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  چکیده 
جایی که سرمایه گذاران در .گذاري استدر دنیاي امروز ، فرایند تصمیم گیري مهمترین بخش از فرآیند یک سرمایه     

در این راستا اطلاعات مربوط به  .بهینه ترین تصمیمات می باشند مند اخذن منافع و ثروت خویش نیازدجهت حداکثر کر
 تشکیل روش با حاضر تحقیق .باشد عملکرد گذشته شرکت ها می تواند بر فرآیند تصمیم گیري تاثیر بسزایی داشته

 گذشته عملکرد هاي معیار پایداري برابر در گذاران سرمایه اندازه از بیش واکنش موضوع ، بازنده و برنده پرتفوهاي
 در ودوره  دو در مدت کوتاه و مدت بلند هاي دوره در را )پایداري رشد از نظر فروش، سود، نقدینگی، بازده( ها شرکت

 آن آماري جامعه و 1388 تا 1381 سال از ساله هشت تحقیق این زمانی دوره. است داده قرار بررسی مورد فرضیه 8 قالب
 سهام بازده تغییراتاول دوره در  پژوهش این در.باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
دوره و در  گرفته قرار آزمون و مقایسه مورد پرتفوي آزمون و پرتفوي  تشکیل هاي دوره در ي برنده و بازندهها شرکت

 استیودنت tآماري آزمون از ها فرضیه بررسی براي.بازده شرکتها در کوتاه مدت و بلند مدت مورد بررسی قرار گرفت دوم
 سرمایه اندازه از بیش واکنش وجود از حاکی عمدتا آمده دست به نتایج و شده استفاده درصد 95 معناداري سطح در و

  .است بوده الذکر فوق عملکرد معیارهاي پایداري برابر در گذاران

  پرتفوي آزمون دوره پرتفوي، تشکیل دوره پایدار، هاي شرکت: کلیدي هاي واژه

  مقدمه 

 فرآیند یک در رو این از. دارد نیاز گذاري سرمایه و سرمایه به ، یافته توسعه اقتصاد به نیافته توسعه اقتصاد از گذر       
 موفقیت براي لازم شرط ، منابع این مطلوب تخصیص دیگر سوي از و اي سرمایه  منابع تجهیز و تامین سو یک از ، گذار

  . کوشید مالی منابع جذب و جلب براي باید اساس این بر.  است اقتصادي
 همواره بازار. است آن افزایش حتی و انتظار مورد بازده به یابی دست ها، شرکت بهادار اوراق در گذاري سرمایه از هدف   

 زمینه میان از گذاران سرمایهانتخاب  لذا و بوده متفاوت هاي پذیري ریسک و ها انگیزه با مختلف گذاران سرمایه پذیراي
 سرمایه منطقی غیر و نادرست هاي واکنش مشاهده. است برخوردار خاصی اهمیت از بورس در گذاري سرمایه متنوع هاي

 گذاري سرمایه راهبرد انتخاب جهت پژوهش لزوم و اهمیت بهادار، اوراق بازارهاي در جدید اطلاعات به نسبت گذاران
 سعی پژوهش این در منظور همین به. است ساختهناپذیر اجتناب ها گذاري سرمایه از حاصل بازده افزایش منظور به مناسب

به عبارت .شود پرداخته گذشته مالی عملکرد هاي معیار تغییرات به نسبت گذاران سرمایه واکنش ارزیابی و بررسی به شده
 مالی عملکرد معیارهاي پایداري برابر در گذاران سرمایه آیا که است سوال این به پاسخ پژوهش این اصلی موضوع دیگر

  ؟یا خیر دهند می نشان اندازه از بیش واکنش بلندمدت و مدت کوتاه در ها شرکت گذشته
  تحقیق و پیشینه مبانی نظري

 در. است آگاهانه تصمیمات اخذ منظور به اطلاعات،نسبت به  ها انسان العمل عکس و تفسیر نحوه رفتاري،مطالعه مالیه
 کردن بیشینه دنبال به همیشه و کنند می عمل عقلایی کاملا گیرندگان تصمیم که شود می فرض سنتی مالی اقتصاد الگوي

 و افراد کامل عقلانیت مالی، سنتی اعتقادات و ها گرایش در اصلی پایه دو دیگر عبارت به. هستند انتظار مورد مطلوبیت
 برخی که شود می عنوان رفتاري مالیه در که حالی در. است انتظار مورد مطلوبیت سازي بیشینه بر مبتنی هاي گیري تصمیم
 عمده در و کرد درك نیستند عقلایی کاملاافراد  برخی ها آن در که هایی مدل گیري کار به با توان می را مالی هاي پدیده
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 ولی دارند درستی اعتقادات افراد نیز ها مدل برخی در. است گذاران سرمایه اشتباهات وجود اعتقاداتی چنین علت موارد،
  ).1996 گون، مک و فرانکفورتر. (نیست سازگار انتظار مورد مطلوبیت سازي بیشینه با که دهند می انجام هایی انتخاب

می باشد که از این   1985 العمل افراطی سرمایه گذاران،تحقیق دي مونت و تالر در سال  از کارهاي اولیه در مورد عکس   
کاران واکنش افراطی را مباربریس و ه) 2007هاگن رابرت،.(می دانند عکس العمل افراطیآن ها را طراحان اصلی  جهت

