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  گذاران به اين معيارها العمل بيش از اندازه سرمايه بهادار تهران بر عكس

  
  **و احمد فلاح زاده ابرقويي *، حبيب زارع احمد آبادي*1داريوش دموري

  دانشگاه يزد ،ياستاديار گروه مديريت و حسابدار *
  دانشگاه آزاد اسلامي واحد ابركوه عضو هيأت علمي **

  چكيده
اول بررسي اينكه آيا سرمايه گذاران به يكنواختي در عملكرد گذشته : هدف اين تحقيق، كاوش در دو زمينه است

يي ها شركتي داراي عملكرد گذشته يكنواخت، ها شركتالعمل بيش از اندازه نشان مي دهند؟  عكس ها شركت
ترين نوسان را در عملكرد گذشته خود تجربه نموده اند؛ دوم اينكه طول دوره اندازه گيري الگوهاي  پايين هستند كه

  عملكرد گذشته، چگونه بر عكس العمل بيش از اندازه سرمايه گذاران به اين الگوها، اثر گذار است؟
پذيرفته شده در  هاي شركت ة آماري تحقيق،جامع. است 1385تا  1378زماني تحقيق هشت ساله از سال  ةدور

درجه آزادي و n-1 استيودنت با  tهاي پژوهش از آزمون آماري  براي بررسي فرضيه. بورس اوراق بهادار تهران است
  ةالعمل بيش از انداز نتايج حاصل از اين تحقيق بيانگر عكس. درصد استفاده شده است 95داري  در سطح معني

همچنين، افزايش طول . در سود، فروش، و بازده سهام است ها شركتيكنواختي در عملكرد گذشته گذاران به  سرمايه
  .شود العمل بيش از اندازه مي دوره تشكيل پرتفوي باعث تشديد عكس

  
العمل بيش از اندازه، پرتفوي با رشد دايمي بالا، پرتفوي با  يكنواختي در عملكرد گذشته، عكس: هاي كليدي واژه
  .مي پايينرشد داي

                                                 
 d.damoori@yazduni.ac.ir : ولؤنويسنده مس -  1



 
  1388سال اول، شماره اول و دوم، پاييز و زمستان هاي حسابداري مالي،  مجله پژوهش/  104

 

 

  مقدمه و بيان موضوع
ترين موضوعات مطرح در اقتصاد  يكي از برجسته

طبق اين فرضيه، . مالي، فرضيه بازار كاراست
 ةهاي اوراق بهادار توسط نيروي اصلاح كنند قيمت

در اين زمينه، . گيرد قدرتمندي تحت تأثير قرار مي
براي مثال، اين گونه . تصورات افراطي نيز وجود دارد

حث شده است كه بايد فرض كنيم بازارهاي مالي ب
كارا هستند، مگر اينكه به طور آشكار خلاف آن رخ 

هاي اقتصاد كلاسيك بر اين  فرض تئوري].  9[دهد 
است كه افراد كاملاً منطقي هستند و ظرفيت پردازش 

هاي بازار سرمايه،  مدل. اطلاعات نامحدود است
اي  رمايههاي س همچون مدل قيمت گذاري دارايي

)CAPM ( منسوب به شارپ)و لينتنر ) 1964
و  1965(، فرضيات بازار كارا منسوب به فاما )1965(

  (APT)گذاري آربيتراژ  و تئوري قيمت) 1970
همگي مبتني بر اين دو ) 1976(منسوب به راس 

اما اين اعتقاد كه بازارهاي سهام ]. 11[فرض هستند
مالي اخير به  كارا هستند، به طور جدي در تحقيقات

قدرت محدود در . چالش كشيده شده است
ل تصميم گيري و وجود يمحاسبات، پيچيده بودن مسا

ها باعث  برخي خطاهاي سيستماتيك در قضاوت
عقلايي  كاملاًها به صورت  شود كه گاهي انسان مي

در اين زمينه، عوامل روانشناختي ]. 1[رفتار نكنند 
مي توانند بر روي  يكي از مهمترين عواملي هستند كه

گذاران در پردازش اطلاعات تأثير  رفتار سرمايه
العمل بيش از اندازه، يكي از  عكس. بگذارند
هاي بازار سرمايه است و زماني رخ داده  ناهجاري

است كه قيمت سهام با توجه به اطلاعات جديد، 
يابد كه در  بيش از آنچه كه بايد تغيير كند، تغيير مي

به . شت قيمت سهام همراه استبلند مدت با برگ
العمل بيش از اندازه،  عكس ةعبارت ديگر، طبق فرضي

 بيني بيش از بيني يا بد خوش ةقيمت سهام در نتيج
سرمايه گذاران، دور از ارزش واقعي خود  ةانداز

شود و حركات معكوس قيمت سهام در بلند  تعيين مي
. بيني است مدت از عملكرد گذشته شركت قابل پيش

