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Absterct 

Studies investigating shareholders' overreaction biase have implications for 

investor misstatement of corporate performance. Investors value stocks with good 

past performance above their intrinsic value and stocks with poor past financial 

performance below their intrinsic value. After some time when investors realize 

that their previous expectations were not right, the stock price returns to its 

intrinsic and fair value. The present study investigates the overreaction biase of 

Tehran Stock Exchange shareholders. The research time period is 10 years from 

2008 to 2017. The statistical population of the research is the companies listed in 

Tehran Stock Exchange. The research method is portfolio test. The results were 

analyzed by t-test. The results show that the shareholders in Tehran Stock 

Exchange have overreaction than the abnormal stock return. 
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 بازار در یواکنششیب یادراک یخطا وجود آزمون
 1رانیا هیسرما

 غلامرضا عسکرزاده دره

ایرانسس یزرس آزارساسننن ئیسرانشننن امس ئ یریتسئالیس اسنننیاریا س علمیسهی تسعضنننونویسننه مسئسننن و  س
Askarzadeh1360@yahoo.comس

 غلامعباس نظری فتح آباد

سNazari52@yahoo.comسایرانسیزر س اس ئیسآزارسرانش ام سئهه سیسئالی سرانیشجویسرکیرای

 دهیچک
اند قرار داده یرا مورد بررس ارانسهامد یواكنششیب یادراك یخطا وجود كه ییهاپژوهش

. هستندها شرك  تهـــگذش درـــعملك هـــب گذارانهیحـــاكی او واكـــنش نادرســـ  سرما

 یهاو سهام شانیاو اروش ذات بالاتررا  بخو یگذشته دعملكر با یهاسهام گذاران،هیسرما

او  بعد. كنندیم یگذاراروش شان،یاو اروش ذات ترنییرا پا فیضع گذشته مالی دعملكر با

ـــقتو مدتی  ،س ا دهنبو صحیحها آن قبلی راتنتظاا كه هندد تشخیص گذارانهیسرما یـ

 یخطا سیربر به حاضر. پژوهش گرددیباوم د،خو قعیو وا یـتاروش ذا هــب مسها قیم 

 مانیو ی. دورهپرداودیم انتهر داربهااوراق  رسوـــــب ارانسهامد یواكنشــشیب یادراك

 یهاشرك  ،قـتحقی ریاــمآ یــهجامع. اس  7831 اــت 7831 لساساله او ده ،تحقیق

 نمواو آو نتایج لیتحل و هی. جه  تجزس ا انتهر بهادار اوراق رسبو در شــده رفتهیپذ

ــك س او آن ا حاكیآمده  دس  به نتایج. س شده ا گرفتهبهره  t ریماآ سهامداران در  هـ

 یادراك یخطا یدارا م،سهاانباشـــته  یرعادیباوده غ بهبا توجه  انتهر داربهااوراق  رسبو
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 مقدمه

کرد عمل یارهایكه ارتباط بین بازده سهام و مع یعیوس قاتیتحق ریاخ یدر دو دهه
 ندینما ینقد و بازده سهام را بررس ا یها، ستندها، ررگذشتهه همون  ررو  یمال

 یارهایمع ایداده اس  كه آ  یسند ،منضنع نیمطالعات به ا نیشتده است ا اانجام
 نیا بر ادینما ینیبشیستتتهام را   یآت یهابتازده تنانتدیم یعملکرد واحتد تجتار

را به  یگذشتتهه معتتاعد یكه عملکرد مال یتجار یستتهام واحدها م یاستتا ،  
 نیستتتهام ا م یا  شتتتنندیم یگذارم یاند بالاتر از ارز  خند،  دستتت  آورده

را  ینیی ا یهابازده و گرددیبازم یو ذات یسرانجام به ارز  اصل یتجار یواحدها
كه عملکرد  یتجار یواحدها گریا از طرف دكنندیدر طنل دوره بلندمدت كعب م

 و شتتنندیم یگذارارز  م ی  ریاند، زرا در گذشتتهه تجربه نمنده یفیضتتع یمال
 (اDe Bondt & Thaler, 1985آورد )یبه دستتت  م یها بازده بالاترآ  بعداً ستتتهام

 یمال رخباا به نددار تمایل سرمایه یهازاربا كه ریتئن ینا از خیرا دمهعد تمطالعا
 یك یا دیاز یشارزا یك از بعد كه معنی بدینا كنندیم  شهیبانی باشند  حعا كاملاً
 مشتتاهده ابل ، یم   معکن تحركا زار،با در مسها یهام ی  در دیاز كاهش

 به را شرك  گذشهه یهادسن شدر خنر گذارا ،هیا ستترما(Dissanaike,2015) س ا
 و رروشتتندیم را ضعیف خیلی گذشهه دعملکر با مسها هاآ ا دهندیم تعمیم هیندآ

محققا  دو  اعده  ا(Chiao & Hueng ,2005 خرند )یم را ی ن دعملکر با مسها
 منرد راالعمل كمهر از اندازه و عکس یرراواكنش یادراك یخطا یعنیبازار ستهام را 

 نقض را بازار ییدو، كارا نیكه ا دهدیشناهد نشا  م از یکیاندا  رار داده یبررست
 (اBloomfield & etl, 2000) كنندیم
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باشد سؤال ن نیاز اتر زیبحث برانگ ر،یاخ یمال اتیدر ادب یمنضنع چیه دیشتا
 هیردر نظ ر؟یخ ای كنندیعمل م یسهام، منطق م ی  نییدر تع گذارا هیسترما ایكه آ

مهم تنره داردا اولاً  اری( به دو ررض بعتتت1991) 1راما، هیبتازار كتارآمتد ستتترما
 اً یهعهندا ثان یررهار منطق یخند در بازار دارا یهایریگمیدر تصتم گذارا هیسترما

و ررو  اوراق بهادار كرده  دیا دام به خر ،اطلاعات و اخبار نیآخرها بر اسا  آ 
دارند )مرادی و  یكار  یدرا ،اوراق بهادار مت یمنصتتتفتانته بند    نییتع یو برا

 یسهام به طنر منطق م ی،  هیسرما ی(ا طبق مفروضتات بازار كارا1811نیکبخ ، 
شتده و منعکس كننده تمام اطلاعات در دستهر  در بازار است م اما شناهد  نییتع

 یرراواكنشتتت یادراك یستتتهام همانند خطا م ی  یرعادیاز ررهار غ یادیز اریبعتتت
مدت و كنتاه یزمان یهاو واكنش كمهر از انتدازه آنا  در دوره گتذارا هیتستتترمتا

اعهقاد دارند كه  یدا برخورند دار ایبنر  اوراق بهادار دن یبلنتدمتدت در بازارها
انس و از ش یكه ناش یرعادیمنارد غ گننهنیانهظار ا دیطبق مفروضات بازار كارا، با
 تناندیآمده نمدس  شناهد به  ی(ا ولFama,1998) میتصتادف است  را داشهه باش

 یبازده به صنرت  ن ایو  م ی  یاز الگنها یبرخ رایباشدم ز دگاهید نیمطابق با ا
 ا گذارهیاز ررهار سرما یورند دارد كه ناش ایدن یاز بازارها یاریو با  اعده در بعت

 اس ا
 یهایریگمیدر تصم  نعاا ررهار اریثرگذا به ا هشگرو ژ ،خیرا یهاستال در

 د،خن مالی تتصمیما ذتخادر ا گذارا هیسرما كه دارند اند و اعهقادكردهاشتاره مالی
 یسبدهاها و طرح بنهخاا یهاو مدل هاهینظر ،یربناییز یهاهیو ررضتتت مفاهیم به

 راكا م،سها یهازاربا الذا شناسندیها را نمآ  گاهیو  ندارند تنرهی یگذارهیسرما
 رداربرخنانتتد هتتا بنتتا شتتتتدهبر آ  هتتایتئنر كه ییراكا  لاحداز  یاو  نیعهند

 كه شهنددا رظها( ا1911) 2تالر و بنن دی(1811)استتلامی و همکارا  اباشتتندینم
 De) نمایند تفعیررا  گذارا هیسترما ررهار تنانندیم نشناسیروا یهاهیاز نظر برخی

Bondt & Thaler, 1985ا) 

                                                                                                                                 

1. Fama 

2. De Bondt & Thaler 
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 رار گررهه  یادیمنرد انهقاد محققا  ز گتذارا ،هیتبند  ستتترمتا یررض منطق
 ارراد بر اسا  ماتیكه تصم سازدی، آشکار میروانشناس اتیاز ادب یاس ا شناهد

ه ب یشتتهریدارند ارز  ب لیها تماا آ ردیگیصتتنرت م یتعصتتبات روان یستتر كی
  میمنرق را بالاتر از   یهاستهام مربنط به شرك  م ی  مبدهند دیاطلاعات رد

از  رتنیینامنرق را  ا یهاستتتهام شتتترك  م یعکس  الكننتد و ب نییتع ا یوا ع
 یزمان ،و كمهر از اندازه یرراواكنشتتت یادراك یا خطاندیبرآورد نما ا یوا ع م ی 

