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  مقدمه
كـه افـراد، عقلايـي عمـل     اسـتوارند  هاي مالي و اقتصادي بر مبناي اين فرض بسياري از تئوري

گيـري  تصـميم  هنگامشايد . گيرندتمام اطلاعات را در نظر مي ،گيريتصميم ينداكنند و در فر مي
كـه افـراد    دهـد زمـاني  اما شواهد زيادي نشان مي، اطمينان اين موضوع درست باشدوضعيت در 
گيرنـد و   مـي  تصـميم ، غيرعقلايي و غيررقابتي بگيرند تصميم ياطمينان بي وضعيتخواهند در مي

 فـرض . )1388جهانخـاني، نوفرسـتي و قراگوزلـو،    ( دهنـد تخصيص نمـي  صورت كارا منابع را به
هاي اصلي دانش اي از رفتار انسان، يكي از پايهمدل ساده مثابة بهگذاران سرمايه »بودن عقلايي«

 ـمالي كلاسيك است و تقريباً تمام نظريه پرتفـوي، بـازار كـاراي     ةهاي مالي كلاسيك مثل نظري
هاي منشعب از آنهـا،  اي، تئوري نمايندگي و نظريههاي سرمايهاراييگذاري دسرمايه، مدل قيمت

زمـاني كـه    ،گـذار يـا شـرايط نـامطلوب بـازار     براي تشريح رفتار سرمايه .متأثر از اين فرض است
مراداوغلـو و  (هاي عقلايي توضيح كافي ندارند، مدل مالي رفتاري ايجاد و توسعه يافته است  مدل

 توانـد  نمينبودن آن  دليل واقعي بودن به انش مالي رفتاري، فرض عقلايياز نظر د). 2012هاروي، 
هاي قيمتي در بـازار سـهام،   حبابهمچون  يهايظهور پديده .را توضيح دهدگذاران رفتار سرمايه

گذاران به اطلاعات سرمايه ةبيش از حد در قيمت سهام، واكنش بيشتر و كمتر از انداز هاي نوسان
قرار گرفته  »كارايي بازار«يعني فرض  ،اصلي دانش مالي كلاسيك ةا دومين پايجديد، در تقابل ب

 مـالي  واقـع در . اسـت ناسـازگار  كارايي بـازار   ةها يا استثناها در بازار با نظريقاعدگياين بي. است
 شـوند  مي مطالعه هايي مدل از استفاده با مالي آن، بازارهاي به توجه با كه است پارادايمي رفتاري

 عقلانيـت  و انتظار مورد مطلوبيت سازي سنتي بيشينه پارادايم ةكنند و محدود اصلي فرض دو كه
شـاخة   در جايگـاه آنچه دانش مالي رفتاري ). 1390پور و عبداللهي،  فلاح(گذارد  مي كنار  را كامل

اين . گذاران استتلاش براي توضيح رفتارهاي غيرعقلايي سرمايهكند،  دنبال ميمطالعاتي جديد 
سياسـي و  ناگهـاني  گذاران نسبت به رويـداهاي  با بررسي واكنش سرمايه كند پژوهش تلاش مي

گـذاران در برابـر   و بـراي رفتـار سـرمايه    را تبيين كند دهداقتصادي، آنچه در بازار سرمايه رخ مي
  . اي بيان كند شده ناگهاني توضيح پذيرفتهرويدادهاي 

  پژوهشنة پيشي
هـاي مـالي و فرضـية اصـلي     گـذاري دارايـي  قيمت ةپاي 1بازار كارا ةفرضي ،ل گذشتهساسي طي 

كارا بـر   بازار ةفرضي. گذاران بوده استمطالعات ادبي مالي، براي توضيح و پيشگويي رفتار سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Efficience Market Hypothesis 
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 بـا عملكـرد   اي اوراق بهـادار گـذاران بـراي ايجـاد ارزش پايـه    اين فرض استوار است كه سرمايه
بازار كـارا در ادامـه بـه ايـن      ةفرضي. كنندم اطلاعات در دسترس را با هم تركيب ميتماعقلايي، 
اي هـاي نـااريبي از ارزش پايـه   زننده هاي جاري اوراق بهادار، تخميناشاره دارد كه قيمتموضوع 

برخـي از مطالعـات بـه    ايـن،  بـا وجـود    .شوند مي ناگهاني منطبقو به سرعت با حوادث  اند سهام
ها مـنعكس   كه تمام اطلاعات در قيمت ؛ به اين معناناسازگارند EMHدست يافتند كه با نتايجي 

شـوند   هـاي رفتـاري مـي    دچـار اريـب   هـا  هاي اقتصادي در اتخاذ تصميم  شوند يا اينكه عامل نمي
كـه   خورد به چشم مي EMH دربارةدر مطالعات آثار ادبي مالي رفتاري، دو بسط ). 1383تلنگي، (

كه قيمت اوراق بهادار به سرعت با حـوادث  پردازد  ميگذاران در مواقعي اكنش سرمايهبه بررسي و
 ةو فرضي) 1985 بونت و تالر، ديOH(1 )( واكنش بيش از اندازه ةفرضي. شود منطبق نميناگهاني 

  ).1993 و 1988براون، هارلو و تينيك، UIH(2 )( اطلاعات مبهم
OH  واكنش بيش از ناگهاني حوادث  در برابرگذاران بر اين فرض استوار است كه سرمايه

واكنش به اخبار  در هاي خيلي پايين اوراق بهادار صورت قيمت دهند كه به اندازه نشان مي
طول زمان با  در. كندهاي خيلي بالا، در واكنش به اخبار مطلوب نمود پيدا مي نامطلوب و قيمت

اي را منعكس يمت اوراق بهادار ارزش پايهتدريج ق در دسترس قرار گرفتن اطلاعات جديد، به
هاي اصلاحي و معكوس در قيمت اوراق بهادار ناشي از واكنش در اين فرضيه حركت .كند مي

  .)1985بونت و تالر،  دي(است ناگهاني گذاران نسبت به اطلاعات جديد بيش از حد اولية سرمايه
را در بازار  ياطمينان بيخوب يا بد، ريسك و ناگهاني ، ورود اطلاعات UIHبر اساس فرض 

