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 مقدمه -1-1

طبق نظريه بازار كاراي سرمايه، قيمت سهام منعكس كننده اطلاعات تاريخي و اطلاعات منتشر 

شده موجود و نشان دهنده ي ارزش ذاتي سهام است و بازده سهام را نمي توان با استفاده از 

ر حتي شركت كننده اي اشتباهي كند، بنابراين اگ). 1991فاما، (كرد  ياطلاعات موجود پيش بين

  ).1965فاما، (اين اشتباه ها در تعادل بازار حذف مي شودو  افراد ديگر است زاشتباهش مستقل ا

و مكانيسم قيمت  .غاييبيان نمود كارايي بازار يك جريان متحرك است نه يك مقصد )2001( 1لي

عامله گران تقريبا منطقي و بازار فرآيندي پيوسته است كه قيمت از طريق تعامل بين م

او دريافت كه برابر پنداشتن . به ارزش ذاتي سهام نزديك مي شود ،آربيتراژگران كاملا مطلع

مكانيسم تعيين قيمت  در آن صورتفرضي اشتباه و خامي است زيرا  ،قيمت بازار و ارزش ذاتي

ر مهمي بر آينده مي گذارد در اين تحقيق ويژگي هاي بازار سرمايه را كه اث. شود اشتباه بيان مي

  .تمركز روي آينده) 3ماهيت ميان رشته اي، ) 2تصميم مدار، ) 1: عبارتند از

چطور سرمايه گذاران . تحقيق تصميم مدار روي رفتار تصميم گيرندگان متمركز مي شود

روي اين تصميمات موثر است؟ چطور آنها اطلاعات عواملي تصميمات شان را اتخاذ مي كنند؟ چه 

حسابداري نقش تعيين كننده اي بر  اطلاعاتنحصربه فرد را  به كار مي برند؟ در بازار سرمايه، م

ادبيات تصميم گيري به علت محدوديت  .دنچگونگي اتخاذ تصميمات سرمايه گذاران مي گذار

هاي زماني، ظرفيت فرآيند اطلاعات و ديگر محدوديت هاي منابع شناختي متنوع است 

به دليل محدوديت هاي ). 19742 ، تورسكي و كانمن،2000 ،ولانيتان و تالر، م2001 ،هريشفر(

                                                            
1
 Lee 

2
 Hirshleifer [2001], Mullainathan and Thaler [2000], Teversky and Kahneman [1974]. 
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شناختي، افراد مسائل را براساس چارچوب ذهني خودشان طبقه بندي نموده و براساس اولويت 

  ).1974تورسكي و كانمن،(هايشان تصميم گيري مي نمايند 

بر تصميمات اقتصادي نمي  تحقيق ميان رشته اي خروجي هاي حسابداري را تنها فاكتور موثر

براي داشتن اثر بادوام و قابل توجه در محيط كسب و كار امروز، تحقيقات حسابداري . دانند

 برآينده ضمناً توجه در ). 2001لي، (ي بر بازار سرمايه بايد ماهيت ميان رشته اي داشته باشدنمبت

  ). 1999تالر،(مالي رفتاري متمركز خواهد بودمباحث 

بيان نمود رفتار سرمايه گذاران بايد نظامند باشد و نقش تحقيقات حسابداري را  2001لي در سال 

موثر بر احساسات سرمايه گذاران و اثرش روي مكانيسم قيمت بازار مطرح  عواملبراي درك 

   .نمود

آينده، بيشتر به تخصيص منابع سرمايه در اقتصاد از طريق افزايش درك  برديدگاه تمركز 

معمولا تحقيقات بازار سرمايه بر ماهيت . امل موثر بر آنها توجه مي كندوصادي و عتصميمات اقت

اين تحقيق بر درك بازار و تاثيرش روي مكانيسم قيمت بازار مي پردازد و . توجه مي كند تاريخي

  .كمك شاياني به تحقيقات حسابداري مي كند

  

 مسألهبيان  -1-2

ا حجم بسيار زياد جريان داشته و سرمايه گذاران به در بازار كاراي سرمايه جريان ورود اطلاعات ب

طور منطقي به اطلاعات واكنش نشان مي دهند و واكنش منطقي سرمايه گذاران موجب تعديل 

به دليل وجود شرايط . )1998فاما، (قيمت اوراق بهادار براي رسيدن به ارزش ذاتي مي شود