پیش بینی سودهاي آتی دانسته بدین و توجه افراطی سرمایه گذاران به عملکرد گذشته براي 1 در نتیجه اریب نمایندگی
  )1998باربریس و همکاران،.(معنی که واحدهاي تجاري با رشد ثابت یا کاهش سود به این روند در آینده ادامه خواهند داد

همچنین در تبیین این عکس العمل برخی از محققان در تحقیقات خود به این نتیجه رسیده اند که این واکنش بیش از اندازه 
  ) 1998دانیل و هیرشلیفر،. (از تورش هاي روانی همچون اطمینان بیش از اندازه و موفقیت منتسب به خود می باشد ناشی

به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار هنگ کنگ نسبت به سود  1999فانگ در سال    
وي متوجه شد که در مقایسه با بازده بازار ، متوسط پرتفوي . پراخت 1999 الی 1980نقدي و سود سرمایه اي طی سال هاي 

در حالیکه متوسط بازده پرتفوي برنده . وي بازنده بیشتر از بازه بازار بوده استفبازنده براي یک سال پس ا ز تشکیل پرت
   ) 1999فانگ ،.( براي یک سال پس از تشکیل پرتفوي، کمتر از بازده بازار بوده است

مدلی ارائه کردند که در آن الگوهاي عملکرد مالی گذشته شرکت ها با نرخ تنزیل )  2001(بارس بیز ،هیونگ و سانتوز   
جریان هاي نقدي  واحدهاي تجاري در تعامل است و این تعامل بر پیش بینی هاي سرمایه گذاران در مورد چشم انداز 

به عبات دیگر بر اساس این مدل نرخ تنزیل جریان هاي نقدي آتی .شدآینده واحد تجاري و قیمت سهام آن اثرگذار می با
واحدهاي تجاري که در گذشته عملکرد مطلوب تري داشته .شرکت تابعی از عملکرد مالی گذشته شرکت ها می باشد

ا عملکرد شرکت هاي بدر اما . اند،کم ریسک تر تلقی در نتیجه جریان هاي نقدي آن ها با نرخ پایین تري تنزیل می شود
لیکن سرانجام سرمایه گذاران به  .می شودنامطلوب تر، جریان هاي نقدي آن ها با نرخ بالاتري تنزیل  و گذشته یکنواخت

اشتباه خود پی برده ، قیمت ها به ارزش واقعی خود بازگشته و حرکات معکوس شدن قیمت سهام در بلند مدت ایجاد می 
. اندازه سرمایه گذارن در برابر پایداري معیارهاي گذشته آن ها می باشدشود که این موضوع موید واکنش بیش از 

  )2001باربریس و همکاران، (

فته شده در ریذبازده سهام شرکت هاي جدیدا پ مقایسه اي بررسی "با عنوان در تحقیقی ) 1382(عبده تبریزي و دموري    
لکرد بلندمدت سهام جدید و همچنین  واکنش بیش از عوامل موثر بر عم به بررسی "بورس با بازده شاخص قیمت بورس

یافته هاي طبق . پرداخته اند1374تا  1369اندازه و گرایشات زودگذر در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال هاي 
عملکرد بلندمدت کل سهام "و  "عملکرد کوتاه مدت کل سهام جدید بیشتر از عملکرد کوتاه مدت بازار است"تحقیق، 

نتایج به دست آمده از این تحقیق حاکی از تایید فرضیه واکنش بیش از . "ید کمتر از عملکرد بلندمدت بازار استجد
  .اندازه  سرمایه گذاران در بلندمدت می باشد

به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به ) 1385(قالیباف اصل و نادري    
بررسی آن ها مبین این مطلب بود که سرمایه گذاران در شرایط رونق بازار .و رونق پرداختند در منتشره در شرایط رکواخبا

                                                             
 .افراد بھ وقایع و داده ھای جدید بیشتر از جایگاه واقعی آنھا اھمیت می دھند: اریب نمایندگی .  ١
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. در برابر اخبار خوب واکنش بیش از اندازه نشان نداده ، لیکن در مقابل اخبار بد واکنش سرمایه گذارام افراطی بود
  )1385قالیباف اصل و نادري ،(

و  1387(در بورس هاي آمکس و نزدك و دموري و همکاران  1999تا  1983در فاصله سال هاي ) 2006(الوتنیانی    
در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران  1385تا  1378در فاصله سال هاي ) 1388

نتایج . ود ،جریان نقدي و بازده سهام پرداختندرهاي مالی گذشته شرکت ها از جمله فروش، سپایداري رشد متغیبه  تنسب
البته در . (رهاي مزبور بوده استپایداري رشد متغیتحقیق آن ها در نهایت مبین واکنش بیش اندازه سرمایه گذاران نسبت به 

  .)عکس العمل بیش از اندازه نسبت به جریان نقدي تائید نشده است) 1387(تحقیق دموري و همکاران 

فرضیه واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران و حساسیت آن را نسبت به طول دوره تشکیل پرتفوي ) 2007(ح ولید صال   
لیکن تائید این  نتایج تحقیق او مبین عدم تائید واکنش بیش از اندازه در دوره هاي کوتاه مدت و میان مدت. بررسی کرد

مورد آزمون بلندمدت تر باشد، واکنش بیش از اندازه تشدید به گفته او هر چه دوره . واکنش در یک دوره بلندمدت بود 
  .شده و به عبارتی پرتفوي بازنده نسبت به برنده در بلندمدت بازده بیشتري کسب می کند

