
 

 

  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: و دامنه نوسان قیمت فراواکنشی
 

  استادیار دانشکده مدیریت و حسابداري،دانشگاه شهید بهشتی - احمد بدري
  کارشناس ارشد مدیریت مالی،دانشگاه شهید بهشتی - ه زادمحمد اصیل

  
  چکیده

رح در بازارهاي مالی، هاي مط، به عنوان یکی از خلاف قاعدهفراواکنشیبر اساس فرضیه 
 یاخوب (اطلاعات منتشرهگذاران تمایل به واکنش بیش از اندازه نسبت به اخبار و سرمایه

گذاران با استفاده از دامنه سرمایه فراواکنشیهدف این تحقیق بررسی فرضیه . دارند )بد
دوره در دو  ،1382- 1387دوره زمانی طینوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

است و بررسی این فرضیه، مبتنی بر رویکرد رویداد پژوهی . باشدمیاز دامنه نوسان قیمت 
در قلمرو زمانی ) بالا یا پایین(رویداد، معادل رسیدن قیمت پایانی سهم به حد نوسان قیمت

در  فراواکنشیکه در کوتاه مدت، دهد نشان مینتایج بدست آمده .شودتحقیق تعریف می
با کاهش میزان  افزون بر آن شود، گذاران بورس اوراق بهادار تهران دیده میبین سرمایه

  .یابددامنه نوسان قیمت سهام، شدت واکنش بیش از اندازه نیز کاهش می
  .، رویداد پژوهیبازده غیر عادي، دامنه نوسان قیمت، فراواکنشی: هاي کلیديواژه

 
 

  مقدمه
از جمله  ،موجود در بازار تی اطلاعامامو دقیق ت توانایی بازارهاي مالی در انعکاس سریع

» بازار کارا«اي دارد که با عنوان هاي مهم در بازارهاي مالی بوده و اشاره به نظریهویژگی
  . شودشناخته می

اطلاعاتی که در بازار منتشر می شود، به سرعت بر قیمت اوراق  ،1آفرضیه بازار کاربراساس 
عبارت دیگر بازار نسبت به اطلاعات جدید حساس بوده و نسبت  گذارد؛ بهبهادار تاثیر می

                                                
1 Efficient Market Hypothesis 



 

 

البته این واکنش متناسب با محتواي اطلاعاتی رویداد مورد نظر .دهدبه آن واکنش نشان می
. شودیل شده و به قیمت ذاتی نزدیک میعددرستی ته ها باي که قیمتبوده، به گونه

  .به طور مستمر امکان پذیر نیست  1بازار کارا، کسب بازده غیر عاديبنابراین در 
اما پذیرش کلی این نظریه، به دلیل بروز رفتارها و پدیده هایی مغایر با مفروضات بازار 

  ] 3. [شوندده مینامی »2خلاف قاعده هاي بازار«هایی مواجه است، که ، با چالشآکار
شده در بازارهاي  دهمشاههاي توان به عنوان یکی از خلاف قاعدهرا می 3فراواکنشیفرضیه 

. اي در زمینه تایید یا رد این فرضیه شده استگستردهمالی دانست که سبب انجام تحقیقات 
به بررسی  گذاران،ماهیت و مبانی واکنش بیش از اندازه سرمایه مروراز  پسر این مقاله د

 . شواهد بدست آمده می پردازیم
 

 فراواکنشی
کیفیت تصمیمات .شودگیري محسوب میدر تصمیم اطلاعات به عنوان یک ابزار راهبردي

گیري در اختیار دارد که در زمان تصمیم ینیز بستگی به صحت و به هنگام بودن اطلاعات
ها، علائم و تواند به صورت نشانهدر بازارهاي مالی این اطلاعات می. گیردافراد قرار می

و در دسترس سهامداران قرار انعکاس یابد  هاي مختلف از داخل و خارج شرکتبینیپیش
واکنش بازار سهام . و در نتیجه تغییراتی در قیمت سهام گردد ایجاد واکنش موجبگیرد و 

در برخی موارد واکنش افراد عقلائی نمی باشد و  .]1[ استبه اخبار و اطلاعات متفاوت 
  ] 6. [شودهایی از جمله واکنش بیش از اندازه در بازار میسبب بروز ناهنجاري

نسبت به  ان تمایل به بروز واکنش بیش از اندازهگذار، سرمایهفراواکنشیبراساس فرضیه 
ها در سطحی شود تا قیمتاین امر سبب می. بد منتشره دارند یااخبار و اطلاعات خوب 

تجزیه و تحلیل اطلاعات و  با گذشت زمان.تر از سطح تعادلی قرار گیردو یا پایین تربالا

                                                
1 Abnormal Return 
2 Market Anomaly 
3 Overreaction Hypothesis 



 

 

 از. گرددذاران، بازار به اشتباه خود پی برده و قیمت به سطح تعادلی باز میگتوسط سرمایه
  .)1نمودار (در بازار خواهیم بود 1این رو شاهد حرکت بازگشتی قیمت

  گذاران سرمایه فراواکنشی: 1نمودار 
 
 
  
  
  
  
  
  
 
  

 Dhouib,F.H. and E.Abaoub , 2007 ,“Does the Tunisian stock market: منبع
overreact?” 

