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  چكيده
 بـه ايـن نتيجـه    انـد، ار داده بيش از اندازة سهامداران را مورد بررسـي قـر  العمل  پژوهشگراني كه عكس

 بـيش از انـدازه نـشان      العمـل      عكـس  هـا   تبـه عملكـرد مـالي گذشـته شـرك         گذاران    كه سرمايه ندا رسيده
ي با  ها  ي با عملكرد گذشتة خوب را بالاتر از ارزش ذاتي شان و سهام            ها  سرمايه گذاران، سهام  . دهند مي

بعد از مدتي وقتـي     . كنند  مي ريعملكرد مالي گذشتة ضعيف را پايين تر از ارزش ذاتي شان ارزش گذا            
 ذاتـي و    تشخيص دهند كه انتظارات قبلي آنها صحيح نبوده است، قيمت سهام بـه ارزش             گذاران    سرمايه

بيش از انـدازه سـهامداران بـورس اوراق         العمل    حاضر به بررسي عكس   تحقيق  . گردد  مي واقعي خود باز  
نـسبت ارزش دفتـري بـه       « يهـا    اثر متغير  ن كنترل در مرحلة اول بدو    اين بررسي     .پردازد  مي ر تهران ابهاد

 نـسبت ارزش دفتـري بـه    « و در مرحلة دوم با كنتـرل »اندازة شركت«و»ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
.  صورت گرفتـه اسـت     ، به عنوان معيارهاي ريسك    »اندازة شركت « و   »ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    

ي هـا   تكشـر ،  جامعـة آمـاري تحقيـق     . باشـد   مـي  1385 تـا    1378دورة زماني تحقيق هشت ساله از سال        
تجزيه وتحليـل    .باشد  مي روش تحقيق آزمون پرتفوليو   . ر تهران است  اپذيرفته شده در بورس اوراق بهاد     

  نتايج بدست آمده حاكي از آن است كـه     .  اسيتودنت صورت گرفته است    tنتايج از طريق آزمون آماري    
 نسبت به متغيرهاي سـود قبـل از اقـلام غيـر مترقبـه،  فـروش و          سها مداران در بورس اوراق بهادار تهران      

العمـل   ، عكـس يدهند ولي نسبت به متغيـر جريـان نقـد     ميبيش از اندازه نشان العمل     عكس ،بازده سهام 
   .دهند بيش از اندازه نشان نمي

  
 پرتفوی بازنـده،  پرتفوی برنده، ،زمون پرتفوی آةل پرتفوی ،دور تشکيةدور :هاي كليـدي   واژه

  ش از اندازهبيالعمل  عکس

  Email: d.damoori@yazduni.ac.ir                         : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه و بيان موضوع
به طور وسيعي مـورد      كنند،  مي در تحقيقات مالي اين مسئله كه بازارها به صورت كارا عمل          

ي اوراق  هـا   ت قيم ـ در آن   كـه  اسـت ي  بازاركـارا بـازار     فاما،  به گفتة  .تتوجه قرار گرفته اس   
اي بـه   باشند و بازار به گونه        مي موجودتمامي اطلاعات   منعكس كنندة    به طور كامل،   بهادار

 اعمــال تــاثير اطلاعــات جديــد را در قيمــت ســهام،  ،ي روانــيهــا بــدور از تــورشموقــع و 
ايـدة اصـلي مـالي      گـذاران     سـرمايه  بودن تصميمات    و منطقي    نظريه بازار كارا   .]12[كند مي

مالي مدرن جاي   علوم   به بعد    1980از سال   اما   . كه شالودة آن اقتصاد مالي است      مدرن است 
مورد انتقـاد   گذاران    الي نوين، فرض منطقي بودن سرمايه      م در.مالي نوين داد  علوم  خود را به    

اي سهام كارا هستند، به طـور جـدي بـه           در اين علوم اين اعتقاد كه بازاره       .قرار گرفته است  
  .]3[چالش كشيده شده است

، بيـان   انـد     داختـه بـيش از انـدازه بـازار پر       العمـل      فرضيات عكس   بررسي مطالعاتي كه به  
سهام داراي عملكرد گذشتة مطلـوب را بـالاتر           اين مطلب هستند كه سرمايه گذاران،      ةكنند

وقتــي ي بلنــد مــدت هــا دوره درطــول ســرانجام. كننــد  مــيارزشــيابي آنهــا ذاتــياز ارزش 
در بـازار    اين سـهام   قبلي آنها صحيح نبوده است،       ارزيابيتشخيص دهند كه    گذاران    سرمايه

لكرد مـالي گذشـته     كه عم از طرف ديگر قيمت سهامي      . كند  مي بازده كمتر از انتظار كسب    
  سـهام  ايـن وقتي عملكرد آتـي     . شود  مي  تعيين زير ارزش ذاتي خودش   ،  ضعيفي داشته است  

 را كسب خواهنـد      از انتظار  ، در بلند مدت بازده بالاتر     باشدگذاران    ات سرمايه مازاد بر انتظار  
بيش از انـدازه در بـازار       العمل     با پاسخ به  اين سوال كه آيا عكس          حاضر تحقيق .]9و8[نمود

