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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  نهمشماره  

  1390 بهار 

  گذاران بازار سهام ایرانواکنش سرمایهبیش 

  به اخبار بحران مالی جهانی

  

  ١فرشاد هیبتی

  ٢وحید زندیه

  چکیده

گذاران منطقی از بیش از سه دهه است که فرضیه بازار کارا، با تکیه بر استفاده سرمایه

هاي مالی و در نقش گذاري داراییعنوان مبنایی در قیمتهمه اطلاعات در دسترس، به

رود. دو توسعه براي این فرضیه کار میبه گذارانسرمایهاي راهنما در تشریح رفتار فرضیه

گذاران در هنگام عدم تطبیق آنی قیمتهاي تواند واکنش سرمایهدر ادبیات مالی رفتاري، می

  .واکنش و فرضیه اطلاعات ناقطعیاوراق بهادار را تبیین نماید: فرضیه بیش

برخی دلایل از المللی کالا و خدمات کشور ایران به از سویی دیگر حجم مبادلات بین

هاي اقتصاد جهانی گستردگی بالایی برخوردار نبوده و تأثیرپذیري مستقیم رکودها و رونق

بر بازار سرمایه ایران جاي تردید دارد. بنابراین رفتار هیجانی مشاهده شده از سوي 

گذاران در بازار سهام ایران نسبت به اخبار بحران مالی جهانی اخیر، بدون در نظر سرمایه

گرفتن بازده بلندمدت یا کوتاه مدت صنایع حساس به این بحران، موجب تردید در کارایی 

گذاران در این بازار سهام ایران گردیده است. بدین ترتیب نیاز به شناسایی رفتار سرمایه

سازي بازار در جهت دستیابی به الگوهاي مالی رفتاري سازگار با بورس ایران و براي مدل

  شود.هاي مالی احساس میتاري داراییگذاري رفقیمت

قطعیت واکنش و عدمما در این پژوهش بر آن شدیم تا بر اساس دو فرضیه بیش

گذاران در بازار سهام ایران در دوره زمانی دو اطلاعات، به ارزیابی و تبیین رفتار سرمایه

                                                
  (مسئول مکاتبات) استادیار و عضو هیأت علمی پژوهشکده امور اقتصادي -1

  کارشناس ارشد مهندسی مالی، دانشگاه علم و فرهنگ تهران  -2

  تدوین شده است.* مقاله با راهنمایی و همکاري دکتر فریدون رهنماي رودپشتی 
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سازگاري هاي پژوهش حاضر بپردازیم. یافته 1389تا اردیبهشت  1387ساله اردیبشهت 

الذکر و در نتیجه افزایش عدم قطعیت بازار در برخی بازدهی سهامداران با دو فرضیه فوق

واکنش سهامداران را در بعضی از صنایع بورسی مورد بررسی در سهام و همچنین بیش

  رساند.هنگام انتشار اخبار بروز و یا خروج بحران مالی جهانی به اثبات می

  

واکنش، بحران مالی فتاري، فرضیه اطلاعات ناقطعی، فرضیه بیشمالی ر هاي کلیدي: واژه

  .جهانی

  

  مقدمه

بینی اي راهنما در تشریح و پیش، در نقش فرضیه1که فرضیه بازار کاراها پس از آنسال

هاي جاري گذاران منطقی در ادبیات مالی مطرح شد و استدلال نمود قیمترفتار سرمایه

صورت آنی ها هستند که خود را بهاي آنهاي پایهاریبی از ارزشهاي نا سهام، برآوردکننده

کنند، دو توسعه براي این فرضیه تبیین گردید: بینی منطبق میبا حوادث غیرقابل پیش

و فرضیه اطلاعات ناقطعی از سوي  2)1985بونت و تالر (واکنش از سوي ديفرضیه بیش

  .3)1988و  1993براون، هارلو و تینیک (

گذاران در حوادث و العمل بیش از حدي را براي سرمایهواکنش، عکسبیش فرضیه

واکنش به هاي اوراق بهادار، بعد از بیشکه قیمتطورياخبار غیرمنتظره متصور است؛ به

تدریج افزایش (کاهش) خواهد یافت. در نهایت، استدلال فرضیه اخبار بد (خوب)، به

را وضع کند که خرید  4تواند قانون معامله مخالفیگذار میواکنش آن است که سرمایهبیش

هاي غیرعادي براي تولید بازده 6هاي برندهو فروش سهام شرکت 5هاي بازندهسهام شرکت

  .]22] [21گیرد [را دربرمی

کند که ورود اطلاعات غیرمنتظره، چه خوب و چه بد، فرضیه اطلاعات ناقطعی بیان می

دهد. در پاسخ به این عدم قطعیت هاي سرمایه افزایش میعدم قطعیت و ریسک را در بازار

ها اي آنهاي پایهگذاري منطقی سهام کمتر از ارزشگذاران با قیمتافزایش یافته، سرمایه
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هاي اوراق بهادار در نتیجه کننده و رو به بالا در قیمتکنند. سپس روندي تصحیحعمل می

اي هاي پایهها به ارزشیابد و قیمتمی عدم قطعیت ادامه این فروکش کردن تدریجی

  ].18][17یابند [افزایش می

هاي حساس به بحران مالی جهانی، هاي گروه شرکتاز سویی پایش مستمر شاخص

سپتامبر سال پس از انتشار اخبار حرکت اقتصاد جهانی به سمت خروج از بحران در 

داد اقتصاد جهانی، نشان می 7بازیابیو آغاز دوره  1388شهریورماه سال ، همزمان با 2009

هاي بورسی حساس به هاي گروه شرکتگذاران بدون توجه به آگهیکه بسیاري از سرمایه

  دهند.واکنش نشان میبحران مالی جهانی، نسبت به اخبار مزبور بیش

گذاران بورسی در معاملات عمده شواهد حاکی از رفتاري هیجانی از سوي سرمایه

تر از آن، هنگام هنگام انتشار اخبار خروج بحران مالی جهانی و چه پیش سهام، چه در

جهت کارایی بدینانتشار اخبار بروز بحران مالی جهانی در بورس اوراق بهادار ایران بود. 

