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 چکیده

ها،  گذاران بر مبنای عملکرد گذشته شرکت های رفتاری، سرمایه مطابق یکی از سوگیری 
بینی رخدادهای آتی انجام داده و در پی یافتن  های ذهنی خاصی را در ذهن خود برای پیش بندی طبقه

 "نماگری"های رفتاری، سوگیری  ها هستند. به این دسته از تورش یی در عملکرد شرکتها شباهت
ر نادرست تفسی صورت بهرا گذاران روندها  شود، تا سرمایه ب میسوگیری موجاین گردد. اطلاق می

بندی عملکرد  را با طبقه بلندمدتو  مدت کوتاهبینی بازده سهام در  نمایند. تحقیق حاضر قابلیت پیش
ها بر مبنای نرخ رشد فروش، نرخ رشد سود حسابداری، نرخ رشد سود  ریخیِ حسابداری شرکتتا

 عملکرد "ثباتِ " تأثیرقرارداده است. همچنین   یموردبررسخالص و با استفاده از روش مطالعه پرتفوی 

ید کننده یا اران و رفتار قیمتی سهام و نیز اطلاعات آتی تائگذ  العمل سرمایه ها در عکس گذشته  شرکت
 .قرارگرفته استند گذشته  مورد آزمون مخالف رو

. تعداد مشاهدات است 0838تا  0808دوره زمانی شرکت در  08شامل  یموردبررسآماری  نمونه 
دهد  نشان می شده انجامهای  ایج آزمون. نتبوده استسال ـ  شرکت 088فصل و ـ  شرکت 8088شامل 

عادی مثبت و رهای بنیادی حسابداری، بازده غیرمومنتوم مبتنی بر متغی، پرتفوی مدت انیمکه در افق 
شواهد ضعیفی همچنین  گردد. عادی نمیمنجر به  بازده غیر مدتکند، اما در افق بلنددار ایجاد می معنی

، بر بر آنافزون . وجود داردبینی بازده آتی سهام  بهبود پیشها بر  شرکتگذشته ثبات عملکرد  تأثیراز 
دار بین  مبنی بر وجود تفاوت معنی ، شواهد کافیید کننده یا مخالف روندهای گذشتهاطلاعات تائ ایمبن
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 وجود  ندارد. ثبات یبو  باثباتهای  بازده پرتفوئی از شرکت
مالی رفتاری، سوگیری نماگری، متغیرهای بنیادی حسابداری، ثبات عملکرد گذشته،  های کلیدی:  واژه

 ات موافق.اطلاعات مخالف، اطلاع
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 مقدمه

شواهد تجربی است که  را به چالش کشیده، 0فرضیه بازار کارا ، که0مالی هایخلاف قاعده 
نشان از انحراف بازار از قواعد عقلایی دارد. این شواهد در تناقض با مفروضات بازار کارا و 

گذاران به تمام  فرضیه بازار کارا، سرمایه بر اساساست.  یا هیسرماهای  دارایی یگذار متیقمدل 
، اما ندینما یمتفسیر   یدرست بهکامل و  طور بهاطلاعات موجود در بازار دسترسی داشته و آن را 

کامل پردازش  طور بهگذاران اطلاعات را  شواهد تجربی نشان داده است که بسیاری از سرمایه
نشان دادن ناکارایی بازار و فرآیند پردازش رفتاری بسیاری در  یها هینظر، لذا ندینما ینم

 ]00[(0888، 8ریفلشسوگیرانه اطلاعات معرفی گردیده است. )

 یها یریسوگناشی از انعکاس  توان یمنادرست اوراق بهادار را  یگذار متیق، یرو نیازا 
برخی  ]4[(0888) 4گذاران در الگوی بازده اوراق بهادار بیان نمود. چان و فرانکل رفتاری سرمایه

تحقیقات که  اثر پردازش نادرست اطلاعات شرکت را بر الگوی بازده سهام آزمون  نیاز ا
 است. ریسک نقد شوندگی و شامل، اثر اندازه ارزش دفتری به ارزش بازار، اثر مومنتوم اند نموده

، ممکن است گذاران به دلیل محدودیت زمان و منابع شناختی در شرایط عدم قطعیت، سرمایه 
های رفتاری، افراد و  های تورش دار و غیر مستدلی اتخاذ نمایند. مطابق یکی از سوگیری قضاوت
های خاصی در ذهن خود برای  بندی ها، طبقه گذاران بر مبنای عملکرد گذشته شرکت سرمایه

در عملکرد  ییها شباهت افتنیدرو همچنین تمایل  دهند یمبینی  رخدادهای آتی  انجام  پیش
گردد.  ، اطلاق می5"نماگری"های رفتاری، سوگیری  ها دارند. به این دسته تورش شرکت

گذشته نقش مهمی در  یها دادهمعتقدند که توالی در  ]08[(0394) 6تورسکی و کانمن
گذاران دارد، زیرا افراد انتظار دارند توالی و  مشخصی در ذهن سرمایه یها یبند طبقهگیری  شکل
ویژگی و  دهنده نشاناند،  آمده به وجود که توسط یک فرآیند تصادفی ییها دهیپددر  دنباله

مشخصه اصلی و لاینفک آن فرآیند باشد، حتی اگر این دنباله برای مدت کوتاهی برقرار باشد. 
 طور به. مانند یبازممنطقی  یها استدلالها، از تصمیمات و  لذا با تمرکز به تشابهات سطحی پدیده

بیان داشت که سوگیری نماگری به معنی آن است که روند عملکرد گذشته  توان یم خلاصه
ای در مورد  گردد و انتظارات سوگیرانه در ذهن می یبند طبقهگیری نوعی   شرکت موجب شکل

                                                                                                                                    
1- Anomalies 
2- Efficient Market Hypothesis 
3- Shleifer 
4- Chan, Frankel 
5- Representative bias 
6- Tversky & Kahneman  
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 آورد. ها پدید می عملکرد آینده شرکت
تاریخیِ حسابداری بندی عملکرد  بازده آتی سهام را با طبقه ینیب شیپتحقیق حاضر قابلیت  

گذشته   عملکرد "ثباتِ " تأثیرنماید. همچنین   های مشخص، بررسی می ها در گروه شرکت
دهد. از  گذاران و رفتار قیمتی سهام مورد آزمون قرار می سرمایه العمل عکسها را در  شرکت

یری بر مبنای سوگ گذاران هیسرماآنجائی که در این تحقیق، فرض بر این است که تصمیمات 
است، لذا  گرفته شکلاز روند و توالی عملکرد شرکت  ها آنهای ذهنی  بندی نماگری و طبقه

که جهت دهنده بازده آتی سهام باشند. بخش دوم مقاله به بررسی پیشینه  اند شده انتخابعواملی 
آن بر بازده آتی سهام اختصاص دارد. طرح تحقیق و  تأثیرمطالعاتی سوگیری نماگری و 

تحلیل نتایج و در  بخش چهارم  شامل، است. شده ارائهدر بخش سوم  یموردبررسای ه فرضیه
 . شده است ارائه ها شنهادیپگیری و  بخش پنجم نتیجه

 مروری بر پیشینه

نمایند، زیرا محدودیت زمان و  می  یتورش دارهای  افراد در شرایط عدم اطمینان، قضاوت 
سوگیری  .تی مانند سوگیری نماگری خواهد شدگیری غیر مستدلا منابع شناختی موجب شکل

 تنها ها آن که شباهت افرادی است های دیدگاه میان در ها یافتن شباهت برای نماگری، تمایل

)صالحی، .شود یم جامعه محسوب کل نماینده نمونه، این که شود تصور می و است سطحی
0838.)  

سوگیری نماگری با توجه به روند متغیرهای  تأثیر( به بررسی 0888چان، فرانکل و کوتاری ) 
معتقدند که سوگیری نماگری  ها آندر بازده آتی سهام پرداختند.  ها شرکتبنیادی حسابداری 

گذاران بر مبنای  است. زیرا سرمایه گذاران هیسرماهای رفتاری  هسته اصلی تمامی سوگیری
دهند. محوریت  قبلی قرار می ذهنی یها یبند طبقهسوگیری نماگری هر پدیده جدید را در 

 ها قابل توصیف است. های مالی بر  مبنای  سایر سوگیری سوگیری نماگری در تئوری
های مطلوب شرکت، در  گذاران با مشاهده برخی ویژگی سرمایه "0ای اثر هاله"در مثال عنوان به

نیز   "0ای اثر خوشه". در ندینما یمای اتخاذ  ها، انتظارات سوگیرانه مورد سایر ویژگی
 شرکتهای تصادفی، آن را روند دائمی  با مشاهده توالی در مجموعه از بازده گذاران هیسرما

های نقدی ورودی  به این نتیجه رسیدند که جریان ]00[(0330) 8نمایند.  سیری و توفانو تلقی می

                                                                                                                                    
1- Hallo effect 
2- Clustering illusion 
3- Sirri and Tufano 
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دند، بو درگذشتهمطلوبی  رمنتظرهیغگذاری  که دارای عملکرد  های مشاع سرمایه به صندوق
. بوده استهای اخیر در مالی رفتاری  است.سوگیری نماگری محور بسیاری از مدل افتهی شیافزا

اگرچه محققین از فرضیات و رویکردهای متفاوتی برای  توسعه مدل خود استفاده نموده است. 
گذاران دارند که با مفروضات  بودن برخی تصمیمات سرمایه یعقلائ ریغفرض بر  ها آناما تمام 

فرض نمودند  ]8[ (0330) 0، باربریز و همکارانمثال عنوان بهاست و  جهت همسوگیری نماگری، 
گذاران همواره  استنباط نادرستی از  جریانات درآمدی  بر اساس روند اخیر دارند.  که  سرمایه

گذاران از روند عملکرد  گیری نادرست سرمایه از اعلام سود خوب منجر به نتیجه یا رشته
 شود. قیمت سهام می ازحد شیبباعث افزایش  جهیو درنتشرکت شده 