را در بــه گــذاران  ســرمايهتوانــد نيــاز   مــيق بهــادار تهــران وجــود دارد يــا خيــر،بــورس اورا
ــراي كــردهگيري روش مطلــوب خريــد و فــروش ســهام مرتفــع  اركــ  و راهنمــاي خــوبي ب

 .در بورس اوراق بهادار باشدگذاران  سرمايه
 

  مروري بر تحقيقات گذشته
تحقيـق دي    بيش از اندازة سرمايه گـذاران،       العمل    از كارها وتحقيقات اوليه در مورد عكس      

بـيش از انـدازه     العمـل      فرضـية عكـس    آنها طراحان اصـلي   . است 1985بونت و تالر در سال      
ميـانگين بـازده   داننـد كـه در آن     مي بازارياين نوع بازار را  و همكاران بيز بارس.]3[هستند
، پايين تر از ميانگين بازده بعد از اخبار          مطلوب بعد از يك سري اطلاعات     واحدهاي تجاري سهام  

نـدازه دو مـدل رفتـاري وجـود         بيش از ا  العمل    عكس در تفسير  .]4[و اطلاعات نامطلوب است   
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 و دومـي  BSVتوسط بارس بيز، شيفر و ويشني معروف بـه مـدل     اولي مدل ارائه شده.دارد
مـدل اول  ]. DHS] 11هيرشـلديف و سـابرامانيام معـروف بـه مـدل           مدل منـسوب بـه دنيـل،      

)BSV(  را اسـتفاده آنـان از فـن ابتكـاري         گـذاران     بيش از اندازه سـرمايه    العمل    ، دليل عكس 
شـخص در نتيجـه اسـتفاده از        . داند  مي مايندگي در هنگام اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري      ن

رسد كه واحدهاي تجاري با رشد ثابـت سـود يـا              مي روش ابتكاري نمايندگي به اين اعتقاد     
كاهش ثابت سود، به اين روند ادامه خواهند داد و اين بـه دليـل اهميـت افراطـي اسـت كـه                       

ري بـه عملكـرد مـالي گذشـته         پيش بيني سودهاي آيندة واحد تجا     در هنگام   گذاران    سرمايه
 تـورش روانـي  بيش از انـدازه بـه دو   العمل  ، در تفسير عكس)DHS(مدل دوم ].4[دهند مي

يكي اطمينان بـيش    . كند  مي هنگام اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري اشاره     در  گذاران    سرمايه
ش اندازه بدين معناست كه مردم علاقـه         بي اطمينان. و ديگري موفقيت منتسب به خود      اندازه

. ي خـود و دانـش خـود، بـيش از انـدازه اعتمـاد كننـد                ها  ي خود، توانايي  ها  دارند به مهارت  
. شـود   مـي اطمينان بيش از اندازه در مورد سهامي كه تعيين ارزش آن مشكل است، قوي تـر       

 وب را بــهنتــايج مطلــگــذاران  در نتيجــة تــورش روانــي موفقيــت منتــسب بــه خــود، ســرمايه
  يشان نـسبت داده و نتـايج نـامطلوب و غيـر منتظـره را بـه شـانس بـد خـود نـسبت                        ها  مهارت

  .]7[انتخاب سهام اطمينان كامل دارندي خود در ها دهند و به مهارت مي
بيش ازاندازه بعد از كنترل نـسبت ارزش        العمل    به بررسي عكس   لاكونيشك و همكاران  

M(ســهامدفتــري بــه ارزش بــازار حقــوق صــاحبان 
B (آنهــا  .و انــدازه شــركت پرداختنــد

Mنـسبت  را به ده پرتفـوي از نظر       ها  شركت
B            و ده پرتفـوي از نظـر انـدازه تقـسيم نمودنـد. 

Mازنظـر ( سپس عملكرد سهام بازنده و برنده را در طبقة هـم انـدازة خـود       
B كـه  ) و انـدازه

 بررسـي   ،طبقه بندي شـده بودنـد     اساس فروش، سود قبل از اقلام غير مترقبه و جريان نقد              بر
بـازار بـازده    بـيش از    درصـد   5/3 بازنده حـدود     پرتفوي شامل سهام   ،دورة آزمون در. كردند

 كمتر از بازار بازده كـسب      درصد4ي برنده حدود    ها  سهامپرتفوي شامل   كسب نمودند ولي    
  .]14[كردند

بيان نمود كه بعد از حملات تروريستي به مركز تجـارت جهـاني،    ) 2008(كارول پارك 
ي بيمـه در بـورس اوراق بهـادار آمريكـا           ها  تي سهام شرك  ها  نسبت به قيمت  گذاران    سرمايه
وي در تحقيق خود بـه شـواهدي مبنـي بـر حركـات      . بيش از اندازه نشان دادندالعمل    عكس