از اندازه سرمایه گذاران ، تحقیقات زیادي در بورس هاي کشورهاي  علاوه بر موارد فوق در زمینه بررسی واکنش بیش   
در بورس اوراق بهادار مالزي ، دیس سنیک ) 2001(، احمد و حسین ) 1989(چان و بال از جمله    فتهمختلف صورت پذیر

در بورس هاي اوراق بهادار ایالات ) 2005(تانویر و ما  ،) 2004(چان ، فرانل و کتاري  و اسپسی روآ ،) 2002و  1989(
، ) 2006(، تاواتنانچی و یامان وراق بهادار انگلستاندر بورس هاي ا) 2005(متحده آمریکا ، کاسیماتیس و گالاریوتیس 

،سعیدي و ) 1388(در بورس اوراق بهادار چین ،  باقرزاده،نیکبخت و نوروش ) 2009(وجین، ژانگ و لو،و)1384(مرادي 
کنش که وجود وادر بورس اوراق بهادار تهران ) 1389(و حقیقت و ایرانشاهی ) 1389(، سینایی و همکاران ) 1389(باقري

  .اند افراطی مزبور را تایید نموده

  فرضیه هاي پژوهش

 کمتر ازي برنده در بلند مدت ها شرکت، تغییرات بازده پایدار از نظر رشد فروشي ها شرکتدر : فرضیه اول  
  .باشد یمي بازنده ها شرکتتغییرات بازده 
تغییرات  کمتر ازدر بلندمدت ي برنده ها شرکت، تغییرات بازده پایدار از نظر رشد سودي ها شرکتدر : فرضیه دوم

  .باشد یمي بازنده ها شرکتبازده 
 کمتر ازي برنده در بلندمدت ها شرکت، تغییرات بازده پایدار از نظر رشد نقدینگیي ها شرکتدر : فرضیه سوم
  .باشد یمي بازنده ها شرکتتغییرات بازده 

 کمتر ازي برنده در بلندمدت ها شرکت، تغییرات بازده بازدهپایدار از نظر رشد ي ها شرکتدر : فرضیه چهارم
  .باشد یمي بازنده ها شرکتتغییرات بازده 

 بلندمدت در بازده از) کمتر(بیشتر مدت کوتاه در بازده) پایین( بالا فروش رشد با پایدار هاي شرکت در : پنجم فرضیه
  .است
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 بلندمدت در بازده از)  کمتر(بیشتر مدت کوتاه در بازده)  پایین(بالا سود رشد با پایدار هاي شرکت در : ششم فرضیه
  .است

 در بازده از)  کمتر(بیشتر مدت کوتاه در بازده) پایین(بالا نقدینگی رشد با پایدار هاي شرکت در : هفتم فرضیه
  .است بلندمدت
 مدت بلند در بازده از) کمتر( بیشتر مدت کوتاه در بازده) پایین(بالا بازده رشد با پایدار هاي شرکت در : هشتم فرضیه

  .است
نرخ ) پایین ترین(درصد مجموعه شرکت هاي نمونه می باشند که داراي بالاترین   25) بازنده( منظور از شرکت هاي برنده

اي و دوره در دو حالت یک  اول، فرضیه چهار بررسی لازم به توضیح است که .رشد از نظر متغیرهاي مورد بررسی است
   .پذیرد می صورت اي دوره چند 

  متغیرهاي پژوهش
 و باشد می  سهام بازده رشد و نقدي جریان رشد ، سود رشد فروش، رشد متغیر چهار شامل مستقل متغیرهاي تحقیق، این در

 به نسبت اندازه از بیش العمل عکس و گیري اندازه مزبور متغیرهاي در تغییرات ي وسیله به ها شرکت گذشته مالی عملکرد
 عملیاتی نقدي جریان و مترقبه غیر اقلام از قبل سود و خالص فروش از  پژوهش این در .گیرد می قرار بررسی مورد ها آن

  : است ذیل صورت به عملیاتی نقدي جریان محاسبه نحوهکه استفاده شده 
    عملیاتی نقدي جریان=  عملیاتی سود _ عملیاتی جاري هاي دارایی در تغییر+   عملیاتی جاري هاي بدهی در تغییر

  +عملیاتی بلندمدت هاي بدهی جاري درحصه تغییر+  استهلاك هزینه   
 مزایايگیرد که شامل  می تعلق سهم به سال طول در که است مزایایی مجموعه یعنی سهام بازده وابسته، متغیر تحقیق این در

  .نسبت به ابتداي سال است سهم قیمت تفاوت ،سهم هر ناخالص نقدي سود ،تقدم حق مزایاي ،جایزه سهام

  دوره آزمون، جامعه و نمونه آماري

و دوره ) 1384تا1381(ي پرتفواول به دو دوره تشکیل دوره است که در ) 1388تا1381(سال  8دوره زمانی این تحقیق 
سه دوره ) دوره به دوره (دوم بمنظور بررسی پرتفوي چند دوره ايدوره ، همچنین در شود یمتقسیم )1388تا 1385(آزمون 

  :بعنوان دوره هاي تشکیل پرتفوي و سه دوره بعنوان دوره هاي آزمون در نظر گرفته شده که بصورت ذیل است 