  
بازار واکنش شدیدي نسبت به اخبار و اطلاعات از خود بروز ، )فاز واکنش(در مرحله اول 

بازار  ،)فاز تعدیل(در مرحله بعد  .شودداده و قیمت سهم از ارزش ذاتی خود منحرف می
 .)ت بازگشتیحرک(شودمتوجه اشتباه در ارزشگذاري سهم شده وقیمت تعدیل می

 
 

  پیشینه تحقیق
رف حتوان گفت که، ابتدا قیمت سهام از ارزش ذاتی خود منمی فراواکنشیبراساس فرضیه 

به عبارت دیگر . گرددها به سطح تعادلی خود باز میشده و سپس با گذشت زمان، قیمت
  . دهدرخ می ،منفی در قیمت سهم 2حرکت بازگشتی قیمت و خود همبستگی

                                                
1 Reversal Price 
2 Auto Correlation 
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، محققین در هاي انجام شدهپژوهش، در اکثر فراواکنشیس، جهت آزمون بر همین اسا
را شناسایی کرده  3و ناموفق 2مجموعه سهام موفق، براساس عملکرد گذشته، 1هدهمشادوره 

را به صورت ها پرتفويعملکرد هر یک از  ،4دوره آزمونیعنی  و سپس در دوره بعدي
موقعیت خود را  ،آیا پرنفوي موفق شود مشخص تادهند، جداگانه مورد بررسی قرار می

  .شودعمل می ترتیبناموفق نیز به همین  پرتفويحفظ کرده یا خیر؟ در مورد 
کوتاه مدت صورت هم در دوره هاي زمانی بلند مدت و هم ، فراواکنشیبررسی فرضیه 

با تجزیه و ) یک تا پنج سال(هاي زمانی بلند مدت برخی محققین در دوره. گرفته است
هاي اند و برخی دیگر با استفاده از دادهحلیل بازده ماهانه به بررسی این فرضیه پرداختهت

را  فراواکنشیفرضیه ) یک ماه، ده روز، یک هفته(هاي زمانی کوتاه مدت روزانه در دوره
  .  مورد آزمون قرار داده اند

، که )1972( 5کیکانمن و تورس روانشناختیبراي اولین بار براساس آزمایشات  فراواکنشی
داد افراد تمایل دارند به اطلاعات جدید اهمیت زیادي داده و اطلاعات گذشته را نشان می

اولین بار توسط دي  در حوزه مالی براياین موضوع اما  .کم اهمیت جلوه دهند، مطرح شد
توان سنگ بناي تحقیقات ها را میشد،که مطالعات آن عنوان 1985در سال  6بانت و تالر

بازار در که آیا خود در پی پاسخ به این سوال بودند آنها در تحقیق . عدي به شمار آوردب
بازده  ین منظور دي بانت و تالر با استفاده ازه ادارد؟ بوجود واکنش بیش از اندازه  ،سهام

فرضیه ) 1926 -1982(در طی یک دوره زمانی بلند مدت 7ماهانه سهام بورس نیویورك
اي که را تایید کرد، به گونه فراواکنشیشواهد به دست آمده فرضیه . دکردن خود را آزمون

درصد بازده بالاتر از بازده بازار  6/19، )سهم 35مشتمل بر (ناموفق پرتفويبه طور متوسط 

                                                
1 Observation Period 
2 Winner 
3 Loser 
4 Test Period 
5 Tversky , Kahneman 
6 De bondt , Thaler 
7 NYSE 



 

 

درصد کمتر از بازده  5 ،)سهم 35مشتمل بر (موفق پرتفويکسب کرده بود، در حالی که 
  ] 7. [بازار کسب کرده بود

گذاران به بررسی پدیده واکنش بیش از اندازه سرمایه 1997در سال  1و یونساواتن گیونارا
نتایج به دست آمده نشان داد که حرکت بازگشتی . در بورس اوراق بهادار توکیو پرداختند

ده ماهانه را موفق که بالاترین باز تفويبه گونه اي که پر. در بازار توکیو وجود دارد قیمت،
، به طور )سال 4( 3در دوره بعد از رتبه بنديداشته است،  )سال 4(2ديدر دوره رتبه بن

-ناموفق، که پایین پرتفويمتقابلا . دهدنشان می ماهانه رادرصد کاهش بازده  57/3متوسط 

به طور متوسط  ،ترین بازده را در دوره رتبه بندي داشته است، در دوره پس از رتبه بندي
  ] 8[.دهدماه نشان میدرصد افزایش در بازده طی  72/2

گذاران در بورس دازه سرمایهبه بررسی واکنش بیش از ان 2001در سال  4احمد و حسین
بررسی این موضوع بود که آیا  ،هدف از انجام تحقیق. اوراق بهادار کوالالامپور پرداختند

-رده، در سه سال بعد، برگشت بازده را تجربه کگذشته هاي موفق و ناموفق سه سالپرتفوي

شش دوره مورد بررسی، میانگین بازده در طی که  دادتحقیق نشان اند یا خیر؟ نتایج 
. در دوره تشکیل پرتفوي بیشتر از دوره آزمون بوده است ،تجمعی براي پر تفوي موفق
ه تشکیل میانگین بازده تجمعی در دوره آزمون نسبت به دور ،همچنین براي پرتفوي ناموفق