 زا یكمهر از م ای شتتهریرا ب هام ی،  دیكه ارراد با تنره به اطلاعات رد دهدیرخ م
از  یاهها استت  كه گآ  یهاینیبشیتابع   ارراد، انهظاراتا كنندیم نییآ  تع یوا ع

 یمهم یكاربردها تناندی، مهایناكارآمد نیبرخنردار استت ا رهم منبع ا ،یناكارآمد
 باشتتتد داشتتتهه بازار ییو كارا گذارا هیستتترما  یعقلان ینهیمطالعه در زم یبرا

 (ا1811، مرادی و)نیکبخ  
 رد گذارا هیستترما ایآ كهنیا از استت  عبارت قیتحق یاصتتل  رستتش نیبنابرا

بازده مازاد  معیار استتا  بر) شتترك  گذشتتهه عملکرد به تهرا  بهادار اوراق بنر 
 ریأثت تناندیبه این سؤال م  اسخ ر؟یخ ای دهندیانباشتهه ستهام( رراواكنش نشتا  م

و ررو   دیخر یبرا گذارا هیستترما یریگمیتصتتم یهامدل یریگدر شتتکل یادیز
 سهام داشهه باشدا

 و مروری بر پیشینه پژوهش پژوهش نظریمبانی . 3

 نظری مبانی. 3-3

 یرفتار یمال یتئور. 3-3-3

استتت  كه به كنکا  در عنامل  یاز  ژوهش متال یاتتازه یحنزه ،یررهتار یمتال
 ،یررهار یمال یا حنزه ردازدیم یگذارهیسرما ماتیمؤثر بر تصم یشتناستانهروا 

 قیآ  را كه از طر یها یرعال ریبتازار و ستتتا یهتای تاعتدگیتتا ب كنتدیتلا  م
 یدانش مال نیادیا اصنل بندینما حیتشر د،عهنین فیبازار كارا  ابل تنص یهاهیررض
 ذارا گهیهعهند كه بر سرما یررهار یهایریگره  ایشناسانه عنامل روا  ،یررهار
و ممکن استتت  باعث  كنندیمنحرف م ایاطلاعات آنا  را محدود  گذارند،یم ریتأث
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 رسنداب ینادرسه یهامیو تصم جیبند  اطلاعات به نها حیصح رغمیها علشنند آ 

های  ژوهشتتتی دانش مالی امروز كه در رر  رد ترین برنتامهیکی از حیتاتی
 یمعاع كینظریه بازارهای كارا  رار دارد نظریه ررهار مالی است  كه حاصتل تشتر

تر شتتد  دانش ما از بازارهای بین علنم مالی و علنم ارهماعی استت  و باعث فرف
عننا  ها بههی  ورندی انعتتتا مالی شتتتده استتت ا در ادبیات ا هصتتتاد غرب، ما
كند تعریف گیری میتصتتتمیم ،منرندی منطقی كه تح  شتتترایا كاملاً شتتتفاف

شتتند عننا  انعتتا  ا هصتتادی یاد میشتتندا این منرند كامل كه اغلب از آ  بهمی
ستتتازی منارع دلخناهش كامیاب استتت  و تمام اطلاعاتی را كه بر همناره در بهینه

كند و من عیهی آرمانی را كه آوری میتش تتأثیر دارند رمعهتا و تصتتتمیمتاگزینته
 كنداشند خلق میگذارا  یار  نمیمطمئناً در دنیای وا عی بعیاری از سرمایه

انعا  ا هصادی را  بند شروی  یررهار یها( كه در  ژوهش1001) 1اما سایمن 
( نیز در 1001) 2های ا هصتادی تشخی  دادا اسههمنوا عی در نظریهمنرندی غیر 

بیا  كرد  «بازبینی تخصی  دارایی با اسهفاده از چالش ررهار مالی»ای با عننا  مقاله
 رمال،ن را ارراد مالی ررهار كهیدر حال هعتتهند منطقی ستتنهی، هایكه ارراد در نظریه

ظر از ن كه كند اتخاذ تصتتمیمی استت  ممکن گذارستترمایه یك یعنیا كنندمی ررض
 اباشد نداشهه تنریه ا هصادی

 هعهند: رگذاریتأث ،های ررهار مالی در دو سطح خرد و كلا نظریه
گذارا  های سرمایهگیرین(: به بررسی ررهارها یا سBFMIا ررهار مالی خرد )1

ها را از عاملا  ا هصتتتادی منطقی كه در نظریه ا هصتتتاد كلاستتتیك  ردازد و آ می
 اشناسندیمهصنریم، بازم

هایی در نظریه (: شتتناستتایی و تشتتریح ناهنجاریBFMAكلا  )ا ررهار مالی 1
 اهعهندبازارهای كارا كه الگنهای ررهاری، احهمالاً  ادر به تنضیح آ  

 گذارهیسرما یشناسبر روان یمبتن یهایتئور. 2-3-3

را در  دو ررض ای ینیبشیستتتهام در بازار، دو   م یبتازار كارا درباره ررهار   یتئنر
                                                                                                                                 

1. Simon 

2. Statman 
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آ  اس ا دوم، بازده  یو ذات یبازار ستهام، معادل ارز  اصل م ی: اول،  ردیگینظر م
دو  نیبر طبق ا نیشتتتندم بنابرا ینیبشی  یاطلاعات عمنم قیطر از تنانتدیبتازار نم

سهام مشاهده  م ی  یعنیاندم شده یگذارم ی  حیطنر صتحها بهررض، همه ستهام
از  یعیاست م اما حجم وست یآت یهاهمه  رداخ  یشتده در بازار، معادل ارز  رعل

 (اAlwathainani, 2006اند )القاء نمنده نیرا به محقق یگریاعهقاد د قات،یتحق
 یهام ی نداشتتهن   یكه معتتاو ندداشتته اظهار( 1001) 1ناتا یو استتنام یل

 م ی  رایاستت م ز ینگرستاده شتا یو ذات یشتده در بازار با ارز  وا ع مشتاهده
خند  یدارد به ارز  وا ع لیدر حال تعادل و آرامش استت  )تما شتتهیستتهام هم
 بازار اس ا م ی  عمیدهنده مکاننشا   یوضع نیبرسد( و ا

 شیالعمل كمهر از اندازه و بعکس ریتفعتت ی( برا1991) 2همکارا  و باربریس
ه اشار یكارو رن محارظه یندگیشتامل رن نما یسترانگشته یبه دو  اعده اندازه از

 یادراك یخطا ،از منارد یچرا بازار در بعضتتت نکهیا ریتفعتتت یبرا هتادا آ نمندنت
اظهار  دهدیالعمل كمهر از اندازه نشتتتا  ممنارد عکس یو در بعضتتت یرراواكنشتتت

 یخند، از  ناعد سترانگشته یا هصتاد یریگمیتصتم در گذارا هیداشتهند كه سترما
 اكنندیمذكنر اسهفاده م

در  ندینمایاسهفاده م یكارمحارظه یعنیدوم  یكه از  اعده سرانگشه یاشخاص
ر اشهباه تصنبه  دهدیستند بعد از حركات معکن  ستند، رخ م راتییكه تغ یزمان
ر اس ا د یو وا ع یدر حال  برگش  بازده به ارز  ذات یتجار واحد كه كنندیم
 و منجر به گرددیستتتهام منعکس م م یدر   یكنتدبته دیتاطلاعتات رتد جتهینه

 اشندیمعمل كمهر از اندازه سهامدارا  العکس
 یرراواكنش یادراك یخند آنوه باعث خطا  ژوهش( در 1991) 3و گانزاچ ریام

در  یسرانگشه  اعده دو از ارراد اسهفاده را شندیم گذارا هیو كمهر از اندازه سترما
، استت  گذارا هیستترما یروان یهایژگیگررهه از و كه نشتتأت یریگمیهنگام تصتتم
شهند ها اظهار داا آ لیداشهن و تعدو رن ثاب  نگه یندگیرن نما یعنیعننا  كردند 

                                                                                                                                 

1. Lee & Swaminathan 

2. Barberis & etl 

3. Amir & Ganzach 
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 كنندیخند اسهفاده م یهایریگمیدر تصم یندگیاز رن نما گذارا هیسترما یكه و ه
 بقط ودارند  اندازه از شیو ب یارراط یهاینیبشیشرك ،   یانداز آتدر منرد چشم

 داشهه گهن ثاب  را هیاول  ضاوت و نظر گذارا هیسرما ل،یتعد و داشهننگه ثاب  رن
 ا،یشرا در راتییتغ و دیرد اطلاعات  رتن در یكار  در به آ  لیتعد یبرا سپس و

 اكنندینم حرك 

 یمال یهایناهنجار با مرتبط یهایتئور انواع. 1-3-3

شده از ررهار معهند شده و مشاهده  یالگن كیعبارت اس  از  یمال یهایناهنجار
 یذارگم ی  یكارا و با انهظارات منطق یبازارها یهاینیبشیستتتهام كه با   م ی 

در منرد  یر ابه یهایبه دو دستتتهه از تئنر نجایناستتتازگار استتت ا در ا هاییدارا
 یرتئن»و « یررهار یتئنر: »شنندیم عتهیشتده و با هم مقا رداخهه یمال یناهنجار

 «ایابهام در ساخهار منطق
ابهام  یاس  و تئنر گذارهیبند  ستترما یرمنطقیغ یكنندها یب ،یررهار یتئنر