  دوره آزمون پرتفوي  دوره تشکیل پرتفوي  شرح

  1388تا  1385  1384تا  1381  ايدوره پرتفوي یک 

 1386تا  1384سال هاي  1383تا  1381سال هاي  اولدوره : ايدوره پرتفوي چند 

 1387تا  1385سال هاي  1384تا  1382سال هاي  دومدوره                                    

 1388تا  1386سال هاي  1385تا  1383سال هاي  سومدوره                                    



۶ 
 

به عنوان  1380به سال قبل از آن محاسبه می گردد، سال یر مستقل نسبت هرمتغبا توجه به این که در این تحقیق رشد حسابی 
  دربورس اوراق بهادارتهران پذیرفته شده اند، جامعه آماري را تشکیل 1380سال مبنا ومجموعه شرکت هایی که تا سال 

  :شرایط زیر انتخاب شده است کردن نمونه آماري نیز از میان جامعه آماري با لحاظ. می دهند 

 .ر هر سال حداقل یکبار سهام آن ها مورد معامله قرار گرفته باشد طی دوره تحقیق د -

 .اسفند ماه باشد 29سال مالی آن ها منتهی به  -

  .جز شرکت هاي واسطه گري و سرمایه گذاري نباشند -
حسابی تدا نرخ رشد ابکار براي این . دنمی شو تقسیمبرنده و بازنده دو گروه به  شرکتها ،پرتفويدر دوره شکل گیري    

مرتب شده ساس نرخ رشد در هر سال ادر هر فرضیه محاسبه و سپس شرکت ها بر  ر مورد نظرمتغی ءنسبت به سال قبل به ازا
 50به ترتیب به عنوان برنده و بازنده انتخاب و یین ترین نرخ رشد درصد شرکت ها با بالاترین  و یا پا 25در نهایت  و 

شرکت می باشند،  137با توجه به تعداد شرکت هاي نمونه در این پژوهش که . درصد میانی از آزمون خارج می شوند 
   .انتخاب گردیده است شرکت 34تعداد شرکت هاي برنده و یا بازنده به ازا هر متغیر مستقل حداکثر 

  
  جمع آوري داده ها و تجزیه وتحلیل اطلاعات

داده . )اي  روش کتابخانه(اطلاعاتی علمی گردآوري شده است اطلاعات مورد نیاز بخش ادبیات تحقیق از بانک هاي    
. از طریق نرم افزارهاي تدبیر پرداز و دنا سهم گردآوري شده است نیزهاي مورد نیاز براي آزمون فرضیه هاي این پژوهش 

برنده و بازنده در نهایت میانگین تغییرات بازده شرکت هاي و شده   EXCELسپس داده هاي گردآوري شده وارد نرم افزار
تفاوت میانگین ها، این اطلاعات طی دوره هاي تشکیل و آزمون پرتفوي محاسبه ، مقایسه و به منظور بررسی معناداري 

و آزمون تی زوجی ) چهار فرضیه ي اول( دونمونه اي مستقل تست تی شده و از طریق آزمون آماري SPSSوارد نرم افزار
  .قرار گرفتمورد آزمون   )چهار فرضیه دوم( 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



٧ 
 

  آزمون فرضیه ها

هـاي برنـده در بلنـد مـدت کمتـر از       ، تغییـرات بـازده شـرکت   پایدار از نظر رشد فروشهـاي  در شرکت": فرضیه اول
  ".باشد هاي بازنده می تغییرات بازده شرکت

  بررسی فرضیه اول با استفاده از آماره تی . 1جدول 
 ها آزمون لون براي تساوي واریانس ها آزمون تی براي تساوي میانگین

سطح معناداري دو   شرح
 دامنه

 فیشر آماره سطح معناداري آماره تی درجه آزادي

 همگنی واریانس 5.961 0.017 1.548 64 0.127

ک 
ی

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  1.522 46.900 0.135

 همگنی واریانس 2.415 0.125 1.866 66 0.067
 اولدوره 

ند 
چ

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  1.866 56.420 0.067

 همگنی واریانس 2.728 0.103 3.755 66 0.000
 دومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  3.755 60.748 0.000

  دوره همگنی واریانس 1.136 0.290 4.431 66 0.000

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  4.431 5.386 0.000 سوم

مقدار احتمال مربوط به آزمون فیشـر جهـت مطالعـه همگنـی واریـانس برابـر        :) 1388تا  1381از سال ( ايدوره یک 
مقـداراحتمال  .شـود  تر است بنابراین از سطر دوم آزمـون تـی بـراي تحلیـل اسـتفاده مـی       کوچک 05/0باشد که از  می 017/0

بنابرایـــن  . تراسـت  بـزرگ  05/0باشدکــه از   می 135/0هابـرابـر  میانگینمربوط به آزمون تی سطر دوم جهت مطالعه تساوي 
می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذاران در برابـر پایـداري رشـد فـروش خـالص  گذشـته شـرکت هـا در         % 95بــا اطمینان 

  .بلندمدت واکنش بیش از اندازه و معنادار نشان نمی دهند

مـی باشـد    0.067برابر  )1386الی  1381(اول دوره در  احتمال مربوط به آزمون تیبا توجه به اینکه مقدار  :ايدوره چند
مـی   0.000 برابـر  )  1388الی  1383(سوم دوره و  0.000برابر ) 1387الی  1382( دوم دوره و در  بزرگتر است 0.05که از 