سـپتامبر دسـت يافـت كـه تأييـد كننـدة        11ي بيمـه بعـد از   هـا  تمعكوس بازده سـهام شـرك     
العمل بيش از اندازه در كوتاه مدت بود و حتي بعد از كنترل بتاي بازاربه عنوان معيار                  عكس
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به گفتة او دليل واكنش بيش از اندازه سرمايه گـذاران،           . ريسك نيز به شواهدي مشابه رسيد     
ازار بـورس بعـد از ايـن        هـا در ب ـ    بوجود آمدن ابهام عمده در مورد آينده سهام ايـن شـركت           

مرادي و نيكبخت در تحقيق خود به ارزيابي واكنش بـيش از انـدازه    .]16[بود رويداد عظيم
آنهـا اقـدام بـه بررسـي شـصت          . سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند        
  بـا   و  كردنـد  1382الي1371هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال         
ي هفتگـي در طـول دو دوره        ها  محاسبه بازده غيرعادي انباشته با استفاده از قيمت و شاخص         

، شـد   مي ) وسه سال دوره آزمون پرتفوي     سه سال دوره تشكيل پرتفوي    (كه شامل شش سال   
 نتـايج تحقيـق آنهـا واكـنش بـيش از         .بيش از اندازه را بررسي نموده اند      العمل    پديده عكس 

 .]2[راق بهادار تهران تأييد كرده است در بورس اواندازه را در بلند مدت
ي ها   و كسب بازده   ها   به بررسي امكان افزايش بازده سرمايه گذاري       نهرمهراني و نونهال    

غير عادي از طريق به كارگيري راهبرد معـاملاتي معكـوس در بـورس اوراق بهـادار تهـران                   
شـد كـه در       مـي  اصـلي تـشكيل    آنها از پنج صنعت عمـده و          تحقيق جامعة آماري  .پرداختند

بـيش از   العمـل      نتايج تحقيق آنها عكس    . مورد بررسي واقع شدند    1379-1384قلمرو زماني   
علاوه بر اين به گفتة آنهـا       . را در بورس اوراق بهادار تهران تأييد نمود       گذاران    اندازة سرمايه 

العمـل    تر از عكـس   بـسيار بيـش   ايراني به اخبـار بـد       گذاران    رمايهبيش از اندازة س   العمل    عكس
  .]1[باشد  آنها نسبت به اخبار خوب ميبيش از اندازة

  
   يا صرف ريسكالعمل بيش از اندازه  عكس
پـيش  (كه حركات معكوس قيمـت       معتقدند ،... از جمله چن و كوتاري،      از محققين  گروهي

دي ،  آنهـا بـه گفتـة   .تواند به عوامل ريسك نـسبت داده شـود         مي )ها   از برنده  ها  افتادن بازنده 
نمي توان   و وقتي ريسك كنترل شود،    اند    هبونت و تالر در كنترل عوامل ريسك سستي كرد        

 بـازده بيـشتر سـهام        معتقـد اسـت    )1989( پل زاروين  .]5[شاهد حركات معكوس قيمت بود    
 بازنـده هـاي    بازنده نسبت به سهام برنده صرف ريسك حاصل از انـدازة كـوچكتر شـركت              

 بـه طـور     برنـده  واحـدهاي تجـاري      حقيـق دي بونـت و تـالر        در ت  وي اظهار نمود كـه    . است
 ميليون  304 ميليون دلار در مقابل      582(بزرگتربوده اند ،  بازندهاي از واحدهاي تجاري      عمده
، ايـن  مـشابه و مطـابق در نظـر گرفتـه شـدند         بـا هـم     ه  وقتي هر دو گروه از نظـر انـداز        . )دلار

بـازده ناشـي از انـدازه     كـه اخـتلاف در   اسـت اين بدين معنـي  .  از بين رفتها اختلاف بازده 
  .]18[ استها شركت
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 نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار          « مدعي شدند كه سهام بازنده داراي       نيز فاما وفرنچ 
M(»سهام حقوق صاحبان 

B(  نـسبت     «از آنجـايي كـه     به گفتة آنهـا    .تبالاتري اسM
B«، 

 ناشي از تفاوت    ، برنده و بازنده   ، بنابراين تفاوت در بازده سهام      شركت است  نمايندة ريسك 
بـه عملكـرد    گـذاران     بـيش از انـدازه سـرمايه      العمل    در ريسك آنهاست و نه ناشي از عكس       

M نسبت « وقتيكهنتايج آزمون چند متغيره نشان داد   .گذشتة شركت 
B«يابـد   مـي  افزايش ،

، بـازده بـا     يابـد و حتـي در يـك طبقـه از انـدازه              مـي   افـزايش  63/1 به   /64 از   يزبازده سهام ن  
M نـسبت    «افزايش

B«  بـه گفتـه ديچـو براسـاس تعـداد زيـادي از             . ]13 [.يابـد   مـي   افـزايش
Mمطالعات، اندازه شركت و نسبت    

Bبـد  تواند نشانگر ريسك ناشي از وضـعيت مـالي    مي 
M«به اين سؤال كه آيا نـسبت  ) 2005(پيتركورت و نيلسن  ].10[واحد تجاري باشد

B«  بـه 
يـن نتيجـه    آنها طي تحقيقاتـشان بـه ا      . كند يا خير پاسخ دادند      مي  ريسك عمل  عنوان نمايندة 

M نسبت«، عامل مهمي در تفسير ريسكرسيدندكه تفاوت در 
B«17[است[.  