هاي سه ساله، به طور متوسط پرتفوي موفق از این رو طی دوره.ستپرتفوي، بیشتر بوده ا
عکس، پرتفوي ناموفق التر از بازار بوده است و بضعیف) بازده(داراي عملکردي 

  ] 2. [بهتر از بازار داشته است) بازده(عملکردي
  

  در کوتاه مدت فراواکنشی
وره بلند مدت، این سوال براي یک د) 1985(پس از اعلام نتایج تحقیقات دي بانت و تالر

دهد یا مطرح گردید که آیا بازار سرمایه در کوتاه مدت نیز واکنش بیش از اندازه نشان می

                                                
1 Gunaraten, yonesawa 
2 Ranking Period 
3 Post-ranking Period 
4 Ahmad, Hussain 



 

 

-افق سرمایهمعمولا داراي  ،گذاران و آربیتراژگرهااینکه بسیاري از سرمایه خیر؟ به ویژه

به ارزیابی لف مختبسیاري از محققین در بازارهاي مالی لذا باشند، گذاري کوتاه مدت می
  . واکنش بیش از اندازه در کوتاه مدت پرداختند

در بورس نیویورك در کوتاه مدت ارائه  فراواکنشیرا از وجود  شواهدي)1989(وینرزا
تفوي موفق و ناموفق وي عملکرد سهام عادي را براي یک ماه رتبه بندي کرد و پر. کرد

درصد بازده  5/2 ،از تشکیل پرتفوي دریافت که سهام ناموفق، در ماه پس او. تشکیل داد
، گیري کرد که بازار در کوتاه مدتو نتیجه بیشتر نسبت به پرتفوي موفق کسب کرده است

  ] 11[.حتی در شکل ضعیف هم کارا نیست
با استفاده از بازده ماهانه سهام بورس مالزي به بررسی ) 2009(1دیگري روهنیدر تحقیق 

ام براساس وي با رتبه بندي سه. ن در کوتاه مدت پرداختواکنش بیش از اندازه سهام دارا
و پرتفوي ) سهم با بالاترین رتبه 20(پرتفوي موفق ،سه ماه گذشته 2بازده غیر عادي تجمعی

ها را مورد بررسی قرار داد و عملکرد پرتفويرا تشکیل ) سهم با پایین ترین رتبه 20(ناموفق
داران را در کوتاه مدت تایید کرد، به گونه هاموجود واکنش بیش از اندازه س ،نتایج. داد

درصد براي سه ماه  46/1پرتفوي موفق به طور متوسط بازده غیر عادي منفی برابر با اي که 
بعد از تاریخ تشکیل پرتفوي کسب کرده بود در حالی که در طی این دوره پرتفوي 

  ] 10. [است درصد داشته 06/0به طور متوسط بازده غیر عادي برابر  ،ناموفق
هنک کنگ به بررسی حرکت  اده از بازده روزانه سهام بورسنیز با استف) 1996(3چان

در طی هر روز  را که وي در این تحقیق سه شرکتی. بازگشتی در کوتاه مدت پرداخت
بیشترین و کمترین بازده روزانه را کسب کرده بودند به ترتیب به عنوان سهام  ،معاملاتی

روز معاملاتی مورد بررسی قرار  10ر نظر گرفت و عملکرد آن ها را براي موفق و نا موفق د
براساس نتایج حاصله حرکت بازگشتی براي سهام موفق در دوره آزمون با میانگین . داد

درصد مشاهده شد، در حالی که در سهام ناموفق، حرکت  29/1برابر منفی بازده غیر عادي 
  ] 5. [باقی ماند بازگشتی مشاهده نشد و همچنان ناموفق
                                                

1 Ruhani 
2 Cumulative Average Abnormal Return 
3 Chan 



 

 

هاي روزانه سهام بورس تایوان در با بررسی داده 1998در سال  1هانگ ،يدر تحقیق دیگر
به بررسی این موضوع پرداخت که آیا قیمت سهام در کوتاه  1971-1993دوره زمانی 

استفاده از دامنه نوسان با توجه به  ؟یا خیر داردواکنش بیش از اندازه نشانی از  ،مدت
پرداخت که آیا در روزهاي بعد از رسیدن  به بررسی این موضوع او، در بازار تایوان 2قیمت

. شود یا خیرمشاهده می واکنش بیش از اندازه در بازار ،)بالا یا پایین(قیمت به حد نوسان
روز رسیدن از +) 2و + 15(و بعد) - 15و  -1(وي با بررسی بازده غیر عادي در روزهاي قبل

  ] 9[.داردویژه در حد بالا، وجود که حرکت بازگشتی، به نشان داد ، قیمت به حد نوسان
  

  3هاي خودکارمتوقف کننده
داران سهام فراواکنشیهایی مانند سهام و پدیده عاديها با نوسانات غیرنحوه برخورد بورس

توجه زیادي را به خود جلب کرده  ،و نوسانات ناشی از آن در بازارهاي مختلف در جهان
و  شدصورت جدي مطرح ، این مسئله به 1987ن مالی اکتبر ه خصوص بعد از بحراب. است

