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  قدمه و بيان مساله پژوهشم

بازده سهام بـا اسـتفاده       آتيبيني روند     پيش گر امكان   هاي اخير بيان    مطالعات بسياري در دهه   
 تاييد اين امـر در واقـع چالـشي بـا          . باشد  هاي گذشته مي     در دوره  ها  آناز روند مشاهده شده     

 ميلادي نظريه حاكم و مـورد       70باشد كه از دهه       مي] 16[اهميت براي فرضيه بازارهاي كارا    
شود كه روند     يدر اين فرضيه بيان م    . باشد  توجه بازارهاي سرمايه كشورهاي توسعه يافته مي      

هاي سهام در بازارهاي سـرمايه از يـك حركـت تـصادفي پيـروي نمـوده و لـذا                      تغيير قيمت 
در فرضـيه   . بينـي كـرد     را با استفاده از اطلاعـات گذشـته و موجـود پـيش             توان روند آن    نمي

گذاران اكثراً آگاه و منطقي بوده و نسبت به اخبـار و              شود كه سرمايه    يان مي بازارهاي كارا  ب   
دهنـد؛ بـدين ترتيـب        طلاعات جديد وارده به بـازار، واكـنش صـحيح و منطقـي نـشان مـي                ا

هاي سهام نسبت به اطلاعات جديد واكنشي سريع، كامل و بدون تـورش داشـته و در                   قيمت
دست آمده ه ولي شواهد ب. باشد  ميها آنهر لحظه از زمان نشان دهنده ارزش ذاتي و واقعي      

هاي سهام را نـشان داده و ايـن      ود هم بستگي سريالي در قيمت     از مطالعات دو دهه اخير، وج     
گـذاران نـسبت بـه اطلاعـات          هاي نه چندان صحيح و منطقي سـرمايه         كنشاامر را ناشي از و    

گـذاران معمـولاً    دهنـد كـه سـرمايه    ها نشان مي به عبارت ديگر، اين پژوهش . دانند  جديد مي 
 و يـا كمتـر از حـد مـورد انتظـار  نـشان                نسبت به اطلاعات جديد واكنش بيش از حد اندازه        

تـوان از طريـق بـه     دهند كه در صورت مشاهده و تاييـد هـر يـك از ايـن مـشاهدات مـي                 مي
سـت  دهاي مازاد بر بـازده بـازار بـا اهميتـي       گذاري مناسب به بازده     كارگيري راهبرد سرمايه  

لاً نيازي به تجزيـه و      در صورتي كه بازار سرمايه از كارايي لازم برخوردار باشد، اصو            .يافت
باشـد و      مـي  هـا   آنگـر ارزش ذاتـي         بيان ها  آنهاي    باشد، زيرا قيمت    تحليل اوراق بهادار نمي   

 ولـي در  ،گذاري خود را اتخـاذ نماينـد   توانند تصميمات سرمايه    گذاران به راحتي مي     سرمايه
ق بهـادار و    صورتي كه اين امر زير سوال رفته باشد، بايـستي از طريـق تجزيـه و تحليـل اورا                  

بازار سـرمايه   . هاي مورد انتظار دست يافت      گذاري مطلوب، به بازده      سرمايه پرتفويانتخاب  
هـاي     از پـژوهش   صـل باشـد و نتـايج حا       ايران، يكي از بازارهاي نوظهور و توسعه نيافتـه مـي          

بـه منظـور بررسـي      ] . 1،3[باشـند   آن مـي  ف  يار ضـع  يدر حد بس  ارايي  كمتعددي نيز حاكي از   
انجـام   يهـائ خيـر پـژوهش     ا يسال ها گذاران در بازار سرمايه ايران، در         ي سرمايه ها  واكنش

گـذاران       بـه بررسـي و ارزيـابي واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـرمايه                  "عمدتاشده است كه    
فرضـيه در بـورس تهـران دفـاع         ن  ي ـابـه صـورتي قـوي از        ز  ي ـن و نتايج حاصل     ]5[اند  پرداخته
واكنش و پديده بازگـشت بـازده سـهام         ن نوع   ياارزيابي   لازم به توضيح است كه       .اند  نموده
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يـك يـا چنـد روز يـا         (مـدت    و يا بسيار كوتـاه    )  سال 5 تا   3(هاي بلندمدت     معمولاً در دوره  
گـذاران    ولي ارزيابي فرضيه واكنش كمتر از حد مورد انتظـار سـرمايه           . گيرد  انجام مي ) هفته

ن ياز كامل تر   نمود كه اين پژوهش      انيبتوان    و مي   راه بوده  يدر ابتدا در بازار سرمايه ايران     
هاي ميان مـدت      واكنش معمولاً در دوره   ن  ياارزيابي  . شود   انجام شده تلقي مي    يپژوهش ها 

با توجه بـه تـاثير بـسيار زيـاد عوامـل سياسـي،       . دگير انجام مي) سال  چند ماه تا يكيك يا(
 ــ ــر ب ــه علــت  اجتمــاعي و اقتــصادي ب ــز ب ــران و ني ــودن نازار ســرمايه اي اآگــاه و احــساسي ب

 ايـن    در رو اينگذاران ايراني، تغييرات بازده اوراق بهادار بسيار سريع انجام شده و از             سرمايه
گـذاران در     پژوهش شواهدي قوي در ارتباط با واكنش كمتـر از حـد مـورد انتظـار سـرمايه                 

  .بازار سرمايه ايران به دست نيامد
  

  گذاري در سهام انواع راهبردهاي سرمايه
گذاران و  هاي متفاوت سرمايه در ادبيات بازارهاي سرمايه و ماليه رفتاري، با توجه به واكنش        

هـا و كـسب بـازده مـازاد بـر بـازده مـورد                گـذاري   به منظور افزايش بازده حاصل از سرمايه      
  : ازندگذاري معرفي و توصيه شده است كه عبارت انتظار، دو نوع راهبرد سرمايه

 بـيش از     واكـنش    اين راهبرد كه بر اساس فرضـيه       :ذاري معكوس گ   راهبرد سرمايه  )الف
 كند كه سهامي كه در گذشـته عمـل      گذاران معرفي شده است، توصيه مي       حد اندازه سرمايه  

 بسيار بدبين   ها  آنو بازار نيز در حال حاضر نسبت به         ) سهام بازنده (اند    كردي نامناسب داشته  
 بـسيار   هـا   آنازار نيز در حال حاضر نسبت به        گذشته كه ب  است خريداري شده و سهام موفق       

هاي بعد كه پديده بازگشت بازده  به  فروخته شوند تا در دوره) سهام برنده(بين است   خوش
  .پيوندد، به بازده مازاد با اهميتي دست يافت وقوع مي