گذاران قيمت سهام را ايجادشده، سرمايه ياطمينان بيبراي مقابله با . دهد اوراق بهادار افزايش مي
هاي  كردن نااطميناني اوليه، قيمت همزمان با فروكش. رسانند مياي آن تر از ارزش پايه به پايين

ايجاد تمايل اصلاحي رو به بالا سبب يابند و افزايش مي اي خودهاي پايهسهام در جهت ارزش
هاي بازده ،طور كلي هكه ب بر آن دلالت داردروند اين . شودميهاي اوراق بهادار در قيمت

براون، هارلو (غيرعادي سهام در طول دورة بعد از ورود اطلاعات مطلوب و نامطلوب مثبت است 
به اين مسئله پاسخ داده شود كه  شود تلاش مي پژوهشدر اين ). 1993 و 1988و تينيك، 

در بورس اوراق بهادار  ناگهانيگذاران نسبت به رويدادهاي سياسي و اقتصادي واكنش سرمايه
. )UIH(اطلاعات مبهم  ةيا فرضي كند پيروي مي )OH(واكنش بيش از اندازه  ةتهران، از فرضي

اطلاعات مطلوب و نامطلوب،  ناگهانيدنبال ورود  هاي اصلاحي قيمت سهام را بهحركت 1شكل 
  .دهدمينشان ، UIHو  OH ةبر اساس دو فرضي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overreaction Hypothesis 
2. Uncertain Information Hypothesis 
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PA :قيمت قبل از اخبار  PB :قيمت بعد از اخبار  

  UIHو  OH هاي اساس فرضيهحركت اصلاحي قيمت سهام بر . 1 شكل
  1988 و همكاران، برون: منبع

  
، حركت اصلاحي رو OH ةفرضياساس نشان داده شده است، بر  1شكل گونه كه در  همان

دنبال  دنبال ورود اطلاعات مطلوب و حركت اصلاحي رو به بالاي قيمت به به پايين قيمت به
دلالت بر اين دارد كه  ،هاي سهاماين الگو از قيمت. شود ديده ميورود اطلاعات نامطلوب 

و است طوركلي منفي  دنبال اخبار مطلوب به به )CARs( 1هاي غيرعادي تجمعيتغييرات بازده
، قيمت اوراق UIH ةفرضياساس همچنين بر  .شود مي طوركلي مثبت دنبال اخبار نامطلوب به به

اصلاحي  CARsو شود ميدنبال ورود اطلاعات مطلوب و نامطلوب رو به بالا تعديل  بهادار به
طور كلي مثبت  بهناگهاني سياسي و اقتصادي از رويداد، در پاسخ به هر اتفاق پس اوراق بهادار 

با گذاران هاي اوراق بهادار، دلالت بر اين دارد كه سرمايهچنين الگوي اصلاحي در قيمت. است
نشان واكنش عقلايي ، نسبت به ريسك بازار كه افزايش يافته است از خود ناگهانيورود اخبار 

  : شوند شرح زير مطرح ميپژوهش به  هاي هفرضي ،با توجه به آنچه گفته شد. دهند مي
   .يابدبازده سهام افزايش مي هاي نوسان ناگهانيبا وقوع رويدادهاي : اول ةفرضي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative Abnormal Returns 
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 ةبينـي فرضـي  بر پيش  يافته، منطبق افزايش هاي گذاران به نوسانواكنش سرمايه: دوم ةفرضي
   .اطلاعات مبهم است

ت به اطلاعـات ناشـي از رويـدادهاي    حركت اصلاحي رو به بالا در قيمت، نسب: سومفرضية 
  .دارد وجود نامطلوبمطلوب و 

 را قيمتـي  شديد حركات كه هايي سهام نتيجه گرفتند ي، در پژوهش)1390(نظري و فرزانگان 
 ويـژه  بـه ( دهـد  مـي  نشـان  را منفـي  سـريالي  همبسـتگي  هايشان نـوعي  بازدهي كنند، مي تجربه
   ).كنند مي تجربه را قيمتي كاهش قيمت، دنبال افزايش  به كه هايي سهام

گذاران در بازار سهام تهران  هاي غالب رفتاري سرمايه در پژوهشي، سبك) 1384(خوراسگاني 
گـذاري تنهـا تحـت تـأثير     سـرمايه  هـاي  تصـميم  دادنشـان  نتيجة پـژوهش وي  . را بررسي كرد

گـذاري، ميـزان    هايي چون افـق سـرمايه   بلكه مقولههاي اقتصادي و عقلانيت قرار ندارد،  شاخص
لشـكري و  (آنهـا دارد   هـاي  گـذاران و تصـميم  در رفتار سـرمايه تأثير بسزايي ... تحمل مخاطره و

   .)1390مرتاضي، 
وار بررســي و آزمــون رفتــار تــوده«، در پژوهشــي بــا عنــوان )1388( يوســفي و شــهرآبادي

 هـاي  دريافتند تصـميم استفاده از مدل هوانگ و سالمون  با »گذاران در بورس اوراق بهادار سرمايه
تحـولات بـازار    دربـارة افرادي است كه اطلاعات بيشـتري   هاي مبتني بر تصميم ،گذارانسرمايه
از  ،يي بورس اوراق بهادار تهراناتأثير مقررات محدوديت نوسان بر كار در پژوهش ديگري، .دارند

بررسـي   ،گذارانسرمايه ةتأخير در رسيدن به قيمت واقعي و تأثير بر واكنش بيش از انداز ةدو جنب
رونـد   گويـاي دارند كه  يهاي روزانه خودهمبستگي مثبتبازدهپژوهش، براساس نتايج . شده است

داري مبني بر تـأثير  امذكور شواهد معنپژوهش در . استند انعكاس اخبار و اطلاعات جديد بازار كُ
  .استگذاران مشاهده نشده سرمايه ةاين مقررات بر واكنش بيش از انداز

نوسـان   ةگذاران را بـا اسـتفاده از دامن ـ  فراواكنشي سرمايه ة، فرضي)1390( زاده بدري و اصيل
 ـ . قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند آمـده نشـان داد كـه در     دسـت  هنتـايج ب

