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   فصلنامه علمي پژوهشي
 مالي تحليل اوراق بهاداردانش 

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
تاثير سوگيري شناختي سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار 

  تهران بر ارزشيابي سهام
 

  1هاشم نيكومرام  
  2فريدون رهنماي رودپشتي    

  3فرشاد هيبتي
  4يزدانيشهره 

   چكيده
مالي رفتاري، فرض منطقي بودن سرمايه گذاران و اعتقاد به كارا  ادبيات با مطرح شدن 1980از سال 

ادبيات مالي رفتاري اظهار مي دارد كه سرمايه گذاران . بودن بازارهاي سهام مورد انتقاد قرار گرفته است
تحت تاثير سوگيري هاي روانشناسانه بوده و نسبت به اطلاعات دريافتي واكنش بيشتر يا كمتر از حد از 

  .ان مي دهند كه منجر به ارزشيابي نادرست سهام مي گرددخود نش
و بر اساس اطلاعات مالي ) 2005(و همكاران  Rhodes-Kroopfدر پژوهش حاضر با استفاده از مدل 

  . اندازه گيري شده است) MISV(تك تك شركت ها و به تفكيك صنايع ، معيار ارزشيابي نادرست سهام 
هاي افراطي سرمايه  العمل تعيين وجود يا عدم وجود عكس براياين مدل به ارايه معياري جديد 

همچنين به دليل درگير بودن سرمايه گذاران با سوگيري هاي . گذاران در بازار اوراق بهادار مي پردازد
پس از آزمون  مدل فوق در بازار ... اطمينان بيش از حد ، لنگر اندازي و شناختي از جمله شهود نمايندگي،

گذاران نسبت به روند اطلاعات بررسي  العمل سرمايه ن، پورتفوي هايي تشكيل و نحوه عكسسهام ايرا
تحت  1379- 1387نتايج حاكي از وجود واكنش بيش از حد و كمتر از حد در دوره زماني . گرديده است

 تاثير سوگيري هايي نظير شهود نمايندگي و اطمينان بيش از حد و همچنين  ارتباط شاخص رفتاري با
  .مي باشد... قيمت و بازده گذشته سهام و ، سن شركت،B/M نسبت ،اندازه شركت فاكتورهايي مانند

  
 واكنش بيش از اندازه، واكنش كمتر از اندازه، سوگيري شناختي، روانشناسي شناختي، :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
هاي اخير، حوزه مالي وارد  در طول دهه

دوران فكري جديدي شده است كه برخي 
مفروضات اقتصاد و مالي مدرن را مورد انتقاد 

يكي از اين مفروضات منطقي بودن . قرار مي دهد
سرمايه گذاران است كه به طور جدي به چالش 
كشيده شده و مطالعات متعددي به بررسي اين 

امروزه اين موضوع . ته اند موضوع اختصاص ياف
قوت گرفته كه قيمت ها بيشتر توسط نگرش ها 
و فاكتورهاي رواني تعيين مي شوند تا متغيرهاي 
بنيادي و بنابراين مطالعه روانشناسي بازار اهميت 

بر اين اساس شايد هيچ . بيشتري پيدا كرده است
موضوعي در ادبيات مالي اخير بحث برانگيزتر از 

شد كه آيا سرمايه گذاران در تعيين اين سوال نبا
در قيمت سهام منطقي عمل مي كنند يا خير؟ 

الگوي اقتصاد مالي سنتي فرض مي شود كه 
عقلايي عمل كرده و  "تصميم گيرندگان كاملا

هميشه به دنبال بيشينه كردن مطلوبيت مورد 
به عبارت ديگر ، دو پايه اصلي در  . انتظار هستند

عقلانيت كامل عوامل و پارادايم سنتي مالي، 
هاي مبتني بر بيشينه سازي مطلوبيت  گيري تصميم

در مالي رفتاري   كهدر حالي  .مورد انتظار است
مي  شود كه برخي پديده هاي مالي را عنوان مي

توان با به كارگيري  مدل هايي كه در آنها برخي 
عقلايي نيستند،  "عوامل موجود در اقتصاد كاملا

از پژوهشگران اعتقاد دارند كه بسياري  .درك كرد
گذاران از اطلاعات دريافت شده  همه سرمايه

برداشت يكسان نداشته و نسبت به روندها 
در نتيجه . دهند واكنش يكساني نشان نمي

هاي  تصميمات آنها هميشه مطابق با تئوري
مطالعات رفتاري به بررسي . باشد اقتصادي نمي

شرايط . پردازدتر مي  اي واقعي اين مساله به شيوه
مبهم آتي و اشتباهات شناختي كه در روانشناسي 

اران  انسان ريشه دارد، باعث مي شود سرمايه گ
گيري انتظارات، تصميم گيري و قضاوت  در شكل

اشتباهات سيستماتيك داشته و با سوگيري هاي 
سوگيري هاي شناختي . مواجه شوند 1شناختي

 عبارتند از نوعي آسيب پذيري شناختي در
واژه سوگيري به معني . پردازش اطلاعات

جانبداري و به عنوان منحني نقص در ادراك، 
قضاوت و يا ساير فعاليت هاي شناختي ناشي از 
نديدن و غفلت از بعضي جوانب به سود بعضي 

  )1383خرازي  .(تعريف شده است جوانب ديگر
شواهد بسيار زيادي وجود دارد كه نشان مي 

ه با سوگيري هاي شناختي دهد سرمايه گذاراني ك
مواجه اند اطلاعات را با دقت تفسير ننموده و 

واكنش بيش از "گاهي نسبت به اطلاعات جديد 
  .نشان مي دهند 2"اندازه يا كمتر از اندازه

معتقدند كه ) 1998(باربريز و همكاران 
 4و سوگيري محافظه كاري 3سوگيري نمايندگي

علل تفسير نادرست اطلاعات توسط 
چنانچه سرمايه گذاران . باشند گذاران مي يهسرما

اطلاعات دريافتي جديد را مشابه اطلاعات قبلي 
تشخيص دهند، سوگيري نمايندگي بروز داده و 

بر . واكنش بيش از حد از خود نشان مي دهند
عكس، چنانچه اطلاعات دريافتي جديد با 
اطلاعات قبلي مغايرت داشته باشد، سوگيري 

مي شود كه سرمايه گذاران محافظه كاري باعث 
  .واكنش كمتر از حد از خود نشان دهند

بيان مي دارند كه )  1993(دانيل و همكاران 
 5سرمايه گذاران تحت تاثير اطمينان بيش از حد

بوده و گرايش دارند كه  ميزان دقت و صحت 
 .اطلاعات خصوصي شان را بيشتر برآورد نمايند
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اطمينان سرمايه گذاراني كه با سوگيري بيش 
اند، نسبت به اطلاعات دريافتي واكنش  مواجه

بيش از حد از خود نشان داده و در نتيجه پس از 
اخبار خوب، قيمت سهام را بيش از ارزش واقعي 
و پس از اخبار بد كمتر از ارزش واقعي تعيين 
مي نمايند كه به ارزشيابي نادرست سهام منجر 

  .مي گردد
رزشيابي سهام مطالعه فرايند تصميم گيري و ا

توسط سرمايه گذاران، ما را در تحليل واقعيت 
هاي بازارهاي سرمايه و استثناهاي تجربي موجود 

پژوهش .  نظريه هاي رايج مالي توانا مي سازد در
حاضر نيز كه در حوزه مالي رفتاري قرار دارد در 
تلاش است كه بر مبناي نظريه هاي روانشناسي، 