معنـادار نبـوده    اول دوره در ر مورد بررسی متغی  ءواکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران به ازاباشد می توان نتیجه گرفت که 
  .گردیدتایید  ايدوره حالت چند فرضیه دراین لذا .دوم و سوم معنا دار استدوره لی در و

  



٨ 
 

هاي برنده در بلند مـدت کمتـراز تغییـرات     ، تغییرات بازده شرکتپایدار از نظر رشد سودهاي در شرکت":فرضیه دوم
  ".باشد هاي بازنده می بازده شرکت

  
  

  بررسی فرضیه دوم با استفاده از آماره تی. 2جدول 
   شرح ها آزمون لون براي تساوي واریانس ها آزمون تی براي تساوي میانگین

سطح معناداري دو 
 دامنه

 فیشر آماره سطح معناداري آماره تی درجه آزادي

 همگنی واریانس 4.513 0.037 3.301 66 0.002

ک 
ی

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  3.301 48.113 0.002

 همگنی واریانس 10.274 0.002 4.678 66 0.000
 اولدوره 

ند 
چ

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  4.678 45.990 0.000

 همگنی واریانس 0.000 0.996 3.294 66 0.002
 دومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  3.294 6.287 0.002

 همگنی واریانس 0.000 0.996 3.294 66 0.002
 سومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  3.294 6.28734 0.002

مقدار احتمال مربوط به آزمون فیشـر جهـت مطالعـه همگنـی واریـانس برابـر        :) 1388تا  1381از سال ( ايدوره یک 
مقدار احتمـال مربـوط   . شود تحلیل استفاده می لذا از سطر دوم آزمون تی براي تر است کوچک 05/0باشد که از  می 037/0

بنابرایـــن بـــا   . تراسـت  کوچـک  05/0باشدکــه از   مـی  002/0هابـرابــر   به آزمون تی سطر دوم جهت مطالعه تساوي میانگین
می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذاران در برابـر پایـداري معیـار رشـد سـود خـالص گذشـته شـرکت هـا در          % 95اطمینان 

  .دت، واکنش بیش از اندازه و معنادار نشان می دهندبلندم

و  می باشد  0.000برابر  )1386الی  1381(اول دوره در  با توجه به اینکه مقدار احتمال مربوط به آزمون تی :ايدوره چند
می باشد می توان نتیجـه گرفـت    0.002 برابر )  1388الی  1383(سوم دوره و  0.002برابر ) 1387الی  1382( دوم دوره در 
حالـت   فرضـیه در معنـا دار اسـت و    دوره درهـر سـه    متغیـر مـورد بررسـی      ءواکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران به ازاکه 
  .گردیدتایید  ايدوره چند

  



٩ 
 

کمتـراز  هـاي برنـده در بلنـد مـدت      ، تغییرات بازده شـرکت پایدار از نظر رشد نقدینگیهاي در شرکت ":فرضیه سوم
  ".باشد هاي بازنده می تغییرات بازده شرکت

  بررسی فرضیه سوم با استفاده از آماره تی . 3جدول 
   شرح ها آزمون لون براي تساوي واریانس ها آزمون تی براي تساوي میانگین

سطح معناداري دو 
 دامنه

 فیشر آماره سطح معناداري آماره تی درجه آزادي

 همگنی واریانس 0.360 0.551 2.865 61 0.006

ک 
ی

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  2.862 60.120 0.006

 همگنی واریانس 0.602 0.440625 2.799 66 0.007

 اولدوره 

ند 
چ

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  2.799 65.798 0.007

 همگنی واریانس 0.000 0.993 1.379 66 0.173
 دومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  1.379 62.204 0.173

 همگنی واریانس 0.333 0.566 1.626 66 0.109
 سومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  1.626 57.885 0.109

مقدار احتمال مربوط به آزمون فیشـر جهـت مطالعـه همگنـی واریـانس برابـر        :) 1388تا  1381از سال ( ايدوره یک 
مقدار احتمال مربـوط بـه   . شود لذا از سطر اول آزمون تی براي تحلیل استفاده می تر است بزرگ 05/0که از باشد  می 551/0

تراست بنابرایــن بــا اطمینـان   کوچک 05/0باشدکـه از  می 006/0هابـرابـر  آزمون تی سطر اول جهت مطالعه تساوي میانگین
پایداري معیار جریان نقدي گذشته شرکت ها در بلندمـدت واکـنش    می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذاران در برابر% 95

  .بیش از اندازه و معنادار نشان می دهند

 مـی باشـد   0.007برابر  )1386الی  1381(اول دوره در  با توجه به اینکه مقدار احتمال مربوط به آزمون تی :ايدوره چند
می  0.109 برابر )  1388الی  1383(سوم دوره و  0.173برابر ) 1387الی  1382( دوم دوره ولی   در  کمتر است 05/0که از 

اول  معنـا  دوره در متغیر مـورد بررسـی     ءواکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران به ازاباشد بنابراین می توان نتیجه گرفت که 
  .نگردیدتایید  ايدوره حالت چند فرضیه دردوم و سوم معنادار نیست لذا   دوره دار  است  ولی در 

  

  



١٠ 
 

در بلنـد  ) بالا% 25(هاي برنده  ، تغییرات بازده شرکتپایدار از نظر رشد بازدههاي در شرکت":آزمون فرضیه چهارم
  ".باشد می) پایین% 25(هاي بازنده  مدت کمتراز تغییرات بازده شرکت