 ةالعمل بيش از اندازه بر خلاف فرضي عكس ةيفرض
بازار كارا كه بخش جدايي ناپذير اقتصاد مالي مدرن 
است، در حقيقت كارايي بازار سهام را حتي در شكل 

 ةفرضي كند، زيرا طبق ضعيف آن نيز نقض مي
هاي سهام براساس  قيمت  العمل بيش از اندازه، عكس

رود در  ر ميارزيابي منطقي از سود سهامي كه انتظا
زماني كه ]. 12[گردد  آينده تقسيم شود، تعيين نمي

چندين رخداد مثبت و منفي به صورت متوالي رخ 
يابد كه اين  دهد، در اين حالت بازار اعتقاد مي مي

بنابراين، نسبت . يابد روند در بلند مدت نيز ادامه مي
العمل بيش از اندازه نشان   به قيمت سهام عكس

اگر سود هر سهم شركتي در سه فصل  مثلاً ؛دهد مي
گذشته رشد خوبي را نشان دهد، بازار به اشتباه تصور  

كند كه اين موفقيت در آينده نيز همچنان ادامه  مي
اين انتظار  ةپاي بنابراين، قيمت سهام بر. خواهد داشت

زماني كه اين مسأله براي بازار . شود دچار تورم مي
در قيمت سهام  شود، كاهش تورم موجود مشخص مي

آغاز مي شود؛ يعني الگوي معكوس شدن قيمت سهام 
با توجه به اين كه يكي از ]. 3[قابل مشاهده است

گذاران در بورس اوراق  مهمترين نيازهاي سرمايه
مطلوب خريد  ةبهادار، دارا بودن دانش مربوط به نحو

و فروش سهام است، اين تحقيق مي تواند راهنماي 
  .گذاري باشد صميمات سرمايهخوبي براي اتخاذ ت
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  مروري بر تحقيقات گذشته
اين مسأله كه سرمايه گذاران ممكن است به 
اطلاعات، عكس العمل بيش از اندازه نشان دهند، 
چندان جديد نيست و دور نماي آن به تحقيق كينز در 

حجم زيادي از تحقيقات انجام . مي رسد 1936سال 
بونت و شده در اين زمينه، مديون تحقيق دي 

است كه براي اولين بار در ) 1987و  1985(تالر
العمل بيش از اندازه  بورس اوراق بهادار آمريكا، عكس

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه سرمايه . را آزمودند
گذاران بر اساس مدل  تصميم گيري بيزين عمل 

شدت تحت تأثير  كنند، بلكه تصميم گيري آنها به نمي
گرينب لت و ].9و10. [اطلاعات جديد است

هايي كه در گذشته  فهميدند سهام) 2004(موسكويتز 
اند، از ديگر  پيوسته بازده بالايي را تجربه نموده

به گفتة لي و ]. 13[ها در بازار پيش افتادند سهام
اطمينان بيش از اندازه سرمايه گذارن ) 2007(چانگ 

به دانش و مهارتشان در تجزيه و تحليل اطلاعات 
تعيين سهام سود آور، علت اصلي عكس مالي و 

العمل بيش از اندازه آنها به اخبار و اطلاعات 
اظهار نمودند كه ) 1998(دنيل و همكاران ]. 7[است

هايي كه  اين اطمينان بيش از اندازه در مورد سهام
طور يكنواخت عملكرد بالا يا پاييني را تجربه  به

آنها گزارش علاوه بر اين . اند، افزايش مي يابد نموده
بسيار  ةنمودند كه معيارهاي  عملكرد مالي  گذشت

 ةخوب يا بسيار بد، باعث عكس العمل بيش از انداز
شوند و ثبات و يكنواختي در اين  بازار مي ةاولي

العمل بيش از اندازه مي  معيارها باعث تشديد عكس
بيان نمودند )  1998(بارس بيز و همكاران ]. 8[گردد 

ري كه در گذشته پيوسته عملكرد كه واحدهاي تجا
بالا يا پاييني را تجربه نموده اند، سرمايه گذاران را به 

رسانند كه اين عملكرد  اشتباه به اين استنباط مي

اي از عملكرد آينده واحد تجاري  گذشته، نماينده
فرضيات بارس ) 2002(بلومفيلد و هالس ]. 4[است

آزمودند  بيز و همكاران را در يك محيط آزمايشگاهي
كنند تغييرات  و گزارش نمودند كه آزمودنيها تصور مي

در سود به احتمال بسيار زياد در آينده نيز ادامه 
بارس بيز، هيونگ و سانتوز ]. 6[خواهد يافت

، مدلي را ارائه نمودند كه در آن الگوهاي )2001(
با نرخ تنزيل  ها شركتعملكرد مالي گذشتة 