بازار سهام ایران از منظر واکنش هیجانی به اخبار اقتصادي و مالی جاي تردید دارد و نیاز 

رسد شود. با این وجود به نظر میگذاران در این بازار احساس میهبه شناسایی رفتار سرمای

بعنوان پارادایمی جدید در علوم مالی بتواند چنین رفتاري را توجیه  8که دانش مالی رفتاري

  نماید.

ها یا اطلاعات در دسترس همگان از با پایش داده در این پژوهش قصد داریملذا 

هاي بورسی و شناسایی صنایع بورسی حساس به بحران مالی جهانی، به ارزیابی و شرکت

 گذاران در بازار سهام ایران نسبت به اخبار بحران مالی جهانی براساستبیین رفتار سرمایه

بازار سهام ایران  آنیم تاعبارتی براطلاعات ناقطعی بپردازیم؛ و بهو واکنش فرضیه بیشدو 

مورد بررسی قرار در صنایع بورسی حساس به بحران مالی جهانی ، رفتاريرا از نگاه مالی 

  .دهیم
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  مروري بر پیشینه تحقیق و چارچوب نظري

  هاي مالی رفتاري در ایرانپژوهش -1

ها و تحقیقات انجام شده در زمینه مالی رفتاري در ایران در قالب معرفی، پژوهش

اند. از آن جمله تلنگی به مرور مالی بودههاي تحلیل مفهومی و مقایسه با دیگر نظریه

مفاهیم و مطالعات انجام شده در دو پارادایم اصلی رفتار عقلایی و فرضیه بازار کارا 

را در مقابل مالی رفتاري با هدف ادغام روانشناسی با اقتصاد به  بازار 9پرداخت و استثناهاي

عنوان ي اصلی مالی رفتاري بهیهپور به بحث در مورد دو پا]. راعی و فلاح2چالش کشید [

و برخی  11و دیگري روانشناسی شناختی 10پارادایمی جدید، یکی محدودیت در آربیتراژ

هاي روانشناسی هاي مطرح شده در تئوري]. برخی از دیدگاه4ها پرداختند [کاربردهاي آن

ابداري توانند در تحقیقات حساجتماعی، که میشناختی و روانشناسیهمچون روانشناسی

  ].6بکار روند، در پژوهشی از رهنماي رودپشتی و یزدانی معرفی گردید [

گذاران انفرادي و به بررسی رابطه اعتماد بیش از حد سرمایه 1385طهرانی در سال 

ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. او بر این اساس بیان کرد که حجم مبادلات آن

  ].9بالاتر باشد، حجم مبادلات بیشتر است [گذاران هر چقدر اعتماد سرمایه

هاي مالی رفتاري و دلایل حمایت رهنماي رودپشتی، حاجیها و زارعی برخی از نظریه

هاي غیرمعمول در خود از روش تحلیل تکنیکی را مورد بحث قرار داده و وجود اخلال

هاي مذکور، خلالبورس تهران را آزمودند. نتایج نشان داد که قیمت اوراق بهادار بدلیل ا

هاي روش تحلیل تکنیکی مبتنی بر سازي رفتاري را دارد و همچنین دادهقابلیت مدل

  ].5سازي کرد [بینی قیمت اوراق بهادار، مدلتوان براي پیشهاي مالی رفتاري را میفرضیه

گذاران در بورس سرمایه 12وارياسلامی بیدگلی و شهریاري به بررسی رفتار توده

هاي این تحقیق که بر اساس انحرافات بازده سهام از دار تهران پرداختند. یافتهاوراق بها

واري انجام شده است، حاکی از فقدان رفتار توده 1380-84هاي بازده کل بازار طی سال

واري در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران بود، لیکن شواهدي از رفتار توده

  ].1هاي روزانه بازده یافت شد [ا استفاده از دادهدر زمان رکود بازار ب
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در بازار سرمایه، شیوه اندازه  13العمل احساسینهایت، سعیدي با اثبات وجود عکس در

گذاري سهام از گیري آن را در مدلی توصیفی تشریح نمود و مدلی رفتاري را براي ارزش

داد. وي در مدل توصیفی خود به  گذاران در مقایسه با دیدگاه عقلایی ارائهدیدگاه سرمایه

آزمون علیت شاخص تأثیرات احساسی و شاخص بازدهی و آزمون سنجش اعتبار این 

گذاري رفتاري اوراق بهادار از دو شاخص رفتاري براي شاخص پرداخت. او براي ارزش

  ].7هاي مالی را توسعه داد [گذاري داراییریسک و بازدهی بهره برده و مدل سنتی قیمت

دار بودن ا در این پژوهش با رویکردي متمایز از تحقیقات بالا، به آزمون معنیم

پردازیم و با هاي زمانی قبل و بعد از اخبار غیرمنتظره میتفاوتهاي یک شاخص در دوره

، براي آزمون حقیق اخیراستفاده از روشی متفاوت با آزمون علیت ذکر شده در ت

-بیش م سازگاري مشاهدات با دو فرضیهي یا عدالعمل رفتاري به بررسی سازگار عکس

  ورزیم.واکنش و اطلاعات ناقطعی مبادرت می

  

  گذارانواکنش سرمایهسوگیري بیش -2

هاي بازار سرمایه زمانی رخ قاعدهعنوان یکی از خلاف گذاران بهواکنش سرمایهبیش

طور عقلائی انتظار چه که بهدهد که قیمت سهام نسبت به اطلاعات جدید بیش از آن می

رود تغییر کند و معمولاً با برگشت قیمتی همراه است. تحقیقات صورت گرفته در این می

هایی از واکنش کمتر و بیشتر از حد انتظار دهد که اوراق بهادار اغلب چرخهزمینه نشان می