در تصمیمات با استفاده از متغیرهای بنیادی  سوگیری نماگری تأثیرهای بسیاری بر  پژوهش 
 تأثیر( به بررسی 0888فرانکل و کوتاری) اند. چان، گذاران و بازده آتی سهام پرداخته سرمایه

 یرعادیغها در بازده  ماگری با توجه به روند متغیرهای بنیادی حسابداری شرکتسوگیری ن
پرداختند. متغیرهای بنیادی  0395-0888های  بین سال بلندمدتو  مدت انیمسهام در افق 

. نتایج بوده است، نرخ رشد فروش، نرخ رشد سود عملیاتی و نرخ رشد سود خالص یموردبررس
ذهنی  یبند طبقهاست که متغیرهای بنیادی حسابداری، در ایجاد حاصل از تحقیق بیانگر این 

 ها آناست. اما  دار یمعن مدت انیممثبت صرفاً در افق  یرعادیغو کسب بازدهی گذاران   سرمایه
ها برای  گذاران از روند عملکرد گذشته شرکت در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که  سرمایه

های بلندمدت  در افق یرعادیغکنند. بازدهی  استفاده نمی بلندمدتهای  تصمیمات خود در افق
گذاران به روند  دریافتند که  سرمایه ها آناست.اگرچه  نبوده دار یمعنآماری و اقتصادی  ازنظر

. همچنین به این نتیجه دهند یمها واکنش کمتر از اندازه نشان  یک ساله  حسابداری شرکت
 نیست. رگذاریتأثگذاران  ملکرد شرکت بر انتظارات سرمایهرسیدند که  ثبات  یا الگوی ع

 ییها شرکتگذاران نسبت به  داد که سرمایه در تحقیق خود نشان]3[( 0334) 0لانکونیشوک 
اند، نظر  سال گذشته دارای نرخ رشد بالای سودآوری، فروش و جریانات نقدی بوده 5که در 

ها دارند. اما طبق تحقیقات تجربی این  مثبتی دارند و اعتقاد به تداوم روند در این شرکت
 .اند داشتهها در آینده بازده کمتر و نرخ رشد کمتر از انتظار   شرکت

به بررسی رابطه بین بازده آتی با اطلاعات مشهود و نامشهود  ]5[(0886)8دانیل و تیت من 
شده است. بخش اول بازده همان  یبند میتقسبازده آتی شرکت به دو بخش  درواقعپرداختند. 

                                                                                                                                    
1- Barberis,et,al 
2- Lakonishok 
3- Daniel& Titman 
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شود.این  مرتبط می قسمتی است که به عملکرد گذشته شرکت، بر مبنای اطلاعات حسابداری، 
. بخش دوم بازده آتی شرکت به  اخبار اند شده اطلاعات حسابداری، اطلاعات مشهود نامیده

عملکرد آتی )اطلاعات نامشهود( مرتبط شده است. این دو محقق به این نتیجه رسیدند که 
بین بازده آتی شرکت و اطلاعات حسابداری گذشته شرکت وجود  یدار یمعنارتباط  گونه چیه

طلاعات نامشهود )اخبار در مورد و منفی  با ا دار یمعنندارد. اما بازده آتی شرکت ارتباط 
 وضعیت آینده( دارد.

های  بندی بر قیمت دارائی به بررسی اثر سوگیری طبقه ]0[(0800)0کروگر، لاندیر و تسمار 
بندی  بیان نمودند که برخی فعالان بازار سرمایه تمایل به طبقه ها آن تحقیقمالی پرداختند. در این 

که تمرکز خود را بر مبنای  گذارانی سرمایه دارند. فعالیت ها بر مبنای صنعت مورد  ذهنی شرکت
را نادیده می موردنظردهند، اطلاعات بنیادی شرکت  قرار می 0بندی اسمی صنعت این طبقه

غیر مستدل که فعالیت یک شرکت کاملاً مشابه  نیباوجوداگذاران  گیرند. لذا این سرمایه
روند آینده سهام شرکت دچار اشتباه شده و  ینیب شیپاست، در  "SICسرفصل صنعت در  "

 صورت نیبدنادرست در قیمت سهام خواهند شد. روش آزمون این فرضیه  یگذار ارزشموجب 
هستند  ییها شرکتاند. گروه اول همان  شده یبند میتقسها به دو گروه  است: شرکت شده انجام

هستند  هایی شرکتروه دوم . اما گاند قرارگرفته( SICدر یک صنعت )کدهای  SECکه توسط 
بوده و لذا  یکدیگرهای مشابه با  خود دارای ویژگی وکار کسبکه بر مبنای متغیرهای بنیادی و 

نشان دادند که در  ها آناند. سپس بازده این دو گروه، محاسبه شد.  در یک طبقه جای گرفته
ت کرده و با همگام با صنعت اسمی خود حرک شدیداًها  )هفتگی( شرکتمدت کوتاهدوره 

 بلندمدتهای  بسیار کمی دارند. اما در دوره یگرائ هممتغیرهای بنیادی  ازنظرهای مشابه  شرکت
این امر است که  دهنده نشان بلندمدتاست. این حرکت معکوس در  شده اثباتخلاف این الگو 

( واکنش SIC بندی طبقهبه اخبار صنعت) مدت کوتاهبه دلیل عدم عقلانیت کامل، فعالان بازار در 
. جهت آزمون این فرضیه  شود میتصحیح  بلندمدتدهند که این اشتباه در  نشان می ازاندازه بیش

قرار  موردمحاسبه ها آن  بر مبنای صنعت اسمی و صنعت بنیادی تشکیل و بازده ییها یپرتفو
های بر مبنای متغیرهای  گرفت. خرید پرتفوی هائی برمبنای صنعت اسمی و فروش پرتفوی

این  بلندمدتمثبت منجر خواهد شد اما در  یرعادیغبه کسب بازدهی  مدت کوتاهبنیادی در 
 .شود میمنفی منتهی  یرعادیغاستراتژی به کسب بازده 

                                                                                                                                    
1- Kr¨uger, Landier, andThesmar 
2- Firm�s official SIC industry 
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 های  ود به بورس نیوزلند طی سالشرکت جدید الور 906 بامطالعه، ]6[(0330) 0فرت 
ها را  سهام شرکت یرعادیغو ارزش شرکت و بازده  شده ینیب شیپارتباط بین سود  0399-0330

 باارزشهای سود در ارتباط  بینی در مقطع عرضه اولیه بررسی کرده و به این نتیجه رسید که پیش
است و  مؤثرترمانند سود انباشته  ییابزارهاهای دارای عرضه اولیه سهام بوده و از سایر  شرکت

 وجود دارد. یدار یمعن، رابطه مثبت و یرعادیغبینی سود و بازده  بین خطای پیش
اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اطلاعات  تأثیر، به بررسی ]0[(0888) 0آکسو 

های فعال در بورس اوراق بهادار ترکیه پرداخته است. نمونه  گذشته بر بازده غیرعادی در شرکت
ماه قبل از انتشار اطلاعات توسط  04که در خلال دوره  بوده استشرکت  06شامل  یموردبررس

های مالی  دهد که صورت از تحقیق نشان می آمده دست بهاند. نتایج  بورس، بازده غیرعادی داشته
 محتوای اطلاعاتی دارد. منتشرشده

را  ، رابطه بین تغییرات در نسبت سود به قیمت سهام با بازده اضافی]0[(0330) 8بارسولدی 
داده های بورس کانادا، نشان  بررسی کرده است. در این تحقیق، با استفاده از اطلاعات شرکت

شدید نسبت به اطلاعات جدید به این مفهوم است که تغییرات در نسبت  العمل عکسکه  شد
بینی بازده آتی سهام استفاده شود. استراتژی  تواند برای پیش سود به قیمت سهام می

های سود به قیمت سهام  گذاری تحقیق این است که شرکتها بر مبنای تغییرات در نسبت سرمایه
که بالاترین کاهش در نسبت سود به قیمت سهام  هایی شرکت و از بین شده مرتب، شده گزارش
شود که دارای بیشترین نسبت سود به قیمت سهام هستند. این  انتخاب می ییها آناند،  را داشته

گذاران به اطلاعات جدید، مخصوصاً  ، سرمایهادیز احتمال بهاستراتژی بر این امر استوار است که 
 دهند. شدید نشان می عملال عکساطلاعات مربوط به سود، 

های مالی و بازده غیرعادی   ، به بررسی رابطه بین نسبت]08[ (0880)4مرامور و پاهور 
بررسی شد و اطلاعات  یرخطیغپرداختند. در این تحقیق، رابطه بین متغیرها به شکل خطی و 

قیم بازار از های مست از بازارهای دو کشور آمریکا و ژاپن استخراج گردید و ارزیابی موردنظر
، انجام گرفت. متغیر مستقل این تحقیق از  نسبت CAPMنرخ بازده و ریسک با استفاده از مدل 

های ثابت، نسبت فروش به  ها، حاشیه سود، نسبت فروش به دارائی مالی شامل نسبت بازده دارایی
ها، نسبت جاری، نسبت گردش مطالبات، نسبت گردش موجودی کالا، نسبت پوشش  دارائی

                                                                                                                                    
1- Firth 
2- Aksu 
3- Bartholdy 
4- Mramor&Pahor 
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دهنده  . نتایج نشانبوده استها  دارایی بهره، نسبت بدهی به دارائی، نسبت حقوق صاحبان سهام به
وجود دارد.  یرخطیغرابطه خطی و  شده یبررسهای  آن است که بین بازده غیرعادی و نسبت
وابسته است و از کشوری به کشور دیگر  شده یبررسشدت و نوع این رابطه به نوع صنعت 

 متفاوت است.
 یموردبررس P/Eضریب شرکت را بر اساس  69، ]0[ (0894و رحیمی ) یجهان خان 

و  P/Eهای با کمترین ضریب   که پرتفوی شماره یک متشکل از شرکت یبیبه ترت. قراردادند
بود. نتایج حاکی از آن بود که سهام  P/Eهای با بالاترین ضریب  پرتفوی آخر متشکل از شرکت

