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  چکیده
  :تاریخ دریافت 72/72/27

51/72/27    :تاریخ پذیرش 
حسابداری وارد گردید ی انتقادهای جدی به حوزه 3942با مطرح شدن فرضیه بازار کارا در سال 

و بیان شد اطلاعات حسابداری تنها منبع مورد استفاده جهت تعیین قیمت سهام نیست این تفکر بعدها 

ی با جزئیات بیشتر CAPMبا تکامل فرضیه بازار کارا به خصوص شکل گیری نظریاتی همچون مدل 

ح پس از مطر. مالی به خصوص مدیریت مالی شدی ها نظریه غالب در حوزهتئوریزه گردید و سال

شدن این نظریه حسابداران به تکافوی اثبات تاثیر اطلاعات حسابداری در بازار سهام افتادند که یکی 

چالشی برای ذکر کرد که  3949توان تحقیق بال و براون در سال می از مهمترین این تحقیقات را

های اخیر نیز با رونق فرضیه مالی رفتاری و انجام در سال. آمدمی بحث کارایی بازار به شمار

رفتاری در بازار سهام یکبار دیگر توجه به های متعدد در جهت شناخت اثر سوگیریهای پژوهش

 کی از اینمعطوف گردید که یها اطلاعات حسابداری به عنوان جلوه گاه بروز این خلاف قاعده

در . نام برد( مومنتوم) نیروی حرکتهای توان تحقیقات مربوط به استراتژیمی راها حوزه

گردد چنانچه یم گیرد بیانمی نیروی حرکت که از مبانی فیزیک و روانشناسی نیز بهرههای استراتژی

هام در آینده س توان پیش بینی نمود کهمی به روشی قاعده مند رفتار سهام در گذشته بررسی گردد

 . به چه سمتی پیش خواهد رفت

 مومنتوم سود ،مومنتومهای استراتژی، فرضیه مالی رفتاری، فرضیه بازار کارا: کلیدیهای واژه

 G14بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

ری بازارها گیاز آغاز شکل (اوراق بهادار) ایهای فیزیکی و سرمایهبررسی رفتار قیمت دارائی

بوده است و تحقیقات علمی و تجربی متعددی در این زمینه انجام گذاران مورد علاقه سرمایه

تا قبل از بیان شدن فرضیه بازار کارا حسابداران مدعی بودند سرمایه گذاران برای ، شده است

عات فرضیه انحصاری بودن اطلا) حرکت در بازار سهام تنها به اطلاعات حسابداری متکی هستند

ر ایجاد عرضه و تقاضا برای سهم و در نتیجه تعیین قیمت حسابداری( و نقش سود حسابداری د

مالی انتقادات به  یبه تدریج با شکل گیری تحقیقات اثباتی در حوزه .سهم نقشی بی بدیل است

این دیدگاه بیشتر گردیده و اقتصاددانان مالی مدعی این موضوع شدند که سازوکار بازار سهام 

قابلیت شکل بخشیدن رفتار آتی قیمت یک سهم و در  است که اطلاعات حسابداریای به گونه

اظهار ها با بررسی روند قیمت 3اولین بار موریس کندال. نتیجه عرضه و تقاضا در بازار را ندارد

قیمتها ، سدربه نظر می. سهام شناسایی کردهای توان الگوی قابل پیش بینی در قیمتداشت نمی

مت پائین کنند به سهمان احتمالی که به بالا حرکت میآنها با . کنندبطور تصادفی حرکت می

با استفاده از  (3929) سپس رابرتز، اندکه داشتهای بدون توجه به عملکرد گذشته، روندنیز می

گیری کرد و نتیجه، هفته بررسی نمود 25تغییرات قیمتها را برای مدت ، جدول اعداد تصادفی

( نیز اظهار داشت که 3992) 5برنشتین. اد تصادفی استکه رفتار سری زمانی قیمتها مشابه اعد

گویی کرد نتایج این تحقیقات و مطالعات دیگر موجب شد نمی توان رفتار آینده قیمت را پیش

 این نظریه موجب نارضایتی اکثر. تا محققین به سمت فرضیه گشت تصادفی روی آورند

 ،ه در صورت درست بودن نتایج آنهاچرا ک، حسابداران و حتی برخی از اقتصاددانان مالی شد

می باشد که از هیچ قانون منطقی تبعیت « ماهیت حیوانی»داد که بازار سهام دارای این نشان می

رساله 1اماکرد تا اینکه یوجین فبطور خلاصه نتایج غیر عقلانی بودن بازار را تأیید می. کندنمی

وی با استفاده از لگاریتم تغییرات . ادبه این موضوع اختصاص د 3942دکترای خود را در سال 

سهم و با استفاده از ضریب همبستگی به این نتیجه رسید که همبستگی بسیار  11های قیمت

مت وجود داشته و الگوی با اهمیتی در تغییرات متوالی قی هاضعیفی بین تغییرات متوالی قیمت