 طور کلی شدتکنند. بهگذاران تجربه میرا در نتیجه پردازش اطلاعات توسط سرمایه

 ها از اطلاعات اولیه بستگیگذاران به میزان درك آنهایی از سوي سرمایهچنین واکنش

. اگر این اطلاعات توسط بسیاري از افراد قابل درك باشد اثر هر دو واکنش مذکور دارد

  ].31تر خواهد شد [کم

 1936در سال  14نزیکواکنش در بازارها توسط یکی از نخستین مشاهدات درباره بیش

نوسانات روزانه در سود «... صورت پذیرفت:  15»نظریه عام اشتغال، سود و پول«کتاب در 
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تمایل به اثرگذاري بیش از  و وضوح زودگذر و نامطمئن بودههاي موجود، بهگذاريسرمایه

در کتاب خود با نام  16در همین زمان ویلیامز». معنی و پوچ بر بازار داردحد و حتی بی

ها خیلی بیشتر از قیمت«خاطر نشان ساخت:  1938در سال  17»گذارينظریه ارزش سرمایه«

شان و خیلی کمتر از قدرت سودهاي نقدي بلندمدتشان بنا نهاده قدرت عایدات جاري

  ]21»[اند.شده

در بورس  1985در سال  18بونت و تالرگذاران، توسط ديواکنش سرمایهموضوع بیش

 فرضیه «عنوان طراحان هها بگرفت. آن اوراق بهادار نیویورك، مورد بررسی قرار

معرفی شده و مطرح کردند که اگر قیمت سهام به طور سیستماتیک از حد  »واکنش بیش

هاي مربوط به بازده سهام در د با استفاده از دادهتوانمیخارج شود؛ برگشت آن فقط 

  ].21[ اشدگویی بهاي حسابداري مثل سود) قابل پیشگذشته (و بدون استفاده از داده

نقش اطلاعات در بازارهاي مالی را مورد بررسی  1992در سال  19گریفین و تورسکی

قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که افراد اطلاعات را از دو جنبه مورد بررسی قرار 

؛ بدین معنی که اطلاعات براي افراد چقدر خوشایند و یا چقدر 20دهند: الف) شدتمی

ها بدین معنی که اطلاعات چقدر واقعیت دارند؟ نتایج آن ؛21؟ ب) وزنناخوشایند هستند

  ].25کنند تا به وزن [نشان داد که افراد بیشتر به شدت توجه می

گذاران سهام عادي در بورس اوراق تأثیر واکنش بیش از اندازه سرمایه 22هیکانسدیس

دست آمده، پرتفوي بازنده به مورد بررسی قرار داد. طبق نتایج 1997در سال بهادار لندن را 

درصد  100سال پس از تشکیل پرتفوي، حدود  4نسبت به پرتفوي برنده براي مدت 

تأثیر به بررسی  ،1997در سال  23ساواهو یون نهتاگیونار .]23[ داشته است يبازدهی بیشتر

که  دادند. نتایج نشان پرداختبورس توکیو در سهام عادي در گذاران سرمایه واکنشبیش

  .]26[پدیده رفتار برگشت بازده در بازار توکیو نیز وجود دارد 

گذاران در از اندازه سرمایه به بررسی موضوع واکنش بیش 1999در سال  24فانگ

وي دریافت که در مقایسه با بازده بازار، متوسط کنگ پرداخت. بورس اوراق بهادار هنگ
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تشکیل پرتفوي بیشتر (کمتر) از بازده  بازده پرتفوي بازنده (برنده) براي یک سال پس از

  ].24بازار بوده است [

واکنش کمتر از حد نشان  ،بازارها به اطلاعات کاملاً مرتبط، پیچیده و پر از آمار و ارقام

گون واکنش بیش از حد نشان دهند و در مقابل به اطلاعات برجسته، غیرمرتبط و شایعهمی

مدلی را ارائه کردند که ارتباط  1999در سال  25دهند. در این زمینه هانگ و استینمی

 26دارمتقابل بین دو گروه از افراد با رفتار غیرعقلائی یا به عبارتی دو عامل با عقلانیت کران

؛ اگر اطلاعات مبهمی وارد بازار 28ايگران لحظهو معامله 27داد: بینندگان خبريرا نشان می

هاي اوراق مل و سریع این اطلاعات را از قیمتطور کاشود، بینندگان خبري قادر نیستند به

دهند. بهادار استخراج کنند، در نتیجه به اطلاعات کمتر از حد مورد انتظار واکنش نشان می

کنند از این واکنش گروه قبل استفاده کنند و اي سعی میگران لحظهاز سوي دیگر معامله

  ].27[زنند ها را بیش از حد مورد انتظار تخمین میقیمت

 2001در سال  29دانیل و تیتمن گذاران در بازار سهام،واکنش سرمایهدر بررسی بیش

 30هاي سهام به اطلاعات غیرمحسوس (نامشهود)کرد قیمتمدلی را ارائه کردند که بیان می

هاي مالی قابل معناي اطلاعاتی که از صورت(به 31نسبت به اطلاعات محسوس (مشهود)

  ].20دهد [یش از حد انتظاري از خود نشان میواکنش باستخراج است) 

اي را آزمون کردند که در آن سود تقسیمی فرضیه 2003در سال  32بچلور و اوراکسیگلو

ها شرکت مهم در بازار سهام استانبول، هیچ اثري بر ارزش شرکت نداشت. آن 20سهام 

  ].16دارد [دریافتند که قبل و بعد از پرداخت سود تقسیمی نوسانات قیمتی وجود 

به شناسایی و بررسی عوامل مؤثر بر بازده  1382عبده تبریزي و دموري در سال 

ها بیان بلندمدت سهام جدیداً پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن

نمودند که در پنج صنعت از پانزده صنعت بورس اوراق بهادار تهران، واکنش بیش از حد 

  ].10گذاران مصداق داشته، لیکن در مابقی صنایع این امر صادق نیست [یهمورد انتظار سرما
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هاي سالانه رفتار بازار سهام فرانسه را پیرامون رسیدن زمان آگهی 2004در سال  33وائل

EPS واکنش ها در بورس پاریس مورد بررسی قرار داد. تحلیل نتایج وي بیششرکت

  ].32داد [گذاران در این بازار را نشان سرمایه

واکنش سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران نیکبخت و مرادي با ارزیابی بیش