 ايـن بر  افزون. شودگذاران بورس اوراق بهادار تهران ديده ميسرمايه ميانمدت، فراواكنشي كوتاه
   .يابدنوسان قيمت سهام، شدت واكنش بيش از اندازه نيز كاهش مي ةبا كاهش دامن

عنـوان  » گيـري سـهامداران در بـورس اوراق بهـادار ايـران     بررسي عوامل مؤثر بر تصـميم «
چهـار  پژوهش شامل اين  شده در عوامل بررسي .است اجرا كردهگراشي خادميپژوهشي است كه 

نتيجـه   تـوان يم شده انجام مطالعات ياز بررس. است داخليو  رواني سياسي،اقتصادي،  عوامل محورِ
نتـايج  . كنـد  ي پيروي نميشمول شده و جهان مدل از پيش تعييناز گيري سهامداران گرفت تصميم
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گـذاران   گيـري سـرمايه   در تصميم ،دهد عوامل سياسي، رواني، اقتصادي و مالينشان ميپژوهش 
  ). 1391شجري و امام، (گذارند  بيشترين تأثير را ميترتيب  به

: كردنـد بيان گونه  اين ،بيني خطاي پس در پژوهشي دربارة، )1389(پور  پور و قلي سعدي، قلي
 در بنابراين ؛كنند بيني پيش درستي به را اي واقعه پيامد توانند مي كنند باور دارند تمايل افراد گاهي
   .شد قائل بيشتري وزن پيامد، رب منطبق اطلاعات براي بايد يني،ب پيش با مقايسه در بيني پس

گـذاران در مقابـل خبرهـاي    واكنش بيش از حد سـرمايه  كردندبيان ) 1985(  بونت و تالر دي
گـذاري  باشد، قيمت سهام كمتـر ارزش  ي رسيدهگونه است كه اگر در گذشته زيان خوب و بد بدين

شده باشد، افراد بـه تجـارب اخيـر خـود     كسب كه در گذشته سود  عكس هنگاميرو ب است شده
 از گـروه  دو عملكـرد  آنهـا  .كننـد  گـذاري مـي  دهند و قيمت سهام را بيشـتر ارزش بيشتر وزن مي

 اخبـار  سال چندين كه بودند هايي شركت بازنده، هاي شركت. 1 :كردند مقايسه هم با را ها شركت
 نتـايج  .داشـتند  خـوب  اخبار سال چندين كه بودند هايي تشرك هاي برنده، شركت. 2و  داشتند بد
بيشـتر   بسـيار  آتـي  هـاي  بـازده  متوسط سمت به )بازنده( برنده هاي شركت داد نشان مطالعه اين

   .)1384خواجوي و قاسمي، ( تمايل دارند) ضعيف نسبتاً(
معاملـه و  هـاي حجـم    نشان دادنـد بـين داده   ي، در پژوهش)1392(تالانه، محمودي و شرفي 

در ) 1998( هيرشليفر و سـوبرامانيام  دانيل،. معناداري وجود داردرابطة  ،بازدهي روزهاي بعد از آن
 »كمتر از حـد بـازار سـهام    گذاران و واكنش بيش از حد وشناسي سرمايه روان« اي با عنوان همقال

گـذاران را بـه دو   خـود سـرمايه  پيشـنهادي  آنها در مدل . كردندسوگيري خوداسنادي را شناسايي 
گيرند و در معرض تورش قضاوتي قرار نمي ناآگاهگذاران سرمايه. تقسيم كردند آگاه و ناآگاه ةدست

   .كنند آگاه تعيين ميگذاران سرمايهرا قيمت سهام 
تجربي از  ةمطالع: ءگذاران جز عوامل مؤثر بر رفتار سرمايه«مطالعة به ) 2006( التميمي حسن

پژوهش را متغيرهاي مستقل اين . پرداخته است» (UAE)عربي متحدة رات بازارهاي مالي اما
عوامل مذهبي، سهم بازار و اعتبار شركت، اطلاعات حسابداري، اطلاعات عمومي در دسترس، 

  . شكل داده استوكيل و نيازهاي مالي شخصي  ةتوصي
را بررسي  »آتنگذاران در بورس اوراق بهادار  رفتار سرمايه« )2007( ماديتينوس و سويك

گيري براي گذاران جزء، هنگام تصميمسرمايهدهد  هاي اين پژوهش نشان مي يافته .كردند
كه  در حالي ؛كنندبازار تكيه مي هاي هها و شايعها و رسانهگذاري بيشتر بر اخبار روزنامهسرمايه
و كمتر به تحليل دارند هاي بنيادي و تكنيكي تأكيد اي بيشتر بر تحليلگذاران حرفهسرمايه

  . كنندپرتفوي توجه مي
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اي گذاران حرفهن سرمايهمياهاي رفتاري تفاوت«عنوان  ي باپژوهشدر ) 2007(ونزيا و شاپيرا 
پـژوهش  نتايج ايـن  . گذاران پرداختندبه شناسايي رفتار سرمايه، »و آماتور بعد از تعطيلات هفتگي

اي تـأثير متضـادي    حرفـه غيرو اي  حرفهگذاران  هتعطيلات آخر هفته بر رفتار سرمايدهد نشان مي
دهند و طي هفته تمايل آنهـا بـه    مي بعد از تعطيلات، خريدوفروش را افزايشها  اي غيرحرفه. دارد

ها بعد از تعطيلات محـدود اسـت و    اي خريدوفروش حرفه فروش بيشتر از خريد است، اما فعاليت
  . دهند نشان ميمشابهي رفتار خريدوفروش در كمابيش 

تجربي  ةمطالع: ايگذاران غيرحرفهرفتار سرمايه«با عنوان  پژوهشيدر ) 2012(احمد حشمت 
. گذاري دانشجويان دختر پرداخته استبه بررسي رفتار سرمايه »گذاران صعوديسرمايه ةدربار
مالي هاي هرآمده در دو دست هب هاي هنشان داد متغيرهايي مانند سن، درآمد، درجهاي وي  يافته