نش هاي افراطي آنان رفتار سرمايه گذاران و واك
را در هنگام ارزشيابي سهام با توجه به سوگيري 
هاي شناختي موجود مورد بررسي قرار دهد تا در 
صورت امكان بتوان دلايل قانع كننده اي را براي 
وجود بعضي از پديده هاي غير عادي  در بازار 

از آنجا كه معدود تحقيقات انجام  .سهام يافت
ط با واكنش بيش از اندازه شده در ايران در ارتبا

سرمايه گذاران، تنها وجود يا عدم وجود اين 
موضوع را به طور كلي مورد بررسي قرار داده 

بررسي واكنش افراطي سهامداران به تفكيك   اند،
هاي  صنايع و همچنين بررسي نقش سوگيري

شناختي سرمايه گذاران در شكل گيري انتظارات 
ي اين پژوهش ها از اهداف كل آنها از شركت

  .باشد مي
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
از طريق  1936كينز نخستين فردي بود كه در 

هاي روزانه سود سرمايه گذاري، واكنش  نوسان

بيش از اندازه سرمايه گذاران را در بازارهاي 
 سپس دي بونت و تالر. سهام مشاهده نمود

اين پديده را مورد بررسي قرار داده و  )1985(
كردند كه اگر قيمت سهام به طور  مطرح

سيستماتيك از حد خارج شود برگشت آتي فقط 
با استفاده از داده هاي مربوط به بازده سهام در 

آنها به عنوان . گذشته بايد قابل پيش گويي باشد
طراحان فرضيه واكنش بيش از اندازه مطرح 

شواهد بدست آمده از بررسي هاي آنها  . باشند مي
، زيرا براي بيش از نيم قرن. ه بودضيمويد اين  فر

پورتفوي ناموفق داراي عملكرد بهتر ازعملكرد 
در حالي كه پورتفوي موفق . بازار بوده است

  .بازدهي كمتر از بازده بازار بدست آورده بود
پس از انتشار مقاله دي بونت و تالر نتايج آن 
مورد بحث و بررسي محققان زيادي از قبيل 

 ، فاما و فرنچ)1988(، چن)1986( براون و هارلو
و ) 1986(، كيم و استنباخ )1986(، هاو )1986(

  . قرار گرفت) 1989(بال و كوتاري 
يكي از كساني بود كه به ) 1989(زروين 

نتايج مطالعات دي بونت و تالر  انتقاد جدي وارد 
وي اظهار داشت اگر چه در مطالعات . ساخت

دوره آزمون  دي بونت و تالر پورتفوي ناموفق در
بازده غيرعادي داشته و بازده غير عادي پورتفوي 
ناموفق بيشتر از پورتفوي موفق بوده است ولي 
. اين اختلاف بازده ناشي از تاثير اندازه بوده است

تكرار  "وي مطالعات دي بونت و تالر را مجددا
نتايج بدست آمده مشخص نمود كه وقتي . كرد

لاف عملكرد اندازه شركت كنترل مي شود اخت
  . بين پورتفوي هاي ناموفق و موفق محو مي شود

يك نمونه بسيار بزرگ از ) 1989(ديويدسن 
اوراق بهادار موجود در بورس نيويورك را مورد 

وي دريافت كه واكنش بيش از . بررسي قرار داد
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حد مورد انتظار نسبت به قيمت گذاري اوراق 
ي كه بهادار وجود ندارد و نتيجه گيري كرد سهام

به عنوان سهام موفق در يك دوره زماني تعيين 
گرديده اند در سال هاي بعد نيز موقعيت خود را 
به عنوان سهام موفق حفظ كرده و سهامي كه در 
يك دوره زماني زيان ده بوده اند در سال هاي 

  .بعد نيز ، زيان ده طبقه بندي شده اند
به بررسي ) 1994(لاكونيشك و همكاران 

بيش از اندازه بعد از كنترل نسبت  عكس العمل
ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان 

آنها . و اندازه شركت پرداختند)  B/M( سهام 
 B/Mشركت ها را به ده پورتفوي از نظر نسبت 
سپس . و ده پرتفوي از نظر اندازه تقسيم نمودند

عملكرد سهام بازنده و برنده را در طبقه هم 
كه بر اساس ) و اندازه  B/Mر از نظ( اندازه خود 

فروش، سود قبل از اقلام غير مترقبه و جريان نقد 
در دوره . بررسي كردند طبقه بندي شده بودند،

 5/3آزمون پورتفوي شامل سهام بازنده حدود 
ولي . درصد بيش از بازار بازده كسب نمودند

درصد كمتر  4پورتفوي شامل سهام برنده حدود 
  .كردنداز بازار بازده كسب 

به بررسي ) 1997(گيو، ناراتن و يونساوا 
تاثير واكنش بيش از اندازه سهامداران در بورس 

نتايج بررسي هاي آنها نشان . توكيو پرداختند
 دداد كه رفتار برگشت بازده در اين بازار وجو مي
  . دارد

به بررسي اين پديده در بورس ) 1999(فانك 
ند كه نتايج وي نشان داد. هنگ كنگ پرداخت

متوسط بازده پورتفوي ناموفق براي يك سال پس 
از تشكيل پورتفوي بيشتر از بازده بازار بوده 

  . است

در تحقيقي در بورس ) 1999(احمد حسين 
دهد كه ميانگين بازده انباشته  كوالالامپور نشان مي

براي پورتفوي موفق در دوره آزمون كمتر از 
پورتفوي دوره تشكيل پورتفوي بوده و براي 

ناموفق ميانگين بازده انباشته  دوره آزمون بيشتر 
پس از . از دوره تشكيل پورتفوي بوده است

كنترل اندازه شركت در مطالعه وي، تاثير واكنش 
  .بيش از اندازه هنوز هم وجود داشت

به آزمون ) 2003(چن، فرانكل و كوتاري 
هاي مالي رفتاري با استفاده از روندها و  تئوري
آنها . اند ها پرداخته عملكرد مالي شركت توالي

ارتباط بين روندهاي گذشته عملكرد مالي شركتها 
را با بازده هاي آتي براي افق زماني كوتاه مدت و 

نتايج آنها . اند بلند مدت را مورد بررسي قرار داده
گذاران  سرمايههاي  حاكي از اين است كه ارزيابي

. بوده استبا توجه به روند يك ساله  نادرست 
اما در مجموع نمي توان نتيجه گيري نمود كه 
روندها يا نرخ هاي رشد مالي گذشته منجر شود 
كه سرمايه گذاران انتظارات سوگيرانه اي راجع به 

  .عملكرد آينده شركت داشته باشند
شواهد ) 2008(مطالعه هيرشليفر و جيانگ 

تجربي در زمينه ارزشيابي نادرست سهام نشان 
) UMO(آنها فاكتور ارزشيابي نادرست . مي دهد

ها  هاي تامين مالي شركت را بر پايه فعاليت
نتيجه مطالعات آنها نشان داد كه . تشكيل دادند

ها اطلاعات بيشتري در مورد  درون سازماني
ارزش واقعي شركت ها داشته و تمايل داشتند كه 
سهام را در زماني منتشر كنند كه احساس 

ارزش واقعي ارزشيابي شده و كردند بيشتر از  مي
آنها را در زماني بازخريد نمايند كه كمتر از 

  .   ارزش واقعي، ارزشيابي شده بودند
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بيان نمود كه بعد از ) 2008(كارول پارك 
حملات تروريستي به مركز تجارت جهاني، 
سرمايه گذاران نسبت به قيمت هاي سهام شركت 