در اين راهبرد كه بـر اسـاس فرضـيه           ):مومنتوم(گذاري قدرت نسبي       راهبرد سرمايه  )ب
شـود كـه      گـذاران معرفـي شـده اسـت، بيـان مـي             متر از حد مـورد انتظـار سـرمايه        واكنش ك 
هاي كمتر از حد مـورد         بر اثر واكنش    را   هاي اوراق بهادار     قيمت گذاران بنابه دلايلي    سرمايه

يـان  هاي م   توان در دوره    اند و مي    كرده صحيح تعيين ن   انتظار نسبت به اطلاعات جديد به طور      
بعدي از طريق خريد و يا نگهداري سهام برنده و فروش سـهام             ) حداكثر تا يك سال   (مدت  

لازم به توضيح است كه بـراي ارزيـابي واكـنش           . بازنده به بازده مازاد با اهميتي دست يافت       
بستگي سريالي مثبت در بازده سهام شرط         گذاران وجود هم    كمتر از حد مورد انتظار سرمايه     



120 1387، زمستان 54، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

 شـرايط را    همـه ايـن    پژوهش   در اين . شود  ي نمي لازم بوده ولي به هيچ وجه شرط كافي تلق        
  .ايم به طور كامل بررسي نموده

  
  مباني نظري پژوهش

هاي  گر با يافته در راستاي تدوين مباني نظري پژوهش، در آميختن باورهاي منطقي پژوهش 
له پـژوهش جايگـاه     هاي پيشين به منظور ايجاد يك پايه علمي بـراي مـسا             حاصل از پژوهش  

 قابـل آزمـون   يهـا   پـژوهش بـراي ارايـه فرضـيه     نظريدر واقع وجود مباني  . ]2[اساسي دارد 
اگر نتايج حاصل از هر پژوهش علمي، منجر به تـدوين، ارايـه و يـا تاييـد                   .باشد  ضروري مي 
 .نشود، داراي ارزش علمي چنداني نخواهد بـود       ) بيان علت پديده مشاهده شده    (يك نظريه   
 ، پـژوهش گـذاران  سـرمايه كمتـر از حـد مـورد انتظـار      پديده واكنش هاي   علت در ارتباط با  

شناختي را بيان نموده و اين موضوع را در حوزه مـالي         گران مختلف يك سري عوامل روان     
ند  ااند عبارت برخي از عوامل مهمي كه در ادبيات موضوع مطرح شده       . اند  رفتاري قرار داده  

 :از

   تورش محافظه كاري )الف
گـذاران بـه صـورت        سرمايه«ست كه    ا  اين گر  بيان  مطرح شد،  زد توسط ادوار   كه اين تورش 

شـوند، وفـق داده و انتظـارات خـود را آرام              كنُد خود را با اخبار جديدي كه وارد بازار مـي          
شود تا اشخاص به آخـرين        محافظه كاري باعث مي   . »كنند  هاي بازار وارد مي     آرام در قيمت  

، بـه عبـارت ديگـر زمـاني كـه           ]15[دل شـون   مربوط بـه سـودآوري، وزن كمتـري قاي ـ         اخبار
اي اقـدام     د، به گونـه   يننما  گذاران خبر خوبي را در ارتباط با سود شركت دريافت مي            سرمايه

 بـه   هـا   آننمايند كه شايد قسمتي از شوك، در دوره بعدي معكوس خواهد شد؛ در واقع                 مي
  .اعتقاد و باور دارند» برگشت به ميانگين«يك الگوي 

  داختن نظريه لنگر ان)ب
گيري و تجزيـه و تحليـل از     تصميمست كه افراد براي شروع فرآيند        ا گر اين  اين نظريه بيان  

بيني خود اطلاعات موجود را بـر آن          كنند و براي پيش     خشي خاص از اطلاعات استفاده مي     ب
 كـاري   گاه در واقع نوعي محافظه      ورسكي و كانمن تكيه   تيبه اعتقاد   . نمايند  اساس تعديل مي  

  .]23[شود يمحسوب م
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   اطمينان بيش از حد اندازه)پ
يـن تـورش    ا. ]12[باشـد   هاي خود مي    گر تمايل به برآورد بيش از حد توانايي و خلاقيت           بيان

يگران محل و گران در بازارهاي اوراق بهادار، به اطلاعات و اعمال د شود تا معامله    باعث مي 
د تـا اشـخاص اقـدام بـه انجـام      شـو   اطمينان بيش از حد، باعـث مـي     .وزن كمتري قايل شوند   

هـاي نادرسـت،      هاي معاملات و نيز انتخاب      تري نمايند و به دليل تحمل هزينه        معاملات بيش 
 .]8[ كمتري كسب نمايندهبازد

   موفقيت منتسب به خود)ت
گـذاران در بازارهـاي سـرمايه         اين تورش كـه يكـي از عوامـل اصـلي خـود فريبـي سـرمايه                

  را رويدادهايي  اين نظريه، افراد     در. باشد  شناسي مي   ت در روان  يباشد، ناشي از نظريه نسب      مي
هـايي را كـه       هاي بالاي خود و رويداد       به توانايي  كند   را تاييد مي   ها  آنكه معتبر بودن اعمال     

  .]9[دهند و اقبال بدخود و عوامل بيروني نسبت ميكنند، به شانس   را تاييد نميها آناعمال 
 

  ادبيات پژوهش
من نخستين كساني بودند كـه فرضـيه واكـنش كمتـر از حـد مـورد انتظـار                     تيتيش و   دجگا

 اسـتفاده از يـك نمونـه         بـا  هـا   آن. گذاران در بازارهاي اوراق بهادار را مطرح نمودند         سرمايه
 بـورس اوراق بهـادار       و هاي پذيرفته شده در بازارهاي بورس نيويـورك            از شركت   گسترده

تـوان در     ذاران واكنـشي كمتـر از حـد انتظـار داشـته و مـي              گ ـ  امريكا  نشان دادند كه سرمايه     
ــان مــدت   دوره ــاني مي ــرد قــدرت  )  ماهــه12 الــي 6(هــاي زم ــه كــارگيري راهب از طريــق ب
چـان و همكـاران در يـك         .]19[هاي مازاد بـا اهميتـي دسـت يافـت            به بازده  ) مومنتوم(نسبي

تي تمام سهام بر اساس     بيني سودآوري آ    پژوهش كلي به آزمون اين كه چگونه قابليت پيش        
 هـا   آن. باشـد، پرداختنـد     ، ناشي از واكنش كمتر از حـد انتظـار بـازار مـي             ها  آنبازده گذشته   

