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 چكیده

باشد. پژوهش اثر فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران میررسی هدف از پژوهش حاضر ب

های فعال حاضر توصیفی پس رویدادی و از لحاظ هدف کاربردی بوده است. جامعه آماری مورد نظر کلیه شرکت

بورس اوراق بهادار  سهام آنها در 1399تا  1390و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از  سال 

شرکت انتخاب شده است. به منظور  182اساس روش حذف سیستماتیک  تهران معامله شده و نمونه آماری بر

های صورت شده از ارائه یهاگزارشثانویه همچون و  هیاول یهاداده نیاز، از مورد اطلاعات مالیها و آوری دادهجمع

ساله استفاده شده و به وسیله  10ی یک دوره برا بورس یهاشده از شرکت یحسابرس یمال اظهارات و مالی

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. به منظور تحلیل استنباطی متغیرها و تجزیه و تحلیل  Eviews9افزارنرم

لیمر و هاسمن، آزمون رگرسیون و پنل دیتا استفاده  Fهای مختلف آماری شامل آزمون ها از آزمونهآماری داد

 معناداری و مثبت ارتباط ایران سرمایه ریسک بازار صرف با فراواکنش و فروواکنش شد. نتایج پژوهش نشان داد، بین

-گذار، مثل درک نادرست سرمایهروانشناختی سرمایهگذاری نادرست، از انحراف قیمتبه عبارتی دیگر دارد.  وجود

 شود.های سهام منجر میواکنش در قیمت واکنش یا فرا گذار از سود شرکت به فرو

 .واکنش، صرف ریسک، بازار سرمایهافروواکنش، فر های كلیدی:واژه

 16/01/1402تاریخ پذیرش:        18/08/1401تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

اقتصادی اکثر کشورها محسوب می گردد. کشورهایی بازار سرمایه یکی از ارکان اصلی و تاثیر گذار در رشد و توسعه 

که بازار سرمایه کارایی داشته باشند می توانند اقتصادی پویا و قابل اطمینان داشته باشند. به همین دلیل توسعه 

ی بازار سرمایه دغدغه بسیاری از کشورها در حوزه اقتصاد می باشد زیرا سرمایه گذاران همواره در تلاش هستند 

طرات سرمایه گذاری خود را کاهش و بازده سرمایه گذاری خود را افزایش دهند. در همین راستا  محققان که مخا

ها ضمن آنکه به پیدایش در تلاش هستند که تغییرات بازده سهام و عوامل موثر برآن را توضیح دهند. این تلاش

ه سهام نیز کمک شایانی کرد. در این فضا بینی بازدهایی برای پیشی بازار کارا منجر شد، به ظهور مدلفرضیه

( پدیدار گردید. در طول چند دهه اخیر، 1993)1های متعددی از جمله مدل سه عاملی فاما و همکاران مدل

ی وجود رویدادی غیرعادی در بازارهای سرمایه انجام شده است. این رویداد به این صورت است که مطالعاتی درباره

ورشکستگی زیاد، بتای بازار بالا و در نتیجه بازده محقق شده کمتری دارند. این مسأله  های با ریسکسهام شرکت

گذاری دارایی ای است، زیرا بر اساس الگوی قیمتگذاری دارایی سرمایهدقیقاً برخلاف نتایج الگوی سنتی قیمت

شود، ایش بتای بازار منجر میرود هرگونه افزایش در سطح ریسک سیستماتیک سهام که به افزای انتظار میسرمایه

 های آربیتراژ را انتظار داشت. امروزهتوان وقوع فرصتصورت می غیر این به افزایش بازده محقق شده منجر شود در

 دیدگاه بگذارند. گذاری تأثیر سرمایه تصمیمات بر توانند می شناختی سویه با گذاران سرمایه روانشناختی عوامل

 احساسی رفتار و نداشته دلیل بنیادی هیچ بهادار اوراق قیمت تغییرات از برخی که دهدمی  نشان رفتاری مالی

 بین پویا انفعال و فعل حقیقت، (. در2،2010کند)کیم و ها می بازی ها قیمت تعیین در مهمی نقش گذاران، سرمایه

 زای اختلال گرهای معامله سهام یک اگر و دهدمی شکل را هامنطقی، قیمت آربیتراژگران و زا اختلال گران معامله

 تغییرات قیمت است. بنابراین، گیر چشم آن قیمتی نوسانات باشد داشته تری منطقی کم گرهای معامله یا و بیشتر

 متکی نیز گذاران غیرمنطقی سرمایه رفتار بر حسابداری( بلکه اطلاعات بر مبتنی ذاتی)ارزش ارزش بر تنها نه سهام

 سهام قیمت تغییر هایقاعدگی گیری شود. بی اندازه گذاران سرمایه احساسی رفتار طریق از تواند می که باشد می

 و شوند )زارعی می داده تشخیص قیمت، هایروی مدل بر شده انجام تجربی هایآزمون از استفاده با معمولاً

ها براساس علل اثر ارزش دفتری به دیدگاههای ریسک و رفتاری، تفاوت در (.  با توجه به دیدگاه1397همکاران،

گذاری نادرست، از انحراف ارزش بازار )فراواکنش( و اثر شتا )فروواکنش( است. دیدگاه رفتاری باور دارد که قیمت

 واکنش یا فرا گذار از سود شرکت که به فروشود، مثلا درک نادرست سرمایهگذار ایجاد میروانشناختی سرمایه

( براساس تکیه و اعتماد به اطلاعات تاریخی و توجه 2012) 3شود. لی و یوهای سهام منجر میواکنش در قیمت

گذاران به رویدادهای جدید های بالای سهام نماینده فروواکنش سرمایههفته قیمت 52محدود، ثابت کردند که 

گذار به ینده فراواکنش سرمایهتوان به عنوان نماهای بالای تاریخی را میاست. نزدیک شدن قیمت سهام به قیمت