 یدرباره گذارا هیناكامل بند  اطلاعات ستتترما یكنندها ی، بیدر ستتتاخهتار منطق
 بازار كارا را نقض اتی، ررضیدو دستهه تئنر نیاست ا ا یا هصتاد ایستاخهار مح

 یدانش كامل گذارا هیستتترما نکهیزار كارا عبارت استتت  از ابا اتیا ررضتتتكنندیم
 و هیتجز گذارا هیستترما نکهیا گریا هصتتاد دارند و د یستتاخهار استتاستت یدرباره
 اندكناتخاذ  یمنطق ماتیتصم تنانندیاطلاعات هعهند و م یگرا  منطقلیتحل

 یخطا ریتفع یبرا یشناهد روانشناس یستر كی( از 1911بنن  و تالر ) ید
( 1199) 1همکارا  و شكیاسهفاده نمندندا لاكنن گذارا هیسترما یرراواكنشت یادراك

 یرراواكنش یادراك یخطا حیتنض یبرا ،بنن  و تالر یمشتابه با د یهم از شتناهد
 قیآمده از طردستتت   خنب به یهابازده عل ها ستتتهامدارا  استتتهفاده كردندا آ 

 یهاینیبشی  راگررهه بندند گذشهه شکل یكه بر اسا  اطلاعات مال یینهای رتفنل
 ادانندیها مشرك  ندهیدر منرد عملکرد آ زیآماغراق

 نیاما ا رندی ذیرا م گذارا هیبند  سرما ی، ررض منطقهایدوم تئنر یدستهه

                                                                                                                                 

1. Lakonishok  & et al 
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در منرد ا هصاد و بازار دارند  یاطلاعات و دانش كامل گذارا ،هیررض را كه سترما
ار باز یابهام در ستتتاخهار منطق یهای، تئنرهایتئنر ایها مدل نیا به اكنندیرا رد م
 یروان یهاشیاز گرا یناش گذارا هیسرما یرمنطقیغ ماتیتصم یعنیم شندیگفهه م

ازار اطلاعات در ب یرمنطقیاز ساخهار غ یبلکه ناش عت یها نبند  آ  یمنطق ریغ ای
 (اBarav & Heaton, 2002ها اس  )نا   آ  یدانش و آگاه ای

 معکوس یگذارهیسرما یاستراتژ .1-3-3

مشتتتخ   یراهبردها یریكارگبه نهیبه عمل آمده در زم قاتیاز تحق یاریدر بعتتت
 نا تیشده اس  كه م، مشخ ارههیبنر  سازما  یدر اكثر بازارها یگذارهیسرما
و دادا د شیارزا، بازده اوراق بهادار را یمشتخص یمعاملات یراهبردها یریكارگبا به

بنر  اوراق بهادار به كار گررهه  یغتالب كه در بازارها یگتذارهیتراهبرد ستتترمتا
 اس : ریبه شرح ز شندیم

 :ی درت نعب یراهبردها -1
 یشتتنند كه در دوره یداریخر ییهاستتهام شتتندیم هیراهبرد، تنصتت نیطبق ا

هه گذش یر دورهبه ررو  رسد كه د یاند و ستهامبازده را داشتهه نیگذشتهه بالاتر
 بازده را كعب نمنده اس  نیترنیی ا

 معکن : یگذارهیراهبرد سرما -1
گردد كه در حال حاضر  یداریخر ی، ستهامشتندیم هیراهبرد تنصت نیطبق ا

  به رروخهه شند كه بازار نعب یاس  و سهام نیبدب اریبع ،بازار نعب  به آ  سهم
 (ا1811اس  )نیکبخ  و مرادی،  نیبخن  اریآ  بع

 دكننیم سهفادهدر سهام ا یگذارهیسترما یبرا هیرو نیكه از ا یگذارانهیسترما
ک به بازار را ملا ینعب  ارز  درهر ای م یهمون  نعتب  ستند به   ییرهایمهغ
  نبن یا ددهندیشتد  سهام،  رار م یگذارم یارز    یبالا ایارز   ریز نییتع

 یعیگذشتتهه، بخش وستت  ر میاطلاعات ن یاظهار نمندند كه بر مبنا( 1911و تالر )
مده آدس  معکن  به  یگذارهیسرما یاستهراتژ یلهیوستنرمال به ریغ یهااز بازده
 یراب یاعننا   شهنانه معکن  را به یگذارهیسرما یاسهراتژ ،دو محقق نیاس ا ا
 نمندندا ریتفع گذارا ،هیسرما یرراواكنش یادراك یخطا
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 یخناند كه ط یایمعکن  را اسهراتژ یگذارهیسرما ی( استهراتژ1101) 1چن
كه  ییهاو ستتتهام شتتتده یداریند، خراهدرگذشتتتهه بازنده بند كه ییهاآ  ستتتهام
 نیه اك دهندیم  یتشخ گذارا هیا سرماشنندیاند رروخهه مبرنده بنده ،درگذشتهه

 یابر ی،  اداشتتیبازده مازاد و اضتتار نیداردم اما ا یدر   یبازده بالاتر ،یراتژاستته
 اس ا شهریب عكیتحمل ر

 یواكنش شیب یادراك یخطا مفهوم. 5-3-3

و  تشریحدر  هنمارا یاهیررضتتت نقشدر  راكا زاربا ررضیهكته از آ   سهتا ستتتال
 ینا ایبر تنسعهدو  شد حمطر مالی تبیادر اد منطقی گذارا هیسرما ررهار ینیبشی 

 ررضیه( و 1911) تالرو  بنن دی یسناز  واكنششیب ررضیه: یددگر تبیین ،ررضیه
 (ا1998) 2تیهمن یسناز  یر طعیغ تطلاعاا

در  گذارا هیستتترمتا ایبررا  یحداز  بیشالعمتل عکس واكنش،شیب ررضیه
آ   واكنششیب ررضیه لسهدلاا ،نهای ا در س ا رمهصن رمنهظرهیغ رخبااو  ادثحن
 مسها خرید كه كند ضعرا و مخالفی معامله   انن تناندیم گذارهیستترما كه س ا

 دیغیرعا یهابازده تنلید ایبر هبرند یهاشرك  مسها و ررو  هندزبا یهاشرك 
 تطلاعاورود ا كه كنتتدیم  بیا  طعیغیر تطلاعاا ررضیها ردیگتیدر بترمت را

 یشارزا سرمایه یهازاربارا در  یعكو ر  طعی  معد ،بد چهو  بخن چه همغیرمنهظر
 ادهدیم

 گذارا هیستترما یرراواكنشتت یادراك ی( عل  خطا1011) 3نظر رابرت هاگن به
 یلیخ تناندیبد نم ایروند خنب  نکهیا  یاستتت  كه بازار در تشتتتخ لیدل نیا به

 ادامه داشهه باشد ناتنا  اس ا
 یها، واكنشهیبه هنگام انهشتتتار اخبار اول م یبه   یواكنش منف یعبتارت بته

 (ا1811)اسلامی و همکارا ،  را به دنبال دارد یبعد یمنف
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 قیتحق پیشینه. 2-3

 یداخل نهیشیپ. 3-2-3

  یفیبر ك یررهار یمتال یهتادام ریتتأث یبررستتت بته( 1891) ا یتملک و یرعفر
 در بنر  یدر بنر  اوراق بهادار تهرا  )مطالعه منرد گذارا هیسرما یریگمیتصم

 یمال یهانشتتتا  داد كه دام ن یآزمن  رگرستتت جیا نها رداخهندهمتدا (  یامنطقته
 یمعنادار صنرتبه گذارا هیسرما یریگمیتصم  یفیابعاد آ  بر ك یو تمام یررهار
 (اp<01/0دارد ) ریتأث

 یاهتنر  ریتأث یبررستتت» عننا  با یقیتحق در( 1891) باغبا  و یصتتتاد 
 بانك گذارا هی)منرد مطالعه: ستترما یمال یریگمیبر تصتتم گذارا هیستترما یررهار

و  یزیگرما ی شتتت ،ینگر س نر ستتته ت كه دادند شتتتا ن «تهرا ( یگردشتتتگر
اس   هیبه اتفاق رعالا  بازار سرما  یاكثر یهایو بررس لیاستا  تحل یزیگرابهام
 ها  رداخهه شندابه آ  دیكه با

 یكژررهار یهاشتتهیر یواكاو به خند قیتحق در( 1891) یمحعتتن و ییذكا
 یشتتناسو انعتتا  یعتهیز یشتناستكنگره انعتا  ،یمال یدر بازارها گذارا هیسترما
س  كه ا نیا كیكلاس یدر مال یدو مفروضته اصل هاآ  گفهه بها  رداخهند ی زشتک
 یبه دنبال حداكثرستتاز شتتهیو هم رندیگیم میهمناره عا لانه تصتتم گذارا هیستترما
 خند هعهندا  یمطلنب

بتته  ،یررهتتار یمتتال کردیخند بتتا رو قی( در تحق1891) ا یتتو احمتتد یعلم
اندا ماركنف در بازار سهام  رداخهه ندیسهام بر اسا  ررآ م یواكنش   یستازمدل