ري در تعامل است و ي نقدي واحدهاي تجاها جريان
هاي سرمايه گذاران در مورد  بيني اين تعامل بر پيش

چشم انداز آينده واحد تجاري  و قيمت سهام آن اثر 
مساعد  ةدر اين مدل متغيرهاي مالي گذشت. گذار است

در طول دوره بلند مدت گذشته، به عنوان شاخصي از 
 ةگذشت ريسك پايين واحد تجاري  و متغيرهاي مالي

عد به عنوان شاخصي از ريسك بالاي واحد نامسا
اين مدل بر دو . تجاري در نظر گرفته شده است
تئوري زيان گريزي : تئوري استوار است كه عبارتند از

بر طبق تئوري زيان گريزي، . و تئوري پول خانگي
سرمايه گذاران مطلوبيت ثروت را تابعي از تغييرات 

بينند، نه  ا ميه موقتي در ثروت ناشي از سودها يا زيان
سطح مطلق ثروت، و در اين راستا نسبت به زيان ها 

بر طبق تئوري پول . دهند حساسيت بيشتري نشان مي
خانگي اثر گزارش زيان توسط واحد تجاري بر 
تصميمات اشخاص بستگي به اين دارد كه آيا اين 

 ةادام سودهاي قبلي رخ داده است يا در ةادام زيان در
ر زيان گزارش شده بعد از يك اگ. زيان هاي قبلي
هاي سود رخ داده باشد، نسبت به زماني  سري گزارش

هاي قبلي  اي از زيان كه گزارش زيان بعد از مجموعه
مايه  انجام شده باشد، اثركمتري بر تصميمات سر

به عبارت ديگر بر اساس اين مدل نرخ . گذاران دارد
د ي نقدي آتي شركت تابعي از عملكرها جريانتنزيل 
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هاي تجاري كه  واحد. استة واحد تجاري مالي گذشت
اند، كم ريسك تر  گذشته برنده بوده ةپيوسته در دور

ي نقدي واحدهاي ها جرياندر نتيجه، . شوند تصور مي
شود و  تري تنزيل مي تجاري برنده با نرخ پايين

جريانات نقدي واحدهاي تجاري كه به طور 
با نرخ بالاتري  اند، يكنواخت در گذشته بازنده بوده

شود قيمت بازار سهام اين  شود و باعث مي تنزيل مي
دور از ارزش ذاتي خود تعيين شود، اما سر  ها شركت

انجام  قيمت سهام به ارزش ذاتي و واقعي خود باز 
العمل بيش از اندازه به  عكس ةگردد كه تأييد كنند مي

يكنواختي در عملكرد گذشته شركت و نهايتاً حركات 
  ].5[س قيمت سهام در بلندمدت استمعكو

و  ها شركتتعامل بين ثبات در عملكرد گذشته 
اي كه عملكرد  دوره(تشكيل پرتفوي  ةطول دور

نيز بر انتظارات ) شود گيري مي گذشته در آن اندازه
سرمايه گذاران در مورد عملكرد آتي واحد تجاري 

العمل بيش از اندازه به  عكس شدت. اثرگذار است
عملكرد گذشته، تابعي از عملكرد شركت در  الگوهاي

. گيري اين الگوها است اين الگوها و طول دوره اندازه
 ةبه عبارت ديگر، واحدهاي تجاري كه دائماً در دور

را ) پاييني( بلند مدت گذشته عملكرد مالي بالايي
كوتاه  ةيي كه در دورها شركتاند، نسبت به  داشته

را ) پاييني(ي بالايي مدت تري از گذشته، عملكرد مال
تري در  اند، حركات معكوس شديد تجربه نموده

وليد  ].8[ شود قيمت سهام آنها در آينده مشاهده مي
العمل بيش از اندازه و  فرضيه عكس) 2007( صالح

حساسيت آن را نسبت به طول دوره تشكيل پرتفوي 
العمل بيش از  نتايج تحقيق او عكس. بررسي كرد

ها براساس بازده غير عادي  كه شركتاندازه را زماني 
انباشته در يك دوره كوتاه مدت و ميان مدت به دو 
پرتفوي برنده و بازنده تقسيم شده بودند، تأييد نكرد، 

ولي هنگامي كه از يك دوره بلند مدت براي تشكيل 
پرتفوي استفاده نمود، پرتفوي بازنده نسبت به 

ه گفته او ب. پرتفوي برنده، بازده بيشتري كسب نمود
تر باشد،  هر چه دوره تشكيل پرتفوي بلند مدت
به ]. 14[عكس العمل بيش از اندازه تشديد مي شود

بزرگي حركات معكوس ) 2000(گفته لي و سامينافان 
قيمت سهام در آينده در نتيجة عكس العمل بيش از 
اندازه، به شدت وابسته به طول دوره شكل گيري 

همكاران اشاره  بارس بيز و]. 13[پرتفوي است
نمودند، سرمايه گذاران با استفاده از فن ابتكاري 