اطلاعات گذشته و يا مهارت شخصي خود، رقابتي، دست اندركاران بازار نمي توانند به اتكاي 
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از طرفي چون اطلاعات به صورت تصادفي وارد بازار مي .  بازده بيشتر از بازده بازار كسب كنند

  .)1998فاما، (امكانپذير نيست -حتي در آينده نزديك–شود، پيش بيني روند قيمت بازار

 اوراق بهادار نوظهور و يافته وسعهت تر كم بورس هاي بازار در به اطلاعات اندازه از بيش واكنش

 متفاوت زيادي حد تا بازارها اين هاي ويژگي كه جايي آن از. است مسئله و موضوع مورد بررسي

 اين بازارها در اندازه از بيش واكنش موضوع رود مي انتظار است، يافته توسعه بورس از بازارهاي

 غير و اطلاعات ناكافي بهادار، اوراق پايين شوندگي نقد ضريب اندك، معاملات. باشد تر شايع

 غيرحرفه و غير مطلع گران معامله و گران تحليل اطلاع، بي و خام گذاران سرمايه اتكاء، قابل

 از. است بازارها گونه هاي اين ويژگي از اطلاعات، كامل تحليل جهت اطلاعاتي منابع فقدان و اي

 به بيشتري اعتقاد يافته توسعه تر كم و نوظهور بازارهاي در گذاران سرمايه است ممكن طرفي

 بازارهاي جزء تهران بهادار اوراق بورس كه جايي آن از. باشند داشته خود هاي بيني پيش

 قيمت العمل عكس است نيست، ممكن برخوردار لازم كارايي و از شود مي محسوب نوظهور

 از بعضي. باشد انتظار وردم كمتر از حد يا حد از بيشتر به اطلاعات جديد نسبت بهادار اوراق

  .دده نشان رويداد چند يا يك به تري نسبت كم واكنش بازار است ممكن اوقات

در اين تحقيق، واكنش افراطي سرمايه گذاران به اطلاعاتي در مورد عملكرد شركت و  وقايعي كه 

كت آني و همچنين ارتباط حر. موجب چنين  واكنش افراطي مي شود ، مورد بررسي قرار مي گيرد

موثر بر انتظارات تعصبي سرمايه گذاران درباره ي  عواملبازار  و بازگشت قيمت در بلند  مدت و 

  .جنبه هاي آتي شركت بحث مي شود
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 ضرورت و اولويت تحقيق -1-3

نشود و  درستي تعيين به قيمت ناسب قيمت نسبت به اطلاعات موجب مي گردد،عدم تعديل م

ان سرمايه گذاران را موجب مي شود، در نتيجه در چنين زي اين مسئله در بلند مدت ضرر و

 براي را كه قيمتي ندارد؛ سرمايه گذار اطمينان زيرا. بازاري اطمينان كافي وجود نخواهد داشت

در چنين شرايطي معمولا برخي از  .باشد عادلانه كند مي يا پرداخت دريافت بهادار ورقه يك

واكنش سرمايه گذاران مسئله . ديگر منتفع مي شوند سرمايه گذاران به بهاي متضرر شدن برخي

كليدي در ايجاد بازده است، هرچه ميزان اين واكنش افراطي تر باشد، ميزان بازده غير عادي 

اين واكنش افراطي سرمايه گذاران موجب مي شود نوسان قيمت سهام بيشتر شود، . ببيشتر است

ذاري در بورس اوراق بهادار كاهش يابد و در ثبات نسبي قيمت از بين برود و امنيت سرمايه گ

اگر به ريسك كه در نتيجه تغييرات بازده . مواردي موجب خروج سرمايه گذاران از بازار گردد

در چنين شرايطي . حاصل مي شود توجه نماييم، موضوع از اهميت بيشتري برخوردار مي گردد

تضعيف مي گردد و ركود اقتصادي هاي مهم بازار سرمايه است،  تخصيص بهينه كه از كاركرد

شاخص بورس ر وضعيت جاري يحوادثي نظبه همين خاطر كشور را به دنبال خواهد داشت و 

  .بوده ايددر سال هاي گذشته شاهد را شاخص  و نوسانات قيمت ها و تهران

  

 اهداف تحقيق -1-4

 با بازده آني و ،انتظارات سرمايه گذارانتوجه به  امالي شركت ب معيار هايرشد  ارتباطبررسي  - 1

 .سهامبلند مدت  بازده



  

     كليات تحقيق: فصل اول

  

� 

 

دوره هاي اندازه گيري  معيار هاي عملكرد مالي با توجه به انتظارات سرمايه  ارتباطبررسي  - 2