در قيمـت گـذاري سـهام و        گذاران    در تحقيق خود اشتباهات سرمايه    )2009(چانگ و لو  
به گفتـه آنهـا اشـتباهات در قيمـت          . تأثير اين اشتباهات را بر بازده آتي سهام بررسي نمودند         

و نـسبت    عـواملي همچـون انـدازه شـركت          درمقايسه با گذاران    گذاري سهام توسط سرمايه   
ش بازار حقوق صاحبان سهام، قـدرت تفـسيري بيـشتري در ارتبـا ط بـا                 ارزش دفتري به ارز   

ــي ســهام دارد  ــازده آت ــا عكــس . ب ــا ب ــدازهالعمــل  شــواهد آنه ــيش از ان گــذاران   ســرمايه ب
  .]6[سازگاراست

 
  ي تحقيقها فرضيه

در مرحلة اول پرتفوي برنده و بازنده، بـدون   .فرضيات تحقيق در دو مرحله طراحي شده اند      
 ، تـشكيل   به ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام       ازه شركت و نسبت ارزش دفتري      اند  به توجه
 ولي در مرحلة دوم براي كنتـرل عوامـل ريـسك، پرتفـوي برنـده و بازنـده، از نظـر              شود مي

 بـا هـم مـشابه    اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام،     
   .شوند مي
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  فرضيات مرحلة اول 
را ) تـري  پـايين  ( يي كه فروش آنـان در گذشـته، رشـد بـالاتري    ها سهام شركت  :فرضيه يك 

قيمت گذاري شـده اسـت و در بلنـد مـدت بـازده              ) كمتر از واقع  (داشته است، بيش از واقع      
  .را كسب خواهد نمود) بالايي(پاييني 

ته را داش ـ ) تـري  پايين (  آنان در گذشته، رشد بالاتري     سوديي كه   ها  سهام شركت  :فرضيه دو 
مـدت بـازده پـاييني      قيمت گذاري شـده اسـت و در بلند        ) عكمتر از واق  (است، بيش از واقع     

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(
را ) تري پايين(ان در گذشته، رشد بالاتري      يي كه جريان نقدي آن    ها  سهام شركت  :فرضيه سه 

مـدت بـازده    قيمت گذاري شـده اسـت و در بلنـد           ) كمتر از واقع  (داشته است، بيش از واقع      
 .را كسب خواهد نمود) بالايي(پاييني 

را ) تـري  پـايين  (يي كه بـازده آنـان در گذشـته، رشـد بـالاتري            ها  سهام شركت  :رضيه چهار ف
قيمت گذاري شـده اسـت و در بلنـد مـدت بـازده              ) كمتر از واقع  (داشته است، بيش از واقع      

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(پاييني 
 

  فرضيات مرحلة دوم
)(  نسبت با كنترل : ية پنج فرض M

B  يي كه فروش آنـان در      ها  ، سهام شركت  اندازة شركت و
قيمـت  ) كمتـر از واقـع    (را داشـته اسـت، بـيش از واقـع           ) پـايين تـري   (گذشته، رشد بالاتري    

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(گذاري شده است و در بلند مدت بازده پاييني 
)(با كنترل   : فرضية شش  M

B  يي كه سود آنان در گذشته،      ها  ، سهام شركت  اندازة شركت و
قيمـت گـذاري شـده      ) كمتر از واقع  (را داشته است، بيش از واقع       ) پايين تري (رشد بالاتري   

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(است و در بلند مدت بازده پاييني 
)(با كنترل   : فرضية هفت  M

B  يي كه جريان نقدي آنان در      ها  ، سهام شركت  اندازة شركت و
قيمـت  ) كمتـر از واقـع  (بـيش از واقـع   را داشـته اسـت،   ) پـايين تـري  (لاتري رشد با گذشته،

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(گذاري شده است و در بلند مدت بازده پاييني 
)(با كنتـرل    : فرضية هشت  M

B  يي كـه بـازده آنـان در        هـا    سـهام شـركت    ،انـدازة شـركت   و
گذاري  قيمت) كمتر از واقع(بيش از واقع را داشته است، ) پايين تري(گذشته، رشد بالاتري 

  .را كسب خواهد نمود) بالايي(شده است و در بلند مدت بازده پاييني 
  :دهيم  مي،آزمون فرضي به اين صورت تشكيلفوقبراي آزمون فرضيات 
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P1∆ :    يي كه پايين تـرين نـرخ رشـد را بـه ازاء هـر               ها  تميانگين تغييرات نرخ بازده شرك
  .)ها  بازنده(اند همتغير در گذشته داشت