 ،سهامقیمت و غیر منطقی بسیاري از محققین و صاحبنظران براي مقابله با تغییرات شدید 
هاي کنترلی پیشنهاد کردند که در صورت بروز تغییرات شدید در قیمت سهام به مکانیزم

شوند، کار باعث ایجاد وقفه در جریان معاملات میآیند و به صورت خوداجرا در می
  .نامندهاي خوکار میمتوقف کنندهها را مجموعه این مکانیزم

هاي مالی دنیا، دامنه هاي کنترلی به کار گرفته شده در بازارترین مکانیزمیکی از متداول
 اوراقبراي ین کننده حداکثر و حداقل قیمت مجاز معاملاتی باشد که تعینوسان قیمت می

هاي اوراق بهادار مختلفی از جمله بورس لاتی است و در بورسعامبهادار در یک جلسه م
  . شودژاپن، تایلند، تایوان، یونان، مکزیک، هلند، ترکیه و بلژیک استفاده می

انتظار تغییرات با محدود کردن تغییرات قیمتی، به ویژه در زمانی که  قیمت دامنه نوسان
) پایینبالا یا (شود که قیمت سهام به حد نوسان خودود دارد، سبب میشدید قیمتی وج

این فرصت را براي سرمایه  ،بنابراین دامنه نوسان قیمت با ایجاد وقفه در معاملات. برسد
                                                

1 Huang 
2 Price Limits 
3 circuit Breakers 



 

 

آورد که به بررسی و تصحیح تصمیمات و استراتژي هاي معاملاتی خود گذاران فراهم می
حرکت بازگشتی قیمت به سطح  ،در نتیجه. کندیها کمک میل قیمتعدتبه بپردازند و 

بعد از رسیدن قیمت به حد نوسان، موید وجود واکنش بیش  در روزهاي معاملاتی ،تعادلی
گذاران نسبت به اخبار سرمایهزیاد بینی به عبارت دیگر خوش. از اندازه در بازار خواهد بود

مت سهام به حد بالایی دامنه و اطلاعات سبب افزایش بیش از اندازه قیمت و رسیدن قی
گذاران باعث رسیدن قیمت سهام به حد شود و بالعکس، بدبینی افراطی سرمایهنوسان می

پایین دامنه نوسان خواهد شد و در ادامه، حرکت نزولی قیمت براي سهامی که به حد بالا 
اکنش اند، موید واند و حرکت صعودي قیمت براي سهامی که به حد پایین رسیدهرسیده

از این رو وجود دامنه نوسان قیمت، شرایطی  ).2نمودار (.بیش از اندازه در بازار خواهد بود
  . آورددر بازار در کوتاه مدت فراهم می فراواکنشیمطلوب به منظور بررسی فرضیه 
  دامنه نوسان قیمت ی وواکنشفرا:  2نمودار 

  
  
  
  
  
  

  
 

نیز مطرح است و از آن جایی که  1ندازه در بازارهاي توسعه نیافتهیش از اموضوع واکنش ب
هاي این بازارها تا حدود زیادي متفاوت از بازارهاي سرمایه توسعه یافته است، ویژگی

  . تر باشدشایع ،هاررود که موضوع واکنش بیش از اندازه در این بازاانتظار می
این و می توان شود، ارهاي توسعه نیافته محسوب میبورس اوراق بهادار تهران از جمله باز

 فراواکنشیرفتاري منطبق بر گذاران در این بورس مطرح است که آیا سرمایه را سوال

                                                
1 Emerging Market 
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2+  6+  4+  0  

  حرکت یازگشتی

  حرکت یازگشتی



 

 

با توجه به این که بورس اوراق بهادار تهران، دامنه نوسان قیمت را در جهت  یا خیر؟ دارند
رکت ن گونه مطرح کرد که آیا حرا ای فوق توان سوالثبات بازار تجربه کرده است، می

در روزهاي بعد و در بورس اوراق بهادار تهران ) رفتار فراواکنشیبروز  شاخص(بازگشتی
  از رسیدن قیمت به حد نوسان وجود دارد؟ 

بعد از به کارگیري دامنه نوسان قیمت براي اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران، در سال  
روند این تغییرات در نگاره یک . زیادي به همراه داشته است، دامنه نوسان تغییرات 1378
که با توجه به تاثیر دامنه نوسان قمیت بنابراین پرسش قابل طرح این است . شده است ارائه

 این پدیدهدر بروز  ي، تغییر دامنه نوسان قیمت چه تاثیریش از اندازهنوسانات و واکنش ببر 
  در بازار خواهد داشت؟ 

 اریخچه تغییرات دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهرانت:  1نگاره 

 دامنه نوسان قیمت زمان

 قضاوتیکنترل شده به صورت  1380تا ابتداي  1378از ابتداي 

 PEدرصد با توجه به نسبت  5تا  1از   07/03/1382تا  1380از ابتداي 

 يدرصد - 5و  +5دامنه نوسان  24/11/1384تا  07/03/1382از 

 درصدي - 2و + 2دامنه نوسان  21/02/1387تا  24/11/1384از 

 درصدي - 3و + 3دامنه نوسان  16/08/1388تا  21/02/1387از 

 درصدي -5/3و + 5/3دامنه نوسان  تا کنون 16/08/1388از 

    
 