عكس هاي بيمه در بورس اوراق بهادار آمريكا 
وي در تحقيق . العمل بيش از اندازه نشان دادند

خود به شواهدي مبني بر حركات معكوس بازده 
سپتامبر دست  11سهام شركت هاي بيمه بعد از 

يافت كه تاييد كننده عكس العمل بيش از اندازه 
در كوتاه مدت بود و حتي بعد از كنترل بتاي 
بازار به عنوان معيار ريسك نيز به شواهدي 

به گفته او دليل واكنش بيش از . ابه رسيدمش
اندازه سرمايه گذاران ، به وجود آمدن ابهام عمده 
در مورد آينده سهام اين شركت ها در بورس بعد 

  . از اين رويداد عظيم بود
به روانشناسي ) 2009(چانگ و يان لو  

سرمايه گذاران در ارتباط با ارزيابي نادرست 
 Rhodes-Kropfز مدل ها با استفاده ا سهام شركت

يافته هاي آنها حاكي از اين . پرداخته اند) 2005(
مطلب است كه معيار ارزشيابي نادرست 

)MISV ( ،با توجه به تاثير اندازهB/M و مومنتوم ،
. قدرت پيش بيني بازده هاي آتي سهام را دارد

همچنين آنها در بررسي هاي خود دريافتند كه 
ارزشيابي ) يشترب(ريسك بالاي سهامي كه كمتر

پايين (بازده هاي آتي بالاتر  شده است منجر به
از ديگر يافته هاي بررسي آنها اين . مي شود) تر

از ) پايين تر( است كه سهامي كه در گذشته بهتر
متوسط بازار عمل نموده است و به تازگي اخبار 

از ) كمتر( دريافت كرده است بيشتر) بد( خوب
  .اندازه ارزيابي مي شوند 

به بررسي واكنش بيش ) 1384(مهدي مرادي 
از اندازه سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار 

 توي با استفاده از فرضيا. تهران پرداخته است 

و روش هاي به كار گرفته شده توسط زروين 
در مطالعه خود ) 1999(و احمد حسين ) 1990(

دريافت كه در بورس اوراق بهادار تهران واكنش 
وجود ارتباط معني دار .حد وجود دارد بيش از 

بين اندازه شركت و واكنش بيش از اندازه بازار 
در مطالعه وي تاييد نگرديد اما ارتباط بين 
ضريب قيمت به سود شركت و واكنش بيش از 

  .انتظار تاييد شده است
به تبيين و ارايه الگوي ) 1386(علي سعيدي 

س عكس العمل رفتاري سرمايه گذاران در بور
 1380-1385هاي  اوراق بهادار تهران طي سال

وي جهت بررسي رفتارسرمايه . پرداخته است
گذاران از روش باربريز و همكاران استفاده نموده 

يافته هاي وي نشان مي دهد كه دربازار . است
اوراق بهادار تهران واكنش بيش از حد و كمتر از 

هاي ارسال كننده  حد وجود دارد و گروه
در صورت ارايه اخبار همسو با عكس اطلاعات 

العمل بيش از حد بازارو در صورت ارايه اخبار 
خلاف جهت ارزشي با عكس العمل كمتر از حد 

همچنين در كوتاه مدت  .بازار  مواجه مي شوند
نرخ بازدهي كل جاري با يك و دو روز قبل در 

مدت مي توان از  ارتباط است ولي در بلند
  .ش بيني استفاده كردروزه در پي 5هاي  وقفه

  
  فرضيه هاي تحقيق

بر مبناي تحليل مطالب نظري و مطالعه 
ادبيات موضوع، در اين تحقيق هفت فرضيه به 

  :شرح زير در نظر گرفته شده است
در بورس اوراق بهادار تهران واكنش بيش از   )1

وجود ) نسبت به قيمت واقعي سهام(اندازه 
 .دارد 
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) قوي(سهامي كه در گذشته روند ضعيف  )2
دريافت ) خوب( اخبار بد "داشته و اخيرا
از اندازه واقعي ) بيشتر( كرده اند كمتر
 .ارزيابي مي شوند

بين معيار ارزشيابي نادرست و اندازه شركت  )3
 . ارتباط معنادار وجود دارد

ارتباط   B/Mبين معيار ارزشيابي نادرست و   )4
 . معنادار وجود دارد

يمت گذشته بين معيار ارزشيابي نادرست و ق  )5
 .سهام ارتباط معنادار وجود دارد

 بين معيار ارزشيابي نادرست و رتبه نقد  )6
 .شوندگي سهام ارتباط معنادار وجود دارد

بين معيار ارزشيابي نادرست و سن شركت   )7
  .ارتباط معنادار وجود دارد

  
  تحقيق شناسي روش

، متغيرهاي به كار گرفتـه  2005تا قبل از سال 
عات در زمينه واكنش افراطـي  شده در بيشتر مطال

سرمايه گذاران در هنگام ارزشيابي سهام شـركت  
از آنجــا كــه  . بــودCF/Pو يــا B/M ،E/Pهــا ،

متغيرهاي ياد شده شرايط شركت مورد بررسي را 
در نظــر  اهــ نســبت بــه صــنعت و ســاير شــركت

گيرند بنابراين معيارهاي چندان مناسبي بـراي   نمي
در سال . اشندمحاسبه ارزش واقعي شركت نمي ب

2005 ،Rhodes-Kropf  و همكـــاران روشـــي را
ارايه نمودند كه در آن، شركت بـر اسـاس ارزش   
دفتري، سود خالص و اهرم  و با توجه بـه سـاير   
. همپيشگان در صنعت قيمـت گـذاري مـي شـود    

بـه كـار   ) ارزشيابي نادرست سـهام (MISVمعيار 
با اندازه گيري نتايج  "رفته در اين روش مستقيما

عاليت هـاي معـاملاتي سـرمايه گـذاران تحـت      ف

همچنين ايـن  . سوگيري هاي رفتاري مرتبط است
گيـري هـا    همعيار ماهيت صنعت را نيـز در انـداز  

مطالعـات انجـام شـده در مـورد     . لحاظ مي كنـد 
ارزشيابي نادرست سـهامداران از شـركت هـا در    

بـا اسـتفاده از ايـن     2005-2008هـاي   طي سـال 
ه متغيرهاي بكـار رفتـه در   روش نشان داده اند ك

درصد ارزشيابي درست يا  80-94آن  مي توانند 
نادرست سرمايه گذاران را از شركت هاي مـورد  

علاوه بر اين، از آنجا كه منبع . مطالعه  نشان دهند
، عات مـورد اسـتفاده سـرمايه گـذاران    اصلي اطلا

صورت هاي مالي است، بنابر اين بايد اين امكان 
وجود داشته باشـد كـه بتـوان سـهامي را كـه بـه       
درستي ارزشيابي نشده را تنها بر اسـاس صـورت   

بر اين اساس ، . هاي مالي تاريخي شناسايي نمود
روش مورد استفاده در اين پـژوهش مـدل ارائـه    

و استفاده از ) Rhodes-Kropf )2005شده توسط 
  . مي باشد MISV)( ار ارزشيابي نادرستمعي

در كليه ي پژوهش هاي مربوط به  "تقريبا
ارزيابي واكنش هاي بيش از اندازه و يا كمتر از 
حد مورد انتظار سرمايه گذاران، دوره هاي آزمون 

با توجه . ماهه در نظر مي گيرند 12و يا  6،  3را 
به اطلاعات موجود و شرايط حاكم بر بازار 

