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  چكيده

گذاران منطقي از همه اطلاعات بيش از سه دهه است كه فرضيه بازار كارا، با تكيه بر استفاده سرمايه

هاي مالي و در نقش گذاري داراييعنوان مبنايي در قيمتگذاري اوراق بهادار، بهدر دسترس در قيمت

هاي جاري قيمتكه كند استدلال ميگذاران، بيني رفتار سرمايهاي راهنما در تشريح و پيشفرضيه

صورت آني با اخبار و خود را به وها بوده اي آنهاي پايههاي نا اريبي از ارزشسهام، برآوردكننده

گذاران در واكنش عقلائي نسبت به بيني مبتني بر رفتار سرمايهاطلاعات حوادث غيرقابل پيش

فرضيه در ادبيات مالي رفتاري وجود دارد كه دو توسعه براي اين  .كنداطلاعات جديد، منطبق مي

  فرضيه : نمايدهاي اوراق بهادار را تبيين ميگذار در هنگام عدم تطبيق آني قيمتواكنش سرمايه

  .واكنش و فرضيه اطلاعات ناقطعيبيش

المللي كالا و خدمات كشور به برخي دلايل از گستردگي حجم مبادلات بيناز سويي ديگر 

بر بازار سرمايه ايران هاي اقتصاد جهاني و تأثيرپذيري مستقيم ركودها و رونقدار نبوده بالايي برخور

گذاران در بازار سهام ايران همين دليل رفتار هيجاني مشاهده شده از سوي سرمايهبه. جاي ترديد دارد

بدون در نظر بحران مالي جهاني اخير، نسبت به اخبار حركت اقتصاد جهاني به سمت ورود و يا خروج 

حساس به بحران مالي جهاني، موجبات ترديد در كارايي  مدت صنايعگرفتن بازده بلندمدت يا كوتاه

گذاران در اين بازار در نياز به شناسايي رفتار سرمايه بدين ترتيب .است بازار سهام ايران را فراهم آورده

  زار سهام ايران در راستاي نيل به ار با باگها و الگوهاي مالي رفتاري سازجهت دستيابي به مدل

  .شودهاي مالي احساس ميگذاري رفتاري داراييقيمت

هاي صنايع حساس به بدين ترتيب در اين پژوهش بر آن شديم تا پس از شناسايي شاخص

، به ارزيابي و تبيين رفتار قطعيت اطلاعاتواكنش و عدمبحران مالي جهاني، بر اساس دو فرضيه بيش

 1389تا ارديبهشت  1387دوره زماني دو ساله ارديبشهت  درسهام ايران گذاران در بازار سرمايه

الذكر و در بازدهي سهامداران با دو فرضيه فوقرفتار سازگاري هاي پژوهش حاضر يافته .بپردازيم

واكنش سهامداران را در برخي از صنايع بورسي مورد افزايش عدم قطعيت و همچنين بيشنتيجه 

  .رساندي در هنگام انتشار اخبار بروز و يا خروج بحران مالي جهاني به اثبات ميبررس

واكنش، بحران مالي جهانيمالي رفتاري، فرضيه اطلاعات ناقطعي، فرضيه بيش :كليدي گانواژ
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قواعد آن نه به . اقتصاد درگير رفتارهاي واقعي مردمي واقعي است

اي از انسان انساني آرماني و نه انساني كامل، نه به شبحي افسانه

  ...كه از آمار برآمده است ارجاع ندارداي اقتصادي و نه به انسان ميانه

ها و محدوديتها موضوع علم اقتصاد انساني با تمام ضعف

        .نمايدكند و عمل ميكسي كه زندگي مياست، هر آن

  ]135[ 1»لودويگ ميزس«

 )تعريف موضوع و مسأله تحقيق( ضرورت تحقيق - بيان مسأله )1-1

گذاران منطقي از همه اطلاعات بر استفاده سرمايه ، با تكيه2بيش از سه دهه است كه فرضيه بازار كارا

هاي مالي و در گذاري داراييعنوان مبنايي در قيمتگذاري اوراق بهادار، بهمنظور قيمتدر دسترس به

اين . گذاران در ادبيات مالي ظاهر شده استبيني رفتار سرمايهاي راهنما در تشريح و پيشنقش فرضيه

 هاي هاي نا اريبي از ارزشهاي جاري سهام، برآوردكنندهكند قيمتيفرضيه همچنين استدلال م

گذاران بيني مبتني بر رفتار سرمايهصورت آني با حوادث غيرقابل پيشها بوده كه خود را بهاي آنپايه

اما دو توسعه براي اين فرضيه در  .كننددر واكنش منطقي نسبت به ورود اطلاعات جديد، منطبق مي

هاي اوراق گذار در هنگام عدم تطبيق آني قيمتالي رفتاري وجود دارد كه واكنش سرمايهادبيات م

  .4فرضيه اطلاعات ناقطعيو  3واكنشفرضيه بيش: نمايدبهادار را تبيين مي

                                                             
1
 Ludvig Heinrich Edler von Mises (1881-1973), one of the leaders of the Austrian School of economics.  

2 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3
 Overreaction Hypothesis (OH) 