-واکنش سرمایهرغم بیش، مشاهده نمودند که علی1382تا  1371هاي در دوره زمانی سال

گذاري معکوس در هاي مورد بررسی تحقیق، بکارگیري راهبرد سرمایهگذاران در دوره

- 82کارگیري این راهبرد در دوره دوم تحقیق (آمیز و ب) موفقیت1371- 1376دوره اول (

-صورتی قوي از فرضیه بیش) ناموفق خواهد بود. بدین ترتیب نتایج این تحقیق به1377

  ].13واکنش سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران حمایت کرد [

گذاران بورسی به   ، واکنش سرمایه2005نیز در سال  34مارنی، شوهانگ و تقوي

ها در دو بازار سهام چین را بررسی کردند. نتایج پژوهش هاي سالانه درآمدي شرکتآگهی

  ].28داد [گذاران را نشان میواکنش سرمایهها در هر دو بازار سهام مذکور بیشآن

با اشاره به متفاوت بودن واکنش افراد نسبت به  1385قالیباف و نادري در سال 

دید منتشره در بازار سهام ایران و غیرعقلائی بودن رفتار آنان، به بررسی    اطلاعات ج

گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق واکنش سرمایهبیش

مدت نسبت به اطلاعات و گذاران در کوتاهها نتیجه گرفتند که سرمایهداخلی پرداختند. آن

  ].11اند [د و رونق، واکنش بیش از حد نشان ندادهاخبار منتشره در شرایط رکو

ها و گذاريبه بررسی امکان افزایش بازده سرمایه 1386مهرانی و نونهال نهر در سال 

کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق هاي غیرعادي از طریق بهکسب بازده

گذاران در بورس اوراق بهادار ایهواکنش سرمها بیشبهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آن

  ].12تهران را تأیید نمود [

بونت ، بر اساس مدل تالر و دي1386سال  درنامه کارشناسی ارشد خود طالبی در پایان

واکنش سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ) عوامل مؤثر بر بیش1985(
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کنش در بلندمدت در بورس اوراق بهادار وابررسی قرار داد. وي نتیجه گرفت که بیش

  ].8گردد [مدت تأیید نمیتهران وجود دارد، لیکن این سوگیري رفتاري در کوتاه

العمل بیش از به بررسی عکس 1387زاده در پژوهشی در سال دموري، سعیدا و فلاح

اوراق هاي پذیرفته شده در بورس گذاران به الگوهاي عملکرد گذشته شرکتاندازه سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شواهد بدست آمده نشان داد که سرمایه

-بهادار تهران نسبت به سه متغیر فروش، سود قبل از اقلام غیر مترقبه و بازده سهام شرکت

اند واکنش نداشتهها، بیشاند ولی نسبت به جریان نقدي شرکتواکنش نشان دادهها بیش

]3.[  

گذاران بعد از حملات به مرکز تجارت بیان نمود که سرمایه 2008در سال  35پارك

واکنش هاي بیمه در بورس اوراق بهادار آمریکا بیشجهانی، به تغییر قیمتی سهام شرکت

گذاران را ابهام بوجود آمده در مورد آینده سهام این واکنش سرمایهدادند. او علت بیش

  ].30ز حادثه ذکر کرد [ها در بازار سهام، بعد اشرکت

در بورس اوراق بهادار ترکیه انجام شد، مهدیان،  2008در تحقیقی دیگر که به سال 

حوادث اقتصادي و سیاسی مورد از  28گذاران نسبت به العمل سرمایهعکس 36ناس و پري

 ]؛ اما نحوه29الذکر آزمون کردند [غیرمنتظره ترکیه را در قالب سازگاري با دو فرضیه فوق

هایی عنوان شاخصبه 37ها و در نظر گرفتن دو شاخص کل از بازار سهام ترکیهانتخاب داده

به  ،38هاي پرت و خارج از نمونهاز پرتفوي کل بازار، حساسیت نتایج را نسبت به داده

ي هاي بورسی غیرحساس به بعضی حوادث غیرمنتظرههاي دیگر گروه شرکتمعنی داده

باشد، ترین کار به پژوهش ما میدهد. این تحقیق شبیهایش میآزمون شده در مقاله، افز

هاي درون نمونه و حساس به اخبار ورود و ایم، تنها دادهلیکن با روشی که ما برگزیده

  ایم.دست یافته 39خروج بحران مالی جهانی را آزمون کرده و به نتایج به اصطلاح استوار

-گذاران در قیمتخود، اشتباهات سرمایه 2009در پژوهش سال  40در نهایت، چانگ و لو

گذاري سهام و تأثیر این اشتباهات را بر بازده آتی سهام بررسی کردند. به عقیده ایشان 

بروز این اشتباهات در مقایسه با عواملی همچون اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به 
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بازده آتی سهام ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، قدرت تفسیري بیشتري در ارتباط با 

  ].19گذاران سازگار بود [واکنش سرمایهدارد. شواهد تحقیق ایشان نیز با بیش

  

  هاي تحقیقفرضیه

  فرضیه اصلی  -1

واکنش  گذاران بازار سهام ایران به اخبار ورود و خروج بحران مالی جهانی بیشسرمایه

  دهند.نشان می

  هاي فرعیفرضیه  -2

هاي بورسی حساس به بحران مالی شرکت هاي گروهعدم قطعیت شاخص )1

روزه پس از انتشار اخبار ورود و خروج بحران مالی جهانی  30جهانی، در بازه 

داري افزایش طور معنیهاي زمانی قبل و بعد از انتشار این اخبار بهنسبت به بازه

 یافته است.

خروج  روزه پس از انتشار اخبار ورود و 30هاي غیرعادي تجمعی بازه بازده )2

هاي زمانی قبل و بعد از انتشار این بحران مالی جهانی تفاوت معنی داري با بازه

 اخبار دارد.