 ماید.ن بالا ایجاد می P/Eپائین، بازدهی بیشتری نسبت به سهام با ضریب  P/Eبا ضریب 
 بازده و حسابداری بنیادی متغیرهای برخی بین رابطه به بررسی  ]0[ (0804ثقفی و سلیمی ) 

 متغیرهای از ترکیبی پژوهش های است. داده کرده ارائه ینیب شیپبرای  مدلی و پرداخته سهام

 اخیر سال 5 خلال در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 50 یرمالیغ و مالی

 حسابرس گزارش نوع و ها دارایی سودآوری، در تغییرات رندهیدربرگ پژوهش . متغیرهایاست

 خوب علائم به هرسال در شرکت هر برای گزینشی متغیرهای از یک هر در . تغییراست مستقل

 هر اکتسابی امتیاز است. مجموعه افتهی اختصاص ها آن یک)صفر(به و امتیاز یبند طبقه)بد( 

 که داد نشان پژوهش دهد. نتیجه می نشان را شرکت قوت امتیاز( وضعیت3از )بیشتر شرکت

رابطه  سهام یرعادیغبازده  با (ΔAssetsها) دارایی تغییر در جمع ( وΔEسودآوری) در تغییر
 ،نیب نیدرا. دهند یمرا توضیح  یرعادیغدرصد از تغییرات بازده  40 درمجموعدارد و  داری معنی

های  تلاش همه برآیند عنوان به سود دارد. رقم سودآوری تغییرات متغیر را ضریب بیشترین
 سهام قیمت محرک آن رشد و گران تحلیل و گذاران سرمایه موردتوجه همیشه شرکت بالفعل

 که در داد نشان های انتخابی سال در تورم اثر ،شده ارائه مدل بهبود منظور به نیچن هماست.  بوده

 افزایش درصد 53 به درصد 40 از همبستگی شده لیتعد ضریب بالا، تورم با مالی های دوره

 .نداشته است یتیبااهم تغییر همبستگی میزان پایین، تورم با مالی یها دوره در یافت، ولی
های بنیادی و بازده غیرعادی سهام در  به بررسی ارتباط تحلیل  ]8[ (0809و عطارد) یدریپور ح

پرداختند.متغیرهای بنیادی  0808تا پایان  0893های  بورس اوراق بهادار تهران بین سال
های دریافتنی،  های حسابداری و مالی، شامل موجودی کالا، حساب با توجه به داده یموردبررس

های اداری و فروش، نرخ  نیروی کار، هزینه یور بهرهص، ، حاشیه سود ناخالای  مخارج سرمایه
نتایج حاصل ، بیانگر آن است که های مالی است. مالیات، کیفیت حسابرسی و هزینه مؤثر

 دهد. های آتی ارائه نمی متغیرهای بنیادی، اطلاعات درخور توجهی درباره  بازده
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 شناسی روش

روش مطالعه پرتفوی  مبنای بر هک است رویدادی پس تحقیقات نوع از حاضر تحقیق 
(Portfolio Study )است شده انجام شده. 

 های تحقیق فرضیه

، پرتفوی مومنتوم مبتنی بر متغیرهای مدت انیممطابق سوگیری نماگری؛ در افق  فرضیه اول:
 کند .دار ایجاد می مثبت و معنی یرعادیغبنیادی حسابداری، بازده 

، نتایج مدت انیمگذاران بر مبنای عملکرد شرکت در  انتظارات سرمایه یریگ شکلدر مورد 
مثبت و  یرعادیغتحقیقات گذشته مبهم بوده است.  مطالعات برخی از محققین به کسب بازدهی 

منتهی  مدت انیمبر اساس استراتژی خرید سهام برنده و فروش سهام بازنده گذشته در  دار یمعن
کمتر  العمل عکسها  شرکت مدت کوتاهکه بازار به اطلاعات در افق  اند داشتهشده است و بیان 

گذاران  سرمایه یفرا واکنشعده دیگری از محققین معتقد به  که یدرحال. دهند یماز اندازه نشان 
 نسبت به روند بنیادی شرکت دارند. مدت انیمدر افق زمانی 
ی مومنتوم مبتنی بر متغیرهای ، پرتفوبلندمدتمطابق سوگیری نماگری؛ در افق  فرضیه دوم:

 .کند دار ایجاد می بنیادی حسابداری، بازده غیرعادی منفی و معنی

نظر استوار است  نیبه راشرکت   بلندمدتمالی رفتاری نسبت به عملکرد  پردازان هینظراجماع 
کرده و  بندی طبقه روند کی صورت بهتاریخی شرکت را  بلندمدتگذاران ، عملکرد  که  سرمایه

، لذا این امر دهند یمبه آن نشان  ازاندازه بیشبینی  یا بد ازحد شیببینی  ، خوشبلندمدتدر افق 
 خواهد شد. بلندمدت در ها متیقمنجر به روند معکوس 

مطابق سوگیری نماگری؛ پرتفوی مومنتوم مبتنی بر ثبات عملکرد، بازدهی  فرضیه سوم:
 کند.  دار ایجاد می منفی و معنی یرعادیغ

تری را در ذهن  های مشخص بندی طبقهگذاران  شود سرمایه موجب می باثباتیک عملکرد  
در  باثباتخود تشکیل دهند. لذا به آزمون این نظریه پرداخته خواهد شد که آیا عملکرد مالی 

قیمت و در ادامه بازگشت قیمت خواهد شد؟  یفرا واکنشطول مقطع زمانی مشخص، موجب 
از عملکرد حسابداری شرکت در تمام  یباثباتاگری، زمانی که روند طبق سوگیری نم درواقع

بندی ذهنی خاصی  گذاران به دلیل قرار دادن آن در طبقه شود، سرمایه مقاطع زمانی مشاهده می
نشان  ازاندازه بیشهمواره ناموفق( به آن واکنش  باثباتشرکت  همیشه موفق، باثبات)شرکت 

 تمام مقاطع خواهد شد. در ها متیقموجب برگشت  خواهند داد و در ادامه این امر
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مطابق سوگیری نماگری؛ با اتکا به یک دوره اطلاعات تائید کننده یا مخالف  فرضیه چهارم:
ثبات، تفاوت  و بی باثباتهای  متشکل از شرکت یها یپرتفوروندهای گذشته، بین بازده 

 داری وجود دارد. معنی
گذاران در سرمایه ییها نگرشانتظارات و  یریگ شکلطبق سوگیری نماگری روند گذشته به  
 انجامد که اثر اطلاعات آتی  نیز بر مبنای روندهای گذشته سنجیده خواهد شد. می

هستند باور داشته و  باثباترا که برخوردار از روند عملکردی  هایی شرکتگذاران سرمایه
حاضر به تغییر به  ها آنها باشد،  لاعات آتی ناقض روند گذشته شرکتاط که یدرصورتبنابراین 

 .دهند یمبه این اطلاعات واکنش نشان  یآرام بهباورهای گذشته خود نبوده و  
 که یدرصورتخود نباشند،  عملکرد گذشتهکه دارای روند مشخصی در  هایی شرکتاما  

گذاران  ها ارائه دهد ، سرمایه متناقض با عملکرد گذشته این شرکت ییها گنالیساطلاعات آینده 
 نشان خواهند داد. ازاندازه بیش العمل عکسبه آن 

اند،  بوده درگذشته باثباتکه دارای عملکرد  هایی شرکت، مطابق سوگیری نماگری، درواقع 
ئید کننده روند گذاران خواهد شد، حال اگر اطلاعات دوره بعد تا سرمایه یفرا واکنشموجب 

 باثباتگذشته باشد، به مومنتوم بازده منجر خواهد شد. اما اگر اطلاعاتی مخالف روند  باثبات
 شود. ها می اصلاح خواهد شد و موجب برگشت قیمت یفرا واکنشگذشته شرکت باشد، رفتار 

 جامعه و نمونه آماری

در بورس اوراق  شده رفتهیپذهای  در تحقیق حاضر را شرکت یموردبررسجامعه آماری  
 .دهد تشکیل می0808-0838بهادار تهران طی دوره 

 0838تا0800ها برای دوره  از اطلاعات فصلی شرکت مدت انیمبرای انجام محاسبات در افق  
فصل 9گردند که برای حداقل   لحاظ می هایی شرکت موردنظراستفاده خواهد شد و در نمونه 

باشند. )برای محاسبه نرخ رشد  منتشرشدهرای اطلاعات مالی دا موردنظرگذشته نسبت به فصل 
( 0،9،6،5)فصول  tهای فصلی باید جمع متغیرهای حسابداری برای سال  سالیانه با استفاده از داده

 ( سنجیده شود.t( )4،8،0،0-0را نسبت به مجموع فصول سال گذشته)

 یها مهرومومها طی  الیانه شرکتس یها دادهاز  بلندمدتبرای انجام محاسبات در افق زمانی  
سال گذشته  5که  گردند یملحاظ  هایی شرکت موردنظرو در نمونه  شده استفاده 0803تا0808

اطلاعات مالی در دسترس داشته  موردنظرتاریخی ( نسبت به سال  بلندمدت)محاسبات برای افق 
 باشند.