4
 Uncertain Information Hypothesis (UIH) 
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گذاران در حوادث و اخبار العمل بيش از حدي را براي سرمايهواكنش، عكسفرضيه بيش

قيمت اوراق بهادار نسبت به اخبار نامطلوب ) خيلي بالا(تعيين خيلي پايين  واسطهغيرمنتظره، به

گذاران از عنوان درك سرمايهاي را بههاي پايههاي اوراق بهادار نيز ارزشقيمت. متصور است) مطلوب(

نتيجه آنكه در مقايسه با تطبيق آني استدلال شده در فرضيه بازار . كنداطلاعات جديد منعكس مي

واكنش تدريج افزايش يافته و بعد از بيشواكنش به اخبار بد بههاي اوراق بهادار بعد از بيشا، قيمتكار

واكنش بيش  در نهايت، استدلال فرضيه . ))1- 1( نمودار( تدريج كاهش خواهد يافتبه اخبار خوب به

هاي سهام شركترا وضع كند كه خريد  1تواند قانون معامله مخالفيگذار ميآن است كه سرمايه

 .]54] [53[ گيردمي هاي غيرعادي را دربرازدهبراي توليد ب 3هاي برندهو فروش سهام شركت 2بازنده

  )OH(واكنش فرضيه بيش -) 1- 1( نمودار

كند كه ورود اطلاعات غيرمنتظره، چه خوب و چه بد، عدم فرضيه اطلاعات ناقطعي بيان مي

در پاسخ به اين عدم قطعيت افزايش يافته، . دهدافزايش ميقطعيت و ريسك را در بازارهاي سرمايه 

                                                             
1
 Contrarian Trading Rule 

2 Losers* 
3
 Winners* 

ها در يك بازار اما قيمت... آورند مدت، سودهاي غيرعادي را بدست ميدر كوتاه وكار، تنهاها در فضاي رقابتي كسبدر اقتصاد خرد، شركت* 
 همين علت قيمت سهام به. دهندگذاران به اشتباه سطوح غيرعادي سود را به آينده تعميم ميغيركارا گوياي اين حالت نيستند و سرمايه

بنابراين با توجه به اينكه فرايند ورود و خروج . رسدبه زير ارزش مي» هبازند«هاي به بالاي ارزش و قيمت سهام شركت» برنده«هاي شركت
كند، مأيوس و گذاران در سهام گران از سودي كه شركت گزارش ميدهد، سرمايهرقابتي، عملكرد را زودتر از انتظار به سمت ميانگين سوق مي

  .]23[شوند مي» )Surprise(زده شگفت«گذاران در سهام ارزان سرمايه

 اخبار خوب
 اخبار بد قيمت قيمت

 زمان زمان

قبل از خبر قيمت  

ايت پايهقيم  

قبل از خبر قيمت  

ايت  پايهقيم  

بازگشت به  ورود خبر ورود خبر
ايقيمت پايه  

بازگشت به 
ايقيمت پايه  

بعد از خبر قيمت  

بعد از خبر قيمت  
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سپس . كنندها عمل مياي آنهاي پايهگذاري منطقي سهام كمتر از ارزشگذاران با قيمتسرمايه

ي فروكش كردن تدريجي عدم هاي اوراق بهادار در نتيجهكننده و رو به بالا در قيمتروندي تصحيح

  ).)2- 1(نمودار (] 44] [43[ يابنداي افزايش ميهاي پايهها به ارزشمتيابد و قيقطعيت ادامه مي

  )UIH(فرضيه اطلاعات ناقطعي  -) 2- 1( نمودار

 اهداف تحقيق )1-2

دو  براساس، صنايع بورسي حساس به بحران مالي جهانيشناسايي  با قصد داريمدر اين پژوهش 

گذاران در بازار به ارزيابي و تبيين رفتار سرمايه )UIH(ناقطعي اطلاعات و ) OH(واكنش فرضيه بيش

بازار سهام ايران را از منظر  آنيم تار عبارتي ديگر ببه .بپردازيم نسبت به بحران مالي جهاني سهام ايران

  .مورد بررسي قرار دهيمحساس به بحران مالي جهاني  صنايع بورسي در مالي رفتاري

  

 سؤالات تحقيق )1-3

 اصليسؤال  )1-3-1

واكنش گذاران بازار سهام ايران نسبت به اخبار ورود و خروج از بحران مالي جهاني بيشآيا سرمايه

 دهند؟نشان مي

 ورود خبر ورود خبر

 اخبار خوب
 قيمت

 قيمت اخبار بد

 زمان زمان

قبل از خبر قيمت  

ت بعد از خبرقيم  

ايپايه قيمت  

ت بعد از خبرقيم  

بازگشت به 
ايقيمت پايه  

ايت پايهقيم  

قبل از خبر قيمت  

بازگشت به 
ايقيمت پايه  

 ورود خبر ورود خبر