سود  ةنمايندگي، به ثبات در تغييرات گذشت
هر چه اين . دهند العمل بيش از اندازه نشان مي عكس

تري  بلند مدت ةسود در دور ةثبات در تغييرات گذشت
از زمان اتفاق افتاده باشد، سرمايه گذاران بيشتر به اين 

رسند كه رفتار گذشته سود شركت،  مينتيجه 
در . اي از سودهاي آينده واحد تجاري است نماينده

آنان شدت بيشتري  ةالعمل بيش از انداز نتيجه، عكس
  ].4[مي يابد

نيكبخت و مرادي به بررسي واكنش بيش از اندازه 
شامل (سهامداران عادي در دو دوره زماني شش ساله 

در ) دوره آزمونسه سال دوره تشكيل و سه سال 
جامعه آماري . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ي پذيرفته شده در بورس ها شركتتحقيق آنها كليه 
آنها از بازده . شد اوراق بهادار تهران را شامل مي

شاخص بازار به عنوان بازده مورد انتظار سهام استفاده 
العمل بيش  عكس ةنتايج تحقيق آنها تأييد كنند. كردند

سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار  ةز اندازا
  ].2[تهران است

 ةقاليباف اصل و نادري واكنش بيش از انداز
سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به 
اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق را بررسي 
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العمل سرمايه گذاران در بورس  آنها عكس. نمودند
ا چهارده روز قبل و چهارده روز اوراق بهادار تهران ر

بعد از آنچه كه آن را اخبار خوب و اخبار بد نام نهاده 
بودند، بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه 

گذاران در شرايط رونق بازار در مقابل اخبار  سرمايه
منتشره خوب، واكنش بيش از اندازه نشان ندادند و 

از اندازه نشان  در مقابل اخبار منتشره بد، واكنش بيش
دادند كه اين واكنش بيش از اندازه از نظر آماري 

هاي تحقيق آنها با تحقيقات انجام  يافته. دار نبود معني
  ].1[شده در ساير كشورها مغايرت دارد

  
  فرضيه هاي تحقيق

با توجه به موضوع تحقيق، فرضيات تحقيق در دو 
العمل  در مرحله اول، عكس: مرحله طراحي شده اند

يش از اندازه نسبت به يكنواختي در عملكرد گذشته ب
شركت براي چهار متغير به صورت جداگانه در قالب 

براي : در مرحله دوم. گردد چهار فرضيه بررسي مي
العمل بيش از اندازه  هر يك از چهار متغيري كه عكس

براي آنها تأييد شده است، اثر طول دوره تشكيل 
از اندازه به آنها پرتفوي بر شدت عكس العمل بيش 

  .بررسي مي شود
  :فرضيات مرحله اول

ميانگين تغييرات نرخ بازده سهام  :فرضيه يك
يي كه فروش آنها در گذشته به طور ها شركت

تري داشته است، منهاي ميانگين  يكنواختي رشد  پايين
يي كه فروش آنها ها شركتتغييرات نرخ بازده سهام 

لاتري داشته در گذشته به طور يكنواختي رشد با
  .است، به طور معني داري بزرگتر از صفر است

ميانگين تغييرات نرخ بازده سهام : فرضيه دو
يي كه سود آنها در گذشته به طور يكنواختي ها شركت
تري داشته است، منهاي ميانگين تغييرات  پايين رشد

يي كه سود آنها در گذشته ها شركتنرخ بازده سهام 
لاتري داشته است، به طور به طور يكنواختي رشد با

  .معني داري بزرگتر از صفر است
ميانگين تغييرات نرخ بازده سهام  :فرضيه سه

يي كه جريان نقدي آنها در گذشته به طور ها شركت
تري داشته است، منهاي ميانگين  يكنواختي رشد پايين

يي كه جريان نقدي ها شركتتغييرات نرخ بازده سهام 
كنواختي رشد بالاتري داشته آنها در گذشته به طور ي

  .است، به طور معني داري بزرگتر از صفر است
ميانگين تغييرات نرخ بازده سهام  :فرضيه چهار

يي كه بازده آنها در گذشته به طور ها شركت
تري داشته است، منهاي ميانگين  يكنواختي رشد پايين

يي كه بازده آنها در ها شركتتغييرات نرخ بازده سهام 
طور يكنواختي رشد بالاتري داشته است، به  گذشته به

  .طور معني داري بزرگتر از صفر است
  

  :فرضيه مرحله دوم
هر چه طول دورة تشكيل پرتفوي  :فرضيه پنج

العمل بيش از اندازه تشديد  بلند مدت تر باشد، عكسل
  .شود مي

  
  