  هاوداده تحقیق طرح
شده در هاي پذیرفته اي شامل کلیه شرکت، نمونهمطرح شده هايپرسشپاسخ به جهت 

هاي مورد نیاز در این داده. مورد بررسی قرار گرفته استدار تهران بورس اوراق بها
شامل آخرین قیمت روزانه، شاخص کل روزانه و ارزش بازار سهام در بورس  پژوهش

- باشد، که از سایت شرکت بورس و بانکاوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی تحقیق می

البته نوسانات قیمتی بالاتر از حد مجاز نوسان  .ري شده استهاي اطلاعاتی مرتبط گردآو
  . قیمت، به ویژه در روزهاي باز شدن سهم، حذف شده است



 

 

اي ، به گونه21/2/87تا  7/3/82دوره زمانی در حدود پنج سال، از  جهت اجراي تحقیق،
نش بیش تعیین شده است که به منظور بررسی تاثیر کاهش دامنه نوسان قیمت در بروز واک

را به طور کامل %) 2و  %5(نوسان  هاياز اندازه، دوره زمانی مربوط به هر یک از دامنه
گرفته صورت  87- 84و  84-82ها در دو زیر دوره پوشش دهد، به عبارت دیگر بررسی

  .است
-اي صورت میبه گونه ،1پژوهیمبتنی بر رویکرد رویداد هافرضیه در این پژوهش بررسی

در قلمرو ) بالا و پایین(، معادل رسیدن قیمت پایانی سهم به حد نوسان2دادگیرد که روی
دامنه نوسان قیمت، ممکن  3نوسانات تسرياما با توجه به اثر . شودزمانی تحقیق تعریف می

است رسیدن قیمت پایانی به حد نوسان، به صورت متوالی بیش از یکبار در چند روز 
در صورتی که قیمت پایانی ) 1998(هانگ روش اساس از این رو بر. صورت گیرد متوالی

به صورت متوالی به ) حداکثر تا سه بار(سهم در طی دوره زمانی مورد بررسی یکبار یا بیشتر
  . گیردبرسد، به عنوان یک رویداد مورد بررسی قرار می) بالا یا پایین(حد نوسان خود

دوره قبل از (روز قبل 10ی در بررسی رفتار قیمتی سهم به منظور مشاهده حرکت بازگشت
مبتنی بر بازده ) t=0(از روز معاملاتی رویداد) 5دوره بعد از رویداد(روز بعد 10و ) 4رویداد

 دو هفته(روزه معاملاتی 10در نظر گرفتن دو دوره  دلیل. گیردغیر عادي صورت می
دت رفتار قیمتی سهم است، همچنین باید توجه داشت که در مبررسی دقیق و بلند ،)تقویمی

 دهد ورا افزایش می 6گرتر، احتمال تاثیر متغییرهاي مداخلهدوره زمانی طولانیگرفتن نظر 
. بگیردنادیده   را گذاران غیر فعالواکنش سرمایه تر نیز، ممکن استدوره زمانی کوتاه

رود ري نوسانات دامنه نوسان قیمت، انتظار میذکر این نکته لازم است که به سبب اثر تس
، قیمت پایانی به صورت کامل منعکس کننده اطلاعات بازار )t=+1(که روز بعد از رویداد

نباشد و حرکت بازگشتی مشاهده نشود، از این رو به منظور اطمینان از انتشار کامل 

                                                
1 Event Study 
2 Event 
3 Volatility Spillover 
4 Pre limit Period 
5 Post limit Period 
6 Interfering Variable 



 

 

ز رویداد لحاظ نخواهد اطلاعات و صحت نتایج حاصله، روز بعد از رویداد در دوره بعد ا
  . شد
 
 
  

  

که اشاره شد بررسی رفتار قیمتی، براساس روند بازده غیر عادي سهام در دوره  گونههمان 
و بازده  )Ri(1در این پژوهش، تفاوت بازده واقعی. گیردقبل و بعد از رویداد صورت می

 . تعریف شده است) ARi(يسهم به عنوان بازده غیر عاد )E[Rit](2مورد انتظار

 
 

اساس لگاریتم  بر ،هر روز متی سهم، بازده واقعی هر سهم برايبا توجه به بررسی روند قی
 . شودتعیین می) Pt-1(با روز قبل ) Pt(ایانی هر روزاختلاف قیمت پ

 
 

هاي متفاوتی پیشنهاد شده است و در اکثر جهت محاسبه بازده مورد انتظار هر سهم نیز مدل
. بهره گرفته شده است 4و مدل بازار 3ز دو مدل بازده تعدیل شده بازارحقیقات گذشته ات

هاي روزانه، استفاده از مدل که در صورت استفاده از داده نشان دادند) 1985(5و وارنر برون
از این رو در این پژوهش به منظور محاسبه بازده . تر استبازار تحت هر شرایطی اثر بخش

 . روزانه هر سهم، از مدل بازار استفاده شده است مورد انتظار

 
 Rmt : بازده بازار در روزt   
 eit : بازده غیر عادي سهم در روزt  وE[eit]=0   

                                                
1 Real Return 
2 Expected Return 
3 Market Adjusted Return 
4 Market Model 
5 Brown, Warner 

At limit move Post limit move Pre limit move 

10-  10+  0  1-  1+  2+  



 

 