ايران ، دوره هاي مربوط در اين پژوهش، سرمايه 
  .ماهه در نظر گرفته شده اند شش

جهت تعيين وجود يا عدم وجود واكنش 
افراطي در بورس اوراق بهادار تهران، طبق مدل 

Rhodes-Kropf  و با استفاده از سه متغير ارزش
دفتري حقوق صاحبان سهام، سود خالص و 

ره، ارزش نسبت اهرمي در پايان اسفند ماه هر دو
بازار سهام هر يك از شركت ها در هر صنعت و 

 .بيني گرديد در پايان شهريور ماه دوره بعد پيش
  :براي اين كار ابتدا رگرسيون زير تخمين زده شد
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t1i,ε1ti,LEV4jtβ1ti,NI0)(I3jtβ1ti,NI2jtβ1ti,B1jtβ0jtβti,M +−++
−++

−+−×+= p
  

(1)  
  

نشان دهنده هر يك از شركت   i، 1در معادله 
به آن تعلق   iصنعتي است كه شركت  jها و 
در پايان   iلگاريتم ارزش بازار شركت  Mi,t .دارد

لگاريتم ارزش دفتري   t ، Bi,t-1شهريور سال 
 t-1 ، NIi,tسهام عادي در پايان اسفند سال 

I(<0) لگاريتم قدرمطلق سود خالص،
يك متغير  

كه سود خالص منفي مجازي است كه زماني 
و در غير اين صورت برابر با  1است برابر با 
نسبت اهرمي محاسبه  LEVi,t-1 .صفر مي باشد

منهاي سهام عادي تقسيم بر  1شده به صورت 
مشاهداتي كه در آن . كل دارايي ها مي باشد

نسبت اهرمي بزرگتر از يك يا كمتر از صفر 
ش و ارز Mi,t تفاوت بين. باشند حذف مي شوند

ارزشيابي  ،Mi,t-1 ،)1(به دست آمده از معادله 
خوانده  MISVi,t نادرست در سطح شركت

مثبت، نشان دهنده ارزشيابي  MISVi,t  .شود مي
منفي نشان دهنده  MISVi,tبيش از حد و 

  MISVi,t سهام با .ارزشيابي كمتر از حد مي باشد
نزديك به صفر، قيمت گذاري مناسب را نشان 

  .مي دهد

titi
F
ti MMMISV ,,,

ˆ−=  
  )2معادله (

جامعه آماري تحقيق شامل كليه  شركت هاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي 

و با در نظر گرفتن  1379-1387دوره زماني 
  :ويژگي هاي زير مي باشد

در بورس اوراق بهادار  1379قبل از سال  )1
تهران پذيرفته شده باشند و تا پايان سال 

  .عضو اين سازمان باقي مانده باشند 1387

 .سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد )2

جزو شركت هاي واسطه گري هاي مالي و  )3
 .هلدينگ نباشند

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها منفي  )4
 .نباشد

شركت  127با توجه به معيارهاي فوق 
انتخاب و اطلاعات مورد نياز با استفاده از 

اي مالي شركت ها و همچنين اطلاعات صورت ه
موجود در بورس اوراق بهادار تهران در رابطه با 

  .قيمت سهام شركت ها جمع آوري گرديد
  

 ها جزيه و تحليل دادهنتايج و ت

  آزمون وجود يا عدم وجود واكنش افراطي -1
جهت تعيين وجود يا عدم وجود واكنش 
افراطي در بورس اوراق بهادار تهران، طبق مدل 

Rhodes-Kropf  و با استفاده از سه متغير ارزش
دفتري حقوق صاحبان سهام ، سود خالص و 
نسبت اهرمي در پايان اسفند ماه هر دوره، ارزش 
بازار سهام هر يك از شركت ها در هر صنعت و 

ماه دوره بعد پيش بيني در پايان شهريور 
براي اين كار ابتدا رگرسيون زير تخمين .گرديد
  :زده شد

LNM = 2.74 + 0.193 LNB + 0.654 LNNI - 
0.284 I + 0.746 LEV 

)1(  
باتوجه به آناليز واريانس داده هاي آماري كه 

مشاهده مي گردد سطح معني داري  1در جدول 
از  حاصل شده كه 0.000برابر با  Fبراي آزمون 

مي % 95بنابراين با اطمينان . كمتر است 0.05
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توان نتيجه گرفت كه حداقل يكي از متغيرهاي 
  .مستقل در مدل تاثير معني دار دارد

  
  آناليز واريانس -1جدول 

P  F  SS  DF  Source 
0.000  869.84  1790.45  4  Regression 

    499.67  971 Residual Error 
    2290.11  975 Total  
  
 

 t آزمون -2دولج

P  T  Coef.  Predictor 
0.000  12.37  2.7382  Constant  
0.000  9.31  0.19324  B  
0.000  33.67  0.65403  NI  
0.016  -2.41  -0.2841  I  
0.000  4.63  0.7460  LEV  

R-Sq(adj)= 78.1% 
  

همچنين با توجه به ضرايب رگرسيون و 
، مشاهده مي 2منعكس در جدول  tنتيجه آزمون 

 0.05از  tشود كه سطح معني داري در آزمون 

كوچكتر است كه مي توان نتيجه گرفت ضرايب 
متغيرهاي چندگانه مساوي با صفر نبوده و تمامي 

  .آنها در مدل موثر مي باشند
پس از كسب اطمينان از نرمال بودن توزيع و 
 عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل

و همچنين وجود ارتباط معنادار بين متغيرهاي 
مستقل و متغير وابسته ،ارزش پيش بيني شده 
. توسط مدل با ارزش واقعي آنها مقايسه گرديد

، در صورت  MISVاختلاف بين اين دو متغير ، 
منفي بودن ،نشان دهنده واكنش كمتر از حد و در 
صورت مثبت بودن نشان  دهنده واكنش بيشتر از 

رمايه گذاران در هنگام ارزشيابي سهام حد س
نزديك به صفر مبين  MISV. شركت ها مي باشد

  .ارزشيابي مناسب سهام است
به تفكيك صنايع و   MISV، 4و  3در جداول  

  .به تفكيك دوره زماني ارايه گرديده است

  
  

  به تفكيك صنايع MISVمقادير  -3جدول شماره 
  MISV  

  صنعت
درصد واكنش افراطي در كل 

  دوره
  مينيمم  ماكزيمم  ميانگين

  2.66408-  2.57997  0  %49  مواد و محصولات شيميايي
  2.03167-  2.26686  0  %53  خودرو و ساخت قطعات

  3.01807-  3.06451  0  %62  ساير محصولات كاني غيرفلزي
  1.39627-  2.45785  0  %38  فلزات اساسي

  1.48308-  1.80468  0  %53  لاستيك و پلاستيك
  2.43883-  2.21494  0  %59  ماشين آلات و تجهيزات

  2.50656-  1.83062  0  %50  محصولات فلزي
  1.69802-  1.60190  0  %52  فرآورده هاي غذايي

  1.76086-  3.03464  0  %65  ساير
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  درصد واكنش افراطي در هر سال-4جدول 
  87  86  85  84  83  82  81  80  سال

  %21  %19  %25  %29  %34  %42  %25  %13 بيش واكنشي
  %30  %34  %39  %32  %21  %19  %29  %29  كم واكنشي

  
 "دهد كه تقريبا اطلاعات جدول نشان مي

تمامي صنايع در بيشتر مشاهدات با واكنش 
افراطي مواجه بوده و بيشترين واكنش افراطي در 