( باور دارند که جدا از عوامل موثر بازار بر بازده مازاد پرتفوی دارایی، 1993رویدادهای جدید دانست. فاما و فرنچ )

کند که ماهیت قابل توضیح است و ثابت می(، صرف ارزش) HMLو  )صرف اندازه) SMBعامل ریسک نیز از نظر 

 
1 Fama et al 
2 Kim and Ha 
3 Li and Yu 
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( ناهنجاری شتاب بازدهِ مدل سه عاملی را ثابت کردند. اما متاسفانه 1996است. فاما و فرنچ )عوامل موثر مختلف 

تواند به صورت کامل وجود شتاب بازده کوتاه مدت را توضیح دهد و در عین حال، در مورد تلقی این مدل نمی

کند. از آنجا که راوانی ایجاد میعوامل اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار به عنوان عامل ریسک نیز شک و شبه ف

اکثر سرمایه گذاران ریسک گریز هستند. تنها زمانی حاضر به سرمایه گذاری در اوراق بهادار می باشند که بتوانند 

متناسب با ریسک تحمل شده بازدهی بهینه ای کسب کنند. همچنین با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای 

ی مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه گذاری، سرمایه گذاران و شاغلان بازارهای مالی مالی، پیچیدگی بازارها

نیازمند ابزارها، روش ها و مدل هایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایه گذاری و مناسب ترین پرتفوی به آن 

ی های مالی و محاسبه ها یاری دهد. از این رو نظریه ها، مدل ها و روش های گوناگونی برای قیمت گذاری دارای

اثر هر یک از پیش بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر می باشد. از طرفی 

آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک بر بازده سهام در بازارهای مالی به های سودآوری، درماندگی مالی، بختناهنجاری

( که به مقوله مدیریت ریسک، فشار و محدودیت 1401تهرانی و ویسی) های مثلتنهایی بررسی شده اند، که پژوهش

های رشد بر بازده های بازار و فرصت( تأثیر ناهنجاری1400های مالی پرداخته و یا پژوهش جعفری و عربصالحی )

زار سهام در آن بررسی شده است. اما تاکنون پژوهشی که به بررسی اثر فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک با

بپردازد انجام نشده است و از این خلاء مطالعاتی در این زمینه وجود دارد. لذا لازم و ضروری است تا به چنین 

ساختار این مقاله در ادامه به این شکل می باشد: در بخش دوم پژوهشی پرداخته شده تا این شکاف برطرف گردد. 

وش پژوهش، جامعه آماری، فرضیه های پژوهش، مدل به مبانی نظری و پیشنه تحقیق پرداخته می شود و سپس ر

های آماری در بخش سوم ارائه می گردد. یافته های پژوهش در فصل چهارم و در نهایت بحث و نتیجه گیری در 

 فصل پنجم مورد بحث قرار می گیرد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش-2

 فراواكنش و فروواكنش -1-2

ابزارهای  مهم در تصمیم گیری ها و معیار اصلی در ارزیابی کارایی بازار می باشد. کیفیت اطلاعاتی ز یکی ا ،اطلاعات

که در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد می تواند در تصمیم گیری های سرمایه گذاران موثر بوده و موجب ایجاد 

راواکنش( سرمایه گذاران نسبت به اخبار واکنش و تغییرات قیمت سهام گردد. طبق فرضیه واکنش بیش از حد) ف

غیرمنتظره و اخبار خوب یا بد منتشره واکنش بیش از حد نشان می دهند و همین امر باعث می شود تا قیمت ها 

بالاتر یا پایین تر از ارزش ذاتی خود ارزش گذاری شوند. با انتشار اخبار خوب قیمت سهام افزایش یافته و با انتشار 

سهام کاهش می یابد که نیاز به اصلاحات قیمت را به دنبال خواهد داشت و با گذشت زمان و با  اخبار بد قیمت

(. 1،6200تجزیه و تحلیل اطلاعات توسط سرمایه گذاران بازار به سطح تعادل خود بازمی گردد)چن و زیانگ

 
1 Chen and Jiang 
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ن واقعی آن اخبار یا وقایع نشان فروواکنش یعنی سرمایه گذاران نسبت به اخبار و وقایع، واکنشی کمتر از تاثیر میزا

 (.1،2012می دهند و تمام تاثیر آن را در قیمت اوراق بهادار لحاظ نمی کنند)لیو و ما

مطابق نظریه چشم انداز که یکی از نظریه های مهم مطرح شده در حوزه مالی رفتاری می باشد بیان می کند 

گیری قرار می دهند و بجای مطلوبیت به ارزش توجه می که سرمایه گذاران قیمت های مرجع را مبنای تصمیم 

دارند و در منطقه سود ریسک  مقایسه با سود در زیان به نسبت بیشتری گذاران حساسیت کند. در واقع سرمایه

گریز و در منطقه زیان ریسک پذیر هستند. اگر همزمان با انتشار خبر خوب یا بد، قیمت سهام نزدیک یا دور از 

باشد. سرمایه گذاران نسبت به انتشار اخبار فروواکنش داشته و تمام تاثیر را در قیمت سهام لحاظ قیمت مرجع 

جدا (. 2،2004نمی کنند و پس از تاثیر خبر بر عملکرد شرکت، واکنش خود را اصلاح می کنند) جورج و هاوانک

ن فراواکنش و فروواکنش را توضیح از توضیحات ارائه شده برای فراواکنش و فروواکنش، سود سهام نقدی نیز میزا

دهد که در تعیین بازده مورد انتظار پرتفوی دارایی نقش مهمی دارد. یافته های این پژوهش می تواند باعث می

توسعه و غنای مبانی نظری پژوهش گردد و سرمایه گذاران را در تشکیل پرتفوی بهینه و اتخاذ تصمیمات مناسب 

ین کنندگان قوانین و مقررات را در تدوین قوانین مناسب و اثربخش در راستای و همچنین سیاست گذاران و تدو

در ادامه  به مطالعه شواهد و تحقیقات صورت گرفته در بازارهای داخل و خارج از افزایش کارآیی بازار یاری کند. 