 .بلند مدت سهام با بازده آني و بازدهگذاران، با 

 .بررسي واكنش بيش اندازه سرمايه گذاران نسبت به معيار هاي عملكرد مالي - 3

  

 تحقيق چارچوب نظري و پيشينه -1-5

، گردش وجوه سودادبيات مالي در دو دهه گذشته عملكرد مالي را با متغير هايي همچون فروش، 

  :مخصوصا تحقيقات دو واقعه ويژه را بيان مي كند. و بازده هاي سهام مي سنجد

همبستگي خودكار بازده به عنوان حركت آني بازار ):  واكنش كمتر از حد(حركت آني بازار  )1

فرضيات واكنش كمتر از  حد  استدلال .  وره سه تا دوازده ماهه تعريف مي شودهاي سهام در د

مي كند سرمايه گذاران نسبت به علائم جديد قيمت بازار واكنش يكساني نشان نمي دهند  و در 

 ).1993، 1جگادش و تيتمن(ابد نتيجه بازده سهام در كوتاه مدت افزايش يا كاهش مي ي

به عنوان بازگشت قيمت در بلند مدت ): واكنش بيش از اندازه(بازگشت قيمت در بلند مدت  )2

فرضيات واكنش بيش از . بازگشت قيمت در دوره هاي بلند مدت سه تا پنج سال تعريف مي شود

واكنش بيش از اندازه نشان مي دهند و  ،اندازه بيان مي كند سرمايه گذاران به عملكرد مالي

ي دارند، به طور استثنايي افزايش مي يابد و بازده اين قيمت سهام شركت هايي كه عملكرد بالاي

، لاكونيشوك و شيفر و 1987 ،2دي بونت و تالر(شركت ها در بلند مدت كاهش مي يابد

 ).1997،و ديگران 1و لاپورتا 3،1994ويشني

                                                            
1
  Jegadeesh and Titman 

2
  DeBondt and Thaler 

3
 Lakonishok & Shleifer, and Vishny 
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اخيراٌ تئوري هاي مختلفي مبتي بر روانشناسي براي توضيح اثرات حركات آني بازار و بازگشت 

باربريس و شيفر و (ر بلند مدت براي توضيح رفتار سرمايه گذاران به وجود آمده استقيمت د

اين نظريه ). 1999، 4، هانگ و استين1998، 3، دانيل و هريشفر و سابراه مانيام1998، 2ويشني

پردازان روانشناسي، رفتار سرمايه گذاران و مدل هاي اقتصادي را براي ايجاد يك چارچوب 

لي در سال . واكنش بيش از اندازه و كمتر از اندازه مطابق باشد، تركيب مي كنندجايگزين كه با 

بيان نمود تئوري هاي نوين مدل هاي رفتاري منطقي تر هستند زيرا آنها هم احساسات  2001

  .سرمايه گذار و اصول اقتصادي را با هم در نظر مي گيرد

هاي تجربي حركت آني بازار و بازگشت هر يك از مدل ها، تفسرهاي متفاوتي را درباره يافته 

باربريس و ديگران در سال . عموما اين تفاسير به دو گروه تقسيم مي شوند. قيمت بيان مي كنند

آنها حركت آني . اين دو پديده را مستقل و مجزا مي دانند 1999و هانگ و استين در سال 1998

ه در بلند مدت را به عنوان پاسخگويي به بازار را به عنوان واكنش كمتر از اندازه و بازگشت بازد

براي نشان دادن حركت آني بازار و بازگشت بازده در مدل . واكنش بيش از اندازه تعريف نموده اند

رسي قرار گرفت و در مدل هانگ و استين اثر انتشار اطلاعات بر روي سرمايه گذاران مورد بر

الگوهاي  طريق آتي از سودبيني  تعصبات سيستماتيك سرمايه گذاران در پيشباربريس، 

اثرات حركت  1998از سوي ديگر دانيل و ديگران در سال . مورد مطالعه قرار گرفت سودتغييرات 

                                                                                                                                                                                        
1
 La Porta 

2
 Barberis & Shleifer &  Vishny 

3
 Daniel & Hirshleifer and Subrahmanyam  

4
  Hong and Stein 
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آني بازار و بازگشت قيمت را دو پديده يكپارچه در چرخه واكنش بيش از اندازه بازار توصيف 

  .لند مدت مي شودنموده اند كه سرانجام موجب سودآوري آني و بازگشت بازده در ب

تحقيقات قبلي رفتار كمتر و بيشتر از اندازه بازار را دو پديده مستقل و متفاوت بررسي مي كند، 