  :متغيرهاي تحقيق) 4
در اين تحقيق الگوهاي عملكرد گذشته عبارتند 

  .د، فروش، جريان نقدي و بازده سهامسو: از
منظور از سود در اين تحقيق، سود قبل از 
اقلام غير مترقبه است و جريان نقدي به صورت 

  :زير تعريف شده است
  جريان نقدي=  سود عملياتي   - تغيير در داراييهاي جاري  + تغيير در وجه نقد  + تغيير در بدهي جاري 
بلند مدت   - پرداختني تغيير در ماليات - ا ستهلاك  بدهي     –تغيير در حصه جاري 
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همچنين، براي محاسبه بازده واقعي سهام از رابطه 
  :زير استفاده شده است

  سال   آخرقيمت سهام در + مزاياي ناشي از حق تقدم+مزاياي ناشي از سهام جايزه+سود نقدي -قيمت سهام در اول سال  
 سالقيمت سهام در اول  مبازده سها= 

  
  :روش تحقيق

 :جامعه آماري و نمونه آماري تحقيق

 هاي شركتجامعه آماري تحقيق شامل كليه 
براي . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  :نظر قرار گرفت انتخاب نمونة مورد نياز دو ويژگي مد
سهام آنها حداقل  1385تا  1378هاي  بين سال -1

  .عامله قرار گرفته باشديك بار در هر سال، مورد م
گذاري و  سرمايه هاي شركتشركت، جزو -2

  .واسطه گري مالي نباشد
شركت از بين  158با توجه به دو ويژگي مذكور، 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي شركت
  .انتخاب شدند 1385تا  1378در فاصلة زماني 

  
  :ها نحوه جمع آوري داده

هاي مورد نياز از لوح  ادهبه منظور جمع آوري د
فشرده سازمان بورس اوراق بهادار، بانك اطلاعاتي 

در . است تدبيرپرداز و پارس پرتفوليو استفاده شده
هاي  هاي اطلاعاتي مذكور حاوي داده مواردي كه بانك

 ها در هاي مالي شركت مورد نياز نبودند، از صورت
  .است تهران استفاده شده كتابخانه بورس اوراق بهادار

  
  :روش تجزيه و تحليل اطلاعات

هاي گردآوري شده پس از حصول اطمينان از  داده
شده،  Excelدقيق و صحيح بودنشان وارد نرم افزار 

هاي مالي  متغيرهايي كه به طور مستقيم از صورت
قابل استخراج نبودند؛ يعني متغير بازده سهام و متغير 

. محاسبه شدند ها شركتجريان نقدي هريك از سهام 
سپس متغيرهاي بدست آمده از اين نرم افزار براي 

 Minitab تجزيه و تحليل وارد نرم افزار آماري
قبل از انجام آزمون فرضيات، ابتدا آزمون . گرديدند

نتايج . دارلينگ انجام شده است -نرمال بودن اندرس
. ها دارد اين آزمون حكايت از نرمال بودن داده

ها،  ول شدن فرض نرمال بودن دادهبنابراين، با قب
 tتجزيه و تحليل فرضيات از طريق آزمون آماري 

. درجه آزادي انجام شده است n-1استيودنت با 
ي موجود در پرتفوي ها شركتهمچنين، چون تعداد 

ي موجود در پرتفوي بازنده ها شركتبرنده با تعداد 
استيودنت دو  tمساوي نيست، از آزمون آماري 

-p در اين تحقيق مقدار . استفاده شده استاي  نمونه

value نيز به وسيله نرم افزار SPSS وMinitab  
بزرگتر   p-valueدر صورتي كه  .محاسبه شده است

را  0Hباشد، فرضية  αاز سطح خطاي مورد نظر
 p-valueبه صورت مشابه، اگر . توان رد كرد نمي
باشد، فرضية  αچكتر از سطح خطاي مورد نظركو

0H شود رد مي.  
به پيروي از اكثر تحقيقاتي كه در زمينة 

العمل بيش از اندازه انجام شده است، در اين  عكس
 بر) دورة تشكيل(اي از زمان  تحقيق نيز در دوره

هاي  به پرتفوي ها شركتسهام اساس عملكرد گذشته، 
دورة تشكيل در اين . شوند برنده و بازنده تقسيم مي

يعني  1381تا سال 1378تحقيق، فاصله زماني سال 
 ةبازد  )دوره آزمون( در دورة بعد چهار سال است و

د تا دگر هاي برنده و بازنده بررسي مي پرتفوي
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مشخص شود آيا معكوس شدن بازده يا به عبارت 
ها اتفاق افتاده  ها از برنده ندهديگر پيش افتادن باز

آزمون پرتفوي از  ةدور ،اين تحقيق در. است يا خير
آزمون  .؛ يعني چهار سال است1385 تا 1382سال 

  :است فرضيات در دو مرحله انجام شده
  
  