 کشور در زمینه موضوع تحقیق پرداخته می شود.

 

 پیشینه پژوهش-2-2

می      دنبال هدف را دو بوده کرهارت مدل زمینه در تحقیقات از ( که2010)3همکاران و آرتمن در پژوهش سابین

 را فراهم داشت محققان قرار اغلب دسترس در که سهام بازار در موجود های داده از جدیدی ای مجموعه شود. ابتدا

 اینکه، دوم .کرد مرتب و شتاب بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بازار، اندازه بازار، بتای طبق بر را ها آن و نموده

 این .گرفت بکار آلمان سرمایه در بازار ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت های آزمون اجرای برای را ها داده این

 مورد در را شواهدی کند. اما می تأیید سرمایه آلمان بازار در شتاب عامل قوی تأثیر درباره را پیشین تحقیقات آزمون

 در مدل بهترین کرهارت عاملی چهار مدل همچنین .ارائه نمی کند اندازه عامل و بازار ارزش به دفتری ارزش عامل

 بود.  شده گرفته بکار های مدل بین

 قیمت عاملی تک مدل برای را گذاری مشترک سرمایه صندوق  822تحقیقی عملکرد ( در2010)4مینگ لای

 صندوق داد نشان نتایج .کرد آزمایش عاملی کرهارت چهار و فرنچ و فاما عاملی سه ای، سرمایه های دارایی گذاری

 آمده، دست به نتایج بین در .دارند پایینی ریسک سیستماتیک دارند عالی بازدهی که مشترک گذاری سرمایه های

 آن گذشته با سهام نگهداری که داد نشان بیشتر نتایج .مدل است سه این بین در بهتری مدل نسبتاً کرهارت مدل

 سهامی فروش پی در و است بوده برنده که هستند سهامی خرید در پی گذاران سرمایه که شکلی به دارد بستگی ها

 
1 Liu and Ma 
2 George and Hwang 
3 SabineArtmann and al 
4 Ming Lai 
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( در پژوهشی با عنوان »بازده های مربوط به سود 2013اند.  پنمن و رجیانی ) بازنده بوده درگذشته که هستند

 ییشناساارزش دفتری، حسابداری رشد و ریسک« بیان کردند که حسابداری مبتنی بر بهای تمام شده تاریخی، 

 ریارزش سهام تأث هم بر سود و هم بر هیرو نیاندازد. ا یم قیبرود به تعو نیاز ب نانیکه عدم اطم یدرآمد را تا زمان

آن ها نشان دادند که نسبت ارزش . همراه است سکیر که با کند یمد جایدر سود ا یانتظار گذارد و رشد مورد یم

تحمل  یرشد  در سود آت یسهام، برا دیاست که در زمان خر یسکیر ی نشان  دهنده  ازار،ارزش بی به دفتر

 یداریآن خر یه با توجه به نسبت ارزش بازار به ارزش دفترک یحاصل از سهام یها بازده  نیهمچن. شود یم

 ی بر فرض قیمت گذاری عقلایی است. شده و مبتن لیموجود تعد سکیبا ر  اسبشده  است، متن

 عامل دو افزودن اثر عاملی، پنج مدل یک با ها ناهنجاری تشریح عنوان تحت تحقیقی ( در2015) و فرنچ فاما

 از نتایج این تحقیق حاکی  .کنند ( بررسی می1993فرنج ) و فاما عاملی سه مدل به را گذاری سرمایه و سودآوری

 که است سهامی به بازخرید مربوط بازده ارتباط این که است گذاری سرمایه و سودآوری با بازده بین مثبت ارتباط

 گذاری سرمایه کارانه محافظه صورت که به سودآوری های شرکت توسط که است کمی بتای و بازده نوسانات دارای

 سهامی انتشار از ناشی سرمایه گذاری و با سودآوری بازده منفی ارتباط دیگر طرف از و است منتشرشده کند می

 سرمایه تهاجمی صورت به که سودآور غیر های شرکت که توسط است پذیر نوسان بازده و بزرگ بتای دارای که است

 کنند بوده است.  می گذاری

 اعتماد گرتعدیل نقش با گذاران سرمایه احساسی رفتار تأثیر بررسی ( به1400باحقیقت و اسماعیل زاده مقری )

 اطلاعات تحقیق این پرداختند. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت عمومی بر

 1398-1390زمانی دوره در آماری نمونه به عنوان  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهشرکت 142 به مربوط

 تعدیلگر نقش بر گذاران احساسی سرمایه رفتار نشان می دهد مدل این نتایج است. گرفته قرار و تحلیل تجزیه مورد

 ضریب همچنین دارد. تأثیر تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای در سهام قیمت بر عمومی اعتماد

 6/44 تواندمی تحقیق مدل مستقل متغیرهای که است این معنی به .باشدمی 446/0 برابر مدل شده تعدیل تعیین

    .دهد توضیح را سهام وابسته قیمت متغیر های واریانس در

ی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با ( در پژوهشی با عنوان »مقایسه قدرت پیش بین1395بابالویان و مظفری)  

 عامل بین در تبیین بازده سهام« به این نتیجه رسیدند که از HXZعاملی  -qمدل های چهار عاملی کرهارت و 

 و سرمایه مومنتوم های عامل گذاری، سرمایه و سودآوری ،)مومنتوم(گذشته عملکرد به تمایل ارزش، اندازه، های بتا،

( در پژوهشی با عنوان 1395صالحی و صالحی) .گذارد نمی تاثیر سهام بازده بر تهران بهادار اوراق بورس در گذاری