پژوهش خود را با استفاده از كليه سهام پذيرفته شده در بازارهاي اوراق بهـادار نيويـورك،                 
هش مـدلي را     در اين پـژو    هاآن.  انجام دادند  1993 تا   1977هاي   امريكا و نزدك  مابين سال     

گـذاران ارايـه نمـوده و از بـه            بيني واكـنش كمتـر از حـد انتظـار سـرمايه             جهت تبيين و پيش   
ايكنبـري و   .  ]11[مـدت حمايـت نمودنـد      هاي كوتاه   كارگيري راهبرد قدرت نسبي در دوره     

 1997 تـا    1988هـاي    ابين سـال  م ـرامنات نيز به بررسي اين موضوع در همـان بازارهـا ولـي              
 در پژوهش خود به رويداد تجزيه سهام به عنوان اطلاعـات خـاص شـركت                ها آن. پرداختند

 در ايـن  هـا  آن. نيز ساده، جالب و بـديع بـودن آن بيـان داشـتند       را   تمركز نمودند و علت آن    
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شـواهد  .  حالت تجزيـه سـهام را مـشاهده و بررسـي نمودنـد             4154 ساله، در حدود     10دوره  
يه واكنش كمتر از حد مورد انتظـار حمايـت          حاصل از اين پژوهش به صورتي قوي از فرض        

 دوبـاره بـه     2001مـن در سـال        يش و تيت  د، جگا هابا توجه به برخي نتايج و انتقاد       .]18[نمود
 هـا   آن.  پرداختند 1997 تا   1965هاي   تر مابين سال    بررسي اين موضوع ولي در سطحي وسيع      

  و    اي هاي سرمايه   داراييگذاري     قيمت در اين پژوهش به بررسي موضوع با استفاده از مدل         
نتايج حاصل از ايـن پـژوهش بـه صـورتي           . پرداختند) 1992(نيز مدل سه عاملي فاما و فرنچ        

هيرشـچي و همكـاران بـه        .]20[را تاييـد نمودنـد    آن هـا    قوي نتايج حاصل از پـژوهش قبلـي         
هــاي مــالي  گــذاران پــس از اعــلام و ارايــه مجــدد صــورت هــاي ســرمايه ارزيــابي واكــنش

 تـا   1995هـاي    مـابين سـال   ) به عنوان اطلاعات خـاص شـركت      (اي ايالات متحده    ه  شركت
هاي مالي خود     شركت را كه صورت    492 در پژوهش خود، بيش از       ها  آن.  پرداختند 1999

نتايج حاصل از اين پژوهش حـاكي از        . را ارايه مجدد نموده بودند، مورد بررسي قرار دادند        
سوآرز  . ]17[گذاران در بازارهاي اوراق بهادار بودند يهواكنش كمتر از حد مورد انتظار سرما

و سررا در پژوهشي جامع به بررسي هم واكنش بيش از حد انـدازه و هـم واكـنش كمتـر از       
هـاي   گذاران در بازار بورس مركزي اوراق بهادار پرتغال مابين سال           حد مورد انتظار سرمايه   

  از ،گذاران  ش كمتر از حد انتظار سرمايه      جهت ارزيابي واكن   ها  آن.  پرداختند 2003 تا   1988
 ماهه استفاده نمـوده و بـه        12 و   6،  3 متعددي به صورتي     پرتفويهاي تشكيل و آزمون       دوره

. ها به عنوان اطلاعـات خـاص شـركت تمركـز نمودنـد              شركت) عايدي( سود    هاي گزارش
ي سـهام برنـده و      گر اين بود كه راهبردهايي كه اقدام به خريد يـا نگهـدار              حاصله بيان نتايج  

 6هـاي     نماينـد، در دوره      ماهه گذشته مي   6هاي    كرد دوره  فروش سهام بازنده بر اساس عمل     
/. 38حاصل از خريد سهام برنده معادل        بازده (درصد  11/1ماهه بعد، بازده مازادي به ميزان       

بـدين  . كـسب مـي نماينـد   ) درصـد 73/0 ها حاصل از فروش بازنده  درصد در هر ماه و بازده     
واكـنش كمتـر از حـد مـورد          فرضيه    چنداني از  رتيب نتايج حاصل از اين پژوهش حمايت      ت

  .]22[گذاران ننمود انتظار سرمايه
  

  اهميت و ضرورت انجام پژوهش
يابي بـه بـازده مـورد انتظـار، و             ها دست    در اوراق بهادار شركت    يگذار  هر سرمايه از  هدف  

توان از طريق بـه كـارگيري       سرمايه، نمي  در صورت كارايي بازار   . باشد  حتي افزايش آن مي   
ولي . هاي مازاد با اهميتي دست يافت       بيني آينده پرداخته و به بازده       اطلاعات موجود به پيش   
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نـسبت بـه اطلاعـات      گـذاران     سـرمايه هاي نادرست و غير منطقي        نشبا توجه به مشاهده واك    
گذاري مناسـب     سرمايهد  پژوهش جهت انتخاب راهبر   اوراق بهادار لزوم    جديد در بازارهاي    

بررسي و ارزيابي   . باشد  ها اجتناب ناپذير مي     گذاري  بازده حاصل از سرمايه   به منظور افزايش    
چـون  گذارن در چند پژوهش در ايران انجام گرفتـه ولـي      واكنش بيش از حد اندازه سرمايه     

گـذاران     واكنش كمتر از حد مورد انتظار سـرمايه        كاملتاكنون در هيچ پژوهشي به ارزيابي       
بـا توجـه بـه    . دوبه اين امر پرداختـه ش ـ  شود تا ي ميسعپژوهش  در اين   است،پرداخته نشده   

توانــد در انتخــاب راهبــرد  هــاي حاصــله مــي مــدت ايــن پــژوهش، يافتــه هــاي كوتــاه دوره
  .گذاران نمايد گذاري مناسب، كمك  شاياني به سرمايه سرمايه

  
  گيري متغيرهاي پژوهش تعريف و اندازه

) بازده واقعي هر سهم )الف )i,tR  
در ايـن پـژوهش بـا       . باشد  و سود نقدي مي   ) قيمت سهام ( شامل تغيير در اصل سرمايه       ،بازده

هاي طولاني مـدت متعـدد در    توجه به عدم دسترسي به اطلاعات مورد نياز و نيز وجود وقفه     
  .محاسبه نموديم) فصلي(هه  ما3هاي سهام را به صورت  سهام پذيرفته شده، بازده

  :جهت محاسبه بازده واقعي سهام از رابطه زير استفاده شده است
( )