  :مرحله اول -روش تحقيق  

اين مرحله از تحقيق، به آزمون چهار فرضية 
ه  در اين مرحل. اختصاص دارد مرحله اول

العمل بيش از اندازه نسبت به يكنواختي در  عكس
براي اين . است بررسي شده ها شركتعملكرد گذشته 

كار ميانگين هندسي نرخ رشد به ازاي متغير مورد نظر 
اين . شود در چهار دوره زماني متعدد محاسبه مي

 :اند چهار دوره زماني در جدول زير مشخص شده

 ساله 1 الهس 2 ساله3 ساله4  دوره زماني

  81  80-81 79-81 78-81 ..تا سال..ازسال
در هر دوره  Minitabسپس با استفاده از نرم افزار 

به سه پرتفوي به شرح زير  ها شركتزماني، 
ي داراي ها شركتدرصد از  40: شوند بندي مي طبقه

بالاترين ميانگين هندسي نرخ رشد در متغير مورد نظر 
ي داراي ها شركتاز  درصد 40در پرتفوي برنده و 

پايين ترين نرخ رشد در متغير مورد نظر در پرتفوي 
يي را كه ها شركتآن دسته از . گيرند بازنده قرار مي

در تمامي چهار دوره زماني در پرتفوي برنده قرار 
ي با رشد ها شركت«گرفتند، در پرتفويي با عنوان 

قرار داديم و آن  CHG«1«يا پرتفوي » دايمي بالا
يي را كه در تمامي چهار دوره ها شركتاز دسته 

زماني در پرتفوي بازنده قرار گرفتند، در پرتفويي با 
يا پرتفوي  » ي با رشد دايمي پايينها شركت«عنوان 

»CLG«2 سپس براي آزمون فرضيات،  .دهيم قرار مي
  :آزموني فرضي به شرح زير طراحي نموديم

⎩
⎨
⎧

>∆−∆
≤∆−∆

0:
0:

1

0

CHGCLG

CHGCLG

PPH
PPH  

                                                 
1- Consistent High Growth 
2- Consistent Low Growth  

CLGP∆:  پرتفوي «ميانگين تغييرات نرخ بازده

از ابتداي دوره تشكيل تا پايان » پايينبارشد دايمي 
  :شود دوره آزمون كه به صورت زير محاسبه مي

CLGCLGCLG TFP ARAR −=∆  

CLGFAR  = ميانگين حسابي نرخ بازده سهام
  .در دوره تشكيل» ايينپپرتفوي بارشد دايمي «

CLGTAR   = ميانگين حسابي نرخ بازده سهام
  .در دوره آزمون» پايينپرتفوي بارشد دايمي «

CHGP∆:  پرتفوي بارشد «ميانگين تغييرات نرخ بازده

از ابتداي دوره تشكيل تا پايان دوره » دايمي بالا
  :به مي شودآزمون كه به صورت زير محاس

CHGCHG TFP ARAR −=∆
CHG  

CHGFAR  = پرتفوي «ميانگين حسابي نرخ بازده سهام
  .در دوره تشكيل» بارشد دايمي بالا

CHGTAR   = پرتفوي «ميانگين حسابي نرخ بازده سهام
  .در دوره آزمون» بارشد دايمي بالا

العمل بيش از  ، به معني تأييد عكس0Hرد فرضيه 
  .اندازه به متغير مورد نظر است
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  :نتايج آزمون چهار فرضيه اول
منفي شدن 

CHGP∆  و
CHGP∆  در ستون ميانگين

جدول زير به معني كاهش بازده پرتفوي در دوره 
ور ط همان. آزمون نسبت به دوره تشكيل پرتفوي است

شود، اين كاهش بازده  كه از جدول زير مشاهده مي
براي پرتفوي بازنده بسيار كمتر از پرتفوي برنده است 
و حتي براي متغير بازده سهام، پرتفوي بازنده در دوره 

بنابراين، . آزمون، افزايش بازده را تجربه نموده است
العمل بيش از اندازه در مرحلة  عكس توان گفت مي

فرضية (متغير فروش، سود و بازده سهام اول براي سه 
شود، زيرا اولا مقدار  تأييد مي) اول، دوم و چهارم

 tآمارة آزمون براي اين سه متغير بيشتر از مقدار 
در سطح  0Hپس فرض . است 645/1جدول، يعني 

  دوم و چهارم براي فرضيه اول، α/=05داري  معني
-p(ثانياً با استفاده از مقدار احتمال . رد مي شود

value(،  0فرضH شود،  براي اين سه فرضيه رد مي
  .است α/=05چون مقدار آن كمتر از 

  
  %95دنت در سطح اطمينان استيو tو  p-valueهاي آماري فرضيه ها با استفاده از آزمون  خلاصه نتايج آزمون): 1(نگاره 

 شرح
  

  نام متغير

  استيودنت t ميانگين انحراف معيار
  

p-
value  

  