P3∆ :    يي كه بالا ترين نرخ رشد را به ازاء هر متغير           ها  تميانگين تغييرات نرخ بازده شرك
  .)ها برنده(اند هدر گذشته داشت

  .بيش از اندازه استالعمل  ، به معني تأييد عكس 0Hفرضيهدر نظر داشته باشيم رد 
  

  دورة تشكيل و دورة آزمون 
در ايـن   بيش از اندازه انجام شده است،العمل  به تبعيت از اكثر تحقيقاتي كه در زمينة عكس       

  بـه  هـا  تشركسهام  ،  براساس عملكرد گذشته   )دورة تشكيل (تحقيق نيز در دوره اي از زمان      
 فاصله زمـاني سـال      ،دورة تشكيل در اين تحقيق    . شوند  مي ي برنده و بازنده تقسيم    ها  پرتفوي

ي ها  بازدة پرتفوي   )دوره آزمون ( و در دورة بعد    باشد  مي عني چهار سال  ي 1381ا سال  ت 1378
مي گيرد تا مشخص شـود آيـا معكـوس شـدن بـازده يـا بـه        ربرنده و بازنده مورد بررسي قرا    

درايـن تحقيـق دورة     .  اتفاق افتاده است يا خيـر      ها  رنده از ب  ها  پيش افتادن بازنده  عبارت ديگر   
  .باشد  مي بعني چهار سال1385 تا1382آزمون پرتفوي از سال 

 
 

  ي تحقيق و نحوه محاسبة آنهاها متغير
ــق ــن تحقي ــه و در اي ــالي گذشــته شــركت ب ــر ، عملكــرد م ــرات در متغيرهــاي زي  ســيلة تغيي

 :گيرد  ميبيش از اندازه نسبت به آنها مورد بررسي قرارالعمل  كسشده و عگيري  اندازه
  ، سود، جريان نقدي و بازده سهام  فروش

  .باشد  مي، سود قبل از اقلام غير مترقبهقمنظور از سود در اين تحقي
  :شود  ميبه صورت زير محاسبه ،باشد  ميجريان نقدي كه درادبيات حسابداري مطرح

   جريان نقدي= سود عملياتي  -   هاي جاري  تغيير در دارايي+تغيير در وجه نقد  + 
   جاري تغيير در بدهي-   تغيير در حصه جاري بدهي  بلند مدت -  تغيير در ماليات پرداختني- ا ستهلاك 

همچنين نرخ بازده سهام در گذشته به عنوان يكي ديگـر از متغيرهـاي عملكـرد گذشـته      
  . واحد تجاري در نظر گرفته شده است
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  :به طوري كه 
iR : بازده سهمi در سال t   1p : قيمت سهم در پايان سال t  

0:P قيمت سهم در ابتداي سال t       α :درصد افزايش سرمايه  
M(ش بازار حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش دفتري به ارز   

B(  به تبعيت از روش فامـا 
   :شود  ميبه صورت زير محاسبه ]13[و فرنچ

  جمع حقوق صاحبان سهام در ترازنامه
  قيمت بازار سهام× تعداد سهام منتشر شده 

طريـق   از ، كـه ]15 [به تبعيت از روش فاما و فـرنچ سهام نيز  ارزش بازار حقوق صاحبان
 شده است ، بـه عنـوان معيـار انـدازة            نتشره در ارزش بازار سهام محاسبه     ضرب تعداد سهام م   

  .رود  ميبه كار (size) شرك

  
   آماري تحقيقجامعه و نمونة

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ي پذيرفتـه شـده    ها  تجامعه آماري تحقيق شامل كليه شرك     
  : مد نظر قرار گرفتبراي انتخاب نمونة مورد نياز دو ويژگي .است
 سهام آنها حداقل يك بار در هر سال، مورد معامله قـرار  1385 تا 1378هاي  بين سال .1

  . گرفته باشد
  .ي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشدها تشركت، جزء شركآن . 2

ي پذيرفتـه شـده در بـورس    هـا   ت شركت از بين شرك    158با توجه به دو ويژگي مذكور       
  . انتخاب شد1385 تا 1378 تهران در فاصلة زماني اوراق بهادار

  
  ها آوري داده نحوة جمع

نـرم   س اوراق بهـادار،   ري مورد نياز از لوح فـشرده سـازمان بـو          ها  به منظور جمع آوري داده    
در مـواردي كـه نـرم افزارهـاي          . اسـتفاده شـده اسـت      پارس پرتفوليو  و   ارهاي تدبيرپرداز افز

 موجـود در    يهـا   تي مـالي شـرك    هـا   تز نبودنـد، از صـور     ي مورد نيـا   ها  مذكور حاوي داده  
  .كتابخانه بورس اوراق بهادار استفاده شده است
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  روش تحقيق
 خـود در دو مرحلـه   ،ايـن روش . زمون پرتفوليو استفاده شده اسـت    در اين تحقيق از روش آ     

  . صورت گرفته است

  ي اول  مرحله–روش آزمون پرتفوليو ) 3-5-1
)(نـسبت بـدون توجـه بـه اثـرات      ،فوليـو در مرحله اول آزمـون پرت  M