 1لي و سوميناتان. دو پديده بدست آورده است يكپارچگياز  ،يييافته ها تحقيقدر حاليكه اين 

ماهه بررسي  12در دوره را حركت آني بازار  2001و جگادش و تيتمن در سال  2000در سال 

براي مثال لي و سوميناتان تعامل بين حجم مبادلات و بازده سهام گذشته و اثرش را روي . نمودند

آنها  بيان نمودند؛ سود آني گزارش شده جگادش و . سودآوري استراتژي آني بررسي كردند

يه رايج اين يافته به خاطر رد فرض. تيتمن بوسيله بازگشت بازده در بلندمدت تعديل مي شود

با توجه به شواهد . قرار گرفته است مورد توجه) واكنش كمتر از اندازه  بازار(حركت آني قيمت

از . موجود بهتر است حداقل قسمتي از سود آني به عنوان واكنش بيش از اندازه توصيف شود

ارتباط حركت آني بازار و بازگشت قيمت در  2004در سال  2سوي ديگر گرين بات و ماسكويتز

  .مورد مطالعه قرار دادند رابطهكه  تاثير متغير هاي بسياري را بر اين . بلند مدت را مطرح نمودند

استنتاج مي شوند يا هر ) اعتقاد عمومي(آيا واكنش بيش از اندازه و كمتر از اندازه به طور مستقل 

يك در دو محصول واكنش افراطي هستند؟ شواهد ثبت شده در ادبيات مالي، تعصبات سيستمات

مورد بخشي از شركت كنندگان بازار را مطرح مي كند كه بدون تحمل ريسك زيادي سود هاي 

نظريه اي كه رفتار قيمت ها و بازده ها را بر طبق معيار هاي . معاملاتي فراواني را بدست مي آورند

براساس  1998فاما در سال . عملكرد گذشته پيش بيني مي كند با نظريه بازار كارا  مطابق نيست

شواهد تجربي واكنش بيش از اندازه و كمتر از حد را تصادفي خواند كه بوسيله تئوري بازار كارا 
                                                            
1
 Swaminathan 

2
 Grinblatt and Moskowitz 
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او ادعا نمود هنگامي اثرات اندازه شركت و ارزش دفتري به بازار را حساب . قابل پيش بيني است

فر ميل مي به سمت ص شده كنيم  براساس نظريه بازار كارا در بلند مدت بازده سهام پيش بيني

و لاكونيشوك و   1985، يافته هاي دي بونت و تالر در سال  1996در سال  1فاما و فرنچ. كند

مطالعات تجربي بيان مي كند . را  با مدل هاي چند عاملي توصيف نمودند 1994همكاران در سال 

متگذاري بازده پرتفليو  براساس معيار هاي قيمت ذاتي را مي توان به فاكتور هاي ريسك يا قي

( اشتباه بازار كه تعبيرات متفاوتي را پس از كنترل ريسك بالقوه پيشنهاد مي كنند، نسبت داد

اين مطالعات براي يافتن ). 1997 ،، لاپورتا، لاكونيشوك و شيفر و ويشني2003 ،2علي و ديگران

تباه بازار اين شواهد با قيمتگذاري اش. آتي متمركز مي شوند عايداتبازده هاي آتي روي اعلان 

  .اصلاح مي كند، سازگار است عايداتكه متعاقبا خودش را با اطلاعات 

مطالعات تجربي در ادبيات مالي و حسابداري به بررسي ارتباط بين معيار هاي عملكرد و بازده 

لاكونيشوك  و لاپورتا براي اندازه گيري عملكرد متغير هاي رشد بلند مدت . سهام  مي پردازد

دي بونت و تالر علاوه بر اين فاكتورها، بازده سهام . و گردش وجوه را  بررسي نمودند سودفروش، 

  .را نيز مورد بررسي قرار داد

 سود سرمايه روزانه هاي نوسان بررسي طريق از 1936 سال در كه بود فردي نخستين كينز

 موضوع سپس .كرد مشاهده سهام بازارهاي در را گذاران سرمايه حد از بيش واكنش ها، گذاري

 اوراق بورس در 1985سال  در تالر و بونت دي توسط گذاران، سرمايه اندازه از بيش واكنش

 بحث و پرنفوذترين از در يكي ها آن كار نتايج و. قرارگرفت بررسي مورد نيويورك، بهادار

 وانعن به ها آن. شد منتشر گذاران اندازه سرمايه از بيش واكنش درباره مقالات برانگيزترين