  یفیبر ك یررهار یمال یهتادام ریتتأث یبررستتت بته( 1891) یلطف و یستتتجتاد
من  آز جیا نها رداخهنددر بنر  اوراق بهادار تهرا   گذارا هیستترما یریگمیتصتتم
 گذارا هیسرما یریگمیتصم  یفیبر ك یررهار یمال یهانشا  داد كه دام ن یرگرست

 داردا ریتأث یبه صنرت معنادار
در  یررهار گروه یلزوم بررستت  یبه اهم  ی( با عنا1891و همکارا  ) دهقا 

ننع ررهارها در بازار  نیا بروز هیدورا  رونق و ركند بازار و با تنره به شتتناهد اول
 یاهدر بازه سال گذارا هیسرما یررهار گروه یبنر  اوراق بهادار تهرا  به بررست
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  به دس جیا نها رداخهند یررهار یاستهاندارد و مال یاز دو منظر مال 1898تا  1811
در بنر  اوراق بهادار تهرا  غالباً از  گذارا هیاستتت  كه ستتترما نیا انگریتآمتده ب

 از  یبرخنردار نبنده و تبع یگذارهیستتترما ماتیمل در اتخاذ تصتتتماستتتهقلال ع
 دییأت یكه به معن دهندیم حیمعتتهقل ترر کردیرا به اتخاذ رو گرا ید ماتیتصتتم

 در بنر  اوراق بهادار تهرا  اس ا یررهار رمع دهی د
 یادراك یخطا یبه بررستتت خند قیتحق در( 1891) رریمیحک و یرستتتهم

به  ییو به دنبال  اسخگن  رداخهندسهامدارا  بنر  اوراق بهادار تهرا   یرراواكنش
ب  نع اندازه از شیواكنش ب گذارا ،هیسرما ماتیدر تصتم ایكه آ بندندستؤال  نیا

 جیورند داردا نها یحعتابرس یهاها در گزار شترك   یبه اطلاعات تداوم رعال
  یعتتب  به بند تداوم رعالن گذارا هیاز آ  استت  كه ستترما یآمده حاكدستت به

( نشتتا  ی)مثب  و منف یرراواكنشتت یادراك یخطا ،هاشتترك  یگزار  حعتتابرستت
 ادهندیم

 ر بندر  دیعا ارا سهامد واكنششیب یابیارز با( 1811) ادیمرو  نیکبخ 
در  ارا گذسرمایه واكنششیبت غمرعلی كه نددنمن همشاهد، ا تهر داربهااوراق 
 دورهدر   معکن یگذارهیسرما دهبررا یریكارگبه ،تحقیق یِبررست منرد یهادوره
ا دبن هداخن نامنرق ،تحقیقدر دوره دوم  دهبررا ینا یریكارگو به زیآم یمنرق ،اول
 ارا سهامد كنشوا- بیش ررضیهاز  ی ن یبه صتتنرت تحقیق ینا نهایج ترتیب بدین
 ادكر حمای  ا تهر داربهااوراق  ر بندر  دیعا

 به نعب  ادررا كنشوا د بن وتمهفا به رهشاا با( 1811) دریناو  ف الیبا
 سیربر به  ناآ ررهار د بن ییعقلا ریو غ ا یرا مسها زاربادر  همنهشر ردید تطلاعاا
و  دكنر یااشردر  همنهشر رخباو ا تطلاعاا به نعب  گذارا هیستتترما واكنششیب

 نعب  تمدهكنتادر  گذارا هیستترما كه گررهند نهیجهها ا آ خهنددا ر خلیدا نقرو
  نشا حداز  بیش كنشوا ،نقو رو دكنر یااشردر  همنهشر رخبااو  تطلاعاا به
 انداادهند

 هایگذارهیستترما زدهبا یشارزا  مکاا سیربر به( 1811) نهر لنننها و نیامهر
 ر بندر   معکن معاملاتی دهبررا یگیرربهكا طریقاز  دیغیرعا یهابازده كعبو 
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در  گذارا هیستتترما واكنششیبهتا آ  تحقیق نهایجا خهنددا ر ا تهر داربهااوراق 
 ادنمن تأییدرا  ا تهر داربهااوراق  ر بن

و عدم  واكنششیب ررضیهدو   ساا بر تا شدند آ  بر( 1890) هیزند و یبهیه
در  ا یرا مسها زاربادر  گذارا هیستتترما ررهار تبیینو  یابیارز به ت،طلاعاا  ی طع

 نیا یهاارههیا بپردازند 1819 یبهش ارد تا 1811 بهشتت یدوستتاله ارد مانیدوره ز
 یشارزا نهیجهالذكر و در رنق ررضیهدو  با ارا سهامد هیزدبا ریگازسا ،هشو ژ
 بعضیرا در  ارا سهامدواكنش شیب همونینو  هامسها برخیدر  زاربا  طعی  معد
 مالی ا بحر وجخر یاو  وزبر رخباا رنهشاا مهنگادر  یبررستت منرد سیربن صنایعاز 

 اساندر تثباا به رهانی

 یخارج نهیشیپ .2-2-3

رذب  ره،یمدئ یستتاخهار ه یبررستت»با عننا   یقی( در تحق1011) 1و همکارا  ین
 یبه بررس« معاملات یرن یهاازنظر شاخ  یواكنششیب یادراك یو خطا هیسترما

 یهاستهام تنسا شاخ  م ی  حد از شیب شیارزا ایمنضتنع  رداخهند كه آ نیا
 یه خطاك دها نشا  داآ  قیتحق جیا نهاریخ ایاست   یریگاندازه ابل ،یرن یمعاملات
 یهام یسهام با   دیرا وادار به خر گذارا هیممکن اس  سرما یواكنششیب یادراك

 ،سهام م ی  شزما  با كاههم تنانندیم ینهاد گذارا هیسرما كه یبالا كندا در حال
 تعداد سهام خند را كاهش دهندا

 یادراك یخطا یبررستتت»با عننا   یقی( در تحق1011) 2همکارا  و راهتاررا
 یطاخ ورند یبه بررس« به خند ازاندازهشیب نا یو اطم گذارا هیسرما یواكنششیب

هام س م یمعکن    حركاتو  هیدر بازار سرما گذارا هیسرما یواكنششیب یادراك
 گذارا هیسرما كه دندیرس جهینه نیا به هاآ ا  رداخهند دهی د نیا از یناشت ندهیدر آ
 یادراك یهعتتتهند خطا یرشتتد بالاتر یكه دارا ییهاد نعتتب  به بنگاهندار لیتما
رشد  یدارا یهانشا  داد كه بنگاه نیهمون قیتحق نیا اباشند داشتهه یواكنشتشیب

 دارندا ندهیبه كاهش عملکرد در آ لیبالاتر تما
                                                                                                                                 

1. Ni & etl 

2. Raharja 
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 یورند خطا یبررستتت»با عننا   یقی( تحق1011)  1آنفاكنر  و لعتتتکنلات
 هاآ  قیتحق جینهاا دادند انجام «لندیتا بهادار اوراق بنر  در یواكنشتتشیب یادراك

 در ژهیورا به  لندیستهام در بنر  سهام تا م ی  حد از شیاز واكنش ب یشتناهد
و بحرا   1001در  یاسیومرج ست، هرج1991 ایآست یاز رمله بحرا  مال ییهادوره
 ادهدینشا  م 1001در سال  یرهان یمال

در  دیعا مسها گذارا هیسرما اندازه از شیب كنشوا تأثیر( 1011) 2دیعتانایك
( 1988)  3 راردادا چن یبررستتت منرد 1010 لسارا در   لند داربهااوراق  ر بن

( را كه نییگذشهه بالا ) ا یبه عملکرد مال گذارا هیسرما یرراواكنشت یادراك یخطا
ها، سند خال  و سند به نام نرخ رشد در ررو  یحعتابدار یرهایمهغ لهیوستبه 
 یاز خطا یشناهد چیها ه رار دادندا آ  یمنردبررس شتدیم یریگاندازه ،یاتیعمل
 یهاارههیها ا آ ردنداویبه دستتت  ن م یو حركات معکن    یرراواكنشتتت یادراك

ند كه مطلب ب نیا كنندها یكه ب یررهار یهایعننا  شتناهد مهضاد با تئنر خند به
 گذار،هیشند كه سرما نیها ممکن است  منجر به اعملکرد گذشتهه شترك  یالگن

 ریتفعتت را دشتتکل ده یتجار یواحدها نیا یانداز آتدرباره چشتتم یدرک اشتتهباه
 نمندندا

 گذارا هیسرما یرراواكنش یادراك یخطا ی( به بررست1018) 4نیاحمد و حعت
 ق،یتحق نیا انجام از هدفا  رداخهند كنالالامپنر بهتادار اوراق بنر  بتازار در

ر شدت بازنده دشتدت برنده و به به  یهای رتفن ایمنضتنع بند كه آ نیا یبررست
 قیحقت جیا نهاریخ ای كنندیستتال بعد، برگشتت  بازده را تجربه م 8ستتال، در  8 یط
 یبازده انباشهه برا نیانگی، میمنرد بررس یها نشتا  داد كه در طنل شتش دورهآ 