  بررسی فرضیه چهارم با استفاده از آماره تی . 4جدول 
   شرح ها آزمون لون براي تساوي واریانس ها آزمون تی براي تساوي میانگین

سطح معناداري دو 
 دامنه

 فیشر آماره سطح معناداري آماره تی درجه آزادي

 همگنی واریانس 0.004 0.952 3.656 53 0.001

ک 
ی

ره 
دو

  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  3.808 47.935 0.000

 همگنی واریانس 0.002 0.969 0.794 66 0.430
 اولدوره 

 چند
ره 

دو
  اي

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  0.794 59.324 0.430

 همگنی واریانس 1.422 0.237 6.082 66 0.000
 دومدوره 

 همگنی واریانسعدم  ---  ---  6.082 61.605 0.000

 همگنی واریانس 0.068 0.795 3.525 66 0.001
 سومدوره 

 واریانسهمگنی عدم  ---  ---  3.525 59.328 0.001

مقدار احتمال مربوط به آزمون فیشـر جهـت مطالعـه همگنـی واریـانس برابـر        :) 1388تا  1381از سال ( ايدوره یک 
شـودمقدار احتمـال مربـوط بـه      لذا از سطر اول آزمون تی براي تحلیل استفاده می تر است بزرگ 05/0باشد که از  می 952/0

بنابرایـــن بـــا   . تراسـت  کوچـک  05/0باشدکــه از   مـی  001/0هابـرابــر   ممیـانگین آزمون تی سطر اول جهت مطالعه تساوي 
می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذاران در برابر پایداري معیار بازده سـهام گذشـته شـرکت هـا در بلندمـدت      % 95اطمینان 

  .واکنش بیش از اندازه و معنادار نشان می دهند

و  می باشد 0.430برابر  )1386الی  1381(اول دوره در  ر احتمال مربوط به آزمون تیبا توجه به اینکه مقدا :ايدوره چند
می باشد بنابراین می توان نتیجـه   0.001 برابر )  1388الی  1383(سوم دوره و   0.000برابر ) 1387الی  1382( دوم دوره در 

دوم دوره اول  معنا دار  نیست  ولـی در  دوره در متغیر مورد بررسی   ءواکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران به ازاگرفت که 
  .گردیدتایید  ايدوره حالت چند فرضیه درو سوم معنادار است لذا  

  

  



١١ 
 

 در بـازده  از) کمتـر (بیشـتر  مدت کوتاه در بازده) پایین( بالا فروش رشد با پایدار هاي شرکت در " :پنجم آزمون فرضیه 
  ".است مدت بلند

  )ارقام بر حسب درصد( -هاي برنده و بازنده شرکت)1388-1386(و بلند مدت )1385(آماره هاي بازده کوتاه مدت . 5جدول 
 دوره بازده  

 خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین  تعداد

نده
بر

  

 13.588255 76.866779 54.95000  32 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 7.134972 40.361499 23.97584  32 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

نده
باز

  

 5.433809 31.684279 4.37029  34 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 5.081187 29.628157 30.29759  34 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

  زوجیبا استفاده از آماره تی  پنجم  بررسی فرضیه . 6جدول 

سطح 
معناداري دو 

 دامنه

درجه 
 آزادي

 آماره تی

 گروه وابستهتفاضل دو 

 شرح

  

خطاي استاندارد 
 میانگین

 میانگین انحراف معیار

 تفاضل بازده 30.974156 62.305118 11.014093 2.812 31 0.008
نده

بر
  

  تفاضل بازده 25.927294 46.430335 7.962737 - 3.256 33 0.003

نده
باز

  

  
است که از  003/0برابر  و در شرکتهاي بازنده 008/0 برابردر شرکتهاي برنده  مقدار احتمال مربوط به آزمون تی زوجی

شرکت هاي که بازده نتیجه گرفت  توان و می شودتایید می پنجمفرضیه % 95می باشد بنابراین با اطمینان  تر کوچک05/0
شرکت هاي بازده ، در کوتاه مدت بیشتر از بازده در بلند مدت است و از طرف دیگر ) برنده( پایدار با رشد فروش بالا 

   .در کوتاه مدت کمتر از بازده در بلند مدت است) بازنده( پایدار با رشد فروش پایین 

  

  



١٢ 
 

 بلنـد  در بـازده  از) کمتر(بیشتر مدت کوتاه در بازده) پایین( بالا سود رشد با پایدار هاي شرکت در" :ششم آزمون فرضیه 
  ".است مدت

  )ارقام بر حسب درصد( -هاي برنده و بازنده شرکت)1388-1386(بلند مدت و )1385(آماره هاي بازده کوتاه مدت . 7جدول 
 دوره بازده  

 خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین  تعداد

نده
بر

  

 11.135896 64.932875 25.55794  34 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 6.442917 37.568339 17.39756  34 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

نده
باز

  

 5.743995 33.492956 7.16794  34 )یک ساله ( مدت کوتاه 

 4.707924 27.451679 15.78882  34 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

  زوجیبا استفاده از آماره تی  ششم  بررسی فرضیه . 8جدول 

سطح 
معناداري دو 

 دامنه

درجه 
 آزادي

 آماره تی

 تفاضل دو گروه وابسته

 شرح

  