  .گيري سهامداري افراد مؤثر استبر تصميم ،برگزارشده و ميزان ريسك

  شناسي پژوهش روش
زمـاني   ةهاي شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران، در بـاز از دادهپژوهش براي انجام اين 

براي ايـن   ؛ به همين دليلاستفاده شده است 1391ماه سال  تا دي 1386ماه سال  از ديه، سال پنج
همچنـين   .آمـاري برابـر اسـت    ةبـا جامع ـ  نمونـه و در عمـل   انجام نگرفـت گيري  نمونه پژوهش

 ـكه اهميت  ـ  رويدادهاي سياسي و اقتصادي خوب و بد هـا  روزنامه ةاز طريق مطالع زيادي دارند 
... ا وه ـهاي اقتصادي، بحران مالي اخير، بحـث يارانـه  مانند انتخابات، تحريم ،خبريهاي پايگاهو 
در نهايت با در اختيار قراردادن اطلاعات بـه افـراد خبـره در زمينـة      .طور كيفي شناسايي شدند به

مالي، ضمن نظرخواهي از آنان دربارة ميزان تأثير اين رويدادها بر بازده سـهام، رويـدادهاي مهـم    
اسـناد و مـدارك   هاي متغيرهاي مسـتقل و وابسـته از طريـق    كه داده از آنجا. بندي شدند اولويت

  . ها كاملاً عيني هستند، لذا روايي و پايايي آن قطعي استو داده اند موجود گردآوري شده

  هاي پژوهشيافته
 ـ   ،رويدادهاي خوب و بـد سياسـي و اقتصـادي   نخست پس از تهية فهرستي از   ةنـرخ بـازده روزان

سپس از بـين   .شود ميمحاسبه ) لگاريتمي(شاخص براي تمام روزهاي معاملاتي به روش پيوسته 
 ـ  تغيير چشم سببشوند كه  فهرست رويدادها، رويدادهايي انتخاب مي  ةگيري در نـرخ بـازده روزان

. گـذاران اسـت   متغيرهاي پژوهش حاضر، رويدادهاي ناگهاني و رفتار سرمايه. اند شاخص كل شده
  . اند فهرست شده 1به شرح جدول ناگهاني رويدادهاي 
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  1386-1391هاي منتظره بين سال رويدادهاي غير. 1 جدول
%بازده روزانه   تعريف رويدادهاي مطلوب  تاريخ  رديف  

+38/2 دلار در طول چندساعت34/7افزايش ناگهاني بهاي هر بشكه نفت به ميزان 21/3/87  1  
+16/5 ايهستههايهبراي آغاز مذاكر5+1گروهتوافق ايران و 15/4/87  2  
+18/3 قيمت نفتافزايش ناگهاني 3/6/88  3  
+06/0 اعلام نتايج انتخاباتةآبان در ادام13آشوب خياباني 13/8/88  4  
هـاي  دليـل نـاآرامي   به،سال گذشتهافزايش قيمت نفت به بالاترين سطح در 15/1/90  5

 سقوط سران كشورهاي تونس و مصر خاورميانه و شمال آفريقا و

21/2+  

+41/2 افزايش وام مسكندرصد و11كاهش سود بانكي به ميزان 16/1/90  6  
+67/2 درصدي20سازيها در ازاي توقف غنيلغو تحريم 5/7/91  7  
+66/2 5+1گروههايهشروع مجدد مذاكر 8/7/91  8  
گذاري كالاهايي كـه  قيمتنظارت برفقط(گذاري از دست دولتخروج قيمت 27/9/91  9

 )ماند مي دولت ارياخت دركالاهاي اساسي يا  كننددريافت ميارز مرجع 

09/2+  

%بازده روزانه   تعريف رويدادهاي نامطلوب  تاريخ  رديف  
-92/5 كاهش شديد قيمت نفت 5/8/87  1  

-51/0 اعلام نتايج انتخابات رياست جمهوري 24/3/88  2  
-27/1 هاي بانك مركزي آمريكاگرفته از سياستتئافزايش قيمت طلا و نفت، نش 19/8/88  3  
-70/2 دلار در هر بشكه69كمتر ازسقوط قيمت نفت به 24/9/88  4  
-98/1 كاهش قيمت دلار دولتي 21/7/89  5  
-03/1 دلار1500افزايش شديد قيمت جهاني طلا تا مرز 30/1/90  6  
-18/1 سكه شد بازگشت حباب به بازارسببها،توزيع سكه توسط بانكروند آهستة 5/2/90  7  
هدايت قيمت سكه  افزايش قيمت جهاني طلا وةافزايش قيمت سكه در نتيج 11/2/90  8

 به سطوح بالاتر، ركوردشكني منفي بورس تهران

70/2-  

تـرين طـرح    پالايشگاه آبادان پـس از مراسـم افتتـاح بـزرگ    انفجار بزرگ در 4/3/90  9
 سازي كشور بنزين

42/2-  

-54/1 بانك مركزيافزايش نرخ رسمي ارز از سوي 5/4/90  10  
-46/1 صنعت نفت ايرانهاي جديد عليه سيستم بانكي واعمال تحريم 2/9/90  11  
-11/1 تحريم نفتي ايران 25/11/90  12  
طريق شعب  منظور مبادلات ارزي ازسوي بانك مركزي بهايجاد تسهيلات از 10/7/91  13

 كشور سراسر ها دربانك

72/1-  
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روز بعـد از   30. گيرنـد  را دربرمـي رويداد نـامطلوب  13رويداد مطلوب و  9ناگهاني رويدادهاي 
يافتـه   با اجراي آزمون ديكـي فـولر تعمـيم   . شودمشاهدات بعد از رويداد در نظر گرفته مي ،رويداد

)ADF( ،در . شـود  مـي بررسي هاي بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مانايي سري داده
 SPSSو  Eviewsافــزار نـرم  كمـك  بـه هـا، تمـام اطلاعــات   فرضـيه منظـور آزمــون   نهايـت بـه  

