمینان ضم   %95 ، بادرنتیجه. باشندمی معنیبیو ببنده در دور  سوم منفی و 

اول تا چهارم بیش واکنشی توسط سهامداران در  هایدورهادعا نمود که در  توانمیتحقیق 
گااری معکوس استباتژی سبمایه کارگیبیبه درنتیجهگیبد.  بورس اوراق بهادار تهبان صورت می

 اشد.داشته ب به همباهاضافی  بازده تواندمی گاارانسبمایهببای 
ویتنی م   آزمونفبضیه دوم تحقیق  آزمونجهت  :فرضیة دوم آزموننتایج حاصل 

کوچک و بزرگ به تفکیک در  هایشبکتماکور ببای  آزموناست. نتایج حاصل  شدهاستفاده
 آورده شده است.  (5)و (4)جدول 
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 کوچک هایشبکت آزمونانباشتة پبتفوی ببنده و بازنده در دور  سه سالة  غیبعادی بازدهمیانگی   مقایسه. 5جدول 

 آزموننتیجه  دارییسطح معن (3) (2) (1) دوره

 عدم وجود تفاوت 031/0 -69/45 35/99 66/53 اول

 عدم وجود تفاوت 004/0 -52/64 24/151 72/86 دوم

 عدم وجود تفاوت 081/0 63/12 23/83 86/95 سوم

 عدم وجود تفاوت 029/0 -21/25 21/25 62/58 چهارم

 

 )درصد( آزمونعادی انباشتة پبتفوی بازنده در دور  غیب بازدهمیانگی  . 1
 )درصد( آزمونغیبعادی انباشتة پبتفوی ببنده در دور   بازدهمیانگی  . 2
 )درصد( آزمونغیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده و ببنده در دور   بازدهتفاضل میانگی  . 3

، میانگی   بازده آزمونهای دهد که در تمامی دورهنشان می 5از جدول  آمدهدستبهنتایج      
 ازآنجاکه. باشدمیپبتفوی ببنده  غیبعادیانباشته پبتفوی بازنده کمتب از میانگی  بازده  غیبعادی

ش واکنشی در میان مدعی شد که بی توانمیاطمینان  %95لاا با  باشدمی معناداراختلاف ماکور 
گااران با کوچک در دوره مورد ببسی صورت نگبفته است. لاا سبمایه هایشبکتسهامداران 

 ند اقدام به کسب بازده بیشتب نمایند. توانمیمعکوس ن گااریسبمایهاستباتباتژی   کارگیبیبه
 هایشبکتببرسی بیش واکنشی سهامداران در  منظوربهویتنی، م  آزمونهمچنی  خبوجی      

 است. شدهدادهنشان  6بزرگ، در جدول 

 بزرگ هایشبکت آزمونعادی انباشتة پبتفوی ببنده و بازنده در دور  سه سالة غیب بازدهمیانگی   مقایسه. 6جدول 

 آزمون ةنتیج دارییسطح معن (3) (2) (1) دوره

 وجود تفاوت  024/0 08/48 27/38 35/86 اول

 وجود تفاوت  012/0 77/65 11/27 88/92 دوم

  تفاوت وجود 000/0 81/117 47/39 28/157 سوم

  تفاوتوجود  011/0 93/49 48/23 41/73 چهارم

 

 )درصد( آزمونغیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده در دور   بازدهمیانگی  . 1
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 )درصد( آزمونغیبعادی انباشتة پبتفوی ببنده در دور   بازدهمیانگی  . 2
 )درصد( آزمونغیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده و ببنده در دور   بازدهتفاضل میانگی  . 3

 بازدهدهد که در دور  اول تا چهارم تفاضل میانگی  نشان می 6از جدول  آمدهدستبهنتایج      
غیبعادی انباشتة پبتفوی ببنده مثبت و معنادار  بازدهیانگی  غیبعادی انباشتة پبتفوی بازنده با م

 هایشبکتسهامداران  موردببرسیادعا نمود که در دوره  توانمیاطمینان  %95. لاا با باشدمی
ادعا نمود  توانمی درنتیجهاند. بزرگ در بورس اوراق بهادار تهبان مبتکب بیش واکنشی  گبدیده

تواند بازده می هاشبکتدر خصوص ای   معکوس گااریسبمایهاستباتژی  کارگیبیبهکه 
 گااران را افزایش دهد. سبمایه