نتيجه 
  آزمون

CLGP∆ CHGP∆

  CLGP∆ CHGP∆

  
  0Hرد  000/0  40/4  -7/70  -2/12  12  7/35  )1فرضيه (فروش  

  0Hرد  000/0  03/5  -1/76  -5/7  72  8/41  )2فرضيه(سود 

  0Hتأييد  158/0  01/1  -8/47  -29  2/67  1/57  )3فرضيه (جريان نقد  
  0Hرد  000/0  25/10  -98  5/6  6/49  4/41  ) 4فرضيه (بازده سهام 

  
  :مرحله دوم روش تحقيق 

 5اين مرحله از تحقيق اختصاص به آزمون فرضيه 
ما اين آزمون را از طريق آمار توصيفي انجام . دارد

  .داده ايم
طور كه قبلا گفته شد، در اين مرحله اثر  همان

طول دوره تشكيل پرتفوي بر شدت يا ضعف 
. العمل بيش از اندازه بررسي شده است عكس

تحقيق براي تشكيل  بنابراين، در اين مرحله از
برخلاف مرحلة اول از دوره  CHGو  CLGپرتفوي 

هاي تشكيل متعددي استفاده نموديم؛ بدين ترتيب كه 
ابتدا با توجه به عملكرد شركت در يك سال قبل از 

دو پرتفوي  ) دوره تشكيل يك ساله( تشكيل پرتفوي
CLG  وCHG سپس ميانگين حسابي بازده . ايجاد شد

آزمون منهاي ميانگين حسابي بازده  پرتفوي در دوره
پرتفوي در دوره تشكيل يك ساله شد تا 

CLGP∆وCHGP∆ همين عمل براي . دست آيد به
هاي دو ساله، سه ساله و چهار ساله نيز صورت  دوره

اول  ةبه عبارت ديگر، بر خلاف مرحل. گرفت
فقط براي دوره تشكيل چهار  ∆CHGPو∆CLGPكه

و  ∆CLGPساله محاسبه شده بود، در اين مرحله 
CHGP∆ هاي يك ساله، دو ساله و سه ساله  براي دوره

شايان ذكر است دوره آزمون . نيز محاسبه شده است
در نظر  85تا  82همواره چهار ساله، يعني از سال 
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از آنجايي كه در مرحله اول، عكس .گرفته شده است
 ةالعمل بيش از اندازه به يكنواختي در عملكرد گذشت

براي متغيرهاي سود، فروش و بازده سهام  ها شركت
براي متغيرهاي مذكور به  تأييد گرديد، فرايند بالا

  .انجام شده است صورت جداگانه
  

  :نتايج آزمون فرضيه پنج
بيانگر   4و  3،2در نگاره هاي  نتايج مندرج
العمل بيش از اندازه به يكنواختي در  تشديد عكس

عملكرد گذشته شركت همگام با افزايش طول دوره 
طور كه قبلا گفته شد، اگر  همان. تشكيل پرتفوي است

CHGCLG حاصل PP داري بزرگتر  به طور معني ∆−∆
تأييد العمل بيش از اندازه  از صفر باشد، عكس

كنيم نه تنها  در جداول زير مشاهده مي. گردد مي
حاصل اين عبارت مثبت است، بلكه همگام با افزايش 

.  يابد طول دوره تشكيل پرتفوي، اين عدد افزايش مي
مشاهده مي كنيم، زماني كه از  2براي مثال، در نگاره 

ايم، حاصل  دوره تشكيل يك ساله استفاده كرده
CHGCLG PP بوده است و با افزايش  5351/38، ∆−∆

 4802/58دوره تشكيل به چهار سال، اين عدد به 
  .افزايش يافته است

  
  .بر اساس متغير فروش به پرتفوي برنده و بازنده تقسيم شده اند ها شركتزماني كه  5نتيجه آزمون فرضيه ): 2(نگاره 

دوره تشكيل چهار 
  )78-81(ساله

دوره تشكيل سه 
  )79-81(ساله

دوره تشكيل دو 
  )80-81(ساله

دوره تشكيل يك 
  )81(ساله

  شرح

1856/12-  81312/8-  3541/13-  2746/15-  
CLGP∆  

6658/70-  1925/68-  5105/63-  8097/53-  
CHGP∆  

4802/58  37938/59  1564/50  5351/38  
CHGCLG PP ∆−∆  

  
مشاهده مي كنيم  3نگاره شماره  به طور مشابه، در

كه با افزايش طول دوره تشكيل از يك سال به چهار 
CHGCLGسال حاصل PP به  1346/36از  ∆−∆

افزايش يافته است؛ حتي زماني كه از  64007/68

ايم، حاصل  دوره تشكيل چهار ساله استفاده نموده
CLGP∆  معني افزايش بازده مثبت شده است و اين به