   .خواهند شدوتحليل  تجزيه

  شاخص كل قيمت ةبازده روزان ةمحاسب
بـه دلايـل   . هـا اسـت  يك سري زماني از قيمـت هاي  دادهآغاز،  ةدر بسياري از مسائل مالي، نقط

هـا بـه سـري    زماني قيمتها درست نيست، بنابراين سري مستقيم از سري قيمت ةاستفاد ،آماري
بازده سـري  . است 1علاوه مزيت بازده اين است كه مستقل از واحدبه. شودزماني بازده تبديل مي

در ادامـه شـرح   . محاسبه كرد 3و بازده مركب پيوسته 2بازده ساده توان به دو روش را مي هاقيمت
  .است بيان شدهروش مختصري از هر 

୲ܴ  بازده ساده  )1رابطة  = ௧ܲ − ௧ܲିଵ௧ܲିଵ × 100%	 
୲ݎ  بازده مركب پيوسته  )2رابطة  = 100% × ݊ܮ ൬ ௧ܲ௧ܲିଵ൰ 

قيمت در  t،P୲ି1قيمت در زمان  P୲بازده مركب پيوسته،  r୲بازده ساده،  R୲بالا هاي  رابطهدر 
  .لگاريتم طبيعي است Lnو  t-1زمان 

نگهداري برابر با جمـع   ةيك سهم يا پرتفوي از سهام باشد، بازده كل دور ،اگر دارايي مد نظر
در اغلـب  پژوهشـگران   هرچنـد . نگهـداري دارايـي اسـت    ةو سود پرداختـي دور  4اي سود سرمايه

گيرند كه به برآوردهاي نادرستي از بازده كل متعلق به ناديده ميپرداخت سود را  هايشان، همحاسب
اهميـت چنـداني   مـدت،   هاي نگهداري كوتـاه  براي دورهمسئله اين . شود ميمنجر گذاران سرمايه
گرفتن سـود   ناديده. گذارد مي هاي چندساله گذارياما تأثير شديدي بر بازده تجمعي سرمايهندارد، 

شـود   سبب ميگرفتن سود تقسيمي  مثال ناديدهبراي . گذارد مي 5اثر اريبيبر بازده سهام  ،تقسيمي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unit-Free 
2. Simple Return 
3. Continuously Compounded Return 
4. Capital Gain 
5. Distortionary Effect 
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كننـد   زيـادي پرداخـت مـي    بـالا كـه سـود    2بالا، از سهام درآمدي ةبا بازده سرماي 1سهام رشدي
بـه همـين   ). 1389 عبدالباقي، و بدري(است غيرمنطقي  اي نتيجه اين به نظر رسد كهتر نامناسب
از بازده مركب پيوسـته اسـتفاده شـده     پژوهشدر اين  ،شده از اريب بيانپيشگيري  منظور دليل به

  .ستا

 بندي روزهاتقسيم
روزهاي بدون رويداد،  :دنشومي بندي شرح دستهدين طور كه بيان شد روزها به چهار دسته ب همان

از رويـدادهاي مطلـوب و روزهـاي    پس ، روزهاي )از رويدادپس روز  30تا (روزهاي بعد از رويداد 
 . دهد تعداد مشاهدات هر دسته را نشان مي 2جدول  .از رويدادهاي نامطلوب پس

  بندي روزها دسته. 2 ولجد

 روزهاي  روزها ةدست
  بدون رويداد

 روزهاي
  از رويدادپس 

از پس روزهاي 
  رويدادهاي مطلوب

از پس روزهاي 
  رويدادهاي نامطلوب

  230  92  322  878  تعداد مشاهدات

 آزمون مانايي
فـرض مانـايي متغيرهـا     مطالعات تجربي، مبتني بـر  هاي سنتي اقتصادسنجي دراستفاده از روش

اقتصادي اين فـرض برقـرار نيسـت و     هاي زمانيسري بسياري ازدهد  ها نشان مي بررسي .است
از بايـد  اقتصادسـنجي،   انباشـتگي در هم ةنظريبر اساس بنابراين، . اغلب اين متغيرها نامانا هستند

يافتـه   فولر تعمـيم  ـ  در اين مطالعه از آزمون ديكي. كردمانايي و نامانايي متغيرها اطمينان حاصل 
معروف بـه   ،واحد ةآزمون ريش 3رابطة . استشده  بررسي مانايي و نامانايي متغيرها استفادهبراي 
  .دهد را نشان مي )ADF(يافته  فولر تعميم ـ ديكي

Y୲∆  )3رابطة  = μ + λt + θY୲ିଵ +α୧∆Y୲ି୧୮
୧ୀଵ + u୲ 

خودهمبستگي  و باشدگفته  پيشمتغير تصادفي با فروض  ௧ݑاين آزمون زماني معتبر است كه 
كه بر اساس ماهيت و نوع متغيـر  است جزء روند  ݐߣعرض از مبدأ و  ߤ ؛3رابطة در . باشدنداشته 
زاي ورودي به مدل حساسيت در انتخاب درست متغير برون. شودزا وارد مدل ميمتغير برون با نام
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Growth Stocks 
2. Over Income Stocks 
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دار نامانا جلـوه  طور اريب تواند سري مانا را بهكه هر اشتباهي در تعيين آن مي بر اين اساس است
  .دهد

 اجـراي  دهـد بـراي  و به محقق نشان مـي كند  ميانايي را مشخص مانايي يا نام ،اين آزمون 
ريشة واحدي داشـته  اگر متغير  ،براي مثال .يا از تفاضل آنهااستفاده كند ها بايد از متغيرها آزمون
بـراي  ) يافتـه  تعمـيم ديكي ـ فولر  (آزمون مانايي . اول آن استفاده شود ةبايد از تفاضل مرتبباشد، 

ها نمودار بازدهي شاخص و با توجه به اينكه بازده شاخصاساس بر . است شدهاجرا تمام متغيرها 
همچنـين بـازدهي، رونـد خاصـي را دنبـال       شـدند و محور افقي صفر  كردن با قطع طور مرتب به

مـدلي اسـت كـه در آن     يافتـه،  ديكي ـ فولر تعميم كند، مشخص شد مدل بهينه براي آزمون  نمي
  .است 4رابطة صورت  آزمون به ةدر نتيجه معادل. ده باشدعرض از مبدأ و روند وارد نش

Y୲∆  )4رابطة  = θY୲ିଵ +α୧∆Y୲ି୧୮
୧ୀଵ + u୲ 

  :شود مطرح ميصورت زير  آماري به ةفرضي
H0 :متغيرها نامانا هستند.  
H1 :ندستمتغيرها مانا ه.  