خطاي استاندارد 
 میانگین

 میانگین انحراف معیار

 تفاضل بازده 8.160382 54.580689 9.360511 0.872 33 0.390
نده

 بر

0.248 33 1.177 -   تفاضل بازده -8.620882 42.798115 7.324381 

نده
 باز

  
است که از  248/0برابر  و در شرکتهاي بازنده 390/0برابر در شرکتهاي برنده  مقدار احتمال مربوط به آزمون تی زوجی

شرکت هاي پایدار با  در کهنتیجه گرفت  توان و می شودمینتایید  ششمفرضیه % 95می باشد بنابراین با اطمینان  بزرگتر/05
 سودشرکت هاي پایدار با رشد همچنین در و  نیستدر کوتاه مدت بیشتر از بازده در بلند مدت  بازده )برنده( بالا  سودرشد 
   .نمی باشددر کوتاه مدت کمتر از بازده در بلند مدت  بازده )بازنده( پایین 
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 در بـازده  از) کمتـر (بیشـتر  مـدت  کوتاه در بازده) پایین( بالا نقدینگی رشد با هایپایدار شرکت در" :هفتم آزمون فرضیه 
  ".است مدت بلند

  )ارقام بر حسب درصد( -بازندههاي برنده و  شرکت)1388-1386(و بلند مدت )1385(آماره هاي بازده کوتاه مدت . 9جدول 
 دوره بازده  

 خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین  تعداد

نده
بر

  

 7.483065 40.986434 14.64900  30 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 3.375862 18.490356 16.97987  30 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

نده
باز

  

 9.99903 57.44007 28.6627  33 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 5.75293 33.04804 25.1808  33 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

  زوجیبا استفاده از آماره تی  هفتم  بررسی فرضیه . 10جدول 

سطح 
معناداري دو 

 دامنه

درجه 
 آزادي

 آماره تی

 تفاضل دو گروه وابسته

 شرح

  

خطاي استاندارد 
 میانگین

 میانگین انحراف معیار

 تفاضل بازده -2.330867 42.816375 7.817165 - 0.298 29 0.768
نده

 بر

  تفاضل بازده -3.48194 57.64186 10.03416 0.347 32 0.731

نده
 باز

است که از  731/0برابر  و در شرکتهاي بازنده 768/0برابر در شرکتهاي برنده  مقدار احتمال مربوط به آزمون تی زوجی
شرکت هاي پایدار با  در کهنتیجه گرفت  توان و می شودمینتایید  هفتمفرضیه % 95بزرگتر می باشد بنابراین با اطمینان /05

در کوتاه مدت بیشتر از بازده در بلند مدت نیست و همچنین در شرکت هاي پایدار با رشد  بازده) برنده( رشد نقدینگی بالا 
   .وتاه مدت کمتر از بازده در بلند مدت نمی باشددر ک بازده) بازنده( نقدینگی پایین 
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 در بـازده  از) کمتـر (بیشـتر  مـدت  کوتـاه  در بازده) پایین( بالا بازده رشد با پایدار هاي شرکت در" :هشتم آزمون فرضیه 
  ".است مدت بلند

  )ارقام بر حسب درصد( -بازندههاي برنده و  شرکت)1388- 1386(و بلند مدت )1385(آماره هاي بازده کوتاه مدت . 11جدول 
 دوره بازده  

 خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین  تعداد

نده
بر

  

 10.361053 47.480312 25.26905  21 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 7.556663 34.628979 15.51795  21 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

نده
باز

  

 8.572290 49.984613 21.11529  34 )یک ساله ( کوتاه مدت 

 8.787155 51.237478 39.53129  34 )میانگین سه ساله(بلند مدت 

  زوجیبا استفاده از آماره تی  هشتم  بررسی فرضیه . 12جدول 

سطح 
معناداري دو 

 دامنه

درجه 
 آزادي

 آماره تی

 تفاضل دو گروه وابسته

 شرح

  

خطاي استاندارد 
 میانگین

 میانگین انحراف معیار

 تفاضل بازده 9.751095 53.041312 11.574563  0.842 20 0.409
نده

 بر

  تفاضل بازده 18.416 71.839247 12.320329  - 1.495 33 0.144

نده
 باز

است که از  144/0برابر  و در شرکتهاي بازنده 409/0برابر در شرکتهاي برنده  مقدار احتمال مربوط به آزمون تی زوجی
شرکت هاي پایدار  در کهنتیجه گرفت  توان و می شودمینتایید  هشتمفرضیه % 95بزرگتر می باشد بنابراین با اطمینان /05

(  کوتاه مدت بیشتر از بلند مدت نیست و در شرکت هاي پایدار با رشد بازده پاییندر بازده میزان )برنده( با رشد بازده بالا
   .در کوتاه مدت کمتر از بلند مدت نمی باشد بازده نیز، میزان  )بازنده
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  نتیجه گیري

  :است ارائه شدهجدول زیري اول تا چهارم در حالت یک دوره اي و چند دوره اي در فرضیه هانتایج 
  نتایج آزمون فرضیه هاي اول تا چهارم . 13 جدول