رشدی«  و ارزشی سهام بازده تبیین فرنچ در و فاما عاملی پنج و عاملی سه های مدل دهندگی توضیح توان » مقایسه

 پنج مدل این نتیجه رسیدند کهبه  1392الی  1382های  شرکت طی سال 238براساس نمونه ای مشتمل بر 

 سهام بازده تبیین در فرنچ و فاما عاملی سه مدل به نسبت بیشتری توضیح دهندگی قدرت دارای فرنچ و فاما عاملی

 نسبت رشدی های شرکت در تاثیر این که است آن از حاکی نتایج همچنین .باشد ارزشی می و رشدی های شرکت

( در پژوهشی با عنوان 1396حساس یگانه و باری) .است تر قوی تهران بهادار اوراق در بورس ارزشی های شرکت به

شرکت پذیرفته  113»نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری های اقلام تعهدی« براساس نمونه ای متشکل از 
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راکندگی بازده، به این نتیجه رسیدند که پ 1393تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

پراکندگی نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام و پرتفوی اقلام تعهدی می شود و 

میان پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک، در شرکت های با اقلام تعهدی کم و شرکت های با اقلام تعهدی بالا 

 اندازه از بیش واکنش عنوان ارزیابی با درپژوهشی»(  1384 ، مرادی و تفاوت معناداری وجود دارد. )نیکبخت

اوراق  بورس در سهامداران عادی  اندازه از بیش واکنش ارزیابی به« بهادار تهران اوراق بورس در عادی سهامداران

 )سه دوره دو که شامل سال 6 طی در هفتگی های شاخص و قیمت استفاده از با وی. است پرداخته تهران بهادار

 بیش واکنش آنها  تحقیق نتایج درنهایت،. است( آن آزمون دوره سال سه و سبد سرمایه گذاری تشکیل دوره سال

 آن از حاکی تهران بورس در تحقیق این نتایج. کند می تأیید تهران بهادار اوراق بورس بلندمدت در در را حد از

 افق یک که برای طوری به باشند؛ می سودمند مشخصی زمانی دوره یک در رویکردها این از هرکدام است که

 های افق برای و باشد بازدهی اضافی خالص تواند می مومنتوم استراتژی ماهه شش و ماهه سه ماهه، یک زمانی

 است. سودمندتر معکوس استراتژی از تر طولانی زمانی

 بهادار اوراق بورس و اصلی عمده صنعت پنج از متشکل آماری نمونه ای با(  1387)  نهر نونهال و مهرانی

 حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در معکوس معاملاتی راهبرد کارگیری به امکان بررسی تهران به

 راهبرد سرمایه گذاری کارگیری به تهران، بهادار اوراق بورس در فراواکنشی وجود تأیید ضمن این تحقیق، از

( معتقدند 1997) 1دانیل و تیتمن. ارزیابی کرد سودمند بسیار ساله، 6 و ساله 4 زمانی های دوره برای را معکوس

های بالای ارزش دفتری به ارزش بازار از های آن سهام تعیین شود. نسبتکه بازده سهام باید توسط ویژگی

شود، که اولویت سرمایه گذار است و نه نتیجه ریسک. اما، توضیح فروواکنش ها ایجاد میهای مشابه سهامویژگی

های مختلفی را در این مسئله اتخاذ بازده به اندازه کافی برای آنهایی که دیدگاه –و فراواکنش از دیدگاه ریسک 

تی که به صورت عمومی ( باور دارند که اطلاعا1998) 2کنند، متقاعدکننده نیست. دانیل، هرشلیفر و سوبرامانیانمی

گردد در شوند. فراواکنش پیوسته به شتاب قیمت منجر میشوند، باعث فراواکنش اطلاعات خصوصی میافشاء می

گذار و انحراف گردد. حرکت معکوس قیمت نتیجه اعتماد بیش از حد سرمایهنتیجه قیمت به مبنای خود بازمی

گذاران ( اما باور دارند که پردازش اطلاعات توسط سرمایه9819) 3خود اسنادی است. باربریس، شلیفر و ویشنی

کند و به شود. آنها باور دارند که تاریخ خودش را تکرار میبسیار آهسته است. که باعث فروواکنش کوتاه مدت می

شود. لاکونیشاک، شود و در بلندمدت قیمت سهام برای تصحیح خود معکوس میفراواکنش متعاقب منجر می

گذاری اشتباه بازار است. این مسئله از فراواکنش ( باور دارند که صرف ارزش نتیجه قیمت1994) 4و ویشنیشلیفر 

شود که در مقابل به نسبت بالای ارزش دفتری به گذاران به اطلاعات سود شرکت ناشی میغیرمنطقی سرمایه

مقابل دست بالا گرفتن قیمت سهام با گردد. این امر به دست کم گرفتن قیمت سهام و در ارزش بازار منجر می

شود. وقتی که بازارها مجدد منطقی شوند، قیمت سهام به پایه نسبت پایین ارزش دفتری به ارزش بازار منجر می
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های بالای ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده میانگین بالاتری را نشان دهند و شود نسبتگردد، و باعث میبازمی

پایین ارزش دفتری به ارزش بازار در جهت معکوس است در نتیجه صرف ارزش متعاقب شکل های این برای نسبت

مکتب فکری منطقی، و فرضیه قیمت اشتباه مکتب رفتاری، هر  رغم عقاید متفاوت در مورد فرضیهگیرد. علیمی

-شرکت صحه می کنند و بر اهمیت سوددو در واقع برای بحث این موضوع از دستورالعمل مشابهی استفاده می

گذارند. جدا از توصیف علت صرف ارزش، تاثیر مهم دیگر فرضیه قیمت اشتباه، مشخص کردن اثر سود شرکت بر 