 8،048سال و ـ  شرکت 008بر های فوق، مشتمل  ، نمونه تحقیق با اعمال محدودیتتیدرنها 
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 .استفصل ـ  شرکت

 ها آنمتغیرها و تعریف عملیاتی 

 و دوره( 0فصل متوالی 4ساله )متشکل از  0در این تحقیق: دوره  موردبررسیهای زمانی  افق 
 .استهای سالیانه (  ساله )با استفاده از داده 5

( متغیرهای حسابداری 0888تاری )با استفاده از پیشینه تحقیق بر اساس مدل چان ،فرانکل و کو
 . شود میاستفاده  بندی طبقهذیل برای 

 مبلغ فروش به تعداد سهام شرکت در دوره مذکور تقسیم  هر دورهدر  :0فروش هر سهم
 شود. می

 8سود خالص هر سهم
 .شود مقیاس می مبنا هممیزان  دارائی در دوره  برحسبکه  :

 4سود عملیاتی هر سهم
 شود.  میزان  دارائی در  دوره مبنا هم مقیاس می برحسبکه  :

 ( بازدهRET بازده ناشی از خرید و نگهداری یک دوره :)ماهه از تاریخ تشکیل  00و 3،6،8
 6پرتفوی. تاریخ تشکیل پرتفوی برابر است با تاریخ سال مالی تقویمی بعلاوه یک وقفه 

 (.  مدت کوتاه)بلندمدتی های مالی برای افق زمان ماهه( در ارائه صورت 8ماهه )

 ( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارB/M:) ( ارزش بازاریM بر مبنای تاریخ آخرین روز )
ماهه برای محاسبات  6معاملاتی در بازه زمانی بین پایان سال )فصل( تقویمی با یک وقفه 

نیز از ( Bو ارزش دفتری ) آمده دست بهماهه برای محاسبات فصلی،  8سالیانه و یک وقفه 
 است. شده استخراج هرسالمالی حسابرسی شده  یها صورت

را نشان  بلندمدتو  مدت انیمروش محاسبه نرخ رشد متغیرهای حسابداری در دوره  .0جدول 
 دهد: می

  

                                                                                                                                    
1- Rolling 
2- Sales Per share 
3- Net Income Per share 
4- Operating Income Per share 
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 متغیرهای بنیادی حسابداری .3جدول

محاسبه 
نرخ رشد 
متغیرهای 
 حسابداری

 بلندمدتافق  مدت کوتاهافق 

نرخ رشد 
 فروش

                                         

                     
        

    
 

نرخ رشد 
 سود

 عملیاتی

                                                 

    
          

     
 

 نرخ رشد
سود 
 خالص

                                                 

    
          

     
 

 تحقیق طرح

متغیر حسابداری برای نشان دادن عوامل  سه بلندمدتو  مدت کوتاهدر تحقیق حاضر از روند  
های  گذاران برای اتخاذ استراتژی بندی مشخص در ذهن سرمایه گیری طبقه در شکل رگذاریتأث

 . شده است استفادهگذاری  سرمایه

 گذاری  روند گذشته متغیرهای حسابداری در استراتژی سرمایه تأثیرآزمون تعیین 

گذاران،  ها بر استراتژی سرمایه روند عملکرد حسابداری شرکت تأثیربرای آزمون  
های نمونه بر مبنای نرخ رشد متغیرهای حسابداری )فروش، سود عملیاتی و سود خالص(  شرکت

 "موفق"های  شرکت عنوان به%  بالای هر گروه 88شوند. سپس  بندی می در هر فصل)سال( ، رتبه
 شوند.  بندی می طبقه "ناموفق"های  شرکت عنوان به% پائین آن 88و 

های حاصل در  اقدام به تشکیل پرتفوی نموده و سپس  میانگین بازدهی پرتفوی ازآن پس 
آلفای جنسن را با   تیدرنهاشود.  ماهه محاسبه می00ماهه و  3ماهه،  6ماهه،  8های نگهداری  دوره

  کنیم. است( برآورد می B/Mفرنچ )که شامل صرف ریسک، اندازه و نسبت ـ  مدل سه عاملی فاما
         (                           

ها  فصلی برای آزمون داده 0)با یک وقفه  tبا وزن مساوی در زمان   i: بازده پرتفوی       �

 ( بلندمدتها در  ماهه برای آزمون داده 6و یک وقفه  مدت انیمدر 
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 tدارائی بدون ریسک در زمان  : نرخ بازده      �

  t( در زمان    M: بازده پرتفوی موزون بازار)      �

نسبت به  0بازار کوچک باارزشهای  شرکت متشکل از  :  تفاوت بازده پرتفوی         �

  0بازار بزرگ باارزشهای  بازده پرتفوی متشکل از شرکت

ارزش دفتری به حقوق صاحبان  ا نسبت های ب شرکت متشکل از  : بازده پرتفوی        �

ارزش دفتری به حقوق  های با نسبت  از بازده پرتفوی متشکل از  شرکت بالا (B/Mسهام )

 tپائین در زمان   (B/Mصاحبان سهام )

 جزء اخلال       �
های با  ، عامل چهارم، که تفاوت بازده پرتفوهائی از شرکت8سپس برای کنترل مومنتوم بازده

. بنابراین با میینما یماند ، را وارد مدل چهار عاملی  ماه گذشته بوده 00بازده بالا و بازده پائین در 
حاصل  یرعادیغبازده  یدار یمعنکنترل عوامل  اندازه، ارزش دفتری به بازار و مومنتوم بازار، 

 شود.  سنجیده می

 یوه تشکیل پرتفوها به شکل زیر خواهد بود:ش
 

 
                                                                                                                                    
1- Small cap 
2- Big cap 
3- Return momentum 
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 است: مشاهده قابل 0، در جدول شده لیتشکهای  ماتریس پرتفوی

 شده تشکیلهای  ماتریس پرتفوی .7جدول

RESULT نام پرتفوی 

R= R(A) - R(B) 
 A High salesپرتفوی 

 B Low salesپرتفوی 

R'= R(A') - R(B') 
 A High Operating income'پرتفوی 

 B LOW  Operating income'پرتفوی 

R"= R(A'') - R(B'') 
 A High Net income''پرتفوی 

 B LOW  Net income''پرتفوی  

ها بر رفتار آتی  عملکرد تاریخی حسابداری شرکت درروند "ثبات"عامل تأثیرآزمون 
 گذاران قیمت سهام و استراتژی  معاملاتی سرمایه

نمونه   های این مرحله، نرخ رشد سالیانه )فصلی( تمامی شرکت دربرای تعیین عامل ثبات  
ها بر  شود. سپس شرکت ها تعیین می و سپس میانه نرخ رشد سالیانه)فصلی( شرکت شده محاسبه

که در بالای میانه رشد قرار  هایی شرکتشود. فصل مشترک  می بندی طبقهمبنای میانه نرخ رشد 
های موفق  شرکت عنوان بهکه دریک سوم بالای نرخ رشد حسابداری  هایی رکتشدارند و 

چنین فصل مشترک  گیرند. هم جای می باثباتهای  ، در طبقه شرکتقرارگرفته بودند
که دریک سوم پائین نرخ  هایی شرکتکه در پائین گروه میانه رشد قرار دارند و  هایی شرکت

 باثباتهای  ، نیز در طبقه شرکتقرارگرفته بودندوفق های نام شرکت عنوان بهرشد حسابداری 
که در بالای گروه میانه رشد قرار دارند اما  هایی شرکتگیرند. اما فصل مشترک  جای می

، در گروه قرارگرفته بودندهای ناموفق  شرکت عنوان بهدریک سوم پائین نرخ رشد حسابداری 
که در پائین  گروه  هایی شرکت. همچنین فصل مشترک رندیگ یمجای  ثبات یبهای  شرکت

های موفق  شرکت عنوان بهمیانه رشد قرار دارند اما دریک سوم بالای نرخ رشد حسابداری 
التفاوت بازدهی بین  . سپس مابهرندیگ یمثبات جای  های بی ، در طبقه شرکتقرارگرفته بودند

و  شده محاسبهماه   00،3،6،8در هر دوره  ثبات یبهای  و فروش شرکت باثباتهای  خرید شرکت
 .گیرد بازده حاصل مورد آزمون قرار می یدار یمعن

ها بر استراتژی  روند حسابداری شرکت "اطلاعات موافق یا مخالف" تأثیرآزمون 
 گذاران و رفتار قیمت سهام:  معاملاتی سرمایه

، یک گام جلوتر ثبات یبو  باثباتها به گروه  بندی شرکت در این مرحله پس از تقسیم 
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. در این مرحله، به میده یمقرار  یموردبررسها را  و نرخ رشد یک دوره آتی شرکت مینه یم
(  یثبات یببازده اوراق بهادار بر مبنای نرخ رشد دوره آینده که تائید کننده یا مخالف روند ثبات )

 .شود میگذشته است، توجه 
برای یک دوره)فصل،سال(   یموردبررسرشد متغیرهای   سیگنال مخالف در این آزمون، نرخ 

های مخالف  در این آزمون، سیگنال درواقعکه در جهت مخالف روند گذشته باشد.  استآتی 
. نحوه تشکیل پرتفوی در این آزمون به شرح شوند یمحاصل  0آزمون خارج از نمونه بر اساس

 ذیل است:
گیرند.  و با اطلاعات تائید کننده در یک پرتفوی قرار می باثباتموفق،  های شرکت 

گیرند. سپس  و با اطلاعات تائید کننده نیز در یک پرتفوی قرار می باثباتهای ناموفق  شرکت
 شود که پرتفوی محاسبه می الذکر فوقدو پرتفوی  دوفروشیخربازده حاصل از  التفاوت مابه

(A''نامیده می ) شود. 
های ناموفق  و با اطلاعات تائید کننده در یک پرتفوی و شرکت ثبات یبهای موفق،  کتشر 

بازده  التفاوت مابهگیرند. سپس  نیز در یک پرتفوی قرار می کننده دیتائو با اطلاعات  ثبات یب
 شود.  ( نامیده می''B) شود که پرتفوی محاسبه می الذکر فوقدو پرتفوی  دوفروشیخرحاصل از 

گیرد و  قرار می موردمحاسبه ''Bو فروش پرتفوی  ''Aبازده حاصل از خرید پرتفویسپس 
 .شود میاز این استراتژی بررسی  آمده دست به یرعادیغبازده  یدار یمعن

 باثباتهای ناموفق  و با اطلاعات مخالف در یک پرتفوی و شرکت باثباتهای موفق،  شرکت 
بازده حاصل از  التفاوت مابهگیرند. سپس  رار میو با اطلاعات مخالف نیز در یک پرتفوی ق