  

  شناسی تحقیقروش

  روش پژوهش -1

جاکه در تحقیق پیش رو بطور باشد. از آنمی 41رویکرد پژوهشی ما رویکرد خردگرایانه

باشیم، تحقیق ما در دسته هاي مورد بررسی میدنبال توصیف شرایط یا پدیدهکلی به

تواند صرفاً براي شناخت که اجراي این تحقیق مینحويگیرد، بهتحقیقات توصیفی قرار می

که از گیري باشد. همچنین با توجه به آنبیشتر شرایط موجود یا یاري دادن به فرایند تصمیم

ایم، روش تحقیق توصیفی از نوع کیفی بکار یق پیش رو استفاده کردهقهاي کیفی در تحداده
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هاي هایی همچون جاي گرفتن در قلمرو علوم رفتاري و زمینهبرده شده است. ویژگی

کاربردي مهندسی مالی، تعیین روابط تجربی میان رفتارهاي طبیعی از نظر روانشناسی، نقش 

برد منبع ، پیشکارکردهاي تحقیق در افزودن به دانش کاربردي در زمینه مالی رفتاري

شناسی رفتار مالی و غیره، پژوهش حاضر را بر اساس هدف در زمره شناخت و روش

دهد. از سویی دیگر تحقیق ما با توجه به خصوصیات تحقیقات بنیادي و کاربردي جاي می

که از روش نحويرود بهشمار میها از جمله تحقیقات توصیفی بهو نحوه گردآوري داده

  ایم.بهره جسته 43به شیوه مقطعی 42ايهتحقیق کتابخان

  

  فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات -2

کار ها یا حروف بهگیري از تعاریف ذیل براي اندیسپیش از تشریح این بخش، بهره

  ها یا روابط یاري خواهد رساند.رفته، ما را در آسان خواندن و درك درست آزمون

i,jدهنده اندیس شاخص؛: نشان  

P  یاEهاي زمانی بدون انتشار یا انتشار اخبار بحران مالی جهانی؛ترتیب اندیس بازه: به  

tاندیس روز : tهاي زمانی انتشار اخبار بحران مالی جهانی؛اُم بازه  

Rبازدهی روزانه شاخص؛ :  

ARبازدهی غیرعادي شاخص؛ :  

CARجهانی؛هاي زمانی انتشار اخبار بحران مالی : بازده غیرعادي تجمعی در بازه  

  

 آزمون آماري فرضیه فرعی اول -2-1

هاي زمانی چهارگانه مورد منظور آزمون آماري فرضیه فرعی اول، دو آزمون براي بازهبه

ایم تا واریانس بازدهی ) طراحی نموده1بررسی در این پژوهش، به شکل کلی رابطه (

معیاري از عدم عنوان هاي بورسی حساس به بحران مالی جهانی را بهروزانه شاخص

  هاي مورد نظر مورد آزمون قرار دهیم.ها طی بازهقطعیت این شاخص
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  )  1رابطه (
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  ) برقرار باشد.2شود اگر رابطه (رد می داري فرض صفر در سطح معنی

 )                                                                   2رابطه(
���
�

���
� = ��	(�,�) >

	��,�����,�����
،  

  

 آزمون آماري فرضیه فرعی دوم -2-2

روزه انتشار اخبار ورود  30براي آزمون فرضیه فرعی دوم در هر یک از روزهاي بازه 

هاي جهانی و یا خروج از بحران مالی جهانی براي هر یک از شاخصبه بحران مالی 

) طراحی 3بورسی مورد بررسی، یک آزمون مشاهدات زوجی به شکل کلی رابطه (

  ایم. کرده

  )3رابطه (

��:			����,�� = 0                                                                                        
��:			����,�� ≠ 0  

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

 )                                                        4رابطه (

���,��� = �
����,��

����(����,��)
� > 	 �� �⁄ ,���  

  

] 15[ 44در آزمون طبق رویه آجایا و مهدیان شایان توجه است که آماره مورد استفاده

  دست آمده است.در محاسبه بازده غیرعادي تجمعی به

  هاتعریف متغیرها و توصیف عملیاتی آن -3
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 هاي منتخب بورسیمحاسبه بازدهی روزانه شاخص -3-1

-هاي قیمت صنایع منتخب بورسی که بهبراي بدست آوردن بازدهی روزانه شاخص

اند از رابطه صنایع بورسی حساس به بحران مالی جهانی شناسایی شدههاي عنوان شاخص

  کنیم.) استفاده می5(

  )5رابطه (

��,� = ��( ��,� ��,���) × 100⁄  

  

 محاسبه میانگین و واریانس بازدهی روزانه -3-2

) و 6ترتیب از روابط (هاي مورد بررسی بهمیانگین و واریانس بازدهی روزانه شاخص

  آید.بدست می) 7(

)6                                                                                            (���,� =

(∑ ��,�)
��

��� ���  

)7                                                       (

����,� = (∑ (��,� − ���,�)
�)

��

��� (�� − 1)�  

  

 45ه بازده غیرعادي تجمعیمحاسب -3-3

آجایا و مهدیان داراي مراحلی است که  هاي غیرعادي تجمعی طبق رویهمحاسبه بازده

گردد. هاي بورسی شناسایی شده محاسبه میهاي گروه شرکتبراي هریک از شاخص

  گردد.) محاسبه می8با استفاده از رابطه ( 46بازدهی غیرعاديبدین منظور ابتدا 

)8 (                                                                      ���,�� = ��,�� −

���,�(���������)
  

هاي ) براي هر یک از روزهاي بازه9طبق رابطه (سپس بازده غیرعادي تجمعی را 

  آوریم.بحران مالی جهانی بدست می ماهه انتشار اخبار بروز و یا خروج زمانی یک



  فرشاد هیبتی و وحید زندیه  

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    88

)9            (                                                            ����,�� =

����,�(���) + ���,�� 

  

 محاسبه میانگین و واریانس بازدهی غیر عادي تجمعی -3-4

) به 11) و (10براي محاسبه میانگین و واریانس بازدهی غیر عادي تجمعی از روابط (

  گیریم.شرح ذیل بهره می

)10                                                                            (���������
�,� =

(∑ ����,��) 30⁄��
��� 

)11                       (

���(����,�) = (∑ (����,�� − ���������
�,�)

�) (30 − 1)⁄��
��� 

  

  گیري و حجم نمونهجامعه آماري، روش نمونه -4

گانه صنایع هاي هشتاین تحقیق در بورس اوراق بهادار ایران و بر روي کلیه شاخص

هاي بورسی حساس به بحران مالی جهانی شامل شاخص کل قیمت، شاخص استخراج کانه

فلزي، شاخص فلزات اساسی، شاخص خودرو و ساخت قطعات، شاخص شیمیایی، 

ها گذاريسازي و مستغلات و شاخص سرمایهانبوهشاخص سیمان، آهک و گچ، شاخص 

  شکل گرفته است.