گذار است و به این نکته اشاره دارد که پدیده فراواکنش دلیل تخمین اشتباه عوامل ریسک است. رفتار سرمایه

گذار کامل کردند. آنها راواکنش را با دیدگاه رفتار سرمایه( نیز پدیده ف1998همزمان، باربریس، شلیفر و ویشنی )

گذار را از طریق تغییر پیوسته علائم با باور به اینکه سود شرکت نوعی سیر تصادفی است، ذهنیت انتظار سرمایه

ه توضیح دادند و پدیده فراواکنش و فروواکنش را بیشتر بررسی کردند. زمانی که تغییر سود شرکت با همان نشان

شود و در نتیجه گذار باور کند که سود شرکت متعاقبا بیشتر یا کمتر میشود سرمایهکند، باعث میادامه پیدا می

دهد. سود با تغییر متضاد های سهام رخ میگیرد و فراواکنش به قیمتقضاوت جریان به صورت نادرست انجام می

مدت دارد در نتیجه عکوس شدن( سود، ماهیت کوتاهگذار باور کند که بازگشت )مشود سرمایهنشانه باعث می

دهد. از این رو، هنگام توضیح نظریه مالی از دیدگاه رفتاری، سود شرکت همچنان نقش مهمی فروواکنش رخ می

کند و آن را باید بیشتر بررسی کرد. فرضیه درماندگی نسبی از توضیح صرف ارزش از دیدگاه بازار منطقی بازی می

تر این فرضیه در مبنای صرف اندازه است. این نظریه معتقد است که دشواری . اما، تاثیر مهمحاصل شده است

 عملیاتی با توجه به اندازه شرکت تفاوت دارد.

 

 پژوهش فرضیه -3

 .دارد تأثیر ایران سرمایه بازار ریسک صرف بر فراواکنش و فروواکنش

 

 روش شناسی پژوهش -4 

واکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران  واکنش و فرا اثر فروررسی پژوهش حاضر بهدف از اینکه با توجه به 

برای سرمایه گذاران، تحلیل گران و سایر مشارکت کنندگان در بازار  نتایج این پژوهش رود انتظار می باشدمی

پژوهش حاضر لـذا د. سرمایه در ارزیابی عملکرد پرتفوی سهام و تعیین نرخ بازده مورد انتظار آنها سودمند باش

 توصیفی پس رویدادی و از لحاظ هدف کاربردی است.
 

 جامعه آماری  -1-4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره جامعه آماری مورد مطالعه در این تحقیق تمامی شرکت

شرکت به  182های زیر  محدودیت با اعمال مذکور جامعه تعدیل را تشکیل می دهند. با 1399تا  1390زمانی 

 عنوان نمونه آماری تحقیق مشخص گردید.
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نیز در فهرست بورس اوراق  1399باشد و تا پایان سال  1390تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال  (1

 بهادار تهران باشند.

 در دوره مورد نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. (2

 پژوهش برای آنها در دسترس باشد. های مورد نظر اینداده (3

و  باشند تولیدی شده های انتخابشرکت مالی، هایصورت در هاآن بندیطبقه و اقلام نوع تشابه منظور به (4

هلدینگ( نباشند،  هایشرکت مالی، گران گذاری، واسطه سرمایه هایمالی)شرکت مؤسسات و هابانک جزء

 .نباشد مؤسسه ها سایر به تعمیم قابل است ممکن و است متفاوت هاشرکتگونه  این ایسرمایه ساختار زیرا

 به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (5

 ماه( نداشته باشد. 6شرکت مورد نظر وقفه معاملاتی )بیشتر از  (6

 

 های گردآوری  و تجزیه وتحلیل داده هاروش -2-4

باشد. اطلاعات مربوط به تئوری و ادبیات پژوهش و مبانی نظری از منابع ز نوع تحقیق میدانی میاین پژوهش ا

های مورد نیاز برای انجام این پژوهش آوری شد. دادههای علمی، مقالات خارجی و داخلی جمعای، پایگاهکتابخانه

ها و همچنین، سایر گزارشات مالی آنها و های مالی حسابرسی شده شرکتنیز به صورت میدانی، از صورت

( 1399تا  1390ساله )10های تحقیق برای دوره شود. دادهآورد نوین و سایت کدال استخراج میافزارهای رهنرم

 Eviews9 ها نیز با کمک پنل دیتا و رگرسیون و نرم افزاراز منابع ذکر شده گردآوری شد. تجزیه و تحلیل داده

 انجام شده است.

 

 دل آماری پژوهش و متغیرهام -5

 مدل آماری این تحقیق بصورت رابطه زیر تعریف می گردد:
RMF𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛽1X52𝑖𝑡 + 𝛽2XmaX𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                   
 

 فروواكنش -1-5

گذاران ( با تکیه بر اطلاعات تاریخی، دو متغیر را به عنوان نماینده فروواکنش و فراواکنش سرمایه2012)لی و یو 

هفته را به عنوان نماینده فروواکنش  52مشخص کردند. آنها از تقرب شاخص صنعتی دو جونز قیمت بالای سهام در  

 استفاده کردند که رابطه آن به شرح زیر می باشد:

 (1رابطه)

𝑋52,𝑡 =
𝑝𝑡

𝑝52,𝑡
 

 فرا واكنش -2-5
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شود و گذار را نیز با شاخص صنعتی دو جونز نشان دادند که به نرخ بالای تاریخی نزدیک میفراواکنش سرمایه

 رابطه آن به شکل زیر است:

 (2رابطه)

𝑋𝑚𝑎𝑥,𝑡 =
𝑝𝑡

𝑝𝑚𝑎𝑥,𝑡
 

 

( با بازده سهام 2ر حالی که دومین متغیر )رابطه (  با بازده آینده سهام روابط مثبتی دارد د1اولین متغیر) رابطه