تکان داد زیرا برای اولین بار به  نظریه فاما بازار سرمایه آمریکا را. شودسهام مشاهده نمی

وان حرکت تشد که نمیگران اوراق بهادار گفته میسفته بازان و تحلیل، ایگذاران حرفهسرمایه
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به سود ، رانگگذاران و یا تحلیلوی بیان کرد که اگر برخی از سرمایه. بینی کردقیمت را پیش

با مطرح شدن نظریه  3942از سال  (.3196مرادی، ) بر مبنای شانس بوده است، انددست یافته

انجام شد که  4جنسن، 2پارکر، 6مطالعات دیگری توسط پژوهشگرانی از قبیل ون هورن، فاما

قیمت سهام ، ( گردید طبق این نظریهEMH) ی بازار کارای سرمایهگیری نظریهباعث شکل

ه آن رود برای دارندیهای نقدی آتی است که انتظارممنعکس کننده ارزش فعلی تمامی جریان

طرفداران نظریه بازار کارای سرمایه معتقدند که اوراق بهادار نسبت به اطلاعات ، سهم تحقق یابد

 دهند و اینشود حساس بوده و نسبت به آنها عکس العمل نشان میجدیدی که وارد بازار می

ق بهادار منعکس به عبارت دیگر قیمت اورا. عکس العمل در قیمت اوراق بهادار مشهود است

بنابراین اطلاعات حسابداری که در بهترین شرایط ، کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است

تند که هسای شد جزء اطلاعات تاریخ مصرف گذشتهمی چند روز بعد از پایان سال مالی منتشر

شود می دعیمسطح از کارایی بازار که ترین منعکس شده است و حتی با ضعیفها قبلاً در قیمت

نماید همخوانی نداشته و اصطلاحاً می قیمت اوراق بهادار تمام اطلاعات تاریخی را منعکس

 . (3195ثقفی، ) مالی فاقد محتوای اطلاعاتی هستندی هاصورت

 آیا بازارها کارا هستند؟ -0-0 

 امجبیشترین تحقیقات در جهت آزمون کارایی بازار ان، شاید بتوان گفت که در حوزه مالی

زیرا بررسی کارایی بورس اوراق بهادار فقط در یک ، شده است و هنوز هم در حال انجام است

برخی از  (.5111براون، ) کنندبلکه محققان مرتباً آن را آزمون می، شودمقطع از زمان انجام نمی

 تحقیقات صورت گرفته شواهدی جهت کارایی بازار ارائه نموده و نتیجه برخی دیگر از آنها

 . ارائه شواهدی مبنی بر عدم کارایی بازار بوده است

ام بررسی تغییرات قیمت سه، یکی از تحقیقات اولیه در زمینه کارایی بورس اوراق بهادار

 3929او در سال . صنایع داوجونز با استفاده از مدل شانس بود که توسط رابرتز مطرح گشت

گیری نمود که می توان تغییرات متوالی جههفته مقایسه و نتی 25تغییرات سهام را برای مدت 

 . (3943گریت، ) قیمت را مستقل از یکدیگر در نظر گرفت

فاما  ،یکی از پژوهشگران که وقت زیادی صرف پژوهش در زمینه کارایی بازار اوراق نموده

بیوور  .نتایج تحقیقات وی نیز منجر به پیدایش نظریه بازار کارای سرمایه گردید، بود که
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اقدام به تشکیل دو پرتفوی از نمونه انتخابی سهام بورس اوراق بهادار  (3993) 9زمنلاند

شامل شرکتهایی که دارای بازده غیر عادی مازاد متوسط ) یکی پرتفوی موفق. نیویورک نمودند

پایین بود( ها شرکتهایی که متوسط بازده غیر عادی آن) به بالا بودند( و دیگری پرتفوی نا موفق

ماه برای پرتفوی وجود داشته که  35درصد افزایش بازده در طی  %5فقط ، آنها دریافتند. بود

خود  که این، گذاران به اخبار و اطلاعات نیستاین شواهد حاکی از واکنش بیش از حد سرمایه

 . (3991بیور و همکاران، ) یعنی کارایی بازار

 : تا مالی رفتاری(مالی استاندارد ) شواهد عدم تأیید کارایی بازار -0-2

پس از مطرح شدن فرضیه بازار کارا تاکنون تحقیقات بسیاری در مورد این فرضیه و 

که ) 9مفروضات و قابلیت توضیح آن در بازار سرمایه صورت گرفته است فرضیه مالی کلاسیک

 13و خطاهای شناختی 9تئوری بازار کارا از دل آن بیرون آمده است( جایی برای احساسات انسانی

تلف مخهای مختلف حسابداری خصوصاً رویههای باقی نگذاشته و انتقادات اساسی به حوزه

در رد فرضیه عقلایی بودن سرمایه ) شناخت اثرات همین احساسات. حسابداری وارد کرده است