(مقارن  1387هفتم اردیبهشت سال است از بازه دو ساله هاي زمانی تحقیق عبارتبازه

آوریل سال  25(مقارن با  1389میلادي) تا پنجم اردیبهشت سال  2008آوریل سال  27با 

ماهه انتشار اخبار قبل و بعد از بازه یکمیلادي). این بازه زمانی شامل شش ماهه  2010

  گردد.بروز و همچنین خروج بحران مالی جهانی می

هاي مورد گیري در بازهشیوه مقطعی، نمونهاي بهبا توجه به برگزیدن روش کتابخانه

  پذیرد. هاي زمانی مورد نظر شکل میصورت شمارش کامل همه روزهاي بازهنظر و به
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  هاي پژوهشیافته

  هاي زمانی مورد نظرها در بازهبازدهی روزانه شاخص  -1

انتشار اخبار ورود به بحران مالی جهانی موجب بدست آمدن متوسط بازده منفی براي 

روزه انتشار این اخبار گردیده است. همچنین  30هر هشت شاخص مورد بررسی در بازه 

براي هر هشت شاخص شاهد در بازه زمانی انتشار اخبار خروج از بحران مالی جهانی، 

  )).1کسب متوسط بازدهی مثبت هستیم (جدول (

در بازه زمانی قبل و بعد از انتشار اخبار ورود به بحران مالی جهانی و نیز در بازه 

هاي فلزي، هاي استخراج کانهزمانی قبل و بعد از خروج از بحران مالی جهانی، شاخص

ها هاي متمایز در میان دیگر شاخصشاخصفلزات اساسی و شاخص کل قیمت از جمله 

  .اندبوده

  

  هاي زمانی مد نظر (درصد)هاي مورد بررسی در بازه) متوسط بازدهی روزانه شاخص1جدول (

  
  

  

)236(تعداد روزها = )30(تعداد روزها = )239(تعداد روزها = )30(تعداد روزها = 

شاخص کل قیمت

استخراج کانه هاي فلزي

فلزات اساسی

خودرو و ساخت قطعات  

شیمیایی

سیمان، آهک و گچ

انبوه سازي، املاك و مستغلات

سرمایه گذاري ها

-18.92 0.7531.634.93

-6.90 2.7811.1613.58

-76.29 -1.40 21.6021.28

-43.20 -3.39 49.51-4.11 

31.17

-1.49 -7.17 36.4915.50

بازه زمانی قبل و بعد از 

اخبار خروج از بحران 

مالی جهانی 
نام شاخص 

-58.19 3.1132.8519.88

-134.27 -6.69 12.0537.92

-123.32 -3.14 40.39

بازه زمانی انتشار اخبار 

ورود به بحران مالی 

جهانی   

بازه زمانی قبل و بعد از 

اخبار ورود به بحران مالی 

جهانی   

بازه زمانی انتشار اخبار 

خروج از بحران مالی 

جهانی   



  فرشاد هیبتی و وحید زندیه  

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    90

  هاشاخص واریانس برابري ) آزمون2

دو آزمون برابري واریانس براي فرضیه فرعی اول، متناسب با روزهاي انتشار اخبار 

-هاي هشتبحران مالی جهانی طراحی گردیده است. واریانس شاخصورود و یا خروج 

  ) نشان داده شده است.2گانه در جدول (

  

  هاي زمانی مدنظرگانه مورد بررسی در بازههاي هشتواریانس بازدهی روزانه شاخص -)2جدول (

  
  

با  F)، آماره محاسبه شده در هر یک از دو آزمون با مقدار کوانتیل توزیع 3در جدول (

درصد اطمینان قابل مقایسه  99داري ) در سطح معنی2درجه آزادي بیان شده در رابطه (

ماه و نیمه اول است. بدین ترتیب انتشار اخبار بروز بحران ملی جهانی در ایران طی آبان

هاي کل قیمت، فلزات دار عدم قطعیت در شاخص، سبب افزایش معنی1387آذرماه 

ها گردیده است. همچنین انتشار اخبار خروج از بحران گذارياساسی، سیمان و سرمایه

هاي ، عدم قطعیت بازار را در شاخص1388مالی جهانی طی شهریورماه و نیمه اول مهرماه 

گانه بورسی هاي هشتها در میان شاخصگذاريکل قیمت، فلزات اساسی و سرمایه

  ده استداري افزایش داطور معنیحساس به بحران مالی جهانی به

  

1
بازه زمانی انتشار اخبار ورود به       

بحران مالی جهانی  
300.961.4216.850.070.540.13 -0.190.02

2
بازه زمانی قبل و بعد از انتشار        

اخبار ورود به بحران مالی جهانی     
2390.341.181.520.920.920.620.290.08

3
بازه زمانی انتشار اخبار خروج از       

بحران مالی جهانی  
301.351.603.090.400.213.920.380.06

4
بازه زمانی قبل و بعد از انتشار        

اخبار خروج از بحران مالی جهانی     
2360.252.930.890.950.720.190.150.22

تعداد  

روزها 

(تعداد  

نمونه ها )

شماره  

بازه 

زمانی

شرح بازه زمانی    (نمونه   )