 نتیجه  دوره آزمون دوره  شرح

  اولفرضیه 
  رشد فروش

  عدم تائید   1388تا  1381  یک دوره اي

 چند دوره اي

 عدم تائید  )1386تا  1381(اول

 تائید  )1387تا  1382(دوم

 تائید  )1388تا  1383(سوم

  دومفرضیه 
  رشد سود

  تائید   1388تا  1381  یک دوره اي

 چند دوره اي

 تائید  )1386تا  1381(اول

 تائید  )1387تا  1382(دوم

 تائید  )1388تا  1383(سوم

  سومفرضیه 
  رشد نقدینگی

  تائید   1388تا  1381  یک دوره اي

 چند دوره اي

 تائید  )1386تا  1381(اول

 عدم تائید  )1387تا  1382(دوم

 عدم تائید  )1388تا  1383(سوم

  چهارمفرضیه 
  رشد بازده

  تائید   1388تا  1381  یک دوره اي

 چند دوره اي

 عدم تائید  )1386تا  1381(اول

 تائید  )1387تا  1382(دوم

 تائید  )1388تا  1383(سوم

نتایج بدست آمده  ايدوره اي و چند دوره یک دوحالت یافته ها نشان می دهد که در خصوص فرضیه دوم و چهارم در 
و رشد بازده،  میزان  یکسان بوده است و هر دو تائید شده اند به این مفهوم که در  شرکت هاي پایدار از نظر رشد سود

  .تغییرات بازده شرکت هاي برنده د ربلند مدت کمتر از تغییرات بازده شرکت هاي بازنده می باشد

در خصوص فرضیه اول و سوم نتایج بدست آمده در دو حالت یک دوره اي و چند دوره اي با یکدیگر همخوانی نداشته 
یدار از نظر رشد فروش ، تغییرات بازده شرکتهاي برنده در بلند است به این صورت که در فرضیه اول در شرکت هاي پا

 به تائید رسیدنیز دوره اول  -مدت کمتر از تغییرات بازده شرکت هاي بازنده نبوده است و این نتیجه در حالت چند دوره اي
  .نده است در دوره دوم و سوم این تغییرات در شرکت هاي برنده در  بلند مدت کمتر از شرکت هاي بازاما 
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در فرضیه سوم نیز در شرکت هاي پایدار از نظر رشد نقدینگی ، تغییرات بازده شرکتهاي برنده در بلند مدت کمتر از  
اما در دوره . دوره اول نیز به تائید رسید -تغییرات بازده شرکت هاي بازنده بوده است و این نتیجه در حالت چند دوره اي

  .در بلند مدت کمتر از شرکت هاي بازنده نبوده استدوم و سوم تغیرات بازده شرکت هاي برنده 

سرمایه گذارانی که عملکرد بلندمدت گذشته شرکتهاي ، بازده ت دیگر در شرکتهاي پایدار از نظر رشد سود و رشدبه عبار
را مبناي تصمیمات سرمایه گذاري در دوره هاي بلندمدت آتی قرار می دهند در مقایسه با کسانی که عملکرد  برنده

را مبناي تصمیمات سرمایه گذاري در دوره هاي بلندمدت آتی قرار می دهند بازده بازنده  بلندمدت گذشته شرکتهاي
ران در برابر اکه این موضوع موید واکنش بیش از اندازه سرمایه گذ اند کسب کرده) و یا به عبارتی نامطلوبتري( کمتري 

 صورت تحقیقات از بسیاري نتایج مشابه حاصله نتایج. مدت می باشدپایداري معیارهاي عملکرد گذشته شرکت ها در بلند
 ،)1389( ایرانشاهی و حقیقت ،)1388و1387( همکاران و دموري تحقیقات جمله از کشور خارج و داخل در گرفته

سایر تحقیقاتی که در بسیاري از کشورهاي جهان صورت  دردر  .باشد می) 2007(یامان و تاواتنانچی و)2006( الوتنیانی
هاي اوراق بهادار در  در بورس "عدم کارایی بازار"واکنش بیش از اندازه سرمایه گذران را ناشی از دو مفهوم  ،پذیرفته

اهدافی چون  با توجه به اینکه کارایی در بازارهاي مالی.می دانند  "نظریه مالی رفتاري"سطوح ضعیف و نیمه قوي و نیز  
تخصیص بهینه سرمایه و تعیین عادلانه قیمت اوراق بهادار را دنبال می کند، بدیهی است عدم کارایی بازار  بر تعیین ارزش 
ذاتی و واقعی سهام شرکتها تاثیر گذاشته و باعث می شود  قیمت سهام نسبت به ارزش واقعی آن انحراف پیدا کرده که 

که در  "نظریه مالی رفتاري "همچنین . مطلوب سرمایه سرمایه گذاران را نیز در پی دارد بالطبع این موضوع عدم تخصیص 
حوزه روان شناسی است، بصیرت رفتار سرمایه گذاران بر پایه حداکثر مطلوبیت انتظاري را به دلیل تأثیر احساسات و 

موضوع سبب می شود طرز فکر افراد تحت این ) . 2003شلیفر ،(خطاهاي شناختی آن ها در اتخاذ تصمیماتشان رد می کند 
یت در محدود ،تصمیمات عبارت دیگر دلیل اصلی تفاوت در به ) .  1387برجی ،(شناختی قرار گیرد  اولویت هايتأثیر 

تصمیم گیري،  فرآیند موجب شده نیزحدودیت در ظرفیت پردازش اطلاعات م. منابع شناختی مانند زمان و هزینه می باشد
نتیجه گیري نهایی از مطالعات انجام