 نیمونبنده اس ا ه یاز دوره آزمن   رتفن شهری، بلیبرنده، در دوره تشتک ی رتفن
بازده  نیانگیاز م شتتهریبازده انباشتتهه، در دوره آزمن  ب نیانگیبازنده، م ی رتفن یبرا

ستتاله،  8 یهادوره یط رو نیبنده استت ا از ا ی رتفن لیدر دوره تشتتک ههانباشتت
                                                                                                                                 

1. Lerskullawat & Ungphakorn 

2. Dissanayake 

3. Chan 

4. Ahmad.& Hossain 
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 یرتفن  ،عکسالبدتر از عملکرد بازار بنده استت ا ب یعملکرد یبرنده دارا ی رتفن
 بههر از عملکرد بازار داشهه اس ا یبازنده عملکرد

در  گذارا هیستترما واكنششیب تأثیر سیربر به (1001) 1وایننهساو  تنهراگیننا
 زدهبا برگش  ررهار ه دید كهداد   نشا نهایجا خهنددا ر تنكین ر بندر  دیعا مسها
 داردا درنو نیز تنكین زاربادر 

به  ای« ییطلا یهاررصتت » ایآ نکهیا یمنظنر بررستت ( به1991) 2راما و ررنچ
 ایمعکن ، در سراسر رها  نفنذكننده اس   یگذارهیسرما یاسهراتژ گریعبارت د

ها ستهام منرند در كشنرها را اندا آ كشتنر انجام داده 11 یبر رو یامطالعه، ریخ
در دستتهر  به  یدرهر ز ( بر استتا  نعتتب  ار1911-1991هر ستتال ) ا یدر  ا

درصتد سهام  80 یكردندا گروه ارزشت یبندطبقه ،بازار آخر ستال هر ستهم م ی 
و  دشدنیرا شامل م به ارز  بازار ینعب  ارز  درهر نیبالاتر یدارا یهاشرك 

به  ینعب  ارز  درهر نیترنیی ا یدارا یهادرصد سهام شرك  80، یگروه رشد
کرد عمل کایآمر مهحدهالاتیعلاوه بر ا ییا در كشنرهاندگررهیارز  بازار را دربرم

در « یستهام ارزش»بنده و « یرشتد»درصتد بههر از  1/1طنر مهنستا به« یارزشت»
 برده شده اس ا ایهالیرز اكشنرها به  یتمام

تر حاصتتل از بازده بزرگ اینمندند كه آ ی( بررستت1991) 3لا نرتا و همکارا 
 ،فیآ  ستتهام با عملکرد ضتتع یكه ط ی)استتهراتژ یارزشتت یاستتهراتژ یریكارگبه
 ایاس   عكیاز عنامل ر ی، رروخهه شتند( ناشیو ستهام با عملکرد  ن یداریخر

استتتهنهاج نمندند كه  نیمحقق نیا گذارا ؟هیانهظارات اشتتتهباه و مهعصتتتبانه ستتترما
 ،یو ارزش یرشد یهاسهام یرشتد آت درباره كیعتهماتیطنر ستبه گذارا هیسترما

 انهظارات مهعصبانه و اشهباه دارندا
 از شیب گذارا هی( عننا  كردند سرما1991) 4نامیو سابراما فریاشتلا ری، هلیدن
اطلاعات را با  نیاگر ا ژهیو دارند به نا یخند اطم یبه اطلاعات شتتتخصتتت انتدازه

                                                                                                                                 

1. Gunartneh & yunasava 

2. Fama.& French 

3. Laporta & etl 

4. Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 
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نگر  مثب  در منرد  یاطلاعات ننع نیبه دست  آورده باشندا اگر ا یادیتلا  ز
 نیستتهام ا م ی  شتتندیستتبب م حد از شیب نا یكند اطم جادیشتترك  ا ندهیآ

گردد و بالعکس اگر  نییتع یذات اندازه از شیب اریها در بازار ستتهام، بعتتشتترك 
 دیننما میشتترك  ترستت یرا برا یمناستتب ندهیآ گذارا ،هیستترما یصتتاطلاعات شتتخ

 اریها بعشترك  نیستهام ا م ی  شتندیبه اطلاعات باعث م حد از شیب نا یاطم
 شندا نییآ  تع یتكمهر از ارز  ذا

 پژوهش یهاهیفرض .2

 یدرعایدر بنر  اوراق بهادار تهرا  نعب  به بازده غ گذارا هیسرما اول: فرضيه 
 هنداهع یواكنششیب یادراك یخطا یدارا کعا ،یبا وز   یانباشهه سهام  رتفن

در بنر  اوراق بهادار تهرا  نعتتتب  به بازده  گذارا هیستتترما دوم: فرضييه 
 یادراك یخطا یمنزو  بر حعب ارز  بازار، دارا یانباشتهه سهام  رتفن یرعادیغ
 هعهندا یواكنششیب

نعتتب  به بازده  گذارا هیستترما یواكنشتتشیب یادراك یخطا سيي:م: فرضييه 
 یاز خطا شیمنزو  بر حعتتتب ارز  بازار، ب یانباشتتتهه ستتتهام  رتفن یرعادیغ

با  ینعتب  به بازده مازاد انباشتهه سهام  رتفن گذارا هیسترما یواكنشتشیب یادراك
 اس ا کعا یوز  

 قیتحق یشناسروش. 1

 ردیگیم  رار یمال  یریو مد یدر حنزه حعابدار یمنضتنع لحاظ بهاین  ژوهش 
 یهاسال یساله ط 10دوره  كی شامل یزمان لحاظاز  آ منرد اسهفاده  یهاكه داده
 یهاادداشتت یستتالانه و  یمال یهاكه از صتتنرت بنده 1891ستتال  یتا انهها 1811
 بنر  در شتتدهررههی ذ یهاشتترك آمار معاملات روزانه ستتهام  زین و یحیتنضتت
ا  اس شتده استهفادهاند نمننه  ژوهش  رار گررهه یدر رضتا كه تهرا  بهادار اوراق

 در با و كیعهماتیس حذف رو  به  ژوهش نیا آماری لازم به ذكر است  كه نمننه
 یشرك  برا 110 تعداد  ینهامخهلفی صتنرت گررهه كه در  یارهایمع گررهن نظر

های تنصیفی مهغیرهای از محاسبه آماره بعدانهخاب شدندا  یآمار یهاانجام آزمن 
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سهفاده ا نیها به برنده و بازنده از رو  آزمن   رتفنلشترك  میتقعت ی ژوهش، برا
گررهه شده  كار به ندن یاسه  آزمن  ات،یررض آزمن  برای نیهمونشده اس ا 

 و ارزار كه تنستتا نرم بند  از  داریاستت ا ره  آزمن  معن
 اشندیم شده اسهفاده محاسبه 

 پژوهش یرهایمتغ. 3-1

 یرعادیبازده مازاد غ یلهیوستتگذشتتهه شتترك  به یعملکرد مال  ژوهش، نیا در
 داابهمنظنر  نیدا باس  ژوهش  یاصتل ریكه مهغ شتده یریگ( اندازهCARانباشتهه )
( و 𝑅𝑖𝑡فاضتتل بازده وا عی هر ستتهم )ت( از محاستتبه ARهر ستتهم ) یرعادیبازده غ

دستت  آورد  بازده منرد  هو همونین به منظنر ب شتتده انجامبازده منرد انهظار آ  
منرد تنره  رار گررهه اس ا بر طبق این  ،دل بازده تعدیل شده بازارم ،انهظار سهام

مدل بازده منرد انهظار، برای تمام اوراق بهادار مشابه و معاوی با بازده بازار اس ا 
( 1شماره ) ررمنل استا  بری نیز ایرعادیشتده بازده غ با تنره به تنضتیحات یاد

 حاسبه اس :م ابل 
𝑨(𝑹𝒊𝒕)  (1) فرمول = 𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒎 

 استتا  بر و ستتهام م ی  كلشتتاخ   یهابازده بازار با استتهفاده از داده نیهمون
 :شندی( محاسبه م1شماره ) ررمنل

𝑅𝑚 =
𝐼0−𝐼

𝐼0
(                                                            2) ولفرم  

Rmبازده بازار : 
I0  دوره یسهام در ابهدا م ی  كل: شاخ 

I  دوره ا یسهام در  ا م ی  كل: شاخ 

 :گرددی( محاسبه م8شماره ) ررمنل اسا  برانباشهه  یرعادیبازده غ سپس
𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴(𝑅𝑡) (3) فرمول  

ستتاله در نظر  1 یآزمن   رتفن یدوره نیو همون لیتشتتک ی ژوهش دوره نیا در
 یو دوره 1891تا سال  1811از ستال  ی رتفن لیتشتک یگررهه شتده است ا دوره

 ااس  1891تا  1891از سال  یآزمن   رتفن

t

ValueP�SPSS

Minitab
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 هاهیفرض آزمون جهت پژوهش مدل .2-1

 اول هیفرض یریگاندازه مدل .3-2-1

>0-:

0-:

1

0

PW ePLe

PW ePLe

CARCARH

CARCARH

 

pleCAR :یرتفن  از اسهفاده با آزمن  دوره در بازنده  رتفنی انباشهه مازاد بازده 
 اکعا ی وز  با