                                                            
1
 Fama and French 

2
  Ali, Hwang, and Trombley 
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 طور به سهام قيمت اگر كه كردند مطرح شده و معرفي »اندازه از بيش واكنش فرضيه« طراحان

 سهام بازده به مربوط هاي داده از استفاده با آن فقط برگشت شود؛ خارج حد از سيستماتيك

 طبق. باشد پيشگويي قابل بايد )سود مثل هاي حسابداري داده از استفاده بدونو ( گذشته در

  . شد تاييد اندازه از بيش واكنش فرضيه دو محقق، اين توسط آمده دست به شواهد

در تحقيق خود بيان نمود گاهي اوقات رفتار سرمايه گذاران نسبت  1385معصومه نادري در سال 

به اطلاعات جديد عقلايي نمي باشد نتيجه تحقيق حاكي از اين است كه سرمايه گذاران در كوتاه 

ت و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق واكنش بيش از حد يا كمتر از مدت نسبت به اطلاعا

اين تحقيق بيشر بر جنبه  . حدي نداشتند و واكنش آنها به اطلاعات با تاخير همراه بوده است

نگرش، ادراك، درك ريسك، اعتماد بيش از حد، زيان : شاملرفتاري واكنش سرمايه گذاران 

مورد صحت وسقم پديده ها، نقش احساسات و غيره توجه نموده  گريزي، اثر هاله اي، توهم در

  .است

 )مازاد(غيرعادي بازده ميانگين كه دريافتند خود در تحقيق 1384نيكبخت و مرادي درسال 

 تشكيل در دوره انباشته عادي غير بازده ميانگين از تر كم آزمون دوره در برنده پرتفوي انباشته

 دوره در پرتفوي بازنده انباشته )مازاد( غيرعادي بازده انگينمي چنين هم. است بوده پرتفوي

آنها سپس . است پرتفوي بوده تشكيل دوره در انباشته عادي غير بازده ميانگين از بيشتر آزمون

 سهامي و كنند است خريداري بوده زيانده گذشته در كه را سهامي گذاران سرمايه بيان كردند

 بازار كل به نسبت بيشتري سود توانست خواهند بفروشند، ستا بوده آور سود گذشته در كه را

 )معاملاتي(گذاري سرمايه راهبرد كارگيري به با مي توان تحقيق نتايج اين براساس. كنند كسب

  .داد افزايش را اوراق بهادار بازده ،معكوس
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  مطالعات قبليمتفاوت تحقيق با جنبه هاي  -1- 5- 1

، اثر رشد يا پايداري رشد معيار 2004مكارنش در سال و ه 1اين تحقيق همچون مطالعه چان - 1

ن سه سال بود در ادوره زماني مطالعه چ. هاي مالي را بر انتظارات سرمايه گذارن بررسي مي كند

د معيار هاي شبراي ارتباط بين الگو هاي ر) سال 5(كه اين تحقيق از دوره بلند مدت تري حالي

استدلال نمود كه استفاده  2000لي و سومييناتان در سال  .مالي و بازده سهام استفاده كرده است

از دوره هاي كمتر از پنج سال براي ثبت پويايي حركت آني قيمت و بازگشت قيمت در بلند مدت 

 .ناموفق بوده است

لاكونيشوك و لاپورتا  نشان دادند ارزش معيار هاي ارزيابي بوسيله قيمت سهام در حال  - 2

به قيمت و نقدينگي به قيمت قدرت پيش بيني بازده سهام  سودنرخ كاهش است به عنوان مثال 

و گردش  سود(را دارد ولي تعيين اينكه آيا افزايش اين نرخ هاي مالي به علت معيار هاي مالي

اين تحقيق اين . در صودت كسر يا قيمت بازار در مخرج است، مشكل مي باشد...) وجوه و

  .ي بر بازده سهام تمركز مي كندسي رشد معيار هاي اساآشفتگي را رفع نموده و روي اثر نهاي

لاكونيشوك و لاپورتا براي اندازه گيري گردش نقدينگي، سود ها را به استهلاك اضافه  - 3

، استهلاك را فقط يك ذخيره حسابداري 2004در سال  2نكاتاچالامودساي و راجگوپال و . نمودند

لي در اين تحقيق براي محاسبه جريان وجوه از كه روي جريان وجوه موثر است، در نظر گرفتند و

شده  استفاده از روش سود قبل از موارد غير مترقبه به اضافه هزينه استهلاك دارايي مشهود

  .است
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