در رد فرضیه کارایی اطلاعاتی بازار( در تحقیقات مالی و ) بازارهای گذاران( و خلاف قائده

 گذاری شد که به مالی رفتاریمختلف منجر به ایجاد جریانی در مدیریت سرمایهحسابداری 

 . (3191جهانخانی و عبده تبریزی، ) شهرت یافت

موضوع تأثیر مسائل روانشناختی در رفتارهای اقتصادی به سالهای آغازین قرن بیستم بر 

در کتابی تحت عنوان روانشناسی بازار سهام تأکید کرده بود که حرکت  33سلدن. گرددمی

های گذاری مربوط است و تئوری ناهنجاریبه تفکر افراد در سرمایهها قیمت در بورس

اسلامی ) مطرح شد 31توسط روانشناس آمریکایی لئون فستینگر 3924نیز در سال  35شناختی

 . (3192بیدگلی، 

تا  3941است که در دوره زمانی  ن این تحقیقات مطالعه فاما و فرنچشاید یکی از معروفتری

( بازار Amex) ( بازار بورس آمریکاNYSE) کلیه سهام شرکتهای بورس نیویورک 3995

ریسک سهام متناسب با ، آنها نشان دادند. ( را بررسی کردندNasdaq) خارج از بورس نزدک

ور نبوده نکته جالب اینجاست که پرفس، کردندهای مالی کلاسیک بیان میبازدهی که تئوری

که ها دهبرای توضیح و درک بیشتر این پدی. فاما خود از بنیانگذاران فرضیه بازار کارا بوده است



 

 

اثبات محتوای اطلاعاتی سود  ، نیروی حرکتهای استراتژی 5

مطالعه برروی تأثیر گذاری احساسات و خطاهای ، دال بر ناکارایی بازارهای مالی بودند

فاما و ) تاری به مسئله جدی تری تبدیل شدروانشناسی اهمیت بیشتری پیدا کرد و حوزه مالی رف

مالی رفتاری که در سالهای اخیر توجه زیادی ی یکی از تحقیقات مشهور حوزه (.3994فرنچ، 

به کرات مورد استفاده واقع  حسابداری و مالیی را به خود جلب نموده و از سوی محققان حوزه

قرار  تکنیکالهای خلاف قائدهی مرهنیروی حرکت( بوده که در ز) مومنتومهای شده استراتژی

ی هاورتص گرفته و سعی در پیش بینی بازده غیر عادی با استفاده از متغیرهای مختلف مانند اقلام

 . مالی دارد

 : و انواع آن مومنتوم -2

این واژه از جمله . در لغت مومنتوم به معنای عزم حرکت یا شتاب اولیه حرکت است

که وارد علم مدیریت مالی شده است در فیزیک وقتی نیرویی بر  اصطلاحات علم فیزیک بوده

وقتی به اندازه کافی نیرو وارد شد ، شودشروع به ذخیره شدن در آن می، شودجسمی وارد می

حتی  در این حالت. گرددو باعث حرکت آن می، بالفعل گشته، پتانسیل ذخیره شده در جسم

دهد این پدیده به نام نیروی کت خود ادامه میاگر نیروی وارد شده قطع گردد جسم به حر

مشابه این پدیده در بازار های مالی نیز وجود دارد وقتی قیمت یک دارایی . حرکت معروف است

 حتی اگر دلیلی برای حرکت بیشتر وجود نداشته، رسدکند و به ارزش ذاتی خود میتغییر می

. تی به حرکت خود ادامه می دهدباشد بازهم قیمت دارایی در همان جهت قبلی برای مد

گیری از همبستگی سریالی موجود در بازدهی بازار نیروی حرکت که برای بهرهی هااستراتژی

های بازار قرار گرفته و از خود در زمره استثنائات مالی و بی نظمی، رونداوراق بهادار بکار می

ا ند که در آن بازدهی اضافی بکها در میان مدت حکایت میهمبستگی مثبت در بازدهی دارایی

 ادیش و تیتمنجگ. و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستیابی می باشد، خرید سهام برنده گشته

 اندبدی( را در گذشته تجربه کرده) ( نشان دادند اوراق بهاداری که عملکرد خوبی5114)

رکت حبه عبارتی بهتر نیرویو یا . گرایش دارند که این بازدهی خوب را در آینده نیز ادامه دهند

 . (3199امینی، ) مدت آتی داردمدت تاریخی در میاناعتقاد به استمرار بازدهی میان

ورد توانند به صورت مجزا یا ترکیبی ممی باشد کهنیروی حرکت خود شامل انواع مختلفی می

 . بررسی قرار گیرند
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 الف( نیروی حرکت سود

دیک نیز در آینده نزاند امی که اخیراً شگفتی در سود داشتهکند سهمومنتوم سود استدلال می