ادعا نمود که  توانمیاطمینان ضم  رد فبضیه دوم تحقیق  %95نتیجه کلی اینکه با      
کوچک بیشتب مبتکب بیش  هایشبکتبزرگ در مقایسه با سهامداران  هایشبکتسهامداران 

 هایشبکتمعکوس در سهام  گااریسبمایهبکار گیبی استباتژی  درنتیجه واکنشی گبدیده و
 دارد.    به دنبالکوچک بازده بیشتبی  هایشبکتبزرگ  در مقایسه با سهام 

 
  گیری وپیشنهادها.نتیجه -5

کوچک  هایشبکتآن در  مقایسهای  تحقیق به ببرسی بیش واکنشی در بی  سهامداران و      
و بزرگ پبداخته است. نتایج حاصله حاکی از آن است که سهامداران بورس اوراق بهادار تهبان 

دی بونت و   هاییافتهاند. که یافته ماکور با طی دوره تحقیق دچار بیش واکنشی شده
(، 2005(، آنتونیو همکاران)2001(، احمد و حسی )1993(، جیگادیش و تیتمان)1987، 1985تالب)
(، لیو و 2015(، بوباکب و همکاران)2013(، لی  و همکاران)2009ی و همکاران)نورل

( مبنی بب وجود 1389( و اسلامی بیدگلی و طالبی )1384(  نیکبرت و مبادی )2016همکاران)
 .باشدمی(غیب منطبق 2012بیش واکنشی در میان سهامداران منطبق و با یافته میلوناکیس)

بزرگ در  هایشبکتفبضیه دوم تحقیق مشرص شد که سهامداران  نآزموعلاوه بب ای  با      
گیبند. که ای  کوچک بیشتب در معبض بیش واکنشی قبار می هایشبکتمقایسه باسهامداران 

( در خارج و 2014( آسفا و همکاران)2007یافته با یافته محققانی همچون گلاریتیز و همکاران )
( در داخل 1392( ، معی  الدی  و همکاران )1391سکینی )(، بدری و ا1389نیز سعیدی و باقبی )

( 2014(، کاتو و پبادهان)1986(، دونالد)1983منطبق و با یافته محققان دیگب از قبیل رینگانوم)
بیشتب بودن درصد سهامداران حقیقی در   ایپدیدهکه دلیل چنی   رسدمیباشد. به نظب مغایب می

گبدد تا ای  قبیل سهام که باعث می �باشدکوچک  هایشبکتبزرگ در مقایسه با  هایشبکت
 بیشتب در معبض بیش واکنشی قبار داشته باشند. 
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مرصوصاً  جملهم فبضیات تحقیق مشرص گبدید که سهامداران  آزمونبا با توجه به اینکه      
اثبات مربب و با توجه به شوندمیسهامداران در بورس اوراق بهادار تهبان مبتکب بیش واکنشی 

به شبح زیب جهت مقابله با ای  پدیده ارائه  پیشنهادانیبیش واکنشی بب کارایی بازار سبمایه 
 :گبددمی
و ارتقا سطح دانش سهامداران در تحلیل علمی رویدادها و ببوز واکنش مناسب  سازیفبهنگ. 1

 در مواجهه با آنها
-گبان به سبمایهخدمات تحلیل ئهاراگااری و مشاور سبمایه هایشبکتگستبش فعالیت . 2

 گااران.

 ازجملهگااری غیبمستقیم مدیبیت ثبوت از طبیق گستبش فبهنگ سبمایه ترصصی سازی. 3
 .گااری مستقیم در بورسسبمایه جایبهگااری های سبمایهگااری در صندوقسبمایه

 شود:های آتی ارائه میجهت پژوهش پیشنهادانیهمچنی       
های دوره در کوچک و بزرگ هایشبکتآن در  مقایسهبیش واکنشی سهامداران و برسی ب. 1

 ماهانه. صورتبهمدت زمانی کوتاه

 ببرسی بیش واکنشی سهامداران در صنایع مرتلف در بورس اوراق بهادار تهبان.. 2

ببرسی معکوس و استباتژی معاملاتی یابی اثبات مومنتوم و هایی ببای ببرسی و علتآزمون. 3
 .هاعلل رفتاری آن
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