 شود. ( نامیده می''AAشود که پرتفوی ) محاسبه می الذکر فوقدو پرتفوی  دوفروشیخر
گیرند.  و با اطلاعات مخالف در یک پرتفوی قرار می ثبات یبهای موفق،  شرکت 

گیرند. سپس  ر میو با اطلاعات مخالف  نیز در یک پرتفوی قرا ثبات یبهای ناموفق  شرکت
شود که پرتفوی  محاسبه می الذکر فوقدو پرتفوی  دوفروشیخربازده حاصل از  التفاوت مابه

(BB''نامیده می )  شود. سپس بازده حاصل از خرید پرتفویAA''  و فروش پرتفوی BB'' 
از این استراتژی بررسی  آمده دست به یرعادیغبازده  یدار یمعنگیرد و  قرار می موردمحاسبه

 شود. می

  

                                                                                                                                    
1- Out of Sample 
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 ها  یافته

 دهد. آمار توصیفی متغیرهای سالیانه و فصلی را نشان می 4و  8جداول 

 سالیانه( یها دادهآمار توصیفی متغیرها )محاسبه  .4جدول 

 RET sales OI/Asset NI/Asset MVAL آماره

 16,1, 3.30 3.30- 3.0 3.0 میانگین

 10,1, ,3.3- 3.30- 0,.3 3.00 میانه

 01360 3.00 ,3.3 ,,.3 3.00 داده نیتر بزرگ

 1030, 3.36- ,3.3- ,3.3 3.31 داده نیتر کوچک

 0001300 3.00- 3.30 0,.3 1,.3 انحراف معیار

 3.00 ,0., 3.0 3.66 3.0 چولگی

 60., ,,., 0.00 0.36 00., کشیدگی

 3.00 0.00 3.00 3.66 ,3.6 براـ جارک  

 3.00 1,.3 3.60 3.00 3.00 برا ـ جارک احتمال آماره

: RET  با بازدهی میانگین سالانه شرکتها1  برابر است:Sales  نرخ رشد سالانه فروش )برای هر
نرخ رشد سالانه دارائی)برای هر  بر میتقسسهم(  نرخ رشد سالانه سود عملیاتی)برای هر   OI/Asset:(سهم

نرخ رشد سالانه دارائی)برای هر  بر میتقسسهم(  لص)برای هرنرخ رشد سالانه سود خا  NI/Asset: سهم(
تاریخ آخرین   برابر است با ارزش بازار شرکت و  : MVAL: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار B/M1 سهم(

مالی حسابرسی  یها صورتنیز از  (B) و ارزش دفتری  ماهه 6تقویمی با یک وقفه   روز معاملاتی پایان سال
 است. شده استخراج هرسالشده 
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 فصلی( یها دادهآمار توصیفی متغیرها )محاسبه  .3جدول 

 RET sales OI/Asset NI/Asset MVAL آماره

 1003, 3.60 3.00 3.360 01,.3 میانگین

 10,3, 3.00 30., 3 0,.3 میانه

 1063, 10., 6,.0 3.00 ,,.3 داده نیتر بزرگ

 3,,01 01.,- 01.,- 3.0- 3.30- داده نیتر کوچک

 0.00 3.00 00., 1,.3 0,.3 انحراف معیار

 30.,- 00.,- 16.,- 360., 00,.3 چولگی

 ,,,0.0,0 0.00 0.00 0.0 ,,.0 کشیدگی

 3.001016 0.00, 03.00 ,.6 3.60 برا  ـ جارک

 3.60 ,,3.333 3 3.36 3.00 براـ ارزش احتمال آماره جارک 

RET  فصل گذشته )به عبارتی بازدهی سال  ,متوسط بازدهیt2  بهt1   فصل  ,فصل حاضر به  ,بر مبنای
نرخ رشد فصلی سود   OI/Asset:نرخ رشد فصلی فروش )برای هر سهم(Sales است. شده محاسبهگذشته 

فصلی سود نرخ رشد   NI/Asset:نرخ رشد فصلی دارائی)برای هر سهم( بر میتقسسهم(  عملیاتی) برای هر
 1بازار: نسبت ارزش دفتری به  B/M   نرخ رشد فصلی دارائی)برای هر سهم( بر میتقسسهم(  خالص) برای هر

MVAL0یک وقفه  تقویمی با  آخرین روز معاملاتی پایان سال تاریخ  : ارزش بازار شرکت و برابر است با 
 است. شده استخراج سالهر مالی حسابرسی شده یها صورتنیز از  (B) و ارزش دفتری  ماهه



 

 نرخ رشد تاریخی فصلی متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیر .7جدول

 دوره
 نگهداری

 فرضیه اول در افق فصلی:  آزمون
 متغیر نرخ رشد فروش

 فرضیه اول در افق فصلی:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه اول در افق فصلی:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 بازده
 عادی 

 آلفا در مدل
 فرنچـ  فاما 

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

 بازده 
 عادی

 آلفا در مدل 
 فرنچـ  فاما

 در مدلآلفا 
 عاملی 3 

 بازده 
 عادی

  مدل درآلفا 
 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

0 6.36 ,.,0 ,.,1 0.00 ,.00 0.,0 0.1, 0.0, 0.60 

6 0.00 6.00*** 6.0*** 0.00 0.,0 0.0, ,.6 0.,0 ,.06 

1 ,3.6, ,,.,0*** ,,.,0*** 0.,0 0.,0 0.60** 0.10 0.00** 0.0** 

,0 ,,., ,0.00*** ,0.0*** ,.00 ,.00 0.30** 0.00 0.6,* ,0.,6*** 

 نتیجه

1 پرتفوی مومنتوم مبتنی بر  نرخ مدت انیمدر افق 
داری  مثبت و معنی یرعادیغرشد فروش1 بازده 

 .کند یمایجاد 

1 پرتفوی مومنتوم مبتنی بر  نرخ مدت انیمدر افق 
فرنچ1 در -عاملی فاما ,رشد سود عملیاتی در مدل 

مثبت و  یرعادیغماهه بازده  0,ماهه و  1های  دوره
 .کند یمداری ایجاد  معنی

1 پرتفوی مومنتوم مبتنی بر  نرخ مدت انیمدر افق 
 0,ماهه و  1 یها دورهرشد سود خالص1 در  

داری ایجاد  مثبت و معنی یرعادیغماهه1 بازده 
 .کند یم

 است. دار یمعن% 3,% و با * در سطح خطای 0* در سطح خطای %1 با *,آماره آزمون با *** در سطح خطای  یدار یمعنسطح 
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 آزمون فرضیه اول

، پرتفوی مدت انیمطبق سوگیری نماگری، در افق  "کند که  فرضیه  اول در این تحقیق بیان می
 "کند. ایجاد می یدار یمعنمثبت و  یرعادیغمومنتوم مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری، بازده 

های موفق و ناموفق بر مبنای نرخ رشد متغیرهای  بازده پرتفوی شرکت التفاوت مابه 5در جدول
بر مبنای استراتژی خرید میانگین  ها بازده. شده است دادهفصل گذشته نشان  4حسابداری در 

های ناموفق  رکتهای موفق و فروش میانگین موزون پرتفوئی از ش موزون پرتفوئی از شرکت
 است.  شده محاسبه

کمتر از اندازه نشان  العمل عکس مدت انیمگذاران به اطلاعات در افق  طبق این فرضیه سرمایه
 دهند.  می

، شواهد قوی مبنی بر وجود بازدهی شده است دادهکه در جداول فوق نشان  طور همان 
تنی بر نرخ رشد فصلی  فروش  در دار در استراتژی پرتفوی مومنتوم مب غیرعادی مثبت و  معنی

 یرعادیغماهه وجود دارد، اما شواهد، وجود بازدهی 00و  3،6،8نگهداری  یها دورهتمامی  
 کند. با توجه به متغیرهای رشد سود خالص و سود عملیاتی را تائید نمی دار یمعنمثبت و 

 آزمون فرضیه دوم:

، پرتفوی بلندمدتطبق سوگیری نماگری در افق  "کند که  می بیانفرضیه دوم در این تحقیق  
  "ایجاد خواهد نمود. دار یمعنمنفی و  یرعادیغمومنتوم مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری، بازده 

های موفق و ناموفق بر مبنای نرخ رشد  بازده پرتفوی شرکت التفاوت مابه، عملکرد 6جدول  
بر مبنای استراتژی خرید میانگین  ها بازدهدهد.  گذشته را نشان میسال  5متغیرهای حسابداری در 

های ناموفق  های موفق و فروش میانگین موزون پرتفوئی از شرکت موزون پرتفوئی از شرکت
 است. شده محاسبه

، شواهدی مبنی بر وجود بازدهی معکوس در شده است دادهنشان  6که در جدول  طور همان
ساله متغیرهای حسابداری  5ش پرتفوی ناموفق مبتنی بر نرخ رشد خرید پرتفوی موفق و فرو

و  3،6،8های نگهداری  بر مبنای استراتژی فوق در اکثر دوره یرعادیغوجود ندارد. بازدهی 
، استراتژی مومنتوم مبتنی بر نرخ شده ارائهطبق جداول  اگرچهماهه  مثبت است، نه منفی.  00

 دار یمعنماهه منجر به بازدهی مثبت و  6ماهه و  8 یها دوره ساله متغیرهای حسابداری در 5رشد 
 مدت کوتاهگذشته شرکت در بازدهی  بلندمدتاستمرار روند عملکرد  دهنده نشانکه  شده است

 آتی آن دارد. 