B شـركت انـدازة   و ، 
. شـوند   مـي  تقسيم بندي به برنده و بازنده      ) 1381 تا   1378(  دورة شكل گيري      در ها  تشرك

 محاسـبه   مطـرح در هـر فرضـيه       براي اين كار ابتدا ميانگين هندسي نرخ رشـد بـه ازاء متغيـر             
 فرضيه( فروشهندسي نرخ رشددرمتغير نحوة محاسبه ميانگينبه طور مثال در زير . شود مي

   .است شده داده نشان )اول
( )[ ] 11

1
−+Π= tiSGit  

i = نرخ رشد در فروش  
به سـه پرتفـوي    ، رد نظرومتغير م بر حسب ميانگين هندسي نرخ رشد در     ها  تسپس شرك 

  پرتفـوي برنـده    در ،شد با بالاترين نرخ ر    ها  تاز شرك   %30.دنشو  مي  شرح طبقه بندي    اين به
)(P3   پرتفوي بازندهدر  ، با پايين ترين نرخ رشدها ت از شرك%30و )P1 ( گيرنـد و    مـي قـرار

  . شود  ميمحاسبه ∆P3∆ - P1  بعد از آن.گيرند   مي قرارميانه در پرتفوي ها تاز شرك% 40
P1∆  ،ورة تـشكيل  از ابتداي د بازندهميانگين تغييرات نرخ بازده پرتفوي  عبارت است از

  :شود  مي كه به صورت زير محاسبهتا پايان دورة آزمون
 ARF1-ART1= P1∆  

ARF1:در دورة شـكل گيـري    بازده سـهام پرتفـوي بازنـده    نرخ ميانگين حسابي ART1 :
  ر دورة آزمونبازده سهام پرتفوي بازنده د نرخ ميانگين حسابي 

P3∆،   از ابتداي دورة تـشكيل       برنده ميانگين تغييرات نرخ بازده پرتفوي     عبارت است از 
  :شود  ميتا پايان دورة آزمون كه به صورت زير محاسبه

  ARF3-ART3= P3∆  
ARF3 :در دورة شكل گيري برنده بازده سهام پرتفوي  نرخ ميانگين حسابي.  
ART3 :در دورة آزمون  بازده سهام پرتفوي برنده نرخ ميانگين حسابي.  

بـيش از  العمل  ي داري بزرگتر از صفر باشد عكسبه طور معن  ) ∆P3∆ - P1(اگر حاصل 
  .شود  مي تأييداندازه در مرحلة اول
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   مرحلة دوم-روش آزمون پرتفوليو
)( نـسبت ي برنـده و بازنـده از نظر  ها ، پرتفوير اين مرحله براي كنترل اثر ريسكد M

Bو 
، هـا   از برنـده هـا  ش افتـادن بازنـده  ي تا مشخص شود كه آيا پ   شوند  مي ديگر مشابه با يك اندازه  

)(العمل بيش از اندازه است يا ناشي از اثرات           واقعاً ناشي از عكس    M
B   براي ايـن    .اندازه و

يي براسـاس انـدازه شـركت و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار                  ها  كار در ابتدا پرتفوي   
ــشكيل ــدين صــورت كــه شــرك . شــود   مــيت ــا تب ــدازه از ســال   را براســاسه ــانگين  ان  مي

 )B(ي بـزرگ  هـا   ت و پرتفـوي شـرك     )S(ي كوچـك  ها  ت به دو پرتفوي شرك    1381تا1378
را انـد    هها كه به دو پرتفوي كوچك و بـزرگ تقـسيم شـد             تقسيم كرده و سپس اين شركت     

 بـه سـه پرتفـوي       1381تـا 1378 سـال    نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از      ميانگين  براساس  
)(ت  ي با نسب  ها  تشرك M

Bبالا)H( ي با نسبت    ها  ت، شرك)( M
B پايين )L(  ي ها  ت و شرك

)(با نسبت    M
B متوسط )M( شـود   مـي  بدين ترتيب شش پرتفوي تـشكيل     . كنيم  مي  تقسيم .

د  در   رش ـسپس هر كدام از اين شش پرتفوي را به سه پرتفوي از نظر ميانگين هندسي نـرخ                  
 از تعامل سـه عامـل انـدازه شـركت، نـسبت             .كنيم  مي هر يك از چهار متغير مذكور، تقسيم      

)( M
Bشود  مي شرح زير تشكيلرتفوي بهو عملكرد گذشته، هجده پ.  