نیز براي هر روز براساس لگاریتم اختلاف شاخص کل بورس ) Rm(محاسبه بازده بازار
  . گیردورت میص) indext-1(با روز قبل ) indext(هر روز  1اوراق بهادار تهران

)محاسبه ضرایب مدل )βα حدود یکسال (روزه 250اي اساس دوره نیز براي هر سهم بر ,
هاي احتمالی به منظور حدف اثر سوگیري. گیردصورت می) t= -t٢۶٠ ,= - ١١( )کاري

در معاملات و خطاي ناشی از معاملات اندك، حداقل دوره مورد نیاز براي محاسبه 
در ) روز 83(تخمیندوره   ،2ایب، مطابق سایر مطالعات و تحقیقات صورت گرفتهضر

  . ورت رویداد از نمونه حذف شده استنظر گرفته شده است، در غیر این ص

  
 
  
  

رویدادها، یک ی مامگیري از بازده غیر عادي روزهاي متناظر در تدر نهایت با میانگین
همچنین تجمیع روزهاي رویداد در یک روز نیز، براي . خواهیم داشت نهایی دوره رویداد

اساس میانگین هندسی دو یا سه روز خواهد بود،  بر ،)دو و سه روز(د بیش از یک روزرموا
  . رسدکه قیمت به حد نوسان خود می

 
AARt  : میانگین بازده غیر عادي در روزt   

N  : تعداد رویدادها  
، به )ACAR(روند بازده غیر عادي، میانگین بازده غیر عادي تجمعی  به منظور بررسی

یک رویداد بر قیمت سهم، براي دوره قبل و بعد از رویداد  تاثیرمنظور پوشش کامل 
  . شودمحاسبه می

) k-s(اسمیرنوف- هاي کلوموگروفهاي آماري، با استفاده از آزمونبه منظور انجام آزمون
ها، بررسی مشاهدات و به تفکیک زیر دوره تمامیها، براي ودن داده، نرمال ب)χ2(و کاي دو

                                                
1 Tepix 
2 Diacogiannis and et al (2005); Huang (1998). 

  دوره تخمین   دوره رویداد

260 -  10+  0  10- 11-  



 

 

ی موارد نرمال بوده است، از امماز آن جا که بازده غیر عادي تجمعی در ت. شده است
 .استفاده شده است هایهفرضبررسی هاي آماري و براي انجام آزمون t-testآزمون آماري 

 
  هاي تحقیقفرضیه

کوتاه مدت  فراواکنشیشده در بخش قبل، به منظور بررسی فرضیه با توجه به سوال مطرح 
فرضیه زیر آزمون می  ،در هر دوره از دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران،

  : شود 
وجود ) بالا یا پایین(حرکت بازگشتی در روزهاي بعد از رسیدن قیمت به حد نوسان"

  ".دارد
که تغییرات دامنه نوسان  پرسشقیمت، جهت پاسخ به این  اما با توجه تغییرات دامنه نوسان 

  :گردد چه تاثیري در بروز واکنش بیش از اندازه دارد، فرضیه زیر طراحی و آزمون می
تفاوت ) درصد 2و  5دامنه نوسان (بین شدت حرکت بازگشتی قیمت در دو دوره زمانی"

   ".معناداري وجود دارد
  

  هایافته
یک، (رسیدن قیمت سهام به حدود دامنه نوسان، در هر سه حالت مربوط به توصیفی آمار 

بر این اساس در دوره مربوط . براي هر دوره، در نگاره دو آورده شده است) دو و سه روزه
 42قیمت به حد بالا و در  ،درصد موارد 58در ) روز معاملاتی 661(درصد 5به دامنه نوسان 
دهد که در صورت نشان می نسبتاین . تقیمت به حد پایین رسیده اس ،درصد موارد

همچنین این آمار، در . نوسان کامل قیمت، احتمال این که نوسان مثبت باشد، بیشتر است
، تعادل بین نوسانات مثبت و منفی را در )روز معاملاتی 471(درصد 2دوره دامنه نوسان 

  . دهدنشان می) درصد در حد پایین 51درصد در حد بالا و  49(حالت نوسان کامل قیمت
  
  
  



 

 

  آمار توصیفی مربوط به رسیدن قیمت سهام به حدود دامنه نوسان :  2نگاره 
دامنه 
 نوسان

روز 
 معاملاتی

حد 
 نوسان

دفعات 
 رویداد

تعداد 
 رویداد

 درصد مجموع

5% 661 

 حد بالا

 584 یک روز

 161 دو روز 58 799

 54 سه روز

 حد پایین

 491 یک روز

 66 دو روز 42 572

 15 سه روز

  

2% 471 

 حد بالا

 616 یک روز

 130 دو روز 49 788

 42 سه روز

 حد پایین

 669 یک روز

 122 دو روز 51 823

 32 سه روز

  
ها در دوره بعد از ، در صورتی که قیمتفراواکنشیبراساس فرضیه :  آزمون فرضیه اول

توان انتظار داشت که بازده غیر وند و حرکت بازگشتی شکل گیرد، میرویداد اصلاح ش
به  ؛عادي روند معکوسی را در دوره بعد از رویداد نسبت به دوره قبل از رویداد طی کند