ک در آینده نزدیاند به عبارتی سهامی که تعدیل مثبت داشته. در همان جهت عمل خواهند کرد

ی مالی به خصوص مبلغ سود هاصورتبنابراین مراجعه به ، نیز بازدهی خوبی خواهند داشت

ها گیری بازده هی غیر عادی که قبلاً در قیمت تواند در شکلمی هااعلام شده توسط شرکت

 . لحاظ نشده موثر واقع گردد

. ودشهای غیر عادی از تغییر در قیمتهای اولیه سهم ناشی میبازده، از طرف دیگر بطور طبیعی

ود ربه عنوان مثال بازده سهم تمایل دارد بالا باشد هنگامی که رشد سود از حد انتظار فراتر می

یات یک ادب. گران وجود داشته باشدکه اجماع در مورد افزایش سود در میان تحلیلو هنگامی 

بینی بازده را بر مبنای نیروی حرکت در سودهای گذشته و نیروی حرکت قابلیت پیش، گسترده

های تحلیلگر بینیدر پیش بینی های انجام گرفته در مورد سودهای آتی که نماینده جزئی در پیش

در این جا ما شواهدی را از ادبیات نیروی . (5113جاگادیش و تیتمن، ) کندبررسی می، است

 تاثیر اطلاعات حسابداری بر شکل گیری بازدهی سود بطور انتخابی مرورکرده و نحوه حرکت

دهیم یک فهرست جزئی از مطالعات که رابطه بین نیروی و روند آتی قیمت سهام را ارائه می

نتر کارهای جونز و لی: کند عبارتست ازه های آتی را بررسی میحرکت سودهای گذشته و بازد

 برنارد و توماس، (3992) 32شولین اولسن و، فوستر (3999) لاتان و جونز، (3991) 36برگر

 . می باشد (5131) جگادیش و لاکونیشکوک، چان (5119)

این مقالات نوعاً نیروی حرکت سود را با استفاده از دو معیار سود های غیر منتظره استاندارد 

 . کننداندازه گیری می39و محاسبه بازده غیر عادی حول تاریخ اعلام سود  34شده 

 : سود های غیر منتظره استاندارد شده به صورت زیر تعریف می شود 

𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 =
𝑒𝑖𝑞 − 𝑒𝑖𝑞−4

𝜎𝑖𝑡
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eiqکه در آن
eiqاعلان شده است و tکه اخیرادرماه iبرابر است با سود فصلی سهم 4 برابر

  )iqe-iqe-4(انحراف استاندارد سودهای غیر منتظره itاست با سود چهار فصل پیش هر سهم 

 . باشدمی در طول هشت فصل پیشین

 : عادی حول تاریخ اعلان سود نیز به شرح زیر محاسبه می شودبازده غیر

𝐴𝐵𝑅𝑖 = ∑  (

𝑖=+1

𝑗=−2

𝑟𝑖𝑗 − 𝑟𝑚𝑗) 

در نظرگرفته  =1jروز اعلان آخرین سود فصلی تحقق یافته . است jدر روز ، iکه بازده سهم

برای محاسبه بازده غیر عادی حول . بازده کل( است) شاخص بازده نقدی قیمت mjrمی شود و 

روز بعد  2روز قبل تا  2عادی موجود را معمولاً از ( هر سهم بازده غیرABR) تاریخ اعلان سود

 . کنندمی از تاریخ اعلان سود با هم جمع

شود هدف بررسی تاثیر اطلاعات منتشر شده حسابداری می مشاهدهها همانطور که در فرمول

 بیان شدههای شان داده با استفاده از فرمولباشد و محاسبه دو متغییر بیان شده نمی بر قیمت سهام

 ماهه( و در برخی موارد بلند مدت 4و  1های دوره) توان به بازده غیر عادی در میان مدتمی

 . یکساله( دست یافت)

در پژوهش های صورت گرفته در داخل نیز قدرت پیش بینی زیادی برای مومنتوم با وارد 

 ،نسبت نگهداری سهام توسط سرمایه گذاران نهادی، تنمودن متغییرهایی همچون حجم معاملا

( همچنین 3199، خالقی مقدم و سرهنگی) .سهام شناور آزاد و حجم مبنا گزارش شده است

دهند که مومنتوم سود در مورد سهام با حجم معامله کم و متوسط بیشتر محتمل تحقیقات نشان می

 . (5131، بروزینسکی و همکاران) است

 صنعتب( مومنتوم 

نایعی ص، که ادعا می کند. باشدنیروی حرکت صنعت می، نوع دیگر از انواع نیروی حرکت

 در آینده نیز این بازدهی را اند،بدی( داشته) که در گذشته نزدیک عملکرد و بازدهی خوبی

 ی مختلفی در خصوص بازارهاگزارشارائه خواهند کرد در واقع تحلیل گران وال استریت که 
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و روند قیمت وبازدهی در صنایع مختلف پرداخته و بر این ها کنند به تخمین در آمدتهیه می 