∝+
∝−−+β+∝+

=
−

−

CP
CPD1P

R
1t,i

1t,it,it,i
t,i

  

i,tR- بازده واقعي سهم i در دوره t؛   
i,tP- قيمت سهم i در پايان دوره t؛   

1t,iP −
   ؛ t-1 در پايان دوره iم  قيمت سه-

t,iD- سود نقدي سهم iدر دوره   t؛   
  داران؛   درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي سهام- ∝ 
β-و  ؛ها  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  
C-ريال1000(گذار بابت افزايش سرمايه  خت شده سرمايه مبلغ اسمي پردا .(  

   بازده مورد انتظار سهام)ب
داران از    در ادبيات ارزيابي واكنش بيش از حد اندازه و يا كمتر از حـد مـورد انتظـار سـهام                   

جهت محاسـبه بـازده مـورد انتظـار سـهام           »  بازار الگوي«و  » بازده تعديل شده بازار   «دو مدل   
  مناسبت بـه كـارگيري   عدمهاي قبلي در ارتباط با  با توجه به نتايج پژوهش     .شود  استفاده مي 
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بازار  و برخي شرايط حاكم بر بازار سـرمايه ايـران، در ايـن پـژوهش از مـدل بـازده                     الگوي  
يـن الگـو، بـازده      در ا  .تعديل شده بازار به عنوان بازده مورد انتظار سهام استفاده شـده اسـت             

  . شود فاده از شاخص بازار در ابتدا و انتهاي دوره محاسبه مي با استمورد انتظار سهام
m,t m,t

m,t
m,t

I I
R

I
−

−

−
= 1

1
  

m,tR- بازده بازار در دوره t؛   
m,tI- در پايان دوره ) قيمت و بازده نقدي( شاخص بورسt؛ و   

m,tI    .tدر ابتداي دوره ) قيمت و بازده نقدي ( شاخص بورس-1−
  هرسهم) مازاد( بازده غير عادي )پ

ها در نظـر گرفتـه        كرد شركت  سهام به عنوان عمل   ) مازاد(در اين پژوهش، بازده غير عادي       
 بازده واقعي   اختلافعبارتست از   )  ماهه 3(بازده غير عادي هر سهم در هر دوره         . شده است 

 اين متغير را از طريق رابطه زير       .در همان دوره  ) بازده بازار (ظار آن   آن سهم و بازده مورد انت     
i,t  :كنيم تعيين مي i,t m,tAR R R= −  

) عايدات غير منتظره استاندارد شده سهام )ت )SSUE  
سـت از سـودهاي غيـر منتظـره          ا عايدات غير منتظـره اسـتاندارد شـده هـر سـهم عبـارت             

 سـال گذشـته تعـديل شـده         2 در   ها  آنها كه بر اساس واريانس         توسط شركت  گزارش شده 
] 10[ تفاده شـده توسـط برنـارد      سبه ايـن متغيـر از روش اس ـ       ادر اين پژوهش جهت مح    . است

  :يعني. شود پيروي مي
( )i,s i,s

S
i,t

e E e
SUE

−
=

σ
  

i,se- ؛) ماهه6( عايدات اعلام شده در دوره جاري  
( )i,sE e-؛ و  عايدات مورد انتظار  

i,tσ- سال گذشته2 انحراف معيار عايدات گزارش شده شركت در .  
  لات هر سهم م حجم معا)ث

ملـه شـده آن   ا ماهه، تعداد سـهام مع 6هاي  جهت تعيين حجم معاملات هر سهم در طي دوره      
 ريالي  معاملاتبه عبارت ديگر از حجم    . نماييم  مبادله ضرب مي  هاي مورد     سهم را در قيمت   

  .نماييم ها استفاده مي انجام شده هر سهم در هر يك از اين دوره
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  هاي پژوهش فرضيه
حــد انتظــار لازم بــراي ارزيــابي واكــنش كمتــر از  وطموضــوع و شــرادبيــات بــه بــا توجــه 
  : نماييم شرح زير مطرح ميه وهش را بپژهاي  ران، فرضيهسرمايه ايدر بازار گذاران  سرمايه

هـاي برنـده و ميـانگين بـازده غيـر       ويف ـبين ميانگين بازده غير عادي انباشـته پرت   :فرضيه اول 
وي، اخــتلاف فــهــاي تــشكيل پرت هــاي بازنــده در دوره پرتفــويعــادي انباشــته 

  .داري وجود دارد معني
هـاي تـشكيل    هـاي برنـده در دوره   ويف ـ غير عادي انباشـته پرت   بـازده  بين ميانگين  :فرضيه دوم 

وي ف ـهـاي آزمـون پرت       در دوره  ها  آنوي و ميانگين بازده غير عادي انباشته        فپرت
  .تفاوت معني داري وجود ندارد

هـاي تـشكيل      هـاي بازنـده در دوره       ويفبين ميانگين بازده غير عادي انباشته پرت       :فرضيه سوم 
وي ف ـهـاي آزمـون پرت   ر دوره دها آنوي و ميانگين بازده غير عادي انباشته        فپرت

  .داري وجود ندارد تفاوت معني
هـاي برنـده و     ويف ـپرت) SUES(بين روند عايدات غير منتظره استاندارد شـده          :چهارمفرضيه  

)  مـاه بعـد    24 تـا    6(هـاي آزمـون بعـدي          در دوره  هـا   آنروند بازده غير عادي     
  .داردنداري وجود  ي معني رابطه

هاي بازنده و رونـد بـازده    ويف غير منتظره استاندارد شده پرت     بين روند عايدات   :پنجمفرضيه  
ي  رابطــه)  مــاه بعــد24 تــا 6(هــاي آزمــون بعــدي   در دورههــا آنغيــر عــادي 

  .داردنداري وجود  معني
هاي برنده با حجم معـاملات بـالا و           ويفبين ميانگين بازده غير عادي انباشته پرت       :ششمفرضيه  

هاي بازنده با حجم معـاملات بـالا، در       ويفته پرت ميانگين بازده غير عادي انباش    
  .داري وجود دارد  اختلاف معني پرتفويهاي آزمون دوره

 
  روش اجراي پژوهش

 بيش از حد انـدازه و يـا كمتـر از            هاي  هاي مربوط به ارزيابي واكنش      تقريباً در كليه پژوهش   
وره مجزا تحـت عنـوان    هاي اجراي پژوهش را به دو د        گذاران، دوره   حد مورد انتظار سرمايه   

نمايندو بـه منظـور ارزيـابي واكـنش            تقسيم مي  پرتفويوي و دوره آزمون     فدوره تشكيل پرت  
 و يـا  6، 3 را پرتفـوي هاي تـشكيل و آزمـون       دوره،  گذاران    كمتر از حد مورد انتظار سرمايه     
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ه با توجه به اطلاعـات موجـود و شـرايط حـاكم بـر بـازار سـرماي                 . گيرند   ماهه در نظر مي    12
  .اند  ماهه در نظر گرفته شده6هاي مربوطه در اين پژوهش،  ايران، دوره