Mنسبت
B

عملكرد شركت به ازاء  
 L M H  هر متغير

 اندازه شركت

1  1/ LS  1/ MS 1/ HS  
2 2/ LS  2/ MS 2/ HS  
3  3/ LS  3/ MS 3/ HS  

S 

1  1/ LB  1/ MB  1/ HB 
2  2/ LB  2/ MB 2/ HB  
3  3/ LB  3/ MB 3/ HB  

B 

( )
( )⎩

⎨
⎧

=+++++
=+++++

3333333

111111

//////
1//////
PLPBMPBHPBLPSMPSHPS

PLPBMPBHPBLPSMPSHPS  

ي بــا هــا توي شــامل سـهام شــرك پرتفــ، B/H 1، پرتفــوي بــه عنــوان مثـال  بــالادر نگـاره 
Mبزرگترين اندازه و بالاترين     

B پرتفـوي  و پايين ترين نرخ رشـد و S/H3،   پرتفـوي شـامل 
Mي با كوچك ترين اندازه و بالاترين        ها  تسهام شرك 

B   باشـد   مـي  نـرخ رشـد   بالاترين و. 
  .شوند  ميرح پيش گفته محاسبهبه ش ∆P3∆ - P1بعد از تشكيل پرتفوي ، 
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  :روش تجزيه و تحليل اطلاعات
جـه آزادي تجزيـه و تحليـل شـده           در n-1 اسـتيودنت تـا      tفرضيات از طريق آزمون آمـاري       

 % 95 و در سـطح اطمينـان   Minitabتجزيه و تحليل اطلاعات با استفاده از نـرم افـزار   . است
ده از اسـتفا  ال ب ـاو. انجام شده است  آزمون معني دار بودن از دو طريق.صورت گرفته است

 0Hباشد، پس فـرض      %95 در سطح    نگاره tآن بيشتر از مقدار     آماره آزمون كه اگر مقدار      
بـيش از انـدازه   العمـل   ييـد عكـس  شود و اين به معني تأ  مي ردα /=05داري در سطح معني

 محاسـبه شـده اسـتفاده     Minitabو  SPSSكه توسط نـرم افـزار   p-valueدوم مقدار   .است
اختلاف معني   ،  باشد  α بزرگتر از سطح خطاي مورد نظر      p-valueدر صورتي كه    . شود مي

كـوچكتر از    p-valueبـه صـورت مـشابه اگـر         . توان رد كرد     را نمي  0Hدار نيست و فرضية     
   .شود  رد مي0H باشد، اختلاف معني دار است و فرضية αمورد نظرسطح خطاي 

  
  ي پژوهشها يافته

31با محاسبه  PP testt،  با استفاده از تا چهار ، آزمون  فرضيات يك∆−∆  شـود   انجـام مـي  −
  : زير استكه نتايج آن بصورت نگاره

  شرح
  
  

  نام متغير

داد
تع

 
ده

برن
)

ده
ازن
ب

(  

ين
انگ
مي

  

)

31 PP ∆−∆ (  

يار
 مع
ف
حرا

ان
  

)

31 PP ∆−∆ (  

ون
آزم

ره 
آما

  

دار
مق

t
ح 

سط
در 

 95%  P-
va

lu
e

رد  
 يا 

يد
تأي س

عك
 

ل 
لعم

ا
ش 

بي زه
دا
ز ان

ا
  

 فروش
  تأييد 0  1.645  3.84  88.7  49.6  47  )1فرضيه(

 تأييد 0 1.645  5.25  86.4  66.2  47  )2فرضيه (سود

 جريان نقد
 رد .104 1.645  1.28  49.9  17.9  47  )3فرضيه (

 سهامبازده 
 تأييد 0 1.645  14.09  50.91  105.7  47   )4فرضيه (

  
بـيش از انـدازه در مرحلـة اول بـراي سـه متغيـر               العمـل      عكس  بالا نگارهبا توجه به نتايج     

مقـدار آمـارة    زيرا اولاً شود  ميتأييد)  دوم و چهارم فرضية اول،(فروش، سود و بازده سهام  
 در  0H پـس فـرض      . اسـت  645/1 يعنـي    نگـاره  tبيشتر از مقـدار       متغير براي اين سه   آزمون
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 بـا اسـتفاده از   اً دوم ـ.شـود   مي رددوم و چهارم   براي فرضيه اول،α/=05داري  سطح معني
شـود، چـون مقـدار آن      بـراي ايـن سـه فرضـيه رد مـي     0H فرض ،)p-value(احتمال مقدار 

بيش از اندازه در مرحلـة اول بـراي متغيـر    العمل  عكس در حالي كه . استα/=05كمتر از 
   .جريان نقدي تأييد نمي شود

31با محاسبه    PP testtرضية پنج تا هشت  با اسـتفاده از           ف ،آزمون∆−∆  شـود    انجـام مـي    −
  : زير استنگارهكه نتايج آن بصورت 

  شرح
  
  
  نام متغير

داد
تع

  

)

31 PP ∆−∆ ين  )
انگ
مي

  

)

31 PP ∆−∆ يار  )
 مع
ف
حرا

ان
ون  

آزم
ره 

آما
  

دار
مق

t
در

 
  

ح 
سط

95%  P-
va

lu
e

رد  
 يا 

يد
تأي س

عك
 

ل 
لعم

ا
از 

ش 
بي زه

دا
ان

  

 تأييد .021 1.645  2.09  75.9  23.4  47  5 فرضيه فروش

 تأييد 0 1.645  3.93  86.4  50  47  6 فرضيه سود

 جريان نقد
 رد .291 1.645  .55  83.4  6.8  47  7فرضيه 

 بازده سهام
 تأييد 0 1.645  8.05  73  86.6  47  8فرضيه 

زه در مرحلة دوم نيز براي سه متغيـر         بيش از اندا  العمل     بالا، عكس  نگارهبا توجه به نتايج     
شود زيرا مقدار آمارة آزمون   مي تأييد)فرضية اول، دوم و چهارم(فروش، سود و بازده سهام

 در سـطح    0H پـس فـرض      . اسـت  645/1 يعنـي    نگـاره  tبراي اين سه متغير بيشتر از مقـدار         
 با استفاده از مقـدار       همچنين .شود  مي  رد رضيه اول،دوم و چهارم    براي ف  α/=05داري    معني

شـود، چـون مقـدار آن كمتـر از             براي اين سه فرضيه رد مـي       0Hفرض ،)p-value(احتمال  
05=/α نيز براي متغير جريان    بيش از اندازه در مرحلة دوم       العمل    عكس در حالي كه  .  است

   .شود نمي نقدي تأييد
 سـرمايه گـذاري     زبازده بيشتر حاصـل ا     ،دهد  مي  نشان مرحلة دوم نتايج آزمون فرضيات    

ي كـوچكتر و  هـا  ت، صرف ريسك حاصل از سرمايه گذاري در سهام شرك         در سهام بازنده  
ي داراي نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار حقـوق         ها  تيا سرمايه گذاري در سهام شرك     

نـسبت بـه    گذاران    بيش از اندازه سرمايه   العمل    لا، نيست بلكه ناشي از عكس     صاحبان سهام با  
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 زيرا حتي زماني كه پرتفـوي برنـده و بازنـده از    باشد  ميسود و بازده سهام سه متغير فروش،
، مشابه شدند، ميـانگين   سهامنظر اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان   

 بازنده منهاي ميانگين تغييرات نرخ بازده پرتفوي برنـده بـه طـور             تغييرات نرخ بازده پرتفوي   
با وجود اينكه پرتفوي برنـده و  در مورد متغير جريان نقدي  .معني داري بزرگتر از صفر شد

 از نظر اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     هپرتفوي بازند 
ي در عملكرد گذشته آنها از لحاظ جريـان نقـدي           سهام مشابه شدند و تنها تفاوت دو پرتفو       

  .براي آن تأييد نشدبيش از اندازه العمل  باز هم عكس بوده است،
  
  گيري نتيجه

سهامداران بـورس اوراق بهـادار      شواهد بدست آمده در اين تحقيق حكايت از اين دارد كه            
،  هـا  ته سـهام شـرك  تهران نسبت به سه متغير فروش ، سود قبـل از اقـلام غيـر مترقبـه و بـازد             

، هــا ت نــسبت بــه جريــان نقــدي شــرك ولــي دهنــد  مــيبــيش از انــدازه نــشانالعمــل  عكــس
  .بيش از اندازه نشان نمي دهندالعمل  عكس

فروش و بازده سهام عملكـرد مـوفقي         رود كه سهام شركتي كه از لحاظ سود،         مي انتظار
زيـرا  مايه گـذاري نباشـد   سـر   مناسبي برايرا در گذشته تجربه نموده است، ضرورتا فرصت    

 كـه ارزش ذاتـي ايـن سـهام          تواند بسيار بالا تعيين شده باشـد بـه طـوري            مي قيمت اين سهام  
سود و  از طرف ديگر سهام شركتي كه به لحاظ ميزان فروش، .از قيمت بازار آن باشدپايينتر

ش ذاتـي   متي پـايين تـر از ارز      تري برخوردار بوده است، داراي قي     بازده سهام از موفقيت كم    
در اين حالت هر چند اين شركت يك شركت موفـق نيـست ولـي سـهام آن فرصـت       . است

نتايج حاصله مشابه نتايج بسياري از تحقيقات  .آيد  مي خوبي براي سرمايه گذاري به حساب       
ــه   ــه در خــارج از كــشور از جمل ــا و همكــاران صــورت گرفت  و چانــگ و )1997( لاپورت

  .با شد مي) 2009(لو
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  اپيشنهاده
  :شود  ميبيش از اندازه ارائهالعمل  براي تحقيقات در زمينه عكس ي زيرها پيشنهاد

  .بيش از اندازه در دورة زماني كوتاه ترالعمل  بررسي عكس .1
كمتر العمل    بيش از اندازه و عكس    العمل     عكس  دو پديده  بررسي اين موضوع كه آيا     .2

 كمتـر ازانـدازه ناشـي از      لعمـل   ا  كـس ازاندازه از همديگر مـستقل هـستند يـا اينكـه ع           
  . از اندازه استيشبالعمل  عكس

 .بيش از اندازهالعمل  بررسي اثر صنعت بر عكس .3
 گرفتن متغيرهاي ديگر همچون سود خالص،سود عملياتي رتكرار اين تحقيق با در نظ     .4

  ... و
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