  .شده استدرج  3در جدول  يافته ديكي ـ فولر تعميمنتايج آزمون 

  )r(براي بازدهي  يافته ديكي ـ فولر تعميمنتايج آزمون  .3 جدول
  نام متغير P-Value  واتسونـ  دوربينآمارة  فرضيه ةنتيج

 بازدهي شاخص كل I  011451/2  000/0)0(مانايي در سطح 

 بازدهي روزهاي بدون رويداد I  018064/2 000/0)0(مانايي در سطح 

 از رويدادپس بازدهي روزهاي  I  007938/2 000/0)0(مانايي در سطح 

 پژوهشهاي يافته: منبع

  
از آنجاكه اين مقدار . استآزمون براي هر شاخص آورده شده  P-Value مقدار 3در جدول 

متغيرها مانا  ةتوان گفت همميدرصد  95با احتمال  است 05/0ها كمتر از تمام شاخص در
 ةدر جملات پسماند آمار وجود ندارد، همبستگي سرياليبراي اطمينان از اينكه همچنين . هستند
ها اين آماره شود در تمام آزمونطور كه مشاهده مي همان. است  واتسون گزارش شده ـ دوربين

  .كندواحد را تأييد مي ةو اعتبار آزمون ريشدست آمده است  به 2نزديك به عدد 
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بـازده سـهام افـزايش     هاي نوسانناگهاني، با وقوع رويدادهاي  پژوهشاول  ةفرضيبر اساس 
از رويداد، بـيش از روزهـاي بـدون    پس بازده در روزهاي  هاي نوساناي ديگر،  گفتهيا به يابد  مي

سهام بـراي روزهـاي    ةواريانس بازده روزان 5كمك رابطة  بهآزمون اين فرض،  براي. استرويداد 
  .شودو روزهاي بدون رويداد محاسبه مي) مطلوب و نامطلوب(از رويداد پس 

Var  )5رابطة  = ∑ ሺR୲ − Rഥሻଶౠ୲ୀଵN୨ − 1  

  .ميانگين بازده در هر طبقه :തܴ  ؛tشاخص سهام در روز  ةبازده روزان: ௧ܴ   ؛)روزهاي بعد از رويداد و روزهاي بدون رويداد(تعداد مشاهدات هر طبقه : ܰ  : 5در رابطة 
  . است 4شده براي دو گروه به شرح جدول  واريانس و ميانگين محاسبه

  ها واريانس و ميانگين بازده گروه. 4جدول
 ميانگين واريانس  تعداد مشاهدات 

 1030318/0 0704589/1  322  از رويدادپس روزهاي 

 11791/0 362758/0 878  روزهاي بدون رويداد
  

  . از رويداد بيشتر استپس واريانس بازدهي در روزهاي  ،شودطور كه مشاهده مي همان
اين آزمـون   هاي هفرضي. شودمياجرا  Fآزمون ،واريانس دو طبقهبراي تحليل آماري اختلاف 

  :استزير به شرح 
H0 :روز بعد از رويدادهاي مطلوب و نامطلوب با واريانس  322طي هاي روزانه واريانس بازده
  .روز بدون رويداد برابر است 878 طيهاي روزانه بازده

H1 :روز بعد از رويدادهاي مطلوب و نامطلوب با واريانس  323 طيهاي روزانه واريانس بازده
  .روز بدون رويداد برابر نيست 879 طيهاي روزانه بازده

صفر ) sig( داريابا توجه به جدول خروجي تحليل، سطح معن) F(آزمون فيشر پس از اجراي 
 شود ميها رد  سيا برابري واريان H0فرض  ،كمتر است 05/0كه چون از مقدار است آمده   دست به

از پس روز  323طي هاي روزانه كه واريانس بازده رسد؛ به اين معنا به تأييد مي H1و فرض 
. نيست برابر روز بدون رويداد 879 طيهاي روزانه رويدادهاي مطلوب و نامطلوب با واريانس بازده

اول  ةدرنتيجه فرضياز رويداد از روزهاي بدون رويداد بيشتر است، پس واريانس بازده سويي، از 
  .شودتأييد مي پژوهش
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بينـي  بـا پـيش  يابـد و   مـي افـزايش   ها گذاران به نوسانسرمايه واكنش ،دوم ةفرضيبر اساس 
از پـس  روزهـاي   طـي  هـا  از آزمـايش نوسـان  پس . همساني دارد )UIH(اطلاعات مبهم  ةفرضي

 هاي رويداد مطلوب و نامطلوببراي دوره) CARs( رويداد و بدون رويداد، بازده غيرنرمال تجمعي
بينـي   دهد الگوي بازده سهام پس از هر رويداد، بـا پـيش   اين آزمايش نشان مي. شود محاسبه مي

بـر  . همسـاني دارد ) UIH(يا اطلاعات مـبهم  ) OH(هاي واكنش بيش از حد  يك از فرضيه كدام
معـي شـامل چنـد    ، محاسبة بازده غيرعادي تج)1994(شدة آجايي و مهديان  اساس روش طراحي

معناي هر انحراف  بازده غيرعادي، به. شوداول بازده غيرعادي محاسبه مي ةدر مرحل. مرحله است
 dناگهـاني  كه به دنبال رويـداد   )t )30 +, ...,1 = +tبازده از ميانگين بازده شاخص سهام در روز 