پرتفوي بازنده در دوره آزمون نسبت به دوره تشكيل 
  .است
  

  .بر اساس متغير سود به پرتفوي برنده و بازنده تقسيم شده اند ها شركتزماني كه  5نتيجه آزمون فرضيه ): 3(نگاره 
 چهاردوره تشكيل 

  )78-81(ساله
دوره تشكيل سه 

  )79-81(ساله
دوره تشكيل دو 

  )80-81(ساله
دوره تشكيل يك 

  )81(ساله
  شرح

45623/7  4389/11-  0883/14-  7390/16-  
CLGP∆  

0963/76-  2946/69-  8603/63-  8736/52-  
CHGP∆  

64007/68  8557/57  7720/49  1346/36  
CHGCLG PP ∆−∆
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العمل بيش از  تشديد عكس 4در نگاره شماره 
ازه همگام با افزايش طول دوره تشكيل پرتفوي را اند

  .توان مشاهده نمود با وضوح بيشتري مي
  

  اند بر اساس متغير بازده سهام به پرتفوي برنده و بازنده تقسيم شده ها شركتزماني كه  5نتيجه آزمون فرضيه ): 4(نگاره 

 چهاردوره تشكيل 
  )78-81(ساله 

دوره تشكيل سه 
  )79-81(ساله

تشكيل دو دوره 
  )80-81(ساله

دوره تشكيل 
  )81(يك ساله

  شرح

53605/6  0369504/0  8345/9-  82012/9-  
CLGP∆  

9734/97-  0936/90-  7508/85-  3663/68-  
CHGP∆  

50945/104  1305504/90  9163/75  54618/58  
CHGCLG PP ∆−∆  

  
  :گيري نتيجه

دست آمده در اين تحقيق با  شواهد به
كنند  هاي رفتاري كه بيان مي هاي مدل بيني پيش

گذاران، چشم انداز رشد آتي واحدهاي تجاري  سرمايه
)  كمتر از اندازه(را بيش از اندازه ) پايين(با رشد بالا 
سرمايه گذاران به اشتباه . كنند، مطابقت دارد برآورد مي

ده تعميم عملكرد مالي گذشته شركت را به آين
بنابراين، سهام واحدهاي تجاري كه به طور . دهند مي

را در گذشته ) ضعيف(يكنواخت عملكرد مالي قوي 
گذاري  قيمت) كمتر از اندازه(اند، بيش از اندازه  داشته
گذاران تشخيص  شوند و متعاقباً زماني كه سرمايه مي

دهند كه انتظارات قبلي آنها درست نبوده است، سهام 
تجاري داراي عملكرد مالي قوي گذشته  واحدهاي

نسبت به سهام واحدهاي تجاري داراي عملكرد مالي 
ضعيف گذشته بازده كمتري در آينده براي سرمايه 

دست آمده در اين  شواهد به. كند گذاران كسب مي
تحقيق، واكنش بيش از اندازه نسبت به يكنواختي در 

ش و در سه متغير سود، فرو ها شركتعملكرد گذشته 
همچنين بر اساس نتايج . كند بازده سهام را تأييد مي

گذاران  العمل بيش از اندازه سرمايه اين تحقيق عكس
در بورس اوراق بهادار تهران با افزايش طول دوره 

  .شود تشكيل پرتفوي تشديد مي
دنيل و همكاران اين نتايج با نتايج تحقيقات 

ح و وليد صال) 2000(، لي و سامينافان )1998(
  .مطابقت دارد) 2007(

  
  پيشنهادهاي تحقيق

  پيشنهادهاي كاربردي
توانند از سرمايه گذاري در سهام  گذاران مي سرمايه

ي كه به لحاظ ميزان فروش، سود و بازده هاي شركت
اند،  سهام از موفقيت كمتري در گذشته برخوردار بوده

گذاري استفاده  عنوان يك فرصت خوب سرمايه به
فرصت با افزايش طول دوره تشكيل  كنند و از اين

  .مند شوند پرتفوي خود، بيشتر بهره
  

  هاي آينده پيشنهادهاي براي تحقيقات و پژوهش
بندي سهام  انجام مجدد اين تحقيق با تقسيم -1

ها به پرتفوي برنده و بازنده با در نظر گرفتن  شركت
هاي ديگري، همچون نسبت سود هر سهم به  متغير
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(قيمت بازار هر سهم 
P
E ( و نسبت ارزش دفتري به

(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
M
B. (  

العمل بيش از اندازه بيان كننده رابطه  عكس -2
ها و بازده آينده  بين معيارهاي مالي گذشته شركت

شود اين موضوع با انجام  پيشنهاد مي. سهام است
ره كه متغير مستقل آن رگرسيون مقطعي چند متغي

 .هاست، بررسي شود  عملكرد گذشته شركت

العمل بيش از  بررسي تأثير صنعت بر عكس -3
 .اندازه
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