 

 نرخ رشد تاریخی سالیانه متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیر .6جدول 

 دوره
 نگهداری

 فرضیه دوم در افق سالیانه: آزمون
 متغیر نرخ رشد فروش

 فرضیه دوم در افق سالیانه: آزمون
 متغیر نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه دوم در افق سالیانه: آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما

 آلفا در
 عاملی 3مدل 

 بازده
 عادی

 مدلآلفا در 
 فرنچـ  فاما

 آلفا در
 عاملی 3مدل 

 بازده
 عادی

 آلفا در مدل
 فرنچـ  فاما

 آلفا در
 عاملی 3مدل 

0 0.0 ,.00 ,0.00 ,3.00 ,0.00 00.00 1 0,.10 ,0.00 

6 1.0 ,3 0.06 ,0.,0 ,,.1, 01.00 ,3.,0 ,,.3, 00.00 

1 ,0.0 ,,.60 00.00 ,0.00 ,,.0 00.01 ,6.06 1., ,3.0 

,0 ,0.0 3.00- 00.60 ,0.0, 6.1 01.00 ,,.00 ,0.,0 ,0.6, 

 نتیجه

1  شواهدی مبنی بر وجود بازدهی بلندمدتدر افق 
معکوس با خرید پرتفوی موفق و فروش پرتفوی 
 ناموفق مبتنی بر  نرخ رشد فروش  وجود ندارد.

1  شواهدی مبنی بر وجود بازدهی بلندمدتدر افق 
پرتفوی موفق و فروش پرتفوی  خریدمعکوس با 

ناموفق مبتنی بر  نرخ رشد سود عملیاتی  وجود 
 ندارد.

1  شواهدی مبنی بر وجود بازدهی بلندمدتافق  در
معکوس با خرید پرتفوی موفق و فروش پرتفوی 
ناموفق مبتنی بر  نرخ رشد سود خالص  وجود 

 ندارد
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 سوم:آزمون فرضیه 

بینی پذیری بازدهی  ها در پیش عملکرد ثبات بنیادی شرکت تأثیرآزمون فرضیه سوم، در مورد 
 ها است.  سهام شرکت

نمونه و سپس   های این مرحله، نرخ رشد سالیانه )فصلی( تمامی شرکت دربرای تعیین عامل ثبات 
بر مبنای میانه نرخ  ها . سپس شرکتشده است محاسبهها  میانه نرخ رشد سالیانه)فصلی( شرکت

که در بالای میانه رشد قرار دارند و  هایی شرکتشود. فصل مشترک  بندی می رشد طبقه
قرارگرفته های موفق  شرکت عنوان بهکه دریک سوم بالای نرخ رشد حسابداری  هایی شرکت

که در  هایی شرکتچنین فصل مشترک  گیرند. هم جای می باثباتهای  ، در طبقه شرکتبودند
 عنوان بهکه دریک سوم پائین نرخ رشد حسابداری  هایی شرکتئین میانه رشد قرار دارند و پا

گیرند. اما فصل  جای می باثباتهای  ، نیز در طبقه شرکتقرارگرفته بودندهای ناموفق  شرکت
که در بالای گروه میانه رشد قرار دارند اما دریک سوم پائین نرخ رشد  هایی شرکتمشترک 

ثبات جای  های بی ، در گروه شرکتقرارگرفته بودندهای ناموفق  شرکت عنوان بهحسابداری 
که در پائین گروه میانه رشد قرار دارند اما  هایی شرکت. همچنین فصل مشترک رندیگ یم

، در طبقه قرارگرفته بودندهای موفق  شرکت عنوان بهدریک سوم بالای نرخ رشد حسابداری 
و  باثباتهای  بازدهی بین خرید شرکت التفاوت مابهد. سپس گیرن ثبات جای می های بی شرکت

داری بازده  و معنی شده محاسبهماهه   00،3،6،8در دوره نگهداری  ثبات یبهای  فروش شرکت
 .قرارگرفته استحاصل مورد آزمون 

مالی به مومنتوم کمتر و بازگشت  باثباتاین انتظار وجود دارد که طبق پیشینه تحقیق، عملکرد 
 مالی منجر شود. ثبات یببازده بیشتر نسبت به عملکرد 



 

 ثبات در  نرخ رشد تاریخی فصلی متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیرآزمون  .5ـ3جدول 

 دوره
 نگهداری

 آزمون فرضیه سوم  در افق فصلی:
 متغیر نرخ رشد فروش

 آزمون  فرضیه سوم  در افق فصلی:
 متغیر نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه سوم  در افق فصلی:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما

 در مدل آلفا
 عاملی 3

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

0 ,.00 0.,6 0.00 0.0 ,.06- **,6.1 0.60 0.0, 0.01 

6 ,.3, 0.,,- 0.3,- 0.06 ,,.3, *,,.,0 ,.00 0.00 0 

1 0 3.30 3.30 ,0 **,6.10 **,0.1 3.06 3.,0 0.00- 

,0 0.6 6.00 6.10 ,0.,, *,0.00 **00.30 3.1 3.06 0.0 

 نتیجه

1 شواهدی مبنی بر وجود مدت انیمدر افق 
و  باثباتبازدهی معکوس با خرید پرتفوی 

بر اساس نرخ رشد  ثبات یبفروش پرتفوی 
 فروش  وجود ندارد.

1 شواهدی مبنی بر وجود بازدهی مدت انیمدر افق 
و فروش پرتفوی  باثباتمعکوس با خرید پرتفوی 

 بر اساس نرخ رشد سود عملیاتی  وجود ندارد. ثبات یب

1 شواهدی مبنی بر وجود مدت انیمدر افق 
و  باثباتبازدهی معکوس با خرید پرتفوی 

بر اساس نرخ رشد سود  ثبات یبفروش پرتفوی 
 خالص  وجود ندارد

 

  



 

 تی سهامثبات در  نرخ رشد تاریخی فصلی متغیرهای حسابداری بر بازده آ تأثیرآزمون . 5ـ7جدول 

 دوره
 نگهداری

 فرضیه سوم  در افق سالیانه: آزمون
 متغیر نرخ رشد فروش

 فرضیه سوم  در افق سالیانه:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه سوم  در افق سالیانه:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3

 عادیبازده 
آلفا در مدل 

 فرنچـ  فاما

 آلفا در
 عاملی 3مدل 

 بازده عادی
آلفا در مدل 

 فرنچـ  فاما

 آلفا در
 عاملی 3مدل 

0 0.60 0.0, 0.01 0.00- ,.06- ,6.00- ,.0, ,., 00.,0 

6 ,.00 0.00 0 0.30 ,.16 0,.10- ,0.0, ,,., 030.0 

1 3.06 3.,0 0.00- 0., 0.0 NA 6.16 ,3.01 NA 

,0 3.1 3.06 0.0 ,0.,0 ,0.0 NA 0,.,0 NA NA 

 نتیجه

1  شواهدی مبنی بر وجود بلندمدتدر افق 
و  باثباتبازدهی معکوس در خرید پرتفوی 

بر اساس نرخ رشد  ثبات یبفروش پرتفوی 
 فروش  وجود ندارد

1 شواهدی مبنی بر وجود بلندمدتدر افق 
و  باثباتبازدهی معکوس در خرید پرتفوی 

بر اساس نرخ رشد  ثبات یبفروش پرتفوی 
 سود عملیاتی  وجود ندارد

1 شواهدی مبنی بر وجود بازدهی بلندمدتدر افق 
و فروش پرتفوی  باثباتمعکوس در خرید پرتفوی 

 بر اساس نرخ رشد سود خالص وجود ندارد ثبات یب

های  عاملی1 درجه آزادی رگرسیون ,در قبل و کاهش تعداد مشاهدات برای محاسبه آلفا در مدل  شده اشاره یها یاستراتژاعمال  جهیدرنت*لازم به توضیح است که 
 نبوده است ریپذ امکانو در برخی موارد مطابق جداول فوق  افتهی کاهش شده محاسبه
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 آزمون فرضیه چهارم

قیمت اوراق بهادار بررسی  درروندعامل ثبات  تأثیرتوان در مورد  فرضیه دیگری که می 
 باثباتیک دوره تائید کننده یا مخالف عملکرد  ییشناسانمود، ارزیابی بازدهی سهام با 

، ثبات یبو  باثباتها به گروه  بندی شرکت ( گذشته است. در این مرحله پس از تقسیمثبات یب)
دهیم. قرار می یموردبررسا را ه و نرخ رشد یک دوره آتی شرکت مینه یمیک گام جلوتر 

ثبات در قیمت اوراق بهادار، به  بازده اوراق بهادار با توجه به نرخ رشد دوره  تأثیربرای   درواقع
 .شود می( گذشته است، توجه یثبات یبیا مخالف روند ثبات ) کننده دیتائآینده که 

در جهت مخالف روند  سیگنال مخالف در این آزمون، نرخ رشد مالی سال)فصل( آتی است که
 گذشته شرکت باشد.