  .است شود، تعريف شدهايجاد مي
୲ୢܴܣ  )6رابطة  = R୲ୢ − Rనഥ  

 n تا  1از  dمقدار ( dمفروض بر رويداد  tبازده غيرعادي براي شاخص سهام در روز : ௧ௗܴܣ  ؛6در رابطة 
  . است 11791/0 با مقدار آن برابر ميانگين بازده شاخص براي روزهاي بدون رويداد كه: Rనഥ  است؛ dمفروض بر رويداد  tبازده روز : R୲ୢ ؛ كندتعداد رويدادهاي مطلوب و نامطلوب را مشخص مي n كه در آن ) است

  .شودمحاسبه مي tميانگين بازده غيرعادي روز  ،دوم ةدر مرحل

୲തതതതതܴܣ  )7رابطة  = ൬1݊൰ ൭AR୲ୢ୬
ୢୀଵ ൱ , t = +1… .+30 

روز  30حاصـل جمـع ميـانگين بـازده غيرعـادي در       ازو در نهايت بازده غيرعـادي تجمعـي   
   . آيد دست مي به

୲ܴܣܥ  )8رابطة  = CAR୲ିଵ − AR୲തതതതത 
طور آمـاري بـا صـفر     شده، به اينكه بازده غيرعادي تجمعي محاسبه براي تشخيصدر نهايت 
هـاي پارامتريـك   آزمـون دسته اين آزمون از . شودمياجرا استاندارد  t، آزمون يا خير اختلاف دارد

دو گـروه مسـتقل باشـند و متغيـر      در اين آزمون بايـد . رودكار مي مستقل به ةاست كه براي نمون
  .شودمحاسبه مي 9رابطة آزمون از  ةآمار. كمي باشد از نوع وابسته

ݐ  )9رابطة  = CARs[Var	ሺCAR௧ሻ]ଵ/ଶ 
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شده براي هر دوره در دو گروه رويداد مطلـوب و نـامطلوب آورده    محاسبه t ةآمار 5در جدول 
كند بازده غيرعادي تجمعي از صفر تفاوت معنـاداري  بيان مي H0در اين آزمون فرض . شده است

. بازده غيرعادي تجمعي از صفر تفاوت معنـاداري دارد  بر اين اساس است كهندارد و فرض مقابل 
 ةداشته باشد، در منطق ـ 97/1مقداري بيش از  t-statisticآمارة آماري اگر  هاي با توجه به جدول

  .را رد كردآن توان يمدرصد  95و با احتمال است  H0 فرضية رد

 شده محاسبه tآمارة  .5 لجدو
  رديف رويداد مطلوب  رويداد نامطلوب

t-statistic بازده غيرعادي تجمعي  t-statistic بازده غيرعادي تجمعي    
08147/2-  733334/7- 0782183/2 41684/2 1 

50228/2-  296767/9- 5903337/3 17534/4 2 
83941/2-  54933/10- 5156396/4 25141/5 3 
83646/2-  53837/10- 6446815/4 40148/5 4 
78702/2-  35468/10- 1937739/5 04004/6 5 
80491/2- 42113/10- 7839064/5 72633/6 6 
75112/2- 22128/10- 9054324/5 86765/6 7 

89091/2- 74066/10- 2746606/6 29704/7 8 

02776/3- 24911/11- 8537584/5 80756/6 9 
10679/3- 54272/11- 254587/5 11076/6 10 
19268/3- 86183/11- 5549142/5 46002/6 11 

05878/3- 36099/11- 2769228/5 13674/6 12 

20569/3- 91018/11- 8910875/4 68804/5 13 

13237/3- 63777/11- 2972611/4 99745/4 14 

14089/3- 66941/11- 0374278/4 69528/4 15 

02345/3- 23309/11- 0222252/4 67760/4 16 

5386/3 - 34609/11- 8820492/3 51458/4 17 

03818/3- 28783/11- 0958499/4 76322/4 18 

03999/3- 29454/11- 968453/3 61507/4 19 

18518/3- 83398/11- 3073795/4 00922/5 20 

22593/3- 98537/11-   21 

18004/3-  81485/11-   22 
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 بنـابراين . اسـت  دسـت آمـده   بـه  97/1از بيشـتر  ها در تمام دوره t ةآمار، 5با توجه به جدول 
روز بعـد از رويـداد و بـراي دو حالـت      30توان گفت ميانگين بازده غيرعادي تجمعي در تمام  مي

، بازده تجمعي غيرعـادي بعـد   2شكل در . صفر داردبا رويداد مطلوب و نامطلوب تفاوت معناداري 
بازده بعد از رسيدن اخبـار   ياين نمودار روند رو به بالا. شود ميويدادهاي خوب و بد مشاهده از ر

البته اين اصل در اخبـار   .دهد را نشان ميمطلوب و روند رو به پايين بعد از رسيدن اخبار نامطلوب 
يـافتن   روند بعد از اخبار خوب و سـپس كـاهش    گرفتن اوج ترين دليل مهم. تر استبد بسيار واضح

بعد از اخبـار   ةروز دورة سيو  اند منتشر شده ينزديكزماني  ةاين است كه اخبار خوب با فاصل  آن،
رويـداد  نـُه  از اخبار مطلـوب، از  هفتم پس روزهاي بعد از روز بازة درنتيجه در . تكميل نشده است

طـور   امـا بـه   اند، بودهاثر  بي بقية روزهاو  ه استگيري وارد شد رويداد در ميانگينسه مطلوب تنها 
  .كلي روند رو به بالا ادامه پيدا كرده است

  

  
بازده تجمعي غيرعادي بعد از رويدادهاي خوب و بد .2شكل   

به . رسد به تأييد نمياخبار بد براي اما شود،  مياخبار مطلوب تأييد  دربارة پژوهشدوم  ةفرضي
اما بعد از اخبار بـد از ايـن   كند،  مياطلاعات مبهم پيروي  ةرفتار بعد از اخبار خوب از فرضيبياني، 

 .كندنميتبعيت فرضيه 

 ـ   ،سوم ةفرضيبر اساس  اطلاعـات ناشـي از    احركت اصلاحي قيمت رو به بـالا در مقايسـه ب
منظور آزمون اين فرضيه از تحليل رگرسيون استفاده  به. رويدادهاي مطلوب و نامطلوب وجود دارد

  . كار برده شده است براي آزمون اين فرض به 10رابطة . شودمي
CARୢ  )10رابطة  = α + βݐ 