 هـا   آنكـرد    ، كليـه سـهام را بـر اسـاس عمـل           پرتفـوي هـاي تـشكيل       در هر يك از دوره    
كـرد   كرد بالا را به عنـوان برنـده و سـهام داراي عمـل              بندي نموده و سهام داراي عمل       رتبه

هـاي     را در دوره   هـا   آنكـرد    عمـل سـپس   . كنند   مي تر را به عنوان سهام بازنده تعيين        ضعيف
قـاد بـر   عتدر فرضيه واكنش كمتر از حد مورد انتظار، ا. نمايند آزمون بعدي با هم مقايسه مي     

گذاران نسبت به اخبار و اطلاعات جديد واكنش كند و محافظه كارانه              اين است كه سرمايه   
) و منفي (ت  هاي بعد نيز به روند مثب       ورهدر د ) و بازنده (نشان داده و بدين ترتيب سهام برنده        

كرد سهام و آزمون فرضيات پژوهش بـه شـرح           جهت ارزيابي  عمل   .خود ادامه خواهند داد   
  :نماييم زير عمل مي

) ابتدا بازده واقعي     .1 )i,tR     بازده بـازار ،( )m,tR         و بـازده غيـر عـادي ( )i,tAR   هـر 
  .كنيم هاي سه ماهه محاسبه مي يك از سهام را در هر يك از دوره

i,3 i,3 m,3AR R - R=  
 ماهه به صورت زيـر      6هاي     سپس بازده غير عادي انباشته سهام را در هر يك از دوره            .2

  :كنيم محاسبه مي
i,6 i,3CAR = AR∑  

 6(هـاي تـشكيل        بر اساس بازده غير عادي انباشته، كليه سهام را در هـر يـك از دوره                .3
كرد بالا را بـه عنـوان برنـده و            درصد سهام داراي عمل    25بندي نموده و      رتبه) ماهه

  . كنيم كرد ضعيف را به عنوان بازنده تعيين مي  درصد سهام داراي عمل25
هـاي    هـاي برنـده و بازنـده را در دوره           پرتفـوي ه   ميانگين بازده غير عادي انباشـته كلي ـ       .4

  :كنيم  به صورت زير محاسبه ميپرتفويتشكيل و آزمون 
n

P,6 i,6
i=1

1ACAR = CAR
N∑  

N-باشد ها مي پرتفوي در هر يك از  تعداد سهام موجود.  
گيـري و   ها و دشواري نتيجـه  پرتفويهاي تشكيل و آزمون     بودن دوره  د با توجه به زيا    .5

هـا بـه    پرتفويهاي سنگين بازده غير عادي انباشته هر يك از  ، از ميانگينها آنير  فست
  :كنيم صورت زير استفاده مي
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P,n P,6
1GACAR ACAR
n

= ∑  
n-باشد هاي تشكيل يا آزمون مورد بررسي مي  تعداد دوره.  

ر هاي برنده و بازنده د پرتفويكرد  اگرچه وجود و مشاهده روند قدرتي و تداومي عمل  
لازم بـراي ارزيـابي واكـنش كمتـر از حـد انتظـار            و  ، شـرط اوليـه      پرتفويهاي آزمون     دوره

شرايطي كه بايـستي عـلاوه      . باشد  نميباشد، ولي به هيچ وجه شرط كافي          گذاران مي   سرمايه
كرد سـهام برنـده و بازنـده جهـت ارزيـابي واكـنش          بر مشاهده روند تداومي در مورد عمل      

  :] 22[ند از اگذاران وجود داشته باشند، عبارت ايهكمتر از حد انتظار سرم
ها   ها مرتبط با اطلاعات خاص شركت       پرتفويكرد اين    بايستي روند تداومي عمل   ) الف

براي بررسي اين پديده از  . گويند   مي "راندگي پس از اعلام عايدات    "باشد كه به آن پديده      
 كه ما در ايـن پـژوهش   شود يمتغيرهاي متعددي به عنوان اطلاعات خاص شركت استفاده م  

به منظور بررسـي ايـن      . نماييم  به اعلام سودهاي شركت به عنوان اطلاعات خاص تمركز مي         
 SUESيعنـي  . كنـيم   پيـروي مـي    ]11[پديده از روش مورد استفاده توسـط چـان و همكـاران           

 بـازده    هاي تشكيل را محاسبه و سپس رونـد         هاي برنده و بازنده در هر يك از دوره          شركت
  .نماييم  ماه بعد مقايسه مي24 تا 6هاي   در دورهها آن SUES را با روند ها آنغير عادي 

واكنش بـيش   " و بازنده نبايستي از يك        برنده هاي  پرتفوي  بازده اثر و روند تداومي   ) ب
بيني بيش از حد  بر اثر خوش)  ماهه6(مدت  هاي زماني كوتاه  براي دوره"از حد اندازه اوليه

به منظور بررسي اين پديده از       .ري بيش از واقع سهام القا و تحريك شده باشند         و ارزش گذا  
يعنـي در هـر يـك از    . كنـيم  پيـروي مـي   ]21[روش مورد استفاده توسـط لـي و سـواميناتان    

مت بـالا و    س به دو ق   ها  آن  سهام برنده و بازنده را بر مبناي حجم معاملات         ،هاي تشكيل   دوره
ديگـر مقايـسه     هـاي آزمـون بـا هـم          را در دوره   هـا   آنكرد   ملپايين تقسيم نموده و سپس ع     

كــرد  اگــر واكــنش بــيش از حــد انــدازه باعــث القــاي حركــت تــداومي عمــل  .نمــاييم مــي
صورت سهام برنده و بازنده بـا حجـم بـالا در          هاي برنده و بازنده شده باشد، در اين         پرتفوي
 هبرد قيمتي سـاده كـسب خواهنـد      هاي بيشتري را نسبت به را       بازدهپرتفوي  هاي آزمون     دوره
گذاران نسبت به سهام  بيش از حد اندازه سرمايه  بيني    خوشرا ناشي از    پديده   اين   ها  آن. كرد

  . معاملات بالا توضيح دادندداراي حجم
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  جامعه آماري و نمونه آماري پژوهش
ان هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـر            جامعه آماري اين پژوهش را كليه شركت      

  :اند انتخاب نمونه آماري نيز از طريق اعمال شرايط زير تعيين شده. دهند تشكيل مي
 به هيچ عنوان 1385 در بورس تهران پذيرفته شده و تا پايان سال          1378 از ابتداي سال     .1