PWeCAR :از استتهفاده با آزمن  دوره در برنده  رتفنی انباشتتهه مازاد بازده 
 اکعا ی وز  با ی رتفن

هه به بازده مازاد انباش یواكنششیب یادراك یخطا تأیید معنی به H0ررضتیه  رد
ازنده برنده و ب کعتتا یبا وز   یاول، ابهدا  رتفن یررع هیآزمن  ررضتت یبراا استت 
منرند در  یهااز سهام كیبازده مازاد انباشتهه هر  كار، نیا یبراا گرددیم لیتشتک

با اسهفاده از  CARi یهیبر  ا سپسا شندیمحاسبه م ی رتفن لینمننه در دوره تشک
ا شنندیم یبندها به سه  رتفنی طبقهدر هر دوره زمانی، شترك  Minitabارزار نرم
درصتتتد از  %80در  رتفنی برنده و  CARi نیدارای بالاتر یهتااز شتتتركت  80%

 لیتشک از بعدا رندیگیدر  رتفنی بازنده  رار م CARi نیترنییدارای  ا یهاشرك 
برنده و بازنده، بازده مازاد انباشتتهه  رتفنی بازنده در دوره  کعتتا یبا وز   ی رتفن

 ل،حاصا اگر گرددیبازده مازاد انباشهه  رتفنی برنده در دوره آزمن  م یمنهاآزمن  
 داورند دار یواكنششیب یادراك یخطاتر از صفر باشد، بزرگ یداریطنر معنبه

 دوم هیفرض یریگاندازه مدل .2-2-1

 

plvCAR  :از استتهفاده با آزمن  دوره در بازنده  رتفنی انباشتتهه مازاد بازده 
 ابازار ارز  حعب بر منزو  ی رتفن

PWvCAR  :از استتهفاده با آزمن  دوره در برنده  رتفنی انباشتتهه مازاد بازده 

>0-:

0-:

1

0

PW vPLv

PW vPLv

CARCARH

CARCARH
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 ابازار ارز  حعب بر منزو  ی رتفن
ه به بازده مازاد انباشه یواكنششیب یادراك یبه معنی تأیید خطا 0Hررضتیه  رد
منزو  برحعتتب ارز  بازار  یدوم، ابهدا  رتفن یررع هیآزمن  ررضتت یبراا استت 

 Minitabارزار ابهدا با استتهفاده از نرم كار نیا یبراا گرددیم لیبرنده و بازنده تشتتک
درصتتد  10 یرا بر استتا  اندازه به دو  رتفن قیمنرند در نمننه تحق یهاشتترك 

 یعننا   رتفن به نییدرصد  ا 10 ی رتفن كه میكنیم مید بالا تقعدرص 10و  نیی ا
ا گردندی( مشخ  مbigبزرگ ) یعننا   رتفندرصد بالا به  10( و smallكنچك )

 یفن رت لیاز سهام منرند در نمننه در دوره تشک كیبازده مازاد انباشهه هر  سپس
با  CARi یهیكنچك و بزرگ بر  ا یهایاز  رتفن كیا سپس هر شندیمحاستبه م

 اشنندیم یبنددر هر دوره زمانی به سته  رتفنی طبقه Minitabارزار استهفاده از نرم
درصتتتد از  %80در  رتفنی برنده و  CARi نیدارای بالاتر یهتااز شتتتركت  80%

 لیاز تشک بعدا رندیگیدر  رتفنی بازنده  رار م CARi نیترنییدارای  ا یهاشرك 
منزو  برحعتتب ارز  برنده و بازنده، بازده مازاد انباشتتهه  رتفنی بازنده  ی رتفن

ر ا اگشندیمبازده مازاد انباشهه  رتفنی برنده در دوره آزمن   یمنهادر دوره آزمن  
رند و یواكنششیب یادراك یتر از صفر باشد خطابزرگ یداریطنر معنحاصتل به

 داردا

 :سوم هیفرض یریگمدل اندازه .1-2-1

 

vCAR :هفادهاس با آزمن  دوره در برنده و بازنده  رتفنی انباشتهه مازاد بازده تفاوت 
( محاسبه 1) شتمارهبر استا  ررمنل  كهمنزو  بر حعتب ارز  بازار  ی رتفن از
 :شندیم

 فرمول )4( 

eCAR بتازده مازاد انباشتتتهه  رتفنی برنده و بازنده در دوره آزمن  با استتتهفاده از :
 :شندی( محاسبه م1) هشمار ررمنل اسا  بركه  کعا یبا وز   ی رتفن

>0-:

0-:

1

0

ev

ev

CARCARH

CARCARH

= vPW vPLv CARCARCAR -
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   (5) فرمول

 مازاد بازده به یواكنشتتشیب یادراك یخطا كه استت  نیا معنی به H0ررضتتیه  رد
 یدراكا یخطا از شیب بازار ارز  حعتتب بر منزو  ی رتفن از استتهفاده با انباشتتهه

 یبراا اس  ا کعی وز  با ی رتفن از اسهفاده با انباشتهه مازاد بازده به یواكنشتشیب
 لیبرنده و بازنده تشتتک کعتتا یبا وز   یستتنم، ابهدا  رتفن یررع هیآزمن  ررضتت

از ستتهام منرند در نمننه در  كیبازده مازاد انباشتتهه هر  كار، نیا یبراا گرددیم
ارزار با اسهفاده از نرم CARi یهیبر  ا سپسا شندیمحاسبه م ی رتفن لیدوره تشتک

Minitab  از  %80ا شنندیم یبندها به سته  رتفنی طبقهدر هر دوره زمانی، شترك
 یهادرصتتد از شتترك  %80در  رتفنی برنده و  CARi نیدارای بالاتر یهاشتترك 
با  ین رتف لیتشتتک از بعدا رندیگیدر  رتفنی بازنده  رار م CARi نیترنییدارای  ا
 ینهامبرنده و بازنده، بازده مازاد انباشهه  رتفنی بازنده در دوره آزمن   کعا یوز  

 محاستتبه( در دوره 1) شتتمارهاستتا  ررمنل  بربازده مازاد انباشتتهه  رتفنی برنده 
 اشندیم

ا شندیم لیمنزو  برحعتب ارز  بازار برنده و بازنده تشتک ی رتفن ستپس
منرند در نمننه  یهاشتتترك  Minitab ارزارابهدا با استتتهفاده از نرم كار نیا یبرا
 میدرصتد بالا تقع 10و  نییدرصتد  ا 10 یرا بر استا  اندازه به دو  رتفن قیتحق
 10( و smallكنچك ) یعننا   رتفنبته  نییدرصتتتد  تا 10 ی رتفن كته ممیكنیم

بازده مازاد  ستتپسا گردندی( مشتتخ  مbigبزرگ ) یعننا   رتفندرصتتد بالا به 
ا شندیمحاسبه م ی رتفن لیاز سهام منرند در نمننه در دوره تشک كیانباشتهه هر 
ارزار با اسهفاده از نرم CARi یهیكنچك و بزرگ بر  ا یهایاز  رتفن كیسپس هر 

Minitab یهااز شرك  %80ا شنندیم یبنددر هر دوره زمانی، به سه  رتفنی طبقه 
دارای  یهااز شتتتركت درصتتتد  %80در  رتفنی برنتده و  CARi نیدارای بتالاتر

نزو  م ی رتفن لیاز تشتتتک بعدا رندیگیدر  رتفنی بازنده  رار م CARi نیترنیی ا
برحعتتب ارز  برنده و بازنده، بازده مازاد انباشتتهه  رتفنی بازنده در دوره آزمن  

دوره  در( 1) شتتماره ررمنل استتا  بربازده مازاد انباشتتهه  رتفنی برنده  یمنها
 اشندیم محاسبه

= ePW ePLe CARCARCAR -
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از آ  تفاوت بازده مازاد انباشتتهه  رتفنی بازنده و برنده در دوره آزمن  با  بعد
بازده مازاد  تفاوت یمنها( CARv) بازارمنزو  برحعب ارز   یاستهفاده از  رتفن

 کعا یز  با و یانباشتهه  رتفنی برنده و بازنده در دوره آزمن  با اسهفاده از  رتفن
(CARe) تر از صتفر باشد بزرگ یداریطنر معن ا اگر حاصتل بهشتندیم محاستبه

نزو  م یبه بازده مازاد انباشتتتهه با استتتهفاده از  رتفن یواكنشتتتشیب یادراك یخطا
ا به بازده مازاد انباشتتهه ب یواكنشتتشیب یادراك یاز خطا شیبرحعتتب ارز  بازار ب

 اس ا کعا یبا وز   یاسهفاده از  رتفن

 نتایج تحلیل و فرضیات آزمون .1

و  ی راكندگ ،یمركز یهاشتاخصه یِفیآمار تنصت ازاطلاعات  لیتحل و هیتجز یبرا
 اس  مننهن تننع انگریب یفیتنص آمار جینهاا اس شده  محاستبه ینگیانحراف از  ر

مننه به ن جینها میتعم  ی ابل جهینه در و یانهخاب یهاشتتترك  تننع از یحاك كه
گننه هما  رهایمهغ ریستتا اریبا تنره به انحراف مع نیهمونا استت رامعه  ژوهش 
 یانهخاب نمننه در ی راكندگ كه نمند ا یب تنا یمشتتده داده نشتتا  1كه در ردول 