  :در اين رابطه
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t: متغير مستقل براساس رگرسيونمثابة  ناگهاني بهبعد از ورود اطلاعات روزة  سيزماني  ةدور 

  .سري زماني
سوم اگر  ةبا توجه به فرضي. پردازدرگرسيون به بررسي تأثير متغير مستقل بر متغير وابسته مي

يعني حركت اصلاحي قيمت رو به بالا است و فرضـيه تأييـد    ،رگرسيوني مثبت باشد ةشيب معادل
 ـ رويـداد دو  رگرسـيوني بـراي هـر    Eviewsافـزار   نـرم  كمك بهبه اين منظور . شود مي وب و مطل

  . شودزده مي تخمين نامطلوب

  رگرسيوني براي رويداد مطلوب ةمعادل) الف
سـازي   پس از مـدل  AR) 1( ،براي رفع مشكل خودهمبستگي .شود مي  رگرسيوني برازش ةمعادل

  .استآمده شده  اطلاعات رگرسيون برازش 6در جدول . خواهد شدبه مدل اضافه متغير وابسته، 

  رگرسيوني تخميني براي رويداد مطلوب ةمعادل .6 جدول
Prob.  t-Statistic  

0060/0  168147/3-  189711/0- 

000/0  312152/9  666996/0 AR(1) 

  
امـا  اسـت،  معنـادار  درصـد   95از نظر آماري در سطح  ߚمقدار  ،t-Statisticآمارة با توجه به 
  .استتعديل رو به پايين دهد  نشان مياين متغير ضريب منفي 

  مطلوبنارگرسيوني براي رويداد  ةمعادل) ب
سـازي   پس از مـدل  AR) 1(براي رفع مشكل خودهمبستگي، . شود مي  معادلة رگرسيوني برازش

مشـاهده  شـده   اطلاعات رگرسـيون بـرازش   7در جدول . متغير وابسته، به مدل اضافه خواهد شد
  .شود مي

  مطلوبرگرسيوني تخميني براي رويداد نا ةمعادل. 7 جدول
Prob .  t-Statistic   

0285/0  380783/2-  016205/0- 

0006/0  4136654/4  461173/0 AR(1) 
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 است، ضريبمعنادار درصد  95از نظر آماري در سطح  ߚ، مقدار t-Statistic ةبا توجه به آمار
در نتيجـه در دو حالـت رويـداد مطلـوب و      .دهـد  را نشان مي يتعديل رو به پاييناين متغير منفي 

  .شودسوم رد مي ةو فرضياست تعديل قيمت رو به پايين  ،نامطلوب

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 درواقع. به تأييد رسيداول ة ، فرضيپژوهش اين يهاآمده از آزمون فرضيه دست هبا توجه به نتايج ب

معناي تأثير  يابد و اين به بازده افزايش مي يها نوسانناگهاني، توان گفت با وقوع رويدادهاي  مي
با نتايج  يافته اين. گذاري افراد استسياسي و اقتصادي در ميزان سرمايهناگهاني رويدادهاي 

  . همخواني دارد) 1384(و خوراسگاني ) 1383(پور راعي و فلاحپژوهش 
به تأييد رويدادهاي نامطلوب  برايكه در حالي ؛دوم براي رويدادهاي مطلوب تأييد شد ةفرضي

 بينـي فرضـية   پـيش  بـا  هـا  گذاران به نوسـان واكنش سرمايه كرد مشخص ميفرضية دوم . نرسيد
همـاهنگي  ) واكنش بعد از هر دو رويدادهاي مطلوب و نامطلوب كاهشـي اسـت  (اطلاعات مبهم 

ايشـي و بعـد از   واكـنش بعـد از رويـدادهاي مطلـوب، افز    (واكنش بيش از اندازه  ةيا با فرضي دارد
زمـاني   ةگـذاران در بـاز  نتـايج نشـان داد واكـنش سـرمايه     .)رويدادهاي نامطلوب، كاهشي اسـت 

اطلاعـات مـبهم    ةكـه بـا فرضـي   روند كاهشي داشـته اسـت   ، بعد از رويدادهاي مطلوب پژوهش
را نشـان  روندي افزايشي و بعـد كاهشـي    ،كه بعد از رويدادهاي نامطلوبدر حالي هماهنگي دارد؛

  . نيستاطلاعات مبهم و واكنش بيش از اندازه  هاي هيك از فرضي هيچمنطبق بر كه دهد  يم
در مقايسه با اخبار مطلوب و  ييحركت اصلاحي قيمت رو به بالا مبني بر اينكه ،سوم ةفرضي
 هايرويداد بعد از هر دو ياطلاعات مبهم، حركت اصلاح فرضية در. نشد تأييدوجود دارد،  نامطلوب

حركت اصلاحي بعد از  ،واكنش بيش از اندازه ةمطلوب و نامطلوب، رو به بالا است و در فرضي
نتايج . شود مي و بعد از رويدادهاي نامطلوب، افزايشياست رويدادهاي مطلوب، كاهشي 

آمده نشان داد حركت اصلاحي بعد از هر دو رويدادهاي مطلوب و نامطلوب براي تعديل  دست هب
  .همخواني ندارد) 1985(بونت و تالر  ديپژوهش  ةايين است كه با نتيجقيمت رو به پ
  :شود پيشنهاد ميموضوعاتي  اين پژوهشن آينده براي تكميل امحققبه در پايان 

  ؛تر زماني طولانيبازة بهادار در   گذاران در بورس اوراق بررسي رفتار سرمايه •
  ؛خاص يبراي صنعتناگهاني گذاران نسبت به رويدادهاي  سرمايهواكنش بررسي  •
 ؛GARCHخانوادة هاي در بازار سهام با استفاده از مدل ناگهانيبررسي رويدادهاي  •

  هـاي اوراق  بهـادار تهـران و سـاير بـورس      گذاران در بورس اوراق رفتار سرمايه ةمقايس •
  .ثير جهانيأدر برابر رويدادهاي مطلوب و نامطلوب با ت ،بهادار دنيا
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