( ثابت کردند که قابلیت توضیحی این دو متغیر جایگزین به اثرات متغیرهای 2012آینده روابط منفی دارد. لی و یو )

-ها و فراواکنشتواند میزان تغییرات در فروواکنشاقتصاد کلان حساس نیست. این روش به صورت شهودی تری می

های سهام تبادل شده در بازار ایالات متحده استفاده ( از داده2012گذار را مقایسه کند. لی و یو )ایههای سرم

( از این روش استفاده ثابت کردند که 2016کردند تا رگرسیون همپوشان ماهانه را انجام دهند. یانگ، لی و هسو )

ز شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران برای توان برای بازار سهام اتخاذ کرد. این مطالعه ااین مدل را می

متغیر توضیحی در مدل، بازده واقعی شاخص موزون بورس  5کند. جایگزین شاخص صنعتی دو جونز استفاده می

کنند که از نرخ بدون ریسک برای نشان دادن بازده را یکپارچه می Rpass,tاوراق بهادار تهران استقرا شده توسط 

ماه(. از این امر، نرخ بدون ریسک از نرخ سپرده ثابت یک ساله  12و  6، 3، 1شود )از جمله میمازاد گذشته مشتق 

نشان دهنده میزانی است که شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران   X52,tشود. اوراق خزانه دولتی مشتق می

نشان دهنده میزانی   Xmax,tگذار است.شود که نماینده فروواکنش سرمایههفته خود نزدیک می 52به نرخ بالای 

ده شود که نماینهفته نزدیک می 52است که شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران به نرخ بالای تاریخی در 

دهد شاخص موزون بورس گیرد و نشان میرا می 1متغیر ساختگی است که مقدار  Dtگذار است. فراواکنش سرمایه

متغیر ساختگی دیگری    Itرسد و در غیراینصورت صفر است. اوراق بهادار تهران به نرخ بالای تاریخی خود می

ان به نرخ بالای جدید است یعنی فروواکنش است که نشان دهنده رسیدن شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهر

هفته شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران مساوی  52گیرد زمانی که نرخ بالای را می 1مقدار  Itگذار، سرمایه

مقدار بالای تاریخی باشد و در غیراینصورت صفر است. رگرسیون برای ارزیابی فروواکنش و فراواکنش به صورت 

 زیر است:

 (3رابطه)
𝑅𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝑝𝑎𝑠𝑠,𝑡 + 𝛽2𝑋52,𝑡 + 𝛽3𝑋𝑚𝑎𝑥,𝑡 + 𝛽4𝐷𝑡 + 𝛽5𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 

 

ماه از پایان سال مالی برگزار شود و  4براساس قانون تجارت ایران، نشست عمومی سالانه سهامداران باید در طی 

های مالی قبل از انتهای تیرماه هر زارشهای مالی باید در طی این مجمع ارائه شوند. از این رو، بیشتر گگزارش

کنیم که از تغییر سالانه در روش ( پیروی می1993شوند. بر همین اساس، از مطالعه فاما و فرنچ )سال منتشر می

ماه  BMبندی را براساس اندازه شرکت و نسبت کند، گروهوزن در اولین روز تراکنش ژوئن هر سال استفاده می

های کوچک کند. در بازار، سهامرا تعریف می (HML)( و صرف ارزش SMBو صرف اندازه) دهد قبلی انجام می
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کل بازار سهام  %50شرکت برتر حدود  20های بزرگ تفاوت فاحشی دارند. ارزش بازار زیادی هستند که با سهام

کوچک را مشخص کند. به های تواند اثرات سهاموزن نمی –است. با توجه به این مشکل بنیادین، روش ارزش 

 کند.   منظور اجتناب از انحراف در نتایج، این مطالعه برای محاسبات وزن، از روش وزن مساوی استفاده می

  

 صرف ریسک بازار سرمایه -3-5

(  Rf –RMF = Rm )صرف ریسک بازار عبارت است از تفاضل میانگین نرخ بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک. 

نرخ بدون ریسک هستند که از نرخ سپرده ثابت  Rfنرخ بازده بازار و  Rmصرف ریسک بازاراست که نشان دهنده 

نشان دهنده بازده غیرعادی پرتفوی دارایی است که از  RPF = Rp – Rfاند. یکساله اوراق خزانه دولتی مشتق شده

)آلفای ینسن( نشان دهنده معیار است. عرض  BHو  SL ،SM ،SH ،BLبازده موزون شش گروه مرکب  Rpآن 

دهد که پرتفوی دارایی حاوی بازده غیرعادی بازده غیرعادی است اگر آلفا معنی دار باشد و صفر نباشد، نشان می

و  6، 3، 1است که توسط مدل سه عاملی قابل توضیح نیست. محاسبه بازده غیرعادی انباشته برای دوره دارایی 

 شود. با توجه به توصیف بالا، مدل سه عاملی به شکل زیر است:( مشتق می1985لر )ماه از روش دی بونت و تا 12

 (4رابطه )
𝑅𝑃𝐹𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 

 

بندی دیگری را تدوین های ترکیب شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران، روش گروهپس از رجوع به دستورالعمل

 شود:شاخص موزون قیمت سهام گروه به شکل زیر میکنیم که با آن می

 (5رابطه )

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 = ∑
𝑃𝑡𝑄𝑡

𝐵𝑉
× 100

𝑛

𝑡=1
 

 

INDEX  از مجموع ارزش بازار سهام شرکتPtQt ( تقسیم بر ارزش مبناBV ضرب در )شود. ارزش  حاصل می 100

ارزش مبنا در اولین روز تراکنش فروردین مبنا عبارت است از مجموع ارزش سهام در اولین روز تراکنش دوره نمونه، 

شود و نشان دهنده ارزش جدیدی است. این تطبیق با ضرب ارزش مبنای قدیمی در نسبت هر سال تنظیم می

 شود. بین ارزش کل بازار قدیمی و جدید سهام انجام می

 

 متغیرهای كنترلی-4-5

ROA ها.نسبت سود خالص به کل دارایی: معرف سودآوری که متغیر کنترلی است و برابر است با 

SIZE دارایی ها: معرف اندازه شرکت که متغیر کنترلی است و برابر است با لگاریتم طبیعی کل . 