طبق تحقیقات گذشته، انتظار داریم که مشاهده سیگنال آتی مخالف روند گذشته در  
گذاران باورهای خود را در مورد  به بازگشت بازدهی منجر شود، زیرا سرمایه باثباتهای  شرکت

گر سیگنال آینده، تائید کننده ،انیبنابرادهند.  تغییر می یآرام بهذهنی خود  باثباتهای  یافته
گذاران باشد، اثر مثبت کمتری خواهد داشت، اما اگر سیگنال نرخ رشد  باورهای ذهنی سرمایه

 باشد منجر به بازگشت بازدهی خواهد شد. ها آنها مغایر با روند گذشته  حسابداری آینده شرکت
، منجر به باثباتهای  شرکت ، انتظار داریم که یک دوره آتی عملکرد تائید کننده دردرواقع 

گذاران در  ذهنی سرمایه گرفته شکلمومنتوم کمتر شود زیرا اطلاعات جدید منطبق با ساختار 
که پس از یک دوره اطلاعات مخالف  رود یماست. همچنین انتظار  باثباتهای  مورد شرکت

شویم، زیرا  های زمانی ، شاهد بازگشت بازدهی در تمامی افقباثباتهای  روند گذشته شرکت
گذاران نسبت به اطلاعات جدید که مخالف روند گذشته ثبات شرکت است مقاومت  سرمایه

 بندی طبقهو تمایل ندارند که باور کنند که روند گذشته در آینده ادامه نخواهد یافت و  کنند یم
 اشتباه بوده است.  ها آنذهنی 

صورت که،  است. بدین سبرعکثبات،  های با نرخ رشد بی شرایط فوق، برای شرکت 
دارند و  ثبات یبهای  گذاران اطمینان کمتری نسبت به روند گذشته نرخ رشد شرکت سرمایه

مخالف آمادگی بیشتری دارند. اما از طرف دیگر، نسبت به  یها گنالیسنسبت به  نیبنابرا
کمتر از  العمل عکسشرکت باشد، مشکوک بوده و لذا  ثبات یبسیگنالی که تائید کننده روند 

 دهند. به آن نشان می 0حد

                                                                                                                                    
1- Underreact 



 

 دهد.  بر بازده آتی سهام را نشان می بلندمدتو  مدت انیماطلاعات آتی تائید کننده روند گذشته  تأثیرنتایج حاصل از  0-0و   0-0جداول 

 متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام   مدت انیماطلاعات تائید کننده روند  تأثیرآزمون  8-3جدول 

 فرضیه چهارم  در افق فصلی:   آزمون  
 متغیر نرخ رشد فروش 

فرضیه چهارم  در افق فصلی: متغیر   آزمون
 نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه چهارم  در افق فصلی:   آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 آلفا در مدل بازده عادی
 فرنچـ  فاما 

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

بازده 
 عادی

 آلفا در مدل 
 فرنچـ  فاما

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 آلفا در مدل بازده عادی
 فرنچـ  فاما 

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 1.30- 0.61 ,.3,- ,6.00 ,,1.1,- ,36.,,- 0.00- ,0.61- ,0.0,- 

 نتیجه
فصلی تاریخی شرکت1 باید مثبت باشد که طبق   باثباتطبق نظریات مالی رفتاری1 بازده ناشی از استراتژی مومنتوم  مبتنی بر اطلاعات تائید کننده روند 

 تائید نشد. یرعادیغبازده  یدار یمعناز متغیرهای حسابداری  کدام چیهجداول بالا در 

 اطلاعات تائید کننده روند  سالیانه  متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیرآزمون  8-7جدول 

 
 

 گیری نتیجه

فرضیه چهارم  در افق فصلی:    آزمون
 متغیر نرخ رشد فروش

فرضیه چهارم  در افق سالیانه: متغیر   آزمون
 نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه چهارم  در افق سالیانه:   آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

بازده 
 عادی

 آلفا در مدل 
 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

بازده 
 عادی

 آلفا در مدل 
 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

 بازده 
 عادی

 آلفا در مدل
 فرنچـ  فاما 

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

6.00 03.,0 NA ,.,0- NA NA ,00.01- NA NA 

سالیانه گذشته شرکت1 باید مثبت باشد که  باثباتطبق نظریات مالی رفتاری1 بازده ناشی از استراتژی مومنتوم  مبتنی بر اطلاعات تائید کننده روند 
 تائید نشد. یرعادیغبازده  یدار یمعناز متغیرهای حسابداری  کدام چیهطبق جداول بالا در 

 
 



 
پس از یک دوره اطلاعات تائید کننده در تمامی  ثبات یبو فروش پرتفوی  باثباتالف، تفاوت بازده خرید پرتفوی  ـ بینی فرضیه چهارم طبق پیش

 ین امر یافت نشد. ( باید مثبت باشد، اما شواهدی مبنی بر اانهیو سالهای زمانی )فصلی   افق
 دهد.  بر بازده آتی سهام را نشان می بلندمدتو  مدت انیماطلاعات آتی مخالف روند گذشته  تأثیرنتایج حاصل از  3-0و  3-0جداول 

 اطلاعات مخالف روند  نرخ رشد تاریخی فصلی  متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیرآزمون  .3-3جدول 

 
 گیری نتیجه

فرضیه چهارم  در افق فصلی:   متغیر نرخ  آزمون
 رشد فروش

فرضیه چهارم  در افق فصلی: متغیر   آزمون
 نرخ رشد سود عملیاتی

 فرضیه چهارم  در افق فصلی:   آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

بازده 
 عادی

 آلفا در مدل
 فرنچـ  فاما 

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 آلفا در مدل بازده عادی
 فرنچـ  فاما 

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 آلفا در مدل  بازده عادی
 فرنچـ  فاما

 آلفا در مدل
 عاملی 3 

,.1- ,.11- 0.00- ,.,1- 0.06- 00.06- 3.,0 0.,0- ,0.00- 

فصلی گذشته شرکت، باید منفی  باثباتطبق نظریات مالی رفتاری، بازده ناشی از استراتژی مومنتوم مبتنی بر اطلاعات مخالف روند 
 منفی تائید نشد. یرعادیغداری بازده  از متغیرهای حسابداری معنی کدام چیهباشد که طبق جداول بالا در 

 

  



 

 اطلاعات مخالف روند  نرخ رشد تاریخی سالیانه  متغیرهای حسابداری بر بازده آتی سهام تأثیرآزمون  3-7جدول 

فرضیه چهارم  در افق سالیانه: متغیر  آزمون  
 نرخ رشد فروش

فرضیه چهارم  در افق سالیانه: متغیر نرخ رشد   آزمون
 سود عملیاتی

 فرضیه چهارم  در افق سالیانه:  آزمون
 متغیر نرخ رشد سود خالص

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما 

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 بازده عادی
 آلفا در مدل

 فرنچـ  فاما 

 3آلفا در مدل 
 عاملی

 بازده عادی
 آلفا در مدل 

 فرنچـ  فاما

 3آلفا در مدل 
 عاملی

  72.73- 77-*** NA 7.43 738.36-*** NA 35.4 2.3 NA 

 گیری نتیجه

سالیانه گذشته باید   باثباتپس از یک دوره اطلاعات مخالف روند  ثبات یبو  باثباتهای  طبق نظریات مالی رفتاری، تفاوت شرکت
نیز است.  دار یمعنآماری   ازنظرو  کند یممنفی باشد که این امر در مورد متغیرهای نرخ رشد فروش و نرخ رشد سود عملیاتی صدق 

، تفاوت بازدهی در مورد نرخ رشد سود خالص ارائه نشده است، این امر به دلیل محدود شود یمکه در جدول بالا مشاهده  طور همان
اطلاعاتی مخالف روند  شان ندهیآسال  0که همچنین  ثبات یبو یا  باثباتهایی  شرکت ها دورهبوده است که در برخی از  ها دادهبودن 

 .میا نداشته ثبات یبو  باثباتهای  بازدهی بین شرکتتفاوت  ها ساللذا در برخی  اند داشتهباشد وجود ن ها آنگذشته 
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و فروش پرتفوی  باثباتب، تفاوت بازده خرید پرتفوی ـ  بینی فرضیه چهارم طبق پیش 
های زمانی )فصلی و سالیانه( باید منفی  ثبات پس از یک دوره اطلاعات مخالف در تمامی افق بی

این  درواقعخود را تغییر دهند.  گرفته شکلباورهای  توانند یم یسخت بهگذاران  باشد، زیرا سرمایه
 العمل عکسشرکت،  تباثباگذاران به اطلاعات مخالف عملکرد  امر بدان معنا است که سرمایه

در  بلندمدتاین استراتژی در افق  آمده دست بهنتایج  جدولدهند. طبق  بیشتر از اندازه نشان می
 ازنظرمورد نرخ رشد فروش و نرخ رشد سود عملیاتی صادق است اما به دلیل کمبود مشاهدات 

 آماری محکم نیست. 

 ها بررسی تطبیقی یافته

، مدت انیمطبق سوگیری نماگری، در افق "کند که  فرضیه  اول در این تحقیق بیان می 
ایجاد  یدار یمعنمثبت و  یرعادیغپرتفوی مومنتوم مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری، بازده 

 که در تحقیق حاضر، این فرضیه مورد تائید قرار گرفت. "کند. می
کمتر از اندازه  العمل عکس مدت کوتاهلاعات در افق گذاران به اط طبق این فرضیه سرمایه 

است.  ( 0334) نشان خواهند داد. نتیجه تحقیق حاضر منطبق با نتایج تحقیقات لاکونیشکوک
 0ها بر مبنای نرخ رشد فروش شرکت بندی طبقه(  به این نتیجه رسید که 0334لاکونیشکوک )

خواهد بود.  مدت کوتاهدر  دار یمعنمثبت و  یرعادیغگذشته شرکت، قادر به کسب بازدهی 
بوده است که طبق سوگیری نماگری، خرید  از آن( حاکی 0800تحقیق کروگر و همکاران)

شرکتها در صنعت مندرج در  بندی طبقهبر مبنای عملکرد صنعت اسمی شرکت ) ییها یپرتفو
بر مبنای متغیرهای بنیادی شرکت( در  ییها یپرتفوسازمان بورس اوراق بهادار( و فروش 

و مثبت مندرج خواهد شد. مطالعات جیگادیش و تیت  یرعادیغبه کسب بازدهی  مدت کوتاه
شرکتها بر اساس بازدهی  بندی طبقهبر مبنای  دار یمعنوجود بازدهی مثبت و  دیمؤ( نیز 0338من )

 گذشته است.
شواهدی مبنی  مدت کوتاه یها ازهب( در 0303طبق تحقیق کنراد و همکاران ) اگرچه  

 بندی طبقهبر مبنای  دار یمعنمنفی و  یرعادیغبازگشت بازدهی به میانگین و کسب بازدهی 
 شرکتها بر اساس بازدهی گذشته وجود داشته است.