 ایمهقار  بند   تنا یم نیانگیو م انهیراصتتله م یاز رو نیهمون .نده استت بد نایز
 هعهندا ینعب ،تقار  یدارا یرهایگرر  كه همه مهغ جهیرا نه رینبند  مهغ

 
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآمار .0جدول 

سممیئاکزسممیهیئسا یئعسان رافسان یئسنیان یئسریئیغ

CAR 93..0س13999س93999س930.0س93999س
Rmس0..13س93999س931.0س93909س931.0س
Ritس13.00س.9391س931.0س93.10س0..93س

 قیتحق جینها

 اول هیفرض آزمون جینتا .3-1

 1صنرت ردول آ  به جیكه نها شتدهانجام  t-testاستهفاده از  بااول  ررضتیه آزمن 
 اس :
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 نتایج آزمون فرضیه اول .2جدول 
CARpleسریئیغسنام − CARpwe 

س..سزع ار
س0/00سنیان یئ
س../.ساسیان ا رسان راف

سآزئون
:-0<س

0-:

1

0

PW ePLe

PW ePLe

CARCARH

CARCARH

س

س./0.س()سآزئونسآئا م

س1/.00سج و سسئا ا 

س99/9س()ساحیما سئا ا 

سس رس(آزئونس)سج ینی

 
 از تربزرگ( 11/8) آزمن  آماره مقدار كه آنجا از و 1 ردول جینها به تنره با

 ررض  س استت  01/0 از كمهر( ) احهمال مقدار نیز و بنده 111/1
 ستتهام م ی  كه معناستت  بدین این و شتتندیم رد %91 یداریمعن ستتطح در 

با وز   یناسهفاده از  رتف با( یترنیی) ا یبالاتر انباشهه مازاد بازده كه ییهاشترك 
و  شده اس  یگذارم ی(  وا ع از كمهراز وا ع ) شیاند بدرگذشتهه داشهه کعتا ی

 یطنركل به ایا نمند( كعتتب خناهد ییبالا) ینییبازده  ا ،ها در بلندمدتستتهام آ 
ها ورند بازده مازاد انباشهه شرك  یبرا یواكنشتشیب یادراك یخطا گف  تنا یم

 داردا

 دوم هیفرض آزمون جینتا. 2-1

 8صنرت ردول  آ  به جیكه نها شدهانجام  t-testاز  استهفاده بادوم  ررضتیه آزمن 
 اس :

  

statt −
t

valueP�

05.0��0H

valueP�

0H
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 دومنتایج آزمون فرضیه . 3جدول 
CARplvسریئیغسنام − CARpwv 

س..سزع ار
س../0سنیان یئ
س../0ساسیان ا رسان راف

سآزئون
س

س./90س()سآزئونسآئا م

س1/.00سج و سسئا ا 

س9.1/9س()ساحیما سئا ا 

سس رس(آزئونس)سج ینی

 قیتحق جینها

 111/1 از تربزرگ( 09/1) آزمن  آماره مقدار كه آنجا از و 8 ردول جینها به تنره با
 سطح در  ررض  س اس  01/0 از كمهر( ) احهمال مقدار نیز و بنده
 بازدهكه  ییهاسهام شرك  م ی بدین معناست  كه  این و شتندیرد م %91 یداریمعن

ازار منزو  برحعتتب ارز  ب یاستتهفاده از  رتفن با( یترنیی) ا یبالاترمازاد انباشتتهه 
ها شده اس  و سهام آ  یگذارم ی(  وا ع از كمهراز وا ع ) شیب ،انددرگذشتهه داشتهه

 یخطا  گف تنا یم یطنركل خناهد نمندا به ( كعبییبالا) ینییدر بلندمدت بازده  ا
 ها ورند دارداشرك مازاد انباشهه  بازده یبرا یواكنششیب یادراك

 سوم هیفرض آزمون جینتا. 1-1

 1صنرت ردول آ  به جیكه نها شدهانجام  t-test از اسهفاده باررضتیه ستنم  آزمن 
 :اس 

 سومنتایج آزمون فرضیه  .٠جدول 
CARvسریئیغسنام − CARe 

س..سزع ار
س9./9سنیان یئ
س0./0ساسیان ا رسان راف

سآزئون
س

س./.0س()سآزئونسآئا م
س1/.00سج و سسئا ا 

س99/9س()ساحیما سئا ا 

 س رس(آزئونس)سج ینی

>0-:

0-:

1

0

PW vPLv

PW vPLv

CARCARH

CARCARH

statt −
t

valueP�

05.0��0H

valueP�0H

>0-:

0-:

1

0

ev

ev

CARCARH

CARCARH

statt −
t

valueP�
05.0��0H
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 از تربزرگ( 98/8) آزمن  آماره مقدار كه آنجا از و 1 ردول جینها به تنره با
 ررض  س استت  01/0 از كمهر( ) احهمال مقدار نیز و بنده 111/1
 بازده تفاوت كه معناستت  بدین این و شتتندیم رد %91 یداریمعن ستتطح در 

منزو   ی رتفن از استتهفادهمازاد انباشتتهه  رتفنی بازنده و برنده در دوره آزمن  با 
 انباشتتتهه مازاد بازدهتر از تفاوت بزرگ یداریطنر معنبهبرحعتتتب ارز  بتازار 

 به ااس  کعا ی وز  با ی رتفن از اسهفاده با آزمن  دوره در بازنده و برنده  رتفنی
 یرعادینعتتتب  به بازده غ گذارا هیستتترما یواكنشتتتشیب یادراك یخطا یطنر كل

 شیب یادراك یاز خطا شیمنزو  برحعتتب ارز  بازار، ب یانباشتتهه ستتهام  رتفن
 کعا یبا وز   ینعتب  به بازده مازاد انباشهه سهام  رتفن گذارا هیسترما یواكنشت
 اس ا

 نتایج لیتحل و هیتجز .1-1

 اوراق بنر  در گذارا هیسرما( 1 ررضیه) 1 ردول در شتده ارائه جینها به تنره با
 یدارا ا ،کعی وز  با ی رتفن سهام انباشتهه یعاد ریغ بازده به نعتب  تهرا  بهادار
 شههانبا مازاد بازده دارند انهظار گذارا هیسرماا هعتهند یواكنشتشیب یادراك یخطا

 امدیدرن آب از درس  آنا  انهظارات یو ه اما ابدمی تداوم همونا  هاشرك  گذشهه
 خند یذات و یاستتاستت یهاارز  ستتم  به یتجار یواحدها نیا ستتهام م ی 

 گذارا هیسرما بالعکسا كنندیم كعتب را ینیی ا بازده جهینه درا شتندیم معکن 
 را اندندهب فیضع باب  نیا از درگذشهه كه ییهاسهام یآت انباشتهه یعاد ریغ بازده
 ارز  ریز به یتجار یواحدها نیا ستتهام م ی  و كنندیم برآورد اندازه از كمهر
 محقق را گذارا هیسرما انهظارات ندهیآ عملکرد یو ه سرانجاما رستدیم هاآ  یذات
 قیتحق با هیررض نیا آزمن  جینهاا كنندیم كعب را یبالاتر بازده سهام نیا كندینم

 ااس  سازگار( 1011) آنفاكنر  و لعکنلات
 در گذارا هیسرما( 1 ررضیه) 8 ردول در شده ارائه جینها به تنره با همونین

 نزو م ی رتفن ستهام انباشتتهه یعاد ریغ بازده به نعتتب  تهرا  بهادار اوراق بنر 
  دستت به نهایج اهعتتهند یواكنشتتشیب یادراك یخطا یدارا بازار، ارز  برحعتتب

 دهی د نیا و است  گذارا هیسرما ستتنی از نادرستت  واكتتنش از حتتاكی آمده،

valueP�

0H
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 مبانی در كتتته طنرهما ا داد رخ زین هاشرك  اندازه گررهن نظر در آ  از بعد یحه
 از ار انهظاراتشا  كه زمانی گذارا هیسرما گردید اشتاره آ  بته نیتتز  ژوهش نظری
 ریغ بازده  ایتتتتداری دارند تمایل دهندیم شکل هاشرك  انباشتهه یعاد ریغ بازده
 ریغ هبازد در ثبات وا ع در و كنند ارزیابی وا ع از بیش را هاشتترك  انباشتهه یعاد
 ستتتتتتبب منضتتتتتتنع این جهینه درا كنندیم ینیبشی  را هاشتترك  انباشتتهه یعاد
 یو ه هاستتهام نیاا در شتتندیم ستتهام یذات ارز  از( كمهر) بالاتر یگذارم ی 

 در سرانجام اس ، نبنده حیصح هاآ  ی بل دیعقا كه دهند  یتشخ گذارا هیسترما
 با هیررضتت نیا آزمن  جینهاا ارهندیم( رلن) عقب بازار، در بلندمدت یهادوره طنل
 2نیزارو قیتحق جینها با و استت  ستتازگار( 1000) 1همکارا  و لدیبلنمف قیتحق
 ااس  ریمغا( 1919)