MB.معرف رشد و برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

LOSSیر ساختگی به این صورت که اگر سود سال : معرف زیان که متغیر کنترلی است و برابر است با یک متغ

 گیرد. جاری شرکت منفی باشد )گزارش زیان( ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می
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LEVها.ها به کل دارایی: معرف اهرم مالی که متغیر کنترلی است و برابر است با نسبت مجموع کل بدهی 

TANGها.های ثابت به کل دارایینسبت دارایی ها و برابر است با: معرف قابلیت شهود دارایی 

 

 ها پژوهشیافته -6

 آزمون مدل -1-6

 برای آزمون فرضیه تحقیق از آزمون های زیر استفاده شده است که نتایج آن در جداول زیر ارائه گردیده است.

 
 های تشخیصی مدلنتیجه آزمون -1جدول 

 آزموننتیجه  احتمال خطای آماره آماره نوع آزمون

 رگرسیون ترکیبی مناسب است. 0.0000 6.581747 آزمون چاو

 رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است. 0.0000 69.530098 آزمون هاسمن

 

های تشخیصی حاکی از این است که رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است؛ لذا مدل  با این روش نتیجه آزمون

 ( گزارش شده است.2)برآورد گردید که نتایج آن در جدول 

 
 برآورد مدل آماری -2جدول 

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
سطح احتمال 

 خطای آماره

ضریب عامل 

 تورم واریانس

 --- 0.0000 6.808507 0.096797 0.659041 عرض از مبدأ

 1.092 0.0432 2.025999 0.011596 0.023493 فروواکنش

 2.576 0.0411 1.876475 0.018770 0.035221 فراواکنش

 1.142 0.0000 7.856848 0.006809 0.053501 سودآوری

-0.005968 اندازه شرکت  0.005418 1.101557-  0.2711 1.029 

 1.448 0.7035 0.380787 0.007189 0.002738 رشد

 1.911 0.4174 0.811595 0.003557 0.002887 مالی اهرم

-0.005155 دارایی مشهود  0.001354 3.805636-  0.0002 1.294 

 F 0.000 احتمال خطای آماره  F 36.125آماره  

 0.689 ضریب تعیین تعدیل شده 0.721 ضریب تعیین

 2.278 واتسن-مقدار دوربین 0.057 خطای استاندارد رگرسیون

 )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 
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است، به  درصد 72.1 با برابر مدل توضیحی قدرت که دهدمی نشان تخمین این در آمده دست به تعیین ضریب

 تعیین از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. ضریب %72.1این معنا که 

 است؛ شده استفاده وابسته متغیر برازش برای مناسبی مستقل متغیرهای از که دهدمی نشان اینجا در شدهتعدیل

 خطای یا تخمین معیار است. خطای نزدیک تعیین ضریب به که است درصد 68.9 با برابر اینجا در ضریب این زیرا

 برآورد معادله خطای گرفت نتیجه توانمی که است، 0.059 با برابر شده برآورد معادله این در رگرسیون استاندارد

 که آن خطای احتمال سطح و F است.آماره بوده نزدیک واقعی مشاهدات به رگرسیون خط و است بوده پایین شده

 0H فرضیه و است مناسب شده اجرا مدل یعنی باشد؛می مدل کل داریمعنی دهندهنشان است، 0.05 از ترکوچک

است. همچنین به منظور  معنادار مدل کل که گرفت نتیجه توانمی و شودمی رد ضرایب تمام بودن صفر بر مبنی

-نیاگر مقدار آماره دورببررسی خودهمبستگی سریالی بین پسماندها از آماره دوربین واتسن استفاده شده است. 

فرض  نیپسماندها وجود ندارد و ا نیب یالیسر یبستگمعنا است که خودهم نیباشد، به ا 2.5تا  1.5 نیواتسن ب

وجود  یاست که به معنا نییپا اریواتسن بس-نیمشاهده شد که آماره دورب معادله هیاول نیبرقرار است. در تخم

نقض  کیاز فروض کلاس یکیکه  یمواقع نیبرآورد شده بود. در چن معادله ی اینپسماندها نیب یالیسر یهمبستگ

رفع  نهیمرسوم در زم یاز راهکارها یکیبه رفع آن اقدام کرد.  ،مرسوم یبا استفاده از راهکارها دیبا شود،یم

مستقل  ریبه عنوان متغ یونیوابسته به معادله رگرس ریاضافه کردن وقفه متغ هاپسماند نیب یالیسر یهمبستگ

استفاده شد  یالیسر یهمبستگ رفع یروش برا نیشد، از ا مشاهده نیتخم جینتا در جدولکه طور است که همان

ید.      عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای ( رس2.27واتسن به مقدار قابل قبول )-نیکه بعد از آن آماره دورب

مستقل نیز با استفاده از ضریب عامل تورم واریانس بررسی شده است، اگر مقدار ضریب عامل تورم واریانس 

توان نسبت به عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل است و میباشد، به معنای عدم  5تر از کوچک

است.  5تر از ایجاد رگرسیون کاذب اطمینان حاصل کرد. نتایج نشان داد که این ضریب برای همه متغیرها کوچک

یز همچنین با توجه به اینکه در مدل برآوردی یک عرض از مبدأ قرار دارد، فرض صفر بودن میانگین پسماندها ن