هاي مربوط ، براي رویدادعبارت دیگر میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از رویداد
مربوط به حد پایین، مقدار مثبتی  هايکرده و براي رویدادبه حد بالا، مقدار منفی را تجربه 

فرضیه براي رویدادهاي مربوط به حد بالا به صورت زیر نوشته  يآمار بیان. را داشته باشد
  :می شود

 
  

  : خواهد بودو براي رویدادهاي مربوط به حد پایین به صورت زیر 



 

 

 
  

دوره قبل و بعد از رویداد براي دوره نتایج مربوط به میانگین بازده غیر عادي تجمعی در 
 .درصد، در نگاره سه آورده شده است 5دامنه نوسان 

  %5دوره  - میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره قبل و بعد از رویداد:  3 نگاره

 
ACAR   

 دوره قبل از رویداد
ACAR  

 دوره بعد از رویداد 
گین

میان
ضل 

تفا
 

ره 
آما

t 

ري
ی دا

معن
ح 

سط
 0.000 - 5.210 - 5.73 - 1.986 3.750 حد بالا 

 0.574 - 0.562 - 0.633 - 1.226 - 0.593 حد پایین

  
دهد که میانگین بازده غیر عادي تجمعی در دوره رویداد در حد بالا نشان می 799بررسی 

بعد از رویداد نسبت به دوره قبل از رویداد، به صورت معناداري کوچکتر بوده است، به 
درصد بوده  75/3ه غیر عادي تجمعی در دوره قبل از رویداد عبارت دیگر میانگین بازد

بنابراین واکنش . درصد کاهش یافته است -986/1در دوره بعد از رویداد به  کهاست، 
قابل تایید بوده و ) حد بالا(گذاران در مقابل اخبار و اطلاعات مثبتبیش از اندازه سرمایه

  . شودپذیرفته می H1فرض 
دهد که میانگین بازده غیر عادي تجمعی در رویداد نشان می 572بررسی در حد پایین نیز، 

اي که تفاضل دوره بعد از رویداد نسبت به دوره قبل از رویداد کوچکتر بوده است، به گونه
بنابراین در حد پایین، واکنش بیش از اندازه . درصد داشته است 633/0میانگین منفی برابر 

. شودپذیرفته نمی H1فرض و  شدهنار و اطلاعات منفی تایید گذاران در مقابل اخبسرمایه
بارت دیگر اساس نتایج به دست آمده، حرکت تداومی قیمت و یا به ع اما در مقابل بر



 

 

تواند ناشی از ضعف در تجزیه و تحلیل گذاران که میسرمایه 1واکنش کمتر از اندازه
  . شودهده میگذاران باشد، در حد پایین مشااطلاعات توسط سرمایه

در دوره دامنه نوسان پنج  روند میانگین بازده غیر عادي تجمعی در حد بالا و پایین
به خوبی حرکت بازگشتی در حد بالا و حرکت تداومی را در حد پایین  ،)3نمودار (درصد

  . نشان می دهد
 %5 دوره - روند میانگین بازده غیر عادي تجمعی در حد بالا و پایین :  3نمودار 

  
روند صعودي ضعیفی که در میانگین بازده غیر عادي تجمعی در روزهاي قبل از رویداد در 

قبل از انتشار اخبار و  ،واند ناشی از انتشار شایعات مثبتتشود، میحد پایین مشاهده می
رسد روند صعودي میانگین بازده غیر علاوه بر این، به نظر می. در بازار باشد بداطلاعات 

                                                
1 Under reaction 



 

 

در بازار و  1در حد بالا، به سبب نشت اطلاعاتدر روزهاي قبل از رویداد  عادي تجمعی
  . اساس اطلاعات منتشر نشده باشد معاملات سهام بر

نتایج مربوط به میانگین بازده غیر عادي تجمعی در دوره قبل و بعد از رویداد، براي دوره 
  . درصد، در نگاره چهار آورده شده است 2دامنه نوسان 

  
  %2دوره  - میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره قبل و بعد از رویداد:  4نگاره 

 
ACAR   

 دوره قبل از رویداد
ACAR  

 دوره بعد از رویداد 
گین

میان
ضل 

تفا
 

ره 
آما

t 

ري
ی دا

معن
ح 

سط
 0.000 - 4.891 - 2.33 - 0.203 2.136 حد بالا 

 0.455 0.747 - 0.363 - 0.601 - 0.238 حد پایین

دهد که میانگین بازده غیر عادي تجمعی در دوره در حد بالا نشان میرویداد  788بررسی 
به صورت معناداري کوچکتر از میانگین بازده تجمعی در ) درصد - 203/0(بعد از رویداد

اي که تفاضل میانگین منفی برابر بوده است، به گونه) رصدد 136/2(دوره قبل از رویداد
داران در طی این دوره، در بیش از اندازه سهامنابراین واکنش ب .درصد داشته است 33/2

  . حد بالا قابل تایید است
، روند تداومی را %5رویداد، همانند دوره دامنه نوسان  823در حد پایین نیز نتایج مربوط به 

 363/0اي که میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از رویداد به گونه. دهدنشان می
بنابراین . ن بازده غیر عادي تجمعی در دوره قبل از رویداد استدرصد کوچکتر از میانگی