محصولات كاني غير فلزي، ماشين  صنعت ساير
آلات و تجهيزات، خودرو و ساخت قطعات رخ 

هاي افراطي در  از آنجا كه واكنش .داده است
هاي مشابهي  صنايعي رخ داده كه از ويژگي

بنابراين بايد بررسي نمود كه . برخوردار نيستند
هاي افراطي با كداميك از  بروز واكنش

بيشتر در خصوصيات شركت ها مرتبط بوده و 
همچنين . چه شركت هايي به وقوع  پيوسته است

دهند كه رفتار واكنش بيش از حد  نتايج نشان مي
به وقوع پيوسته و  83و  82هاي  بيشتر در سال

پس از آن از درصد بيش واكنشي كاسته شده و 
شاهد ارزشيابي كمتر از حد مورد انتظار در سال 

ان دوره تا پاي 86ازسال . مي باشيم 85، 84 هاي
مورد بررسي نيز از درصد واكنش كمتر از حد 

نتيجه ي به دست آمده مطابق با . كاسته مي شود
روند تغييرات شاخص كل بورس اوراق بهادار 

  .مي باشد
بورس تهران  86تا  80در طول دوره هاي  

از ابتداي سال . شاهد شرايط خاصي بوده است
روند ملايمي براي شاخص كل  81تا پايان  80

در طول دوران رونق و صعود . ملاحظه مي شود
 16/9/83تا  18/12/81شاخص كل يعني از 

ران واكنش دوره اي كه رفتار غالب سرمايه گذا(
واحد  4954، شاخص از )بيش از حد بوده است

روز  424واحد رسيده، كه با احتساب  13835به 
 21كاري، هر روز به طور ميانگين شاخص كل 

در طول دوره ي بعد . است واحد افزايش يافته
كه بازار با  1/11/1385تا  17/9/83يعني از 

عدد شاخص از  سقوط شاخص مواجه بود،
رسيده است كه با توجه به  10003به  13835

روز كاري شاخص كل به طور متوسط  515
 86در سال  .واحد تنزل داشته است 7.4روزانه 

روز  242شاخص كل روند صعودي داشته و طي 
واحد در پايان سال  10182رقم آن به كاري 

  .رسيده است
نتيجه به دست آمده از فرضيه اول نشان 

دهد كه برخلاف فرضيه بازار كارا كه سرمايه  مي
گذاران را آگاه و با واكنش صحيح و منطقي 

نسبت به  "دانسته است، سرمايه گذاران معمولا
اطلاعات جديد واكنش بيش از اندازه و يا كمتر 

دستيابي به اين نتيجه . زه نشان مي دهنداز اندا
دور از ذهن نبود چرا كه تنها يكي از عوامل 
تعيين كننده الگوهاي معاملاتي سرمايه گذاران، 

در حالي كه سرمايه . تكنيك هاي ارزشيابي است
گذاران در شرايطي تصميم گيري مي نمايند كه 

هاي  شرايط سياسي، تعاملات اجتماعي، پديده
و مواجه بودن سرمايه گذاران با روانشناسي 

سوگيري هاي شناختي، قدرت محدود در 
محاسبات، دسترسي به اطلاعات و همچنين زمان 
. محدود براي تصميم گيري آنها را متاثر مي سازد

از بين اين عوامل، پديده هاي روانشناسي نقشي 
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گذاران  درگير بودن سرمايه. نمايد سزا را ايفا ميه ب
نظير شهود نمايندگي، پديده  هايي با سوگيري

موجب مي شود ... بيش اطمينان، سوگيري تاييد و
گذاران نتوانند كاملا منطقي رفتار نموده  كه سرمايه

  .و تصميمات آنان تا حدودي توام با خطا باشد
  
  MISVمنابع  -2

بخش  قبل نشان داد كه بورس اوراق بهادار  
تهران با هر دو نوع واكنش بيش از حد و كمتر از 

از آنجا كه اين واكنش ها . حد مواجه بوده است
در تمامي صنايع به وقوع پيوسته و با  "تقريبا

توجه به خصوصيات متفاوت شركت هاي هر 
صنعت با ساير صنايع، لازم است بررسي شود كه 

هاي شركت  با كداميك از ويژگي MISVفاكتور
بر اين اساس در بخش .ها در ارتباط مي باشد

پرداخته  MISVحاضر، به بررسي عوامل بالقوه 
در قسمت اول ويژگي هاي سهام با . مي شود

  .بررسي مي گردد MISVدرجات مختلف 
 MISVهاي مبتني بر  ويژگيهاي پورتفوي -2-1

روش  نيز اشاره گرديد ، "همانطور كه قبلا
Rhodes-Kroopf  و همكاران براي اندازه گيري

MISV  اين امكان را ايجاد مي نمايد كه بتوان
خصوصيات تك تك سهام با درجات مختلف 

MISV در اين بخش . را مورد آزمون قرار داد
سهام بر اساس معيار ارزشيابي نادرست رده بندي 
گرديده و خصوصيات آنها مورد بررسي قرار مي 

منفي در  MISVين اساس سهام با بر ا.گيرد
مثبت در پورتفوي  MISVو سهام با  Aپورتفوي 

B  جاي گرفته و سپس ويژگي هاي آنها بررسي
  .گزارش شده اند 5نتايج در جدول . مي شود

آزمون ارتباط روند گذشته اخبار و  -2-2
  ارزشيابي سهام

هاي مالي رفتاري بيان مي نمايند چنانچه  مدل
اي از اطلاعات خوب و يا  دنبالهسرمايه گذاران 

دنباله اي از اطلاعات بد در مورد شركت دريافت 
تمايند ، اطلاعات پس از مدت زماني نزد سرمايه 

به عبارت ديگر پس . گذاران اهميت خواهد يافت
از يك سري اطلاعات خوب يا بد ، يعني تداوم 
انتشار اخبار خوب يا بد باعث مي شود سرمايه 

ه اين اطلاعات از خود عكس گذاران نسبت ب
 .العمل بيش از حد و كمتر از حد نشان دهند

  
 MISVويژگي هاي  -5جدول 

p-value  t-stat A-B  B  A     
0.000  6.17  -3.13  5.2  2.07  RETt-1  1  
0.000  5.34  -2.44  4.64  2.2  RETt-2  2 
0.002  3.16  -1.78  4.33  2.55  RETt-3 3  
0.023  -2.29  -165.06  4.06  -161.99  EPS∆ 4  

-  -  16%  42%  59%  ֿEPS∆  5  
0.000  -5.78  1255208  1464472  209264  ME  6 
0.000  12.9  0.924  0.305  1.229  B/M 7 
0.000  8.68  -10585  13597  3012  PRICE  8  
0.004  -2.89  37  121  158  LIQ. RATE 9  
0.017  -2.39  -2  14 12 AGE 10  
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جدول فوق، متوسط بازده  3و  2،  1رديف 
، دو دوره و سه دوره قبل )شش ماهه( يك دوره

ملاحظه مي شود كه در طول . را نشان مي دهد
پايين ترين بازده را دارا مي  Aاين سه دوره، 

بالاترين بازده را به دست  Bباشد در حالي كه 
تفاوت بازده دو گروه نيز در سطح  . آورده است 

و عملكرد  Aعملكرد پايين تر .معنادار است%  95
همواره در طول سه دوره وجود داشته و  Bبالاتر 

 Aبازده پورتفوي  t-1به سمت  t-3با حركت از 
روند صعودي  Bروند نزولي و بازده پورتفوي 

از آنجا كه بازده براي اندازه .به خود مي گيرند
گيري اخبار به كار مي رود، به نظر مي رسد كه 
سهامي كه پايين تر ارزشيابي شده اند ، در ارتباط 