مشاهده  30برقرار است. بعلاوه، زمانی که سایر فروض کلاسیک برقرار باشند و حجم نمونه آماری نیز بیشتر از 

شود. در این حالت حتی اگر پسماندها دارای توزیع نرمال نباشند، باشد، توزیع پسماندها به توزیع نرمال نزدیک می

 ناهمسانی احتمالی مشکل (،EGLSی )برآورد افتهیمیعات تعمروش حداقل مرب از استفاده با کارا هستند. در نهایت

های تحقیق اطمینان توان نسبت به اعتبار یافتهها میاست. با توجه به این مباحث و بررسی شده رفع واریانس

فروواکنش دهد که ضریب نشان می آماری مدل برآورد پرداخت. نتیجهها حاصل کرد و با اطمینان به تفسیر یافته

است که به معنای تایید  %5تر از و فراواکنش به لحاظ آماری معنادار است، زیرا سطح احتمال خطای آماره کوچک

فرضیه تحقیق مبنی بر رابطه فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران است. همچنین ضریب 

دهد فروواکنش و فراواکنش بر صرف ن می( به صورت مثبت است که نشا0.035221( و)0.023493مذکور )

 ریسک بازار سرمایه ایران تأثیر مثبت دارد.
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 بحث و نتیجه گیری -7

فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران بوده  همانطور که بیان شد این پژوهش به دنبال تبیین

 به شرح ذیل تبیین شده است:است، بدین منظور و جهت بررسی سؤال پژوهش یک فرضیه و یک مدل 

 
RMF𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛽1X52𝑖𝑡 + 𝛽2XmaX𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

برآورد مدل آماری دوم پژوهش  2فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران تأثیر دارد. نتایج جدول 

که ضریب فروواکنش و فراواکنش به لحاظ آماری معنادار است، زیرا سطح احتمال خطای آماره حاکی از آن است 

رابطه فروواکنش و فراواکنش بر صرف ریسک بازار است که به معنای تایید فرضیه تحقیق مبنی بر  %5تر از کوچک

دهد فروواکنش ( به صورت مثبت است که نشان می0.035( و )0.023سرمایه ایران است. همچنین ضریب مذکور )

نتایج این پژوهش با نتایج  و فراواکنش بر صرف ریسک بازار سرمایه ایران رابطه مثبت دارد )تأیید فرضیه(.

باشد ایشان در پژوهش خود به بررسی بحران مالی ( همراستا می2017نگ و همکاران)یا پژوهشگرانی همچون

فروواکنش و فراکنش بر ریسک پرداخته است و به ارتباط معنادار در این زمینه دست یافته است. همانطور که 

ارد مقدار نتایج نشان داد ارتباط مستقیم و مثبتی بین فروواکنش و فراواکنش با صرف ریسک بازار وجود د

هفته نزدیک  52فروواکنش که نشان دهنده میزانی است که شاخص موزون بورس اوراق بهادار تهران به نرخ بالای 

گذار را نیز با شاخص صنعتی دو جونز نشان گذار است و فراواکنش سرمایهشود و نماینده فراواکنش سرمایهمی

گذاری اشتباه شود صرف ریسک نتیجه قیمتن رو، مشخص میشود. از ایدادند که به نرخ بالای تاریخی نزدیک می

شود که در مقابل گذاران به اطلاعات سود شرکت ناشی میبازار است. این مسئله از فراواکنش غیرمنطقی سرمایه

گردد. این امر به دست کم گرفتن قیمت سهام و در مقابل به نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار منجر می

شود. وقتی که بازارها مجدد  گرفتن قیمت سهام با نسبت پایین ارزش دفتری به ارزش بازار منجر میدست بالا

های بالای ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده شود نسبتگردد، و باعث میمنطقی شوند، قیمت سهام به پایه بازمی

تری به ارزش بازار در جهت معکوس است در های پایین ارزش دفمیانگین بالاتری را نشان دهند و این برای نسبت

 گیرد. نتیجه صرف ارزش متعاقب شکل می

گذاران بین کشورهای مختلف فرق دارد و ممکن است تحت تاثیر عوامل درونی با توجه به اینکه ترکیب سرمایه

-تصادی، خطمانند شخصیت، اولویت، احساس و غیره و همچنین عوامل بیرونی مانند محیط اجتماعی، عملکرد اق

کنیم برای ارزیابی نتایج مطرح شده در این مطالعه، مشی دولت و غیره باشد. از این رو، به محققان آینده توصیه می

تر خواهند کرد و به های کشورهای مخلتف استفاده کنند. مدارک بین المللی، نتایج این پژوهش را کاملاز داده

های بورسی بوده است لذا در تعمیم نتایج به سایر پژوهش محدود به شرکتکنند. این عینی شدن آنها کمک می

 ها بایستی جوانب احتیاط را رعایت نمود.ارگان
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Abstract 

The purpose of the current research is to examine the effect of underreaction and overreaction 

on the risk distribution of the Iranian capital market. The current research is a post-event 

descriptive and applied type in terms of purpose. The target statistical population is all active 

and accepted companies in Tehran Stock Exchange, whose shares were traded in Tehran 

Stock Exchange from 2010 to 2019, and the statistical sample was selected based on the 

method of systematic elimination of 182 companies. In order to collect the required data and 

financial information, primary and secondary data such as reports of financial statements and 

audited financial statements of stock companies for a period of 10 years have been used and 

analyzed by Eviews9 software. For the inferential analysis of the variables, various statistical 

tests were used, including the Limer and Hausman F test, regression test, and panel data. The 

results of the research showed that there is a positive and significant relationship between 

underreaction and overreaction with Iran's capital market risk. In other words, incorrect 

pricing leads to underreaction or overreaction in stock prices from the psychological 

deviation of the investor, such as the investor's misunderstanding of the company's profit. 

Key words: underreaction, overreaction, risk premium, capital market 

 

 