واریانس شاخص 

شاخص کل   

قیمت  

استخراج  

کانه هاي   

فلزي 

فلزات  

اساسی     

خودرو و  

ساخت  

قطعات

شیمیایی    
سیمان،  

آهک و گچ

املاك و   

مستغلات

سرمایه  

گذاري ها 
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  هاي زمانی مدنظرگانه در بازههاي هشتواریانس بازدهی روزانه شاخص -) 3جدول (

  
  

  سب بازده غیرعادي در روزهاي انتشار اخبار بحران مالیآزمون ک -3

هاي غیرعادي تجمعی در روزهاي انتشار اخبار بحران مالی جهانی بررسی روند بازده

) 1388مهرماه  14شهریورماه تا  3براي بروز بحران و  1387آذرماه  16ماه تا آبان 5(شامل 

  )):5) و (4دهد (جداول (نتایج زیر را بدست می

 11-30داري در روزهاي طور معنیکسب بازده غیرعادي براي شاخص کل قیمت به 

ترتیب پس از انتشار اخبار بروز و خروج بحران مالی جهانی ، به2-15و همچنین 

 شود.اثبات می

  بازه زمانی 25-30هاي فلزي تنها در شش روز پایانی (شاخص استخراج کانهبراي (

دار بازده روزه پس از انتشار اخبار بروز بحران مالی جهانی شاهد کسب معنیسی

روزه پس از انتشار اخبار خروج غیرعادي هستیم. لیکن در هیچ روزي از بازه سی

 شود.ي مشاهده نمیدار بازده غیرعادبحران مالی جهانی، کسب معنی

 دار بازده غیرعادي را در هر سی روز پس بررسی شاخص فلزات اساسی، کسب معنی

از انتشار اخبار بروز و تقریباً در همه روزهاي پس از انتشار اخبار خروج از بحران 

 دهد.) نشان می29- 30و  26، 10، 1-2مالی جهانی (بجز در شش روز 

مقدار 

F  کوانتیل

1.7915

1.7926

4.80 -1.534.16

0.543.490.420.300.050.393.75

1

2

1.2111.090.08

شماره  

آزمون 

آماره 

آزمون
شرح فرض صفر فرضیه فرعی اول در آزمون

املاك و 

مستغلات

سرمایه  

گذاري ها

واریانس شاخص در بازه زمانی قبل و بعد از انتشار اخبار 

ورود به بحران مالی جهانی بیشتر از واریانس در بازه زمانی 

انتشار اخبار ورود به بحران مالی جهانی است.

واریانس شاخص در بازه زمانی قبل و بعد از انتشار اخبار 

خروج از بحران مالی جهانی بیشتر از واریانس شاخص در 

بازه زمانی انتشار اخبار خروج از بحران مالی جهانی است.

Fi(21و)

Fi(43و)

2.83

5.40

0.58

شاخص کل 

قیمت   

استخراج  

کانه هاي   

فلزي    

فلزات 

اساسی

خودرو و 

ساخت 

قطعات

شیمیایی   
سیمان، 

آهک و گچ
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  29-30بجز در دو روز پایانی (روزهاي بررسی شاخص خودرو و ساخت قطعات (

پس از انتشار اخبار خروج بحران مالی جهانی، در هیچ روز دیگري از دو بازه زمانی 

 دهد.داري را نشان نمیکسب بازده غیرعادي معنی

 دار در هشت روز پایانی طور معنیبراي شاخص شیمیایی، کسب بازده غیر عادي به

و  3) و همچنین در پنج روز 23-30ی جهانی (روزهاي انتشار اخبار بروز بحران مال

 رسد.پس از انتشار اخبار خروج بحران مالی جهانی به اثبات می 14-11

  پس از انتشار اخبار بروز بحران مالی  1-8در شاخص سیمانی، بجز در روزهاي

دار بازده غیرعادي را براي دیگر روزهاي پس انتشار بروز بحران جهانی، کسب معنی

 نیز در همه روزهاي بعد از انتشار اخبار خروج بحران مالی جهانی شاهد هستیم. و

 18روز پایانی (بجز روز  19سازي، املاك و مستغلات، در بررسی شاخص انبوه (

روز پایانی بازه زمانی  14بازه زمانی انتشار اخبار بروز بحران مالی و همچنین در 

دار بازده غیرعادي ی، شاهد کسب معنیانتشار اخبار خروج از بحران مالی جهان

 هستیم.

 دار بازده غیرعادي در ها، کسب معنیگذاريو در نهایت، بررسی شاخص سرمایه

 19-24پس از انتشار اخبار بروز بحران مالی جهانی و نیز روزهاي  18-30روزهاي 

 دهد.پس از انتشار اخبار خروج بحران مالی جهانی را نشان می

  

  گیرينتیجه

  هدف پژوهش -1

هایی نوین را در راستاي توسعه الگوها و کاربردهاي دست آمده اندیشهتحلیل نتایج به

مفاهیم مالی رفتاري در بازار سهام ایران که وجود کارایی در آن در سطوح مختلف جاي 

اي که، با توجه به کمتر سازگار بودن الگوهاي گونهسازد. بهتردید دارد، به ذهن متبادر می

هاي مالی در بازار اوراق بهادار ایران، امید است بتوان با مالی کلاسیک در ارزشیابی دارایی
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گیري از الگوهاي مالی رفتاري به ارزیابی قیمت اوراق بهادار منتشر شده در این بازار بهره

  پرداخت.