بوده در حالي كه ) روند نزولي بازده(با اخبار بد
سهامي كه بالاتر ارزشيابي شده اند در ارتباط با 

  . مي باشند) عودي بازدهروند ص(اخبار خوب 
براي آزمون )  EPS(همچنين سود هر سهم 

نوع اخباري كه دو گروه دريافت كرده اند به كار 
هر شركت به ∆EPSبراي هر سال ، .مي رود

صورت تفاوت در سود هر سهم سال جاري و 
شركت .سود هر سهم سال قبل محاسبه مي شود

اخبار مطلوب دريافت داشته  "هايي كه عموما
 4رديف  .مثبت دارند و بالعكس ∆EPSد، ان

پايين و  Aدر پورتفوي  ∆EPSنشان مي دهد كه 
 .بالاست و تفاوت آنها نيز معنادار است Bدر 

منفي در هر گروه  ∆EPSهمچنين درصد 
به طور . آمده است 5محاسبه شده كه در رديف 

 ∆EPSاز  A درصد از شركت ها در  59متوسط، 
كه اين رقم در گروه  منفي برخوردارند در حالي

B  ،42   درصد مي باشد.  
آزمون با توجه به نوع اخباري  5مجموع اين 

 6هر گروه با آن مواجه بوده در جدول  كه
  .خلاصه گرديده است

هر دو پرتفوي از روند برخوردار بوده كه 
منجر به واكنش كمتر از حد  Aروند ضعيف 

ز به واكنش بيش ا  Bسرمايه گذاران و روند قوي 
 95بنابراين با اطمينان .حد آنان انجاميده است

درصد مي توان اظهار نمود كه شركت هايي كه 
برخوردار بوده )ضعيف(در گذشته از روند قوي

دريافت كرده اند ) بد(اخبار خوب "اند و اخيرا
. از اندازه واقعي ارزيابي مي شوند) كمتر(بيشتر 

ان دلايل اين امر از منظر روانشناختي را مي تو
شهود نمايندگي، سوگيري تاييد ، تاثير تمركز و 

البته در اين بين از تاثير . لنگر اندازي دانست
  .رفتار توده اي نبايد غافل شد

مفهوم نمايندگي عنوان مي كند كه افراد 
تمايل دارند بر اساس مشابهت ها قضاوت كنند 
به عبارت ديگر آنها وقايع را بر اساس اين كه 

كه با آن آشنا هستند مورد  چقدر با وقايعي
قضاوت قرار مي دهند و تمايل دارند  نسبت به 
سيگنال هاي جديدي كه با سيگنال هاي قبلي 
دريافتي سازگاري دارند ، واكنش افراطي نشان 
داده و قيمت ها را بيشتر يا كمتر از اندازه واقعي 

  .ارزشيابي نمايند
  

  نوع اخبار در پورتفوي ها -6ول جد
  RETt-1 RETt-2  RETt-3  EPS∆  واكنش  

  كمتر از حد  -  -  -  - Aپورتفوي
  بيشتراز حد  +  +  +  + Bپورتفوي
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بدين ترتيب و با انجام چنين كاري از 
واقعيت هاي موجود تا حدي چشم پوشي مي 

در بازارهاي مالي اين پديده را در مواقعي . كنند
مي توان ملاحظه كرد كه سرمايه گذاران در پي 
خريد سهام پر بازده هستند و مي خواهند از 

عملكرد ضعيفي داشته پرهيز  "سهامي كه اخيرا
نشان مي دهند 5ه شده در جدول نتايج اراي. كنند

در  t-1به سمت  t-3بازده سهام با حركت از 
افزايش يافته  Bكاهش و در  Aپورتفوي 

شواهد گزارش شده در رابطه با تفاوت .است
EPS  در دو سال گذشته نيز مويد اين مطلب
طبق يافته هاي باربريز و همكاران در . است

اله اي چنين موقعيتي چون سرمايه گذاران با دنب
در مورد شركت مواجه بوده  ) خوب(از اخبار بد 

نيز دريافت  "و اين اخبار با خبرهايي كه قبلا
واكنش كمتر از  اند، مشابه بوده است كرده
نشان مي دهند كه اين نتيجه با ) بيش ازحد(خود

  . يافته هاي گزارش شده در جدول منطبق است
نمايندگي در كنار ساير سوگيري ها نظير 

ري تاييد، سوگيري تمركز و لنگرانداختن سوگي
  .گذارد در قضاوت افراد تأثير مي

سوگيري تاييد نوعي سوگيري شناختي در  
به گرايش  زمينه پردازش اطلاعات بوده كه اشاره

افراد به طرفداري و حمايت از اطلاعاتي كه تاييد 
كننده عقايد و فرضيات شخصي شان مي باشند 

اين كه آيا اطلاعات  داشته بدون در نظر گرفتن
نتيجه، افراد به طور  در .صحيح هستند يا خير

سوگيرانه اطلاعات را جمع آوري نموده، آنها را 
به صورت گزينشي از ذهن به يادآورده و تفسير 

  .مي نمايند
تواند به بيش اطميناني  مي سوگيري تاييد

دانيل و همكاران . گذاران منجر شود سرمايه

سرمايه گذاراني كه با ادعا نمودند  )1998(
سوگيري بيش اطمينان مواجه اند گرايش دارند 
كه نسبت به اطلاعات خصوصي شان، واكنش 
بيش از اندازه نشان داده و اين امر باعث مي شود 
كه قيمت سهام از ارزش هاي واقعي متفاوت 

) MISV( شده و منجر به ارزشيابي نادرست
افت  قيمت سهام در پي سيگنال هاي منفي. گردد

نموده و در پي سيگنالهاي مثبت  بيشتر ارزشيابي 
مي شود كه نتيجه، واكنش كمتر از حد و بيش از 

  .حد خواهد بود
اخبار  Aدهند كه  نشان مي 5اطلاعات جدول 

از  Bبد بيشتري را دريافت نموده در حالي كه 
به (خبرهاي مطلوب تري برخوردار بوده است

-tثبت در دوره م MISVعنوان مثال بازده سهام با

مي  2.07منفي  MISVو سهام با  5.2برابر با  1
 MISVباشد در حالي كه متوسط بازده سهام با 

بوده  3.9نزديك به صفر درهمان دوره برابر با 
در اثر بيش  "صرفا MISVبنابراين اگر ). است

اطميناني رخ داده باشد بدين معناست كه سرمايه 
قع روند گذاران به اطلاعات خود كه در وا

وزن  عملكرد شركت در گذشته بوده است،
بيشتر  Bو   Aبيشتري داده اند و در نتيجه سهام 

تحت تاثير سوگيري اطمينان بيش از حد بوده 
  .  اند

لنگر اندازي نيز يك سوگيري شناختي اسـت  
كــه بــر روشــي كــه افــراد احتمــالات را ارزيــابي 

اتكـاي  كنند تاثير گذاشته و به گرايش آنها  به  مي
بـر قسـمتي از اطلاعـات در    ) لنگرانـدازي ( بسيار

يكـي از روش  . زمان تصـميم گيـري اشـاره دارد   
هاي ساده كردن اطلاعات توسط سرمايه گـذاران  

به ايـن ترتيـب   . است) Anchor( يافتن نقطه اتكا
كه تصميم گيرنده قسمتي از اطلاعات موجـود را  
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ا به عنوان نقطه اتكاي اصلي تعيين كرده و سپس ب
ــترس آن را    ــات در دس ــاير اطلاع ــتفاده از س اس
تعديل مي نمايد و به اين ترتيب قضاوت خود را 