   حذف نشده باشند؛آناز
 ير سـال هاي زماني پژوهش تغي  اسفند باشد و در دوره     29 ها  آن تاريخ پايان دوره مالي      .2

   باشند؛نداشته مالي
   ماه متوالي نباشند؛3هاي معاملاتي بيش از   داراي وقفه.3
   در اختيار باشند، وها آنهاي مورد نياز پژوهش از   كليه داده.4
  .نباشند) هلدينگ(گذاري  هاي سرمايه  جزء شركت.5

 از   شركت به عنوان نمونه آمـاري تعيـين شـد كـه در هـر يـك                 110بدين ترتيب، تعداد    
هاي برنـده   پرتفويشدند و لذا تعداد  ها نيز حذف مي     هاي انجام پژوهش برخي شركت      دوره

  .باشند متفاوت ميمورد پژوهش هاي  و بازنده در هر يك از دوره
 
   زماني پژوهشدامنه

 1385 تـا پايـان      1378 از ابتداي سال     دوره زماني اجراي پژوهش را يك دوره نسبتاً طولاني        
 پرتفوي دوره تشكيل    15 ساله را به     8لبته همان گونه كه بيان شد اين دوره         ا. دهد  تشكيل مي 

 به صـورت مـستقل و هـم بـه صـورت             همبندي و    تقسيم پرتفوي دوره آزمون    15و  )  ماهه 6(
 بـه   تنهـا رادر اين مقاله نتايج     دهيم كه     رد بررسي و ارزيابي قرار مي     مو) كل(ميانگين سنگين   

 لازم به ذكر است كه علي رغم تـلاش فـراوان ، بـا               .نماييم سنگين ارايه مي  ميانگين  صورت  
 در زمان انجام  پژوهش ، موفق به 1386توجه به عدم دست يابي به داده هاي مورد نياز سال 

  .بررسي اين سال نشديم
 
  هاي پژوهش ها و فرضيه هاي آزمون داده روش
افـزار     وارد نـرم   هـا   آنشده، پس از حصول اطمينـان از صـحت و دقـت             هاي گردآوري     داده

 شده و پس از محاسبه متغيرهاي بازده غير عادي و بازده غيـر عـادي                Excelصفحه گسترده   
هـاي    پرتفـوي بندي  و       را رتبه  ها  آنهاي تشكيل،     انباشته هر يك از سهام در هر يك از دوره         

. وديم منتقـل نم ـ   16سخه  ن SPSSافزار آماري      را به نرم   ها  آنبرنده و بازنده را تعيين و سپس        
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 آن از آزمـون آمـاري      بررسـي  هـا، بـراي     ا با توجه به اهميت نرمال بـودن توزيـع داده          ددر ابت 
هــاي پــژوهش از   ســپس جهــت آزمــون فرضــيه. اســميرنوف اســتفاده شــد-كولمــوگروف

اده  استف پيرسونبستگي    همآزمون   درجه آزادي و     -1nودنت با   ي است tهاي پارامتريك     آزمون
 در نظـر    05/0داري برابر با       آماري اين پژوهش سطح معني     هاي  در تمامي آزمون  . شده است 

  .گرفته شده است
  

  هاي پژوهش نتايج حاصل از آزمون فرضيه
گـر   هاي مـورد بررسـي بيـان        در كليه دوره  ها    توزيع داده نرمال بودن   از آزمون   نتايج حاصله   

فرضيه واكـنش   در تشريح روش اجراي پژوهش بيان شد كه در          . باشند   مي ها  آننرمال بودن   
، اقـدام بـه     پرتفويهاي تشكيل     گذاران، در هر يك از دوره       كمتر از حد مورد انتظار سرمايه     

 جهـت   .شود   مي ها  آنهاي غير عادي انباشته       هاي برنده و بازنده بر اساس بازده        پرتفويتعيين  
هــاي تــشكيل  هــاي برنــده و بازنــده، در دوره حــصول اطمينــان از صــحت تعيــين پورتفــوي

هـا بـا اسـتفاده از آزمـون ميـانگين دو جامعـه مـستقل         هاي آن ي ميانگين   وي به مقايسه  پورتف
هـا و آزمـون مقايـسه         نتايج حاصل از اين آزمون شامل آزمون برابري واريـانس         . يمپرداز  مي

آزمون مقايسه  مي باشند كه تنهاهاي برنده و بازنده     هاي بازده مازاد انباشته پورتفوي      ميانگين
) 1(ه  رنتـايج ارايـه شـده در نگـا        بـا توجـه بـه        .انـد   ارائه شـده   بازده مازاد انباشته     هاي  ميانگين

هـاي تـشكيل بـه ترتيـب       برنـده و بازنـده در دوره  پرتفـوي ميانگين بازده غير عـادي انباشـته        
 از لحـاظ آمـاري بـا اهميـت          هـا   آنباشـند كـه تفـاوت          درصد مـي   073/34  منفي  و 947/48
اي برنـده و بازنـده بـه صـورتي صـحيح انجـام گرفتـه و نتـايج            ه ـ  پرتفويباشد، لذا تعيين      مي

  .باشند  پژوهش قابل اعتمادتر ميه هايحاصل از ساير فرضي

   نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول.1نگاره 

 پرتفوي *GACAR  دوره
  )درصد(برنده 

GACAR پرتفوي 
سطح   )درصد(تفاوت   )درصد(بازنده 

  داري معني
نتيجه 
  آزمون

  oHرد   000/0  02/83  -073/34  947/48  تشكيل
  .باشد  شركت مي310هاي شامل  پرتفويهاي مورد بررسي در هر يك از  تعداد شركت

  ) دوره شش ماهه15( ميانگين بازده غير عادي انباشته سنگين *
 

 گـذاران در     سـرمايه  توسطبيان شد كه در صورت بروز واكنش كمتر از حد مورد انتظار           
هاي كوتاه يا ميان مدت بعد نيـز بـه رونـد              در دوره ) بازنده(هاي برنده     پرتفويبازار سرمايه،   
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اين امر را از طريق مقايـسه ميـانگين بـازده غيـر عـادي             . خود ادامه خواهند داد   ) منفي(مثبت  
 بررسـي نمـوديم كـه نتـايج     پرتفـوي هاي تشكيل و آزمـون    در دورهها آنانباشته هر يك از    

 پرتفـوي شـود،     همان گونه كه در اين نگاره مشاهده مـي        . اند  ارايه شده ) 2( نگاره   حاصله در 
 بازنـده نيـز داراي      پرتفـوي  درصـد و     471/48 به ميزان    يبرنده بر خلاف انتظار داراي كاهش     