نه تنها  این تحلیل مبتنی بر صنعت. اساس توصیه به خرید یا فروش یک سهم در بازار می نمایند

ی اطلاعات برای سرمایه گذار فراهم آورد سودمندمی تواند پارامتر های مناسب از ارزشمندی و 

گیری شکل، گرانمی شود سرمایه گذار دید خوبی از ارتباط بین تصمیم گیری تحلیل بلکه باعث

روی حرکت ی نیهااستراتژیقیمت سهم و نیروی حرکت بدست آورد و با استفاده از بکارگیری 

الی، کم) صنعت و نیروی حرکت قیمت در خرید و فروش سهام بازدهی بالایی کسب نماید

3192) . 

 ج(مومنتوم قیمت

تری در نسبت به بقیه عملکرد به، دارد در آن سهامی که بر مبنای شاخص قدرت نسبیان میبی

 شاخص قدرت نسبی اولین بار توسط. اند در آینده بازده بالایی کسب خواهند کردگذشته داشته

 مطرح شد 3999جی ولز وایلر در سال 

𝑅𝑆𝐼 = 100 −
100

1 + 𝑅𝑆
 𝑅𝑆 =

𝑋میانگین رشد

𝑋میانگین کاهش
 

اد تقسیم بر تعد تعداد روزهایی یا ماههایی که قیمت سهام افزایش داشته RS این فرمولدر 

 . که قیمت سهام کاهش داشته استهایی روزها یا ماه

 : مبانی روانشناسی نیروی حرکت -3

مایه تواند رفتار سرهای روانشناسی میدی بانت و تالر اظهار داشتند که یک سری از نظریه

ز مبانی ا از این رو بسیاری از محققین علل روانشناسی نیروی حرکت را، ر نمایدگذاران را تفسی

 . (3992، دی بانت و تالر) روانشناسی زیر دانستند

 کاری نوعی فرایند ذهنی است که در آن بهسوءگیری محافظه: کاریءگیری محافظهسو

ند و یا گیررا نادیده می قبلی خود متمسک شده و اطلاعات جدیدهای بینیها و یا پیشدیدگاه

مالی  یهاصورتبه عنوان مثال فرض کنید که . دهندکمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان می

ه در بینی سودی کدهد و این اخبار با پیشمی اخبار نامطلوبی در مورد سود یک شرکت نشان

موجب شود که تواند کاری میگیری محافظهسوء. تناقص دارد، ماه قبل اعلام شده است
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گذار به اطلاعات جدید کمتر از حد لازم واکنش نشان داده و به جای اقدام بر اساس سرمایه

 ماسکویت و گرینلات،) های قبلی خود را حفظ کندتصورات و ذهنیت، اطلاعات به روز شده

3999) . 

 گوید که یک استدلال برایپرفسور دیوید هیراشلیفر از دانشگاه ایالتی اوهایو می

کاری این است که پردازش اطلاعات جدید و به روز کردن عقاید و نظرات از نظر محافظه

ری ارائه باو معتقد است به اطلاعاتی که از نظر شناختی به شکل هزینه، شناختی هزینه بر است

اما . شودمانند اطلاعاتی که آماری و خلاصه است( اهمیت و وزن کمتری داده می) شودمی

وند شو مثالهای ملموس که براحتی پردازش میها راد به اطلاعاتی از جمله سناریوممکن است اف

ه با کاری با عنوان عاملی کمانتیر با معرفی سوءگیری محافظه. عکس العمل افراطی نشان دهند

بازار سهام تمایل دارد به اطلاعات بنیادی مثل : گویدمی، بازار اوراق بهادار در کل مرتبط است

به عنوان مثال در آمریکا سهامی . یا گزارش سود و زیان کمتر از حد واکنش نشان دهدتقسیم 

روز  41ر طول د، بیش از سود مورد انتظار( برخوردار بودند) که بیشترین سود غیر منتظره مثبت

در حالی ، انددرصد بازده بیشتری داشته %5پس از اعلام سود نسبت به بازده متوسط بازار حدوداً 

درصد بیشتر  2تا  6روز قبل از اعلام سود  41ازده آنها نسبت به بازده متوسط بازار در مدت که ب

 . (5111هونگ و سوامیناتان، ) بوده است

 افراد حوادثی که معتبر بودن اعمالشان را، گیریطبق این سوء: سوءگیری خود اسنادی

هایی که اقدامات آنها را تأیید دهند و رویدادهای خود نسبت میکنند را به تواناییتأیید می

به . (3913، اسکات) کنندکند را به عوامل خارجی یا عوامل خرابکارانه محیطی منتسب مینمی

کنند موفقیت های خود را به توانایی های خود نسبت دهند و شکست عبارت دیگر آنها تلاش می