ایم با شناسایی صنایع بورسی حساس به همین منظور در پژوهش حاضر سعی نمودهبه

به  )UIHاطلاعات ناقطعی (و ) OHواکنش (فرضیه بیشدو  بحران مالی جهانی، براساس

گذاران در بازار سهام ایران نسبت به بحران مالی جهانی ارزیابی و تبیین رفتار سرمایه

در صنایع بورسی حساس  عبارتی دیگر بازار سهام ایران را از منظر مالی رفتاريبه. بپردازیم

  .ایممورد بررسی قرار دادههانی به بحران مالی ج

  

  مبانی نظري -2

گذاران در حوادث واکنش، واکنش بیش از حد مورد انتظار را براي سرمایهفرضیه بیش

واکنش به هاي اوراق بهادار، بعد از بیشکه قیمتطوريو اخبار غیرمنتظره قائل است؛ به

فرضیه اطلاعات . ]22] [21[تدریج افزایش (کاهش) خواهد یافت اخبار بد (خوب)، به

کند که ورود اطلاعات غیرمنتظره، چه خوب و چه بد، عدم قطعیت و ناقطعی نیز بیان می

گذاري گذاران به قیمتدهد؛ در نتیجه سرمایهریسک را در بازارهاي سرمایه افزایش می

کننده ورزند. سپس روند تصحیحها مبادرت میاي آنهاي پایهمنطقی سهام کمتر از ارزش

  ].18][17شوند [شان نزدیک میايهاي پایهها به ارزشقیمترا در پیش گرفته و  تدریجی

  

  هاگیري یافتهنتیجه -3

  هاي حساس به بحران مالی جهانیقطعیت شاخصافزایش عدم -3-1

هاي کل قیمت، دار عدم قطعیت در شاخصهاي پژوهش حاکی از افزایش معنییافته

ها نسبت به انتشار اخبار بروز بحران گذاريسیمان، آهک و گچ و سرمایهفلزات اساسی، 

هاي کل قطعیت در شاخصدار عدمها همچنین افزایش معنیباشد. این یافتهمالی جهانی می
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ها را در روزهاي انتشار اخبار خروج از بحران مالی گذاريقیمت، فلزات اساسی و سرمایه

  دهد.جهانی  نشان می

  

  گذاران بازار سهام ایرانواکنش سرمایهشبی -3-2

گذاران بازار سهام ایران در برخی واکنش سرمایههاي پژوهش حاضر حاکی از بیشیافته

گذاران در شاخص طور نمونه، سرمایهباشد. بهروزهاي پس از انتشار اخبار بحران مالی می

بحران مالی جهانی  ام پس از انتشار اخبار بروزکل قیمت طی روزهاي یازدهم تا سی

) و نیز طی روزهاي دوم تا پانزدهم پس از انتشار 1387آذرماه  16ماه تا آبان 19(مقارن با 

واکنش نشان ) بیش1388شهریورماه  24تا  4اخبار خروج از بحران مالی جهانی (مقارن با 

  گردد.هاي مورد بررسی استدلال میهمین ترتیب براي سایر شاخصاند. بهداده

  

  گیري کلینتیجه -3-3

هاي پژوهش ما در مجموع، سازگاري برخی صنایع بورسی حساس به انتشار یافته

هاي فلزي را با فرضیه اخبار بحران مالی جهانی از جمله فلزات اساسی و استخراج کانه

  دهد.عدم قطعیت اطلاعات نشان می

اساسی و یا هایی چون کل قیمت، فلزات داري در شاخصهمچنین تغییرات معنی

روزه پس از انتشار اخبار  30شاخص سیمان، آهک و گچ در بعضی از روزهاي بازه زمانی 

گذاران در این صنایع بورسی بحران مالی جهانی، کسب بازده غیرعادي را براي سرمایه

گذاران بازار سهام ایران با فرضیه ترتیب سازگاري واکنش سرمایهبدنبال داشته است. بدین

  رسد.ش در واکنش به انتشار اخبار بحران مالی جهانی به اثبات میواکنبیش

  

  پیشنهادات -4

 هاي کلان اقتصاد جهانی در  هاي کلان اقتصاد ایران با شاخصهمبستگی شاخص

منظور دستیابی به تأخیر زمانی هاي زمانی بروز و خروج بحران مالی جهانی بهبازه
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عنوان یکی از بازارهاي معاملات بهادار تهران بهاثرپذیري اقتصاد ایران و بورس اوراق 

 تواند مورد آزمون قرار گیرد.هاي مالی در ایران، میدارایی

 هاي دیگري چون هاي تحقیق حاضر با روشرسد که سؤالات و فرضیهبه نظر می

دست آوردن نتایج شود با بهقابل آزمون باشد. بنابراین پیشنهاد می 47هاي پویاسیستم

 هاي مشابه پرداخته شود.به مقایسه و اعتبارسنجی نتایج روشمزبور 

 گذاران با پارامترهاي قابل تغییر سازي رفتار عقلائی سرمایهشود تا با شبیهپیشنهاد می

هاي زمانی مورد بررسی پژوهش حاضر و ارزیابی میزان انحراف مشابه پارامترهاي بازه

 ها بدین مهم پرداخته شود.گذاران در این بازهاز رفتار واقعی سرمایه

 گذاران، در بازار سهام ایران و واکنش سرمایهشود که الگوي رفتاري بیشپیشنهاد می

گذاران مورد پایش مستمر قرار گیرد. چه واکنش سرمایهیا دیگر الگوهاي رفتاري بیش

قبول موقع از سوگیري رفتاري بازار، با بسا بتوان با رفتاري همراه با درك درست و به

  هاي عقلائی مورد انتظار دست یافت.هایی بیش از بازدههمان مقدار ریسک، به بازده

  

ها یادداشت 

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

ها در یک آورند ... اما قیمتمدت، سودهاي غیرعادي را بدست میوکار، تنها در کوتاهها در فضاي رقابتی کسبدر اقتصاد خرد، شرکت* 

همین علت قیمت سهام دهند. بهگذاران به اشتباه سطوح غیرعادي سود را به آینده تعمیم میحالت نیستند و سرمایهبازار غیرکارا گویاي این 

رسد. بنابراین با توجه به اینکه فرایند ورود و خروج به زیر ارزش می» بازنده«هاي به بالاي ارزش و قیمت سهام شرکت» برنده«هاي شرکت

کند، مأیوس و گذاران در سهام گران از سودي که شرکت گزارش میدهد، سرمایهانتظار به سمت میانگین سوق می رقابتی، عملکرد را زودتر از

  ].14[شوند می)» Surpriseزده (شگفت«گذاران در سهام ارزان سرمایه
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