مشكلي كه در فرايند لنگر اندازي . شكل مي دهد
پيش مي آيد اين است كـه عمـوم افـراد پـس از     
يافتن يك نقطه اتكا تمايلي بـه تعـديلات لازم را   

ه يافتن نقطه اتكا چگونگي گرايش افراد ب.  ندارند
تمركز بر اطلاعات خاص و دادن وزن كمتـر بـه   
ساير اطلاعات را نشان مي دهد كه مي توانـد در  

ايـن  . تحليل رفتـار سـرمايه گـذاران مفيـد باشـد     
موضوع باعث مي شود كه سرمايه گذاران انتظـار  
ادامه معامله سهام در يك محدوده معين را داشته 
باشند ، چيزي كه منجر به كم واكنشـي احتمـالي   

در بازار سرمايه . سبت به تغييرات روند مي شودن
نيز پس از افزايش هر بار قيمت و يا بازده، ذهـن  
افــراد روي آخــرين قيمــت و بــازده قبلــي لنگــر 

تـر را نـامربوط تلقـي     اندازد و اطلاعـات قبـل   مي
العمـل كمتـر از حـد در     بنـابراين عكـس  . كند مي

يافته هاي بـه  .دهد مقابل اطلاعات جديد روي مي
ست آمده از آزمون سوم نيز به خوبي بـر بـروز   د

اين سوگيري در بازار سـرمايه ايـران صـحه مـي     
  .گذارد

  
آزمون ارتباط اندازه شركت و نسبت -2-3

B/M با ارزشيابي سهام  
نشان  5رديف ششم و هفتم جدول شماره 

 Bمي دهند كه متوسط اندازه شركت در پورتفوي
 B/Mبوده در حالي كه نسبت  Aبزرگتر از 

در دو  B/Mتفاوت اندازه و . كاهش مي يابد
اين نتيجه نشان مي دهد  .پورتفوي معنادار است

 "عمدتا) كمتر از اندازه( كه واكنش بيش از اندازه

در شركت هايي رخ مي دهد كه از اندازه بزرگتر 
) بالاتري( تري پايين B/Mو نسبت  )كوچكتر(

براي مثال، چنانچه پورتفوي هايي  .برخوردارند
بر اساس اندازه شركت تشكيل داده و درصد 
واكنش افراطي را در هر پورتفوي بررسي نماييم، 
نتيجه به دست آمده منطبق بر يافته هاي فوق 

شركت هاي  1پورتفوي  7در جدول . خواهد بود
شركت هاي  4با كوچكترين اندازه و پورتفوي 

  . باشدبا بزرگترين اندازه مي 
  

 نحوه واكنش بر اساس اندازه شركت -7جدول 

  4  3  2  1  نوع واكنش
  %84  %56  %33  %22  واكنش بيشتر از اندازه
  %16  %44  %67  %78  واكنش كمتر از اندازه

  
از بيشترين  1ملاحظه مي شود كه پورتفوي 

درصد واكنش كمتر از اندازه برخوردار بوده كه با 
درصد كاسته مي بزرگتر شدن شركت ها از اين 

  .شود
درصد مي توان نتيجه  95بنابراين با اطمينان 
و اندازه شركت  MISVگيري نمود كه بين 
ارتباط منفي برقرار  B/Mارتباط مثبت و با نسبت

  .مي باشد
به اعتقاد فاما و فرنچ اندازه شركت و نسبت  

ارزش دفتري به قيمت بازار به الگوهاي 
سبي، كه سيستماتيك در رشد و سودآوري ن

بالقوه مي توانند منابع اصلي ريسك در بازده ها 
بر اين ) 1995(هاگن  .باشند مربوط مي شوند

عقيده است كه صرف ناشي از نسبت ارزش 
دفتري به قيمت بازار نتيجه عكس العمل بيش از 
حد سرمايه گذاران است كه سهام ارزشي را 
كمتر از واقع و سهام رشدي را بيش از واقع 
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يكي از دلايل شكل گيري . ري مي كنندارزشگذا
صرف ناشي از نسبت ارزش دفتري به قيمت 
بازار توجه سرمايه گذاران به نرخ رشد گذشته 

به اين معني كه سرمايه گذاران . شركت است
درباره شركت هايي كه در گذشته عملكرد خوب 
از خود به يادگار گذاشته اند ، خوشبين و درباره 

ته عملكرد بد به جا شركت هايي كه در گذش
اين موضوع علاوه بر . گذاشته اند بدبين هستند

سوگيري هاي مطرح شده در بالا ، سوگيري 
توجه ، سوگيري خوش بيني و سوگيري بدبيني 

بر اساس اين . را به ذهن متبادر مي سازند
سوگيري ها، سرمايه گذاران تمامي نتايج ممكن 
را در زمان قضاوت در مورد همبستگي و 

بستگي آزمون نكرده و تنها بر يك يا دو وا
احتمال تمركز نموده و مابقي را ناديده مي 

در نتيجه بيش از حد در مورد نتايج عمليات .گيرد
بدبين و يا خوشبين گرديده و احتمال حوادث 
. منفي و مثبت را بيش از حد برآورد مي نمايند

بنابراين ذهن آنها بر اين دو معيار لنگر انداخته و 
ون توجه به ساير اطلاعات و شرايط ، ارزش بد

  . شركت را بيشتر و يا كمتر برآورد مي نمايند
  

آزمون ارتباط قيمت گذشته سهام و  -2-4
  رتبه نقد شوندگي شركت ها با ارزشيابي سهام

ماه گذشته  12متوسط قيمت سهام در طول 
بعضي از  .آمده است 5جدول  8 در رديف

نوان شاخصي براي مطالعات از قيمت سهام به ع
ملاحظه مي شود  .نقدشوندگي استفاده مي كنند
 Bپايين و در  Aكه متوسط قيمت سهام در 

دهد سهامي كه كمتر  بالاست كه نشان مي
ارزشيابي شده اند از نقد شوندگي كمتري نسبت 

به سهامي كه بيشتر ارزشيابي شده اند برخوردار 
وندگي با رتبه نقد ش  اين نتيجه مطابق. مي باشند

 9رديف.آمده است 9نيز مي باشد كه در رديف 
 Aبالاتر از  Bنشان مي دهد كه  نقد شوندگي 

  .است كه تفاوت آن نيز معنادار مي باشد
و قيمت گذشته سهام و  MISVبنابراين بين 

همچنين رتبه نقد شوندگي شركت ها رابطه 
معنادار وجود داشته و  هر چه سهام نقد شونده 
تر بوده از ارزشيابي بالاتري نيز برخوردار گشته 

  .است
نتيجه به دست آمده در ارتباط با محدوديت 
در آربيتراژ به عنوان يكي از علل بروز خطاي 

محدوديت در . دعامل اقتصادي مطرح مي شو
آربيتراژ بدين معناست كه سرمايه گذاران به دليل 
ريسك آربيتراژ ، هزينه هاي بالاي معاملاتي ، 

...  عدم نقدينگي سهام ، محدوديت در فروش  و 
به راحتي نمي توانند از فرصت هاي آربيتراژي 
. استفاده كنند و در نتيجه تعادل بازار وجود ندارد

ر كارا، رقابت بين ي بازا بر اساس فرضيه
هاي سودآوريِ  گذاران براي يافتن فرصت سرمايه

بازار را به ارزش ذاتي دارايي   استثنايي، قيمت
ي مالي رفتاري معتقد  اما حوزه. كند نزديك مي

ي ايجاد شرايط  است در ايجاد تعادل در نتيجه
هايي وجود دارد و فرصت  آربيتراژي، محدوديت