 آنها کمتر تمایل خواهند داشتلذا  و یا دیگران را مقصر قلمداد کنند، خود را به شانس بد خود

راد از دهد که مشاهده افادبیات روانشناسی تجربی نشان می. که در عقایدشان تجدید نظر کنند

حوادث را  ،شود که آنها با توجه به برداشتی که از توانائیهایشان دارندنتیجه اعمالشان باعث می

روز واکنش کمتر از حد لذا ب. و نه بصورت منطقی تعدیل نمایند، به صورت جهت دار

ولئو ، یفردانیل هیر شل) توان نتیجه تعصب موفقیت منتسب به خود دانستگذاران را میسرمایه

 . (3942و جیم  5113
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ت تأثیر جهت تحبی، بیانگر این است که اشخاص هنگام برآوردهای کمیّ: لنگر انداختن

ه طور ب گیرند به اعتقاد کاهنمنقرار میهای قبلی یا اعداد و ارقام موجود در بیان مسئله برآورد

کمتری  عکس العمل، گذاران نسبت به اطلاعات جدیدلنگر انداختن باعث می شود سرمایه، کلیّ

 . (5131، کاهنمن) نشان دهند

موضوعات  ،که برای درک بهتر معانی و مفاهیماند انسانها آموخته: گیری معرف بودنسوء

بندی ا طبقهشوند که بای روبه رو میزمانی که افراد با پدیده. ندو تفکرات خود را طبقه بندی کن

ندی بکنند به هر طریق ممکن این پدیده را با طبقهسعی می، ساخته آنان ناسازگار استهای پیش

وقات محرک جدید گاهی ا. پیشین با استفاده از تجربیات مرتبط قیاس پذیر گذشته مرتبط سازند

یاس در عین حال موارد ق. شنایی است که قبلاً طبقه بندی شده استشبیه و یا معرف عناصر آ

ندی بدر چنین مواردی واکنش طبقه. پذیری وجود دارد که شدیداً با یکدیگر متفاوت هستند

کند که غالباً ماندگار بوده و گمراه کننده بوده و درک نادرستی از عنصر جدید ایجاد می

و ها اصولاً انسان تمایل دارد که شانس. أثیر قرار می دهدبا این عنصر را تحت ت، تعاملات آتی

له را که استنتاج حاص، و ادراکات قبلی خود تصور کندها احتمالات را به گونه ای منطبق با ایده

این اصطلاح به آن معنی است که نمونه . شناسندمی 39"قانون اعداد کوچک"عمومابه عنوان 

اما اصول علمی این قانون ، برای کل جامعه هستند های کوچک همیشه معرف خوب و کاملی

 . (3999لاتان و جونز، ) کندراتأیید نمی

 مختلفهای فرضیه چرخه عمر نیروی حرکت و تعامل میان شاخه -4

 مومنتوم

مزیت اصلی این فرضیه این ، نشان دهنده فرضیه چرخه عمر نیروی حرکت است، (3) نمایه

نیروی حرکت قیمت و حرکت ، بین نیروی حرکت سود است که تمایل و فعل و انفعالات

 . دهدرا در یک قالب ساده نشان می 39معکوس
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 فرضیه چرخه عمر نیروی حرکت() (1) شکل

 حجم معاملات بالا شگفتی در سودهای مثبت در بلند مدت ,پایینB/M سهام رشدی با نسبت

 

 با رشد بالا در سودها و فروشها برنده سودهای منفی گذشتهبا شگفتی در ها بزودی بازنده

 

 

برنده ها هابازنده    

 

 

 

 

 با شگفتی سودهای مثبتها برنده بزودی رشد پایین سودها وفروش گذشتهها بازنده

 

   

  

 دربلندمدتدرسودهای منفیشگفتی,معاملات پایینحجم,بالاB/Mسهام ارزشی بانسب

بر اساس این فرضیه واکنش کمتر از اندازه اولیه در نهایت به واکنش بیش از اندازه تبدیل 

هایی از واکنش بیش از اندازه و کمتر از اندازه به اطلاعات را تجربه کرده شود و سهام دورهمی

طرفداری از یک سهم( و ) گیری های جانبدارانهسهام سوءگذاران نسبت به در نتیجه سرمایه

و  یک سهم با نیروی حرکت سود. کم توجهی نسبت به یک سهم( می گیرند) نادیده انگارانه

ا گیرد در حالی که یک سهم بسهام برنده گذشته( در نیمه چپ شکل قرار می) قیمت مثبت

قرار  شته( در نیمه راست چرخهسهام بازنده در گذ) نیروی حرکت قیمت و عایدات منفی

کنند به سمت بالای چرخه منتقل می شوند و به سهامی که اخبار منفی را تجربه می. گیرندمی

اما در نهایت این سهام بازار را ناامید و دلسرد کرده و . شوندسهام رشدی یا جذاب تبدیل می