  . گذاران در طی این دوره نیز در حد پایین قابل تایید نیستواکنش بیش از اندازه سرمایه
، به چهاردر نمودار % 2مشاهده روند میانگین بازده غیر عادي تجمعی در دوره دامنه نوسان 

الا و حرکت تداومی در حد پایین است، هر چند وضوح گویاي حرکت بازگشتی در حد ب
  . که شدت روند در حد بالا و پایین، ضعیف است

                                                
1 Information Leakage 



 

 

  
  %2دوره  - روند میانگین بازده غیر عادي تجمعی در حد بالا و پایین:  4نمودار 

  
  

به منظور تعیین اثر تغییر دامنه نوسان در بروز واکنش بیش از :  آزمون فرضیه دوم
اساس میانگین  بر، % )2و % 5(در هر دوره از دامنه نوسان قیمت یدهشدت این پد ،اندازه

 بیان. گیردی، مورد بررسی و مقایسه قرار مبازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از رویداد
  : آماري فرضیه براي حد بالا به صورت زیر نوشته می شود

 
   

  : خواهد بودو براي حد پایین به صورت زیر 

 
  



 

 

تایید واکنش بیش از اندازه تنها در حد بالا، ج بدست آمده در فرضیه اول و نتایبا توجه به 
گیرد و نتایج در حد بالا صورت می صرفادوم بررسی فرضیه  ،%)2و % 5(در هر دو دوره 

آزمون فرضیه در حد پایین، به لحاظ عدم وجود واکنش بیش از اندازه در هر دو دوره، 
ر دیانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از رویداد، نتایج مقایسه م. فاقد اعتبار است

   .ارائه شده است پنج، در نگاره %2و % 5دوره دامنه نوسان 
  

  %5و % 2دوره  - میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از رویداد:  5نگاره 

 

ACAR   
  دوره بعد از رویداد

 %2دامنه نوسان 

ACAR  
  دوره بعد از رویداد 

گین %5ن دامنه نوسا
میان

ضل 
تفا

 

اره
آم

 t 

ري
ی دا

معن
طح 

س
 0.009 - 2.613 - 1.78 - 1.986 - 0.203 حد بالا 

  
شود، میانگین بازده غیر عادي تجمعی دوره بعد از که در جدول مشاهده می گونههمان 

% 2، تفاوت محسوسی با این مقدار در دوره دامنه نوسان %5رویداد در دوره دامنه نوسان 
بنابراین . کوچکتر است )به صورت معناداريو (درصد  78/1اي که به میزان دارد، به گونه

توان گفت که در بورس اوراق بهادار تهران، تغییر میزان دامنه نوسان قیمت در بروز می
اي که با کاهش میزان دامنه گذاران موثر بوده است، به گونهواکنش بیش از اندازه سرمایه
علاوه بر این با محدود شدن دامنه نوسان . کاهش یافته است نوسان، واکنش بیش از اندازه

درصد در دوره دامنه نوسان  55از متوسط سالانه (قیمت، کسب بازده غیر عادي محدودتر
  . شده است%) 2درصد در دوره دامنه نوسان  63/5به % 5
  

    گیرينتیجه
ش از اندازه نسبت به گذاران تمایل به بروز واکنش بی، سرمایهفراواکنشیبراساس فرضیه 

ها در شود که قیمتامر سبب میاین همین . بد دارند یااخبار و اطلاعات منتشره خوب 



 

 

تر از قیمت تعادلی قرار گیرد و بعد از مدتی با تجزیه و تحلیل سطحی بالاتر و یا پایین
  . گرددها به سطح تعادلی باز میاطلاعات، بازار به اشتباه خود پی برده و قیمت

واهد بدست آمده در این تحقیق، حاکی است که در کوتاه مدت، واکنش بیش از اندازه ش
وجود  ،علاوه بر این. شودمشاهده میگذاران بورس اوراق بهادار تهران در بین سرمایه

دهد که بازار نسبت به اخبار و اطلاعات منتشره حساسیت نشان می ،واکنش بیش از اندازه
  . دهدداشته و واکنش نشان می
بیش از اندازه دهد که میزان دامنه نوسان قیمت در بروز واکنش همچنین نتایج نشان می

به عبارت دیگر بین میزان دامنه نوسان قیمت و واکنش بیش از اندازه رابطه  .موثر است
همراه با کاهش % 2به % 5اي که کاهش دامنه نوسان قیمت از مستقیمی وجود دارد، به گونه

 . ز اندازه بوده استواکنش بیش ا

  
  جهت تحقیقات آتی پیشنهاد

-ارائه میهایی جهت تحقیقات آتی تحقیق، پیشنهاد ازبا توجه به نتایج بدست آمده 

  :گردد 
با توجه به تاثیر دامنه نوسان قیمت در کاهش واکنش بیش از اندازه، بررسی  −

کارایی دامنه نوسان قیمت در کاهش واکنش بیش از اندازه در بورس 
  . پیشنهاد می شوداوراق بهادار تهران، 

هاي معاملاتی در بازده حاصله، انجام تحقیقات مشابه با توجه به تأثیر هزینه −
  .شودهاي معاملاتی پیشنهاد میبا نظر گرفتن هزینه

  .شودپیشنهاد می) ماه 1(تر هاي زمانی طولانیتحقیقات مشابه در بازه انجام −
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