ر دسترس قرار نمي هاي آربيتراژي به راحتي د
در صورت وجود چنين فرصت هايي .گيرند

هجوم سرمايه گذاران مختلف براي كسب سود، 
در مواقعي كه .آن فرصت را از بين خواهد برد

قيمت بازار به مقدار زيادي با قيمت ذاتي فاصله 
گذاري  داشته باشد و يا به عبارتي اشتباه در قيمت

با ريسك  بزرگ باشد، باز هم آربيتراژكنندگان
 .كنند اند و اقدام به آربيتراژ نمي زيادي مواجه
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بسياري از مطالعات ارتباط بين محدوديت در 
آربيتراژ و ارزشيابي نادرست سهام را نشان داده 

  .اند
نقدينگي يكي از موضوعات مهم در اين 

قيمت سهام (دو معيار نقدينگي  نتايج .زمينه است
يه گرديده ارا 5در جدول ) و رتبه نقد شوندگي

از غير نقد  Aاطلاعات نشان مي دهند كه .است
چنانچه نقدينگي . شوندگي بالايي برخوردار است

پايين، از فعاليت هاي آربيتراژي جلوگيري مي 
نمايد و اجازه مي دهد كه ارزشيابي نادرست 
سهام روي دهد، سهام هر دو گروه بايد غير نقد 

مغاير شونده باشند در حالي كه با شواهد جدول 
  .است

  
ها با ارزشيابي  آزمون ارتباط سن شركت -2

  سهام
سن شركت ها از زمان پذيرفته  10در رديف

از لحاظ ( شدن در بورس اوراق بهادار تهران
. ارايه شده است) دسترسي به داده هاي تاريخي

به عنوان معياري از كيفيت  "اين متغير معمولا
ر شركت هاي جوان ت. اطلاعات به كار مي رود

 .داده هاي تاريخي كمتري جهت ارزيابي دارند
و سن  MISVنتايج نشان مي دهد كه بين فاكتور 

شركت ها ارتباطي معنادار وجود دارد به طوري 
كمتر از  Aكه متوسط سن شركت هاي پورتفوي 

B  است و بنابراين رفتار واكنش كمتر از اندازه
بيشتر در شركت هايي رخ داده است كه قدمت و 

بنابراين مي توان . هاي تاريخي كمتري دارندداده 
نتيجه گيري كرد كه شركت هايي كه از سابقه 
بيشتري در بورس اوراق بهادار تهران برخوردارند 
و اطلاعات گذشته آنها در دسترس تر است از 

اين  .ارزشيابي بيشتري نيز برخوردار گرديده اند
 امر به تفكر شهودي افراد نيز بر مي گردد چرا كه
مفهوم كليدي در تجزيه و تحليل تفكر شهودي و 

اگر  .سپس تصميمات ابتكاري، دسترس است
عدم اطمينان، ابهام و يا كمبود دانش و اطلاعات 
در زمينه اي وجود داشته باشد، فرد به مقدار 

از  .بيشتري به تفكر شهودي مراجعه مي نمايد
طرفي افراد به پديده هايي كه زياد در مورد آن 

شده و در اخبار بيشتر به چشم صحبت 
اطلاعات . خورند وزن بيشتري قايل مي شوند مي

مربوط به اين گونه پديده ها نيز در ذهن فرد به 
خوبي باقي مانده و در نتيجه هنگام تصميم گيري 

اين  .به راحتي آن را از حافظه بازيابي مي نمايد
موضوع در بورس اوراق بهادار تهران به خوبي 

شود چرا كه شركت هايي كه از قدمت ديده مي 
بيشتري برخوردار بوده اند، توسط سرمايه گذاران 

 .  اند هاي بالاتري نيز برخوردار گرديده از ارزشيابي

  
  بحث نتيجه گيري و

پس از مطرح شدن فرضيه ي بازار كارا در 
ادبيات مالي و اقتصادي ، اعتقاد و فرض بر اين 
بود كه قيمت هاي اوراق بهادار به طور كامل، 
منعكس كننده تمامي اطلاعات موجود بوده و 
بازار به گونه اي به موقع و به دور از تورش هاي 
رواني، تاثير اطلاعات جديد را در قيمت سهام، 

مي كند در نتيجه سرمايه گذاران نسبت به  اعمال
اخبار و اطلاعات جديد وارده به بازار واكنشي 
مناسب و منطقي نشان داده و قيمت هاي سهام 
در هر لحظه از زمان بيانگر ارزش ذاتي و واقعي 

  . آنها مي باشد
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به بعد علوم مالي مدرن  1980اما از سال 
مالي در . جاي خود را به علوم مالي نوين داد

نوين فرض منطقي بودن سرمايه گذاران و اعتقاد 
به كارا بودن بازارهاي سهام مورد انتقاد قرار 

ادبيات مالي رفتاري اظهار مي دارد . گرفته است
كه سرمايه گذاران تحت تاثير سوگيري هاي 
روانشناسانه بوده و نسبت به اطلاعات دريافتي 
ي واكنش بيشتر يا كمتر از حد از خود نشان م

دهند كه منجر به ارزشيابي نادرست سهام مي 
  .گردد

نتايج حاصل از اين پژوهش وجود واكنش 
بيش از حد و كمتر از حد را بورس اوراق بهادار 

كه رفتار واكنش  تهران تاييد نموده و نشان داد
به وقوع  83و  82بيش از حد بيشتر در سال هاي 

 پيوسته و پس از آن از درصد بيش واكنشي كاسته
شده و شاهد ارزشيابي كمتر از حد مورد انتظار 

تا  86سال  از .مي باشيم 85، 84 هاي در سال
پايان دوره مورد بررسي نيز از درصد واكنش 

نتيجه ي به دست آمده .كمتر ازحد كاسته مي شود
مطابق با روند تغييرات شاخص كل بورس اوراق 

  .بهادار مي باشد
محاسبه  MISVاي ديگر ارتباط بين  در مرحله

شده در مرحله قبل با برخي خصوصيات شركت 
ها مورد آزمون قرار گرفت كه نشان داد واكنش 
كمتر از اندازه بيشتر در شركت هايي رخ داده 

بالاتر،  B/Mاست كه از اندازه كوچكتر، نسبت 
منفي ، نقدينگي  ∆ EPSبازده ضعيف در گذشته ،

نتايج به . پايين و قدمت كمتر برخوردار بوده اند
هايي نظير  دست آمده حاكي از تاثير سوگيري

سوگيري اطمينان بيش از اندازه، سوگيري 
نمايندگي لنگراندازي، سوگيري توجه و دسترسي 

به عنوان مفهومي كليدي در تصميمات شهودي 
  .بر ارزشيابي سهام مي باشد

اين كه پژوهش هاي رفتاري   با توجه به
انجام شده در ايران معدود مي باشند ، لذا نياز به 
بررسي هاي بيشتر و جوانب مختلف احساس مي 

در زمينه موضوع مورد مطالعه ، ارزيابي . شود
نتايج حاصل از پژوهش براي دوره هاي زماني 
كوتاه تر از شش ماه، بررسي واكنش رفتاري 

تشار گزارش حسابرسان سرمايه گذاران پس از ان
حقيقي، (و تاثير تركيب سهامداران هر شركت 

بر ارزشيابي )حقوقي، شركت هاي سرمايه گذاري
  مي تواند بر غناي موضوع بيفزايد  سهام
  

  ها يادداشت
1. Cognitive Bias 
2. Overreaction or Underreaction 
3. Representativeness bias 
4. Consevatism bias 
5. Overconfidence 
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