، وندشو نا امیدی بازار میسهامی که باعث دلسرد . کنندسود غیر منتظره منفی را تجربه می

دیل به سهام شوند و تبحرکت رو به پایینی را آغاز کرده و در نهایت بطور کلی نادیده گرفته می

ژی استفاده کنندگان از استرات) توانند برای سرمایه گذاران معکوس کارشوند و میارزشی می

 اندازه واکنش بیش از واکنش کمتر از اندازه

 اندازه واکنش بیش از واکنش کمتر از اندازه
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ر دارند به عنوان سهام سهامی که درگوشه بالا چپ و پایین راست قرا. معکوس( جذاب شوند

این سهام بهترین و بدترین عملکرد . نامیده می شوند 53و سهام بازنده دیر هنگام 51برنده دیر هنگام

است  این به این دلیل. رود که حرکت معکوس را تجربه کنندرا در بلند مدت دارند و انتظار می

ب و بد در بلند مدت نشان گذاران واکنش بیش از اندازه ای نسبت به اخبار خوکه سرمایه

الا یا انتظارات بسیار ب. بسیار زیاد یا کم استها دهند که این نتایج در سود مورد انتظار آنمی

و سود حاصله دلسرد کننده و یا غیر منتظره شود و باعث شود ها پایین باعث می شود که درآمد

اند رساین مفهوم را می هنگام از این رو واژه دیر. که قیمت سهام حرکت معکوسی را نشان دهد

که این سهام در چرخه نیروی حرکت شان تأخیر داشته و تعامل به واکنش بیش از اندازه نسبت 

ما انتظار داریم که سهام بازنده زود هنگام نسبت ، خلاصه اینکه. به اخبار و اطلاعات جدید دارند

به سهام  سهام برنده زود هنگام نسبتبه سهام بازنده دیر هنگام عملکرد ضعیفتری داشته باشند و 

همچنین ما انتظار داریم که سهام برنده و بازنده . برنده دیر هنگام عملکرد بهتری داشته باشند

دنباله رو( در بازده داشته باشند و سهام برنده و بازنده دیر هنگام ) زود هنگام روند تداومی

نیروی حرکت سهامی که در بالای براساس چرخه عمر . حرکت معکوسی را نیز تجربه کنند

یص خصا، گیرندویژگیهای سهام رشدی و سهامی که در پایین چرخه قرارمی، چرخه قرار دارند

در این چرخه ازدو معیار ارزشی حجم معاملات و نسبت ارزش . باشندسهام ارزشی دارا می

نده زود هنگام برنده و بازدفتری به بازار به همراه سودهای غیر منتظره برای تعیین وشناسایی سهام 

. پیشنهاد شد (5119) حجم معاملات که توسط فوستر و اولسن. و دیر هنگام استفاده شده است

آنها نشان دادند که سهام با حجم معاملات بالا رفتاری همانند سهام رشدی و سهام با حجم معامله 

بازار معیار دیگری برای  نسبت ارزش دفتری به. [32]پایین رفتاری همانند سهام ارزشی دارند

( از این رو سهام 5112ویشنی و لاکوئیشکوف ، اشلیفر) تعیین رشدی و ارزشی بودن سهام است

وان به عنوان تپایین( را می) بالا( و نسبت ارزش دفتری به بازار بالا) برنده با حجم معاملات پایین

 سهام بازنده با حجم معاملات بالادیر هنگام( در نظر گرفت در حالی که ) سهام برنده زود هنگام

دیر ) توان به عنوان سهام زود هنگامبالا( را می) پایین( و نسبت ارزش دفتری به بازار پایین)

در این چرخه از معیار سومی استفاده شده که مبنی بر نیروی حرکت . در نظر گرفت (هنگام

. ستزود هنگام و دیر هنگام بوده ا عایدات گذشته بوده و به منظور شناسایی سهام برنده و بازنده

فصل( قبل از ) منتظره مثبت و منفی متوالی در طی سه دورهدر این چرخه از سودهای غیر
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وری آآخرین( فصل استفاده شده تا اینکه یک معیار برای عملکرد بلند مدت سود) جدیدترین

منفی( ) ثبتد غیر منتظره ممثبت( اما باسو) سهام با سه سود غیر منتظره متوالی منفی. بدست آید

هامی و س. شوندبازنده(زود هنگام در نظر گرفته می) فصل( آخر به عنوان سهام برنده) در دوره

دوره( ) صلمنفی( در آخرین ف) منفی( و سود غیر منتظره متوالی مثبت) با سود غیر منتظره مثبت

 . شودبازنده( دیر هنگام شناخته می) به عنوان سهام برنده

 گیری نتیجه -5

در این مقاله تلاش گردید به صورت فشرده بخشی از تحقیقات و دستاوردهای مشترک 

مالی خصوصاً سود ی هاصورتحسابداری و مالی در جهت اثبات محتوای اطلاعاتی ی حوزه

هرچند میزان این تحقیقات از زمان مطرح شدن فرضیه بازار ، حسابداری مورد بررسی قرار گیرد