 یادراك یخطا( 8 ررضتتیه) 1 ردول در شتتده ارائه جینها به تنره با همونین
 منزو  ین رتف سهام انباشهه یعاد ریغ بازده به نعب  گذارا هیسرما یواكنشتشیب

 به  نعب گذارا هیسرما یواكنشتشیب یادراك یخطا از شیب بازار، ارز  برحعتب
 یخطا دیتشد به تنره با ااست  کعتا ی وز  با ی رتفن ستهام انباشتهه مازاد بازده
 هارك ش بازار ارز  گررهن نظر در با های رتفن كه یحاله در یواكنششیب یادراك

 راهبرد یریگ كار به از حاصتتتل شتتتهرِیب بازده گف  تنا یم گردند لیتشتتتک
 ستتهام در یگذارهیستترما از حاصتتل عتتكیر صتترف معکن ، یگذارهیستترما

 یواكنشتتتشیب یادراك یخطا از یناشتتت بلکه عتتت مین تركنچك یهاشتتترك 
 بازنده ین رتف كهیهنگام رایز اس م انباشهه یرعادیغ بازده به نعب  گذارا هیسرما

 در ی رتفن دو نیا تفاوت تنها و شتتدند مشتتابه شتترك  اندازه لحاظ از برنده و
 یادع ریغ بازده هم باز اس ، بنده انباشهه یعاد ریغ بازده در هاآ  گذشهه عملکرد
 آزمن ، هدور در برنده ی رتفن انباشتتهه یعاد ریغ بازده از بازنده ی رتفن انباشتتهه

 قیحقت با هیررض نیا آزمن  جینهاا شد مشتاهده صتفر از تربزرگ یداریمعن طنربه
 ااس  سازگار( 1011) آنفاكنر  و لعکنلات

                                                                                                                                 

1. Bloomfield & etl 

2. Zarowin 
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 یریگجهینت

 یكادرا یخطا ورند بر یمبن  ژوهش اتیررضتت آزمن  از حاصتتل جینها به تنره با
 ازدهب گررهن نظر در با و تهرا  بهادار اوراق بنر  در گذارا هیسرما یواكنشتشیب
 ایر به معکن  یگذارهیستترما راهبرد كارگیری به با تنا می انباشتتهه یرعادیغ

ا ضمناً به  ژوهشگرا  داد ارزایش را سهام بازده نعبی،  درت یگذارهیسرما راهبرد
 ایهر صنع   یبرا را  ژوهش نیا شتندیم شتنهادی  ندهیآ یها ژوهشانجام  یبرا

مون  ه گرید یرهایگررهن مهغ نظر دربا  البهه ورداگانه  صتتنرت بهعمده  عیصتتنا
 ادهند امانج زین ررو سهام به  م ی  نعب  یا ونقد  ا یررسهام به  م ی نعب  

 



 

 

 منابع
 ازارب ارز  به درهری ارز  نعب  و شرك  اندازه تأثیر بررسی(ا 1811) احمد احمد نر،
 ا19-81 ص (ا 19) مالی تحقیقاتا سهام بازده بر

 ییدر كارا یررهار یمال دگاهید ی(ا بررس1891نژاد، محمند ) یو بخشت میمطلق، مر یامان
نس كنفرا نیشده در بنر  اوراق بهادار تهرا ا دوم ررههی ذ یهابازار سهام شرك 

ا تهرا ا یا ا هصتتتتاد و حعتتتتابتتدار یتتریدر متتد نیتحنلات نن یالمللنیبت
https://civilica.com/doc/782080 

 تحقیقاتا تهرا  بهادار اوراق بنر  در سهام بازده بر مؤثر عنامل(ا 1811) سعید با رزاده،
 ا11-11 ص (ا 19) مالی

و بازده در  عكیر نیرابطه ب یبررس( 1811) یاسکندر یهد، م یدگلیب یغلامرضا اسلام
 1811 یمال قاتیرصلنامه تحق راما و ررنچ یبنر  تهرا  بر استا  مدل سه عامل

 18شماره 
 ص (ا 11) مالی تحقیقاتا ررهاری مالی و مالی ننین نظریه تقابل(ا 1818احمد ) تلنگی،

 ا11-80

 بر یررهار یمال یخطاها ریتأث یبررستتت(ا 1891) دیستتتع ا ،یملک و عتادل ،یرعفر
 تهرا ، بنر  در یگذارهیستترما یهاشتترك  در گذارا هیستترما یریگمیتصتتم
ا را یا در یانعتتتتان علنم و  یتتریمتتد یهتتا ژوهش یمل شیهمتتا نی تنجم
 https://civilica.com/doc/812638اتهرا 

(ا 1891) میمر ،یآ امحمد و سمانه ،یطالم یروی ا احمد زاده، یاصتلا دیعبدالمج دهقا ،
 در نهمیبه ی رتفن انهخاب در اسهاندارد یمال و یررهار یمال کردیرو یقیتطب مطالعه
 در نینن یهاارههی یمل شیهما نیاولا را یا هیستترما بازار ركند و رونق دورا 
 https://civilica.com/doc/669719اتهرا ا یارهماع  یامن و یانعان علنم

 یكژررهار یهتاشتتتهیر یواكتاو(ا 1891) داوود ،ینتامق یمحعتتتن و محمند ،یذكتائ
 یشناسانعتا  و یعتهیز یشتناستانعتا  كنگرها یمال یبازارها در گذارا هیسترما
 https://civilica.com/doc/877225ا مشهدا ی زشک

  یریو مد یگذار هیسرما لیو تحل هی(ا تجز1891) یست  یو براو ، ك یررانك ك ،یلیرا
  دویو رر یبهیررشتتاد ه ،یدگلیب یوراق بهادارا)تررمه: غلامرضتتا استتلاماستتبد 

http://ensani.ir/fa/article/author/7301


 0٠11پاییز  ♦ 33پیاپی  ♦ 3شماره  ♦ 01سال  ♦ راهبرد اقتصادی     655

 اترمها تهرا (ا یرود شه یرهنما
( بررسی واكنش بیش از اندازه سرمایه گذارا  بنر  اوراق 1891) رر یمیحک و یرستهم

 نشریه حعابداری و بهادار نعتب  به اطلاعات حعتابرستی تداوم رعالی  شرك  
 11تا صفحه  81صفحه  ; 18, شماره   1, دوره  مدیری 

بررسی امکا  به كارگیری راهبرد معاملاتی ( 1811)اكبرمهرانی ستاسا ,, نننهال نهر علی 
 بررسیهای حعابداری و حعابرسی  هینشتر معکن  در بنر  اوراق بهادار تهرا 

 ا 11تا صفحه  11صفحه  ; 10, شماره   11دوره  
  یفیك بر یررهار یمال یهادام ریتأث(ا 1891) اصتتغریعل ،یلطف و نیدحعتتیستت ،یستتجاد

 بنر  در شده ررههی ذ یگذارهیسترما یهاشترك  گذارا هیسترما یریگمیتصتم
 اا هصتتادا  یریمد در نینن یها ژوهش یالمللنیب كنفرانسا تهرا  بهادار اوراق
 https://civilica.com/doc/663058ا رازیشا یانعان علنم و حقنق

 گذارا هیسرما یررهار یهاتنر  ریتأث یبررس(ا 1891) یمهد باغبا ، و میابراه ،یصتاد 
(ا تهرا  یگردشتتگر بانك گذارا هیستترما: مطالعه منرد) یمال یریگمیتصتتم بر

 از  یحما کردیرو با وكاركعتتتب و  یریمد در نینن یالگنها یمل كنفرانس
 https://civilica.com/doc/818035ا تهرا ا یمل نا یكارآرر

 م ی  برآورد در یررهار یمال یهامدل یبررستت(ا 1891) داوود ا ،یاحمد و زهرا ،یعلم
ا مراغها یحعتتتابتدار و مطتالعتات در نینن تحنلات یمل كنفرانسا ستتتهتام

https://civilica.com/doc/746144 
 مالی یهاهینظر ااول چاپ (ا1811) هعهی سازا ، یچ و نیالدشهاب شمس،ا غلامرضتا

 اتهرا  دانشگاه انهشارات و چاپ منسعها تهرا ا ننین

(ا بررسی اثر نعب  و اندازه شرك  تا میزا  سندآوری 1818اسماعیل )ردایی نژاد، محمد 
 ا118-181(ا ص  11هاا تحقیقات مالی )شرك 

(ا بررستتتی واكنش بیش از اندازه 1811اصتتتل، حعتتتن و نادری، معصتتتنمه )  تالیبتاف
در بنر  اوراق بهادار تهرا  نعب  به اطلاعات و اخبار منهشره در  گذارا هیسرما

 ا91-111 ص (ا 11رونقا تحقیقات مالی ) شرایا ركند و

(ا ارزیابی واكنش بیش از اندازه ستتهامدارا  1811) مهدیمرادی، و محمدرضتتا نیکبخ ،
(ا 10حعتابداری و حعتابرسی ) یهایعادی در بنر  اوراق بهادار تهرا ا بررست

 ا91-111ص  
اخبار بحرا  مالی  بیش واكنش سترمایه گذارا  بازار سهام ایرا  به( 1890) هیو زند یبهیه

 ;9, شماره 1 دورهدانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(  هینشتر رهانی
 ا100تا صفحه  11صفحه 
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