، پرتفوی بلندمدتطبق سوگیری نماگری در افق  "کند که  فرضیه دوم در این تحقیق بیان می 
ایجاد خواهد  دار یمعنمنفی و  یرعادیغغیرهای بنیادی حسابداری، بازده مومنتوم مبتنی بر مت

                                                                                                                                    
1- Total sales 
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 که در این تحقیق مورد تائید قرار نگرفت. "نمود.
، شواهدی مبنی بر وجود بازدهی شده است دادهکه در جداول فصل چهار نشان  طور همان 

اله متغیرهای س 5معکوس در خرید پرتفوی موفق و فروش پرتفوی ناموفق مبتنی بر نرخ رشد 
های نگهداری  بر مبنای استراتژی فوق در اکثر دوره یرعادیغحسابداری وجود ندارد. بازدهی 

، استراتژی مومنتوم مبتنی بر شده ارائهطبق جداول  اگرچهماهه  مثبت است، نه منفی.  00و  3،6،8
ماهه منجر به بازدهی مثبت و  6ماهه و  8 یها دورهساله متغیرهای حسابداری در  5نرخ رشد 

گذشته شرکت در بازدهی  بلندمدتاستمرار روند عملکرد  دهنده نشانکه  شده است دار یمعن
 آتی آن دارد.  مدت کوتاه

با تشکیل  ها آن( است. 0888نتیجه این نتیجه مطابق با تحقیق چان، فرانکل و کوتاری ) 
بینی پذیر بودن بازده  ل حسابداری سعی بر آزمون پیشمبتنی بر نرخ رشد عوام ییها یپرتفو

داشتند. تحقیق حاکی از آن بود که پرتفوی مبتنی بر  بلندمدتو  مدت کوتاهسهام در افق 
 ایجاد نخواهد نمود.  یدار یمعنبازده   بلندمدتمتغیرهای بنیادی حسابداری، در 

نشان دادند که تشکیل پرتفوی  ها آن( است. 0305نتیجه تحقیق حاضر مخالف دی بونت و تالر )
خواهد  بلندمدتمنفی در  یرعادیغهائی بر مبنای بازدهی سهام گذشته، منجر به کسب بازدهی 

( به چالش کشیده شد. وی اظهار داشت 0303تحقیق دی بونت و تالر توسط زروین ) اگرچهشد. 
بازده غیرعادی داشته و که اگرچه در مطالعات دی بونت و تالر پرتفوی ناموفق در دوره آزمون 

پرتفوی موفق بوده است ولی این اختلاف ناشی از اثر  از شتریببازده غیرعادی پرتفوی ناموفق 
تکرار نمود و به این نتیجه رسید که  مجدداًاندازه بوده است. وی مطالعات دی بونت و تالر را 

موفق و ناموفق  یها یپرتفواختلاف عملکرد بین  شود میوقتی عامل اندازه در آزمون کنترل 
 .شود میمحو 

 دار یمعنمنفی و  یرعادیغپرتفوی مومنتوم مبتنی بر ثبات عملکرد، بازدهی "رضیه سوم یعنی  ف
جهت نتایج تحقیق  در. این نتیجه نیز در این تحقیق مورد تائید قرار نگرفت "ایجاد خواهد نمود.

ها بر  عامل ثبات عملکرد شرکت تأثیردر تحقیق خود  ها آن. است( 0888چان، فرانکل و کوتاری )
الگوی بازده سهام بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که شواهد بسیار ضعیفی وجود دارد که ثبات 

 بازده آتی سهام باشد. ینیب شیپعملکرد گذشته قادر به بهبود 
یک دوره اطلاعات تائید کننده یا مخالف روندهای  که یدرصورت"فرضیه چهارم یعنی  

و بازده پرتفوئی از  باثباتهای  قرار دهیم، بین بازده پرتفوئی از شرکت مدنظرگذشته را 
 "وجود دارد یدار یمعن، تفاوت  ثبات یبهای  شرکت

 اتثب یبو فروش پرتفوی  باثباتالف، تفاوت بازده خرید پرتفوی  ـ بینی فرضیه چهارم طبق پیش
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( باید مثبت انهیو سالهای زمانی )فصلی   پس از یک دوره اطلاعات تائید کننده در تمامی افق
( 0830و همکاران ) مرام کوینباشد، اما شواهدی مبنی بر این امر یافت نشد.  اما طبق نتیجه تحقیق 

اخبار خوب دریافت  راًیاخ) بر مبنای بازدهی گذشته( و اند داشتهروند قوی  درگذشتهسهامی که 
شده  دار یمعنو منجر به کسب بازدهی مثبت و  شوند یمواقعی ارزشیابی  از اندازه، بیشتر اند کرده
 است.

و فروش پرتفوی  باثباتب، تفاوت بازده خرید پرتفوی -بینی فرضیه چهارم طبق پیش 
لیانه( باید منفی های زمانی )فصلی و سا ثبات پس از یک دوره اطلاعات مخالف در تمامی افق بی

این  درواقعخود را تغییر دهند.  گرفته شکلباورهای  توانند یم یسخت بهگذاران  باشد، زیرا سرمایه
 العمل عکسشرکت،  باثباتگذاران به اطلاعات مخالف عملکرد  امر بدان معنا است که سرمایه

در  بلندمدتتژی در افق این استرا آمده دست بهنتایج  جدولدهند. طبق  بیشتر از اندازه نشان می
 ازنظرمورد نرخ رشد فروش و نرخ رشد سود عملیاتی صادق است اما به دلیل کمبود مشاهدات 

 آماری محکم نیست.  

  یریگ جهینت

نادرست  یگذار متیقطبق تحقیقات گذشته، سوگیری نماگری هسته اصلی نظریات  
های  افراد به دلیل تمرکز بر شباهت عدرواق( 0880)دانیل، هرشلیفر،تئوه. مالی است. یها یدارائ

 گذاران سرمایه قاعده این . طبقدهند یمرا در طبقات ذهنی مشخصی جای  ها آنها،  بین پدیده

زمانی که افراد یک  درواقعیافت.  تداوم خواهند جدید روندهای و رویدادها کنند می تصور
های  داده بر هیتکو با  سرعت بهکنند  در یک سری داده را خوب درک نمی رمنتظرهیغپدیده 

های  کنند و صرفاً با اتکا به نمونه اندک در دسترس، مفروضاتی در مورد آن پدیده خلق می
 کنند. عمل می سرعت بهکوچک، 

 ینیب شیپدر پیشینه تحقیق به تحقیقاتی پرداخته شد که  سعی در ارائه شاخصی برای قابلیت  
، مانند: روند بازدهی اند داشته گذاران هیسرمارفتاری  بازدهی آتی سهام بر مبنای سوگیرهای

، نسبت ارزش دفتری به ارزش شده ینیب شیپگذشته سهام، جریان نقدی عملیاتی شرکت، سود 
، انتظارات رمنتظرهیغمالی، سودهای  یها نسبتبازار، تغییرات در نسبت سود به قیمت سهم ، 
 درواقع که اندازه اتاثر ها و آنمعیارهای ذهنی  تحلیل گران در مورد بازده آتی سهام بر مبنای

طبقات  یریگ شکلبرای  گذاران هیسرمامعیارهای  عنوان بهتواند  ها می تمامی این شاخص
 عنوان شود. ها آنمشخص ذهنی 

قابل  مدت کوتاهدر  آمده دست به دار یمعنطبق نتیجه این تحقیق، بازدهی اضافی مثبت و  
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توجیه بر مبنای شاخص متغیرهای بنیادی حسابداری شرکتها )نرخ رشد فروش، نرخ رشد سود 
، پرتفوی مومنتوم مبتنی بر بلندمدتعملیاتی، نرخ رشد سود خالص( بوده است. اما در افق 

دار ایجاد ننموده است و استفاده از  منفی و معنی یرعادیغمتغیرهای بنیادی حسابداری، بازده 
بوده است.  ریتأث یببلندمدت شرکتها  یرعادیغرهای بنیادی حسابداری در توضیح بازده متغی

ناشی از نوسانات زیاد و تغییرات روند متغیرهای کلان اقتصادی،  توان یمیکی از علل این امر را 
توان تغییر رشد اقتصادی، نرخ تورم،  دانست. که از آن جمله می مدت کوتاههای  کشور در دوره

مستقیمی بر فروش، سود عملیاتی  تأثیرهای کلان دولت اشاره نمود که  برابری ارز و سیاستنرخ 
، یکی از دلایل عدم همخوانی نتایج بررسی فصلی رو نیازاو سود خالص شرکتها خواهد داشت. 

اثر  مدت کوتاهنشان داده شد، در بازه  طور که همان) بلندمدت( رامی توان توجیه نمود.  ساله 5و 
بوده است اما در بازه بلندمدت علیرغم وجود رابطه مثبت  دار یمعناوم روند بر بازدهی آتی تد

بازده  یدار یمعنتحقیقات گذشته(  برخلافو روند گذشته شرکتها ) رفرمالیغبین بازدهی 
 غیرعادی رد شده است. 

بیان نمود که سوگیری نماگری بر مبنای متغیرهای حسابداری در  توان یم تیدرنها 
شده است ولی در دورهای بلندمدت سوگیری  دار یمعنمنجر به بازدهی مثبت و  مدت کوتاه

ذهنی  بندی طبقهدر  را کهدیگری  یها شاخصنبوده است و ممکن است  رگذاریتأثنماگری فوق 
اقتصادی در این رابطه توان توضیح دهندگی داشته هستند و یا متغیرهای  مؤثر گذاران هیسرما

 باشند.

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

. گرفته شدبینی بازده آتی سهام در نظر  در این مدل نرخ رشد سه متغیر حسابداری  برای پیش 
توان از سایر متغیرهای حسابداری مانند جریان نقدی عملیاتی شرکت برای لحاظ نمودن  لذا می

 استقراض، ساختار سرمایه شرکت ) 0اقتصادی افزوده ارزشای، معیارهای  ارج سرمایهمخ راتیتأث
 بازده آتی سهام استفاده نمود. ینیب شیپبر قابلیت  ها آن تأثیربرای ارزیابی ( و انتشار سهام

اعلامی به بازار بر بازدهی سهام نیز در تحقیقات  0شود  اثر سود غیرمنتظره  همچنین پیشنهاد می
 قرار گیرد. موردتوجهآتی 

  

                                                                                                                                    
1- Economic Value Added 
2- Earning surprise effect 
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