ون بسیار زیاد بوده اما در طول زمان همواره فرضیات و مبانی نظری پشتوانه این کارا تا کن

  .گردیده و مبنای قوی تری را جهت قضاوت فراهم نموده استتر تحقیقات به روزتر و قوی

 توان به شمار آورد که همانطور کهمی نیروی حرکت را یکی از این تحقیقاتهای استراتژی

فتن از قوانین فیزیک و روانشناسی سعی در پیش بینی رفتار سرمایه اشاره گردید با کمک گر

ه را بای آتی بورس پرداخته و از رهگذر این نظریات توجه ویژهی گذاران و در نتیجه رویه

 اطلاعات در اختیار سرمایه گذاران نمودهترین و مستدلترین اطلاعات حسابداری به عنوان عینی

ه سود آن کی گیرد اما شاخهمی متفاوت مورد بررسی قرارهای ههرچند مومنتوم در شاخ، است

راز محققان به ویژه پژوهشگران طی نماید بسیار مورد استفادهمی از اطلاعات حسابداری استفاده

 قبل بیان گردید وهای از تحقیقات آنها در قسمتای مالی قرار گرفته که نمونهی اول حوزه

ر مربوط به مومنتوم سود صورت گرفته دی خلاصه نتیجه صدها مقالهچنانچه قرار باشد به طور 

توان اینطور بیان کرد که در حال حاضر علیرغم سرعت می خارج و داخل از کشور را بیان نمود

گذاران به اطلاعات مالی و غیر مالی شرکت هاکه طبیعتاً از سرعت انتشار دسترسی سرمایه

ی مالی در جامعه که در هاصورتچنان انتشار اطلاعات اما هم، ی مالی بیشتر استهاصورت

ن را در میا قابل تأملیهای پذیرد عکس العملمی اطلاعاتی مختلف صورتهای قالب کانال

را ها مومنتوم توانسته تا حدودی این واکنشهای شود که استراتژیمی سرمایه گذاران موجب

نچه مسلم اما آ، گرفتن از روانشناسان حدس بزندرا با مدد ها پیش بینی نماید و علت این واکنش
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ی ارتباطهای مالی بی ارتباط با کانالی هاصورتاست واکنش سرمایه گذاران به اطلاعات 

گذاران با اطلاعات حسابداری نبوده و این همان حسابداری با جامعه و میزان اعتماد سرمایه

 اشاره شده که یکی از دلایل آن را مهمی است که در تحقیقات مومنتوم کمتر به آنی نکته

تحقیقاتی از این دست دانست که در آن با استفاده از ی توان عدم ورود حسابداران به حوزهمی

شود می حسابداریی تحقیقاتی جدید در حوزههای سعی در ایجاد زمینهها اطلاعات سایر رشته

ین ای طلاعات حسابداری در همهزیرا تحقیقات مومنتوم با دید مدیریت مالی طراحی شده و ا

تحقیقات به عنوان یک متغییر مستقل در نظر گرفته شده که در نهایت تاثیر آن بر قیمت یک 

 . شودمی سهم در نظر گرفته

 ابداریمدیریت مالی و حسی تحقیقاتی موجود در حوزههای با یک بررسی تطبیقی میان زمینه

چالش  وتر مالی دارای ادبیات تحقیقاتی جذابی هتوان به این نکته مهم پی برد که حوزمی

از سایر  مالیی توان استفاده حوزهمی برانگیزتری بوده و شاید یکی از عوامل مهم این موضوع را

علوم انسانی و یا حتی علوم طبیعی دانست که این موضوع علاوه بر اینکه به غنای های رشته

 راررا نیز پیش روی محققان قای تحقیقاتی گستردههای کند زمینهمی تحقیقات مالی کمک

مالی  تحقیقاتیهای دهد و همین امر باعث گرایش بخش قابل توجهی از حسابداران به زمینهمی

و تر مالی تحقیقات وسیعی شود که پژوهشگران حوزهمی شده و در بسیاری از موارد نیز دیده

 دهند تا پژوهشگرانمی مالی انجامی ی به حوزهجامع تری را برای وارد کردن اطلاعات حسابدار

ات توان در تحقیقمی بارز آن رای که نمونهاند تحقیقات مالی شدهی حسابداری که وارد حوزه

بنابراین ضروری است حسابداران با مطالعه عمیق تحقیقاتی از این دست . مومنتوم مشاهده نمود

علمی هموار نموده تا بتوانند از یک سو به های تهراه را برای تعامل میان حسابداری و سایر رش

غنای تحقیقات حسابداری کمک نموده و از سوی دیگر مبانی نظری مستحکمی را برای نظریات 

 . خود فراهم کنند
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