باشد كه در هر دو مورد نيز از لحـاظ آمـاري بـسيار بـا                   درصد مي  883/26افزايشي به ميزان    
  .شوند  دوم و سوم پژوهش پذيرفته نميه هايضي لذا فر،باشد اهميت مي

   دوم و سومه هاينتايج حاصل از آزمون فرضي. 2نگاره 

 دوره GACAR  پرتفوي
  )درصد(تشكيل 

GACAR دوره 
  )درصد(آزمون 

تفاوت 
  )درصد(

سطح 
  نتيجه آزمون  داري معني

  برنده
  بازنده

947/48  
073/34-  

476/0  
190/7-  

471/48  
883/26  

000/0  
000/0  

يد تاي
oH  

  oHتاييد 
 

واكـنش كمتـر از حـد مـورد انتظـار           در ارزيـابي    اساسي و مـورد تاكيـد       يكي از شرايط    
بـه  بـدين منظـور بـا توجـه         . باشد   مي "پس از اعلام عايدات   راندگي  "گذاران، پديده     سرمايه

و ميـزان   ) هبرنـده و بازنـد    (سهام  بين روند بازده    توضيحات ارائه شده، به بررسي هم بستگي        
SUE شـد هـا پرداختـه    پرتفويپس از دوره تشكيل  ماه 24 و 18،  12،  6هاي    در دوره  ها  آن .

) و علامـت دهنـده    ( و تغييرات آن به عنوان يك عامل محـرك           SUEدر اين آزمون، ميزان     
هاي چهارم و پـنجم    در فرضيهكهها  نتايج حاصل از اين بررسي. گيرد قرار ميمورد استفاده  

 )3(هاي شـماره      هراند، در نگا    مطرح شده هاي برنده و بازنده       براي پرتفوي به ترتيب   پژوهش  
  . اند ارايه شده )4( و

   فرضيه چهارم آزمونحاصل ازنتايج . 3نگاره 
  نتيجه آزمون  داري سطح معني  بستگي ميزان هم  ميانگين  متغير

SUE1 622/1  
GACAR1 165/3-  051/0  451/0  رد Ho 

SUE2 462/1  
GACAR2 193/11-  153/0  028/0   تاييدHo 

SUE3 493/0  
GACAR3 863/21-  

 Hoتاييد   015/0  177/0

SUE4 389/2-  
GACAR4 322/33-  076/0  323/0  رد Ho 
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  پنجمفرضيه آزمون نتايج حاصل از . 4گاره ن
  نتيجه آزمون  يدار سطح معني  بستگي ميزان هم  ميانگين  متغير

SUE1 593/0-  
GACAR1 490/8-  014/0  838/0  رد Ho 

SUE2 149/0  
GACAR2 272/14-  102/0  146/0  رد Ho 

SUE3 113/0  
GACAR3 920/20-  071/0  330/0  رد Ho 

SUE4 017/0  
GACAR4 569/24-  036/0  645/0  رد Ho 

 SUE بـين رونـد      نهـا در دو مـورد      ت ،شـود   هـا مـشاهده مـي       در ايـن نگـاره    گونه كه     همان
هاي مورد آزمـون رابطـه        دوره كليه    بين  در ها  آنبازده  ) تغييرات(برنده و ميزان    هاي    پرتفوي
هـاي بازنـده      پرتفـوي بـراي   هـا     ارتباط در هيچ يـك از دوره      داري وجود دارد ولي اين        معني

اي بـر     مـده هـا تـأثير ع       شـركت  SUEكـه تغييـرات     معنـي اسـت     اين بدين   . شود  مشاهده نمي 
در مـورد بـازده   تـداومي   رابطـه   بـا توجـه بـه عـدم وجـود           البته  . دردان ها  آنتغييرات بازدهي   

چنـدان  هـا     از ايـن فرضـيه    هاي برنده و هم بازنده، نتايج حاصل          هم پرتفوي انباشته  غيرعادي  
تـوان در     به طور كلي وجود اين شرط را مي       . نخواهد گذاشت كلي پژوهش   بر نتايج   تأثيري  

رد انتظار، بيـان    كمتر از حد مو   كه در فرضيه واكنش      نيبا توجه به ا    . تاييد نمود ژوهش  اين پ 
واكـنش بـيش از حـد انـدازه         از طريق يـك     نبايستي   ي مشاهده شده  متداوكه روند   شود    مي

علاقه سهام به عنوان نماينده ميزان      از حجم معاملات    بدين منظور     ، باشدتحريك شده   اوليه  
 برنده و بازنده را بر اسـاس ميانـه        هاي    استفاده شده و پرتفوي   هم خاص   سبه يك    سهام داران 

بـازده غيرعـادي انباشـته        هـاي  تقسيم نموده و ميانگين   معاملات بالا و پايين     با حجم   به سهام   
ديگر مقايـسه    هاي آزمون با هم     معاملات بالا را در دوره    با حجم   برنده و بازنده    هاي    پرتفوي
 مـستقل  ي ي ميـانگين دو جامعـه   زمون از آزمـون آمـاري مقايـسه    اين آ  جهت انجام  .نموديم

هاي دو جامعه و   آزمون برابري واريانس شاملنتايج حاصل از اين آزمون      . نمائيم  استفاده مي 
ميـانگين بـازده    ي    مقايـسه  مي باشد كه تنها   زاد انباشته آنها    بازده ما هاي    ي ميانگين   نيز مقايسه 

 شـود  مـشاهده مـي   )6(  گونـه كـه در نگـاره     همان.ئه مي شوند اراها  غيرعادي انباشته پرتفوي  
 درصـد بيـشتر از      454/5بـالا   برنـده بـا حجـم       هـاي      بازده غيرعادي انباشـته پرتفـوي      ميانگين

  بـا اهميـت   كـه از لحـاظ آمـاري        باشد    هاي بازنده مي    پرتفويبازده غيرعادي انباشته    ميانگين  
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هـاي    پرتفـوي و فـروش    بـزرگ   رنده با حجم    بهاي    پرتفويديگر خريد   به عبارت   . باشد  نمي
بنـابراين  . گـذارد   گـذاري نمـي     چنداني بر افزايش بـازده سـرمايه      تاثير  بازنده با حجم بزرگ     

  . شود نمياوليه تاييد واكنش بيش از حد اندازه وجود اثر 

  حاصل از فرضيه ششمنتايج . 6نگاره 
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  گيري بحث و نتيجه

پس از مطرح شدن فرضيه بازار كارا در ادبيات مالي و اقتصادي، اعتقاد و فرض بر اين بـود                   
ات جديد وارده به بازار واكنشي مناسب و منطقي         گذاران نسبت به اخبار و اطلاع       كه سرمايه 

 هـا   آنگـر ارزش ذاتـي و واقعـي          هاي سـهام در هـر لحظـه از زمـان بيـان              نشان داده و قيمت   
هاي متعددي در دو دهه اخير اين فرض را بـه چـالش               ولي نتايج حاصل از پژوهش    . باشد  مي

گـذاران   د انتظـار سـرمايه  ها، فرضيه واكنش كمتر از حـد مـور   يكي از اين چالش  . اند  كشيده
توان از طريق به كارگيري راهبرد  نسبت به اخبار جديد مي باشد كه در صورت تاييد آن مي

هـاي زمـاني      در دوره ) خريد سهام برنده و فروش سهام بازنـده       (گذاري قدرت نسبي      سرمايه
مـشاهده  اگـر چـه      . هاي مازاد با اهميت دست يافت       به بازده ) سه ماه تا يك سال    (ميان مدت   

هاي سهام شرط اوليـه و ضـروري ارزيـابي واكـنش كمتـر از حـد                    در بازده  "روند تداومي "
پديـده  "نـد از     ا شـرايط كـافي نيـز عبـارت       . شـود   باشد ولي شرط كافي تلقي نمـي        انتظار مي 

ــدات   ــلام عاي ــس از اع ــدگي پ ــه   " و "ران ــدازه اولي ــيش از حــد ان ــنش ب ــر واك  توســط "اث
اي انجـام   هـاي عمـده    اين پژوهش كه بـا وجـود محـدوديت          نتايج حاصل از   .گذاران  سرمايه

باشد كـه در   هاي سهام برنده و بازنده مي       گر عدم وجود روند تداومي در بازده       پذيرفت بيان 
بدين ترتيب با وجود تاييد شرط راندگي پس        . كند  واقع شرط ضروري اين فرضيه را رد مي       

اثـر  "م چنـين مـشاهده و تاييـد شـرط           از اعلام عايدات در مورد سـهام برنـده و بازنـده و ه ـ             
گيـري    توان چنين نتيجـه      در بورس اوراق بهادار تهران، مي      "واكنش بيش از حد اندازه اوليه     

گـذاران     واكنش كمتر از حد مورد انتظار سرمايه       هيفرض ماهه، 6اي زماني   ه نمود كه در دوره   
هـاي مـازاد بـا     بـه بـازده  توان از طريق به كارگيري راهبرد قدرت نـسبي      نمي لذا نشده و  ديئتا
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تـوان گفـت كـه نتـايج حاصـل از ايـن             گيـري كلـي مـي        در يك نتيجـه    .اهميتي دست يافت  
گـذاران در بـورس تهـران را نـشان داده و              پژوهش به خوبي شرايط و نحوه واكنش سـرمايه        

پيـشرفته از جملـه   هـاي     هاي انجام شـده در بـورس        كاملاً متفاوت از نتايج حاصل از پژوهش      
ــاديش و ــتجگ ــن  تي ــاران ]19[م ــان و همك ــاران ]11[، چ ــچي و همك ــاير ]17[، هيرش ، و س

  . شوند ارزيابي مي] 22[ و سرراها بوده و تا حدودي مطابق با نتايج پژوهش سوآرز پژوهش
  

  تنگناهاي پژوهش
آيند كـه     وجود مي ه  گر ب  جهت انجام هر كار پژوهشي، مسلماً تنگناهايي بر سر راه پژوهش          

توانـد توسـط    اين امر نيـز مـي     .  پرداخته شود  ها  آن و رفع يا كاهش      ها  آن بايستي به علل بروز   
كه بايستي در تحليل     تر اين   البته نكته مهم  . گران بعدي انجام گيرد    افراد مسئول و يا پژوهش    

از جملـه  . كارگيري نتايج حاصل از پژوهش اين تنگناها را مورد توجه جـدي قـرار داد          ه  و ب 
  :توان به موارد زير اشاره كرد يتنگناهاي مهم اين پژوهش م

 مشكل دسترسي به اطلاعات مورد نياز پژوهش كه هميشه به صورت جدي در بورس .1
هـا از نمونـه آمـاري         اوراق بهادار تهران وجود دارد، باعث شد تا بـسياري از شـركت            

  .پژوهش حذف شوند
 بـا وجـود     هـا   اي توسط شـركت     هاي مالي ميان دوره     عدم ارايه منظم و كامل صورت      .2

الزامي نمودن اين امر توسط استانداردهاي حسابداري ايران باعث شـد تـا بـسياري از                
 را پرتفويهاي تشكيل و آزمون  ها را از نمونه آماري حذف نموده و نيز دوره شركت

  .در نظر بگيريم)  ماهه3به جاي ( ماهه 6
  تهـران  ر بـورس  اي ارايـه شـده د       هـاي مـالي ميـان دوره       كـه صـورت     با توجه به ايـن     .3

تواند احتمالاً بر نتـايج حاصـل از پـژوهش تاثيرگـذار              اند، اين امر مي     حسابرسي نشده 
  .باشد

دات سهام بـه    ي بورس تهران ،تنها از عا     ي با توجه به اطلاعات موجود در منابع اطلاعات        .4
  .عنوان اطلاعات خاص شركت ها استفاده شده است

عـات در بـورس اوراق بهـادار         و توأم با تـأخير اطلا       با توجه به انتشار نامنظم، پراكنده      .5
 دسـت نيافتـه و لـذا ايـن سـال در             1386تهران، به بسياري از اطلاعات مورد نياز سال         

  .نگرفترو زماني پژوهش مورد بررسي قرار  قلم
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  نهادات پژوهشيشپ
 ارايـه   ها و نتـايج لازمـه را        مسير تكامل علوم هميشه تدريجي بوده و هيچ پژوهشي همه يافته          

انجـام شـده در     كامل  چنين با توجه به اين كه اين پژوهش، اولين پژوهش             هم. نخواهد نمود 
طـور  ه  ب ـ. باشـد   ها و شواهد زيـادي مـي        باشد، لذا نياز به بررسي      ايران درباب موضوع آن مي    

  : ند از انهادات پژوهش عبارت كلي پيش
 3(تر از شش مـاه   ماني كوتاههاي ز  بررسي و ارزيابي نتايج حاصل از پژوهش با دوره .1

  ).ماهه
ــورد   .2 ــستقل در م ــه صــورت م ــژوهش ب ــراي پ ــك از اج ــروه هر ي ــنايع و گ ــاي   ص ه

  .هاي متفاوت شركت
 اجراي پژوهش با توجه به در نظر گـرفتن سـاير متغيرهـا بـه عنـوان اطلاعـات خـاص                    .3

و هاي مالي، تجزيه سهام، افزايش نقدي سرمايه         شركت از جمله ارايه مجدد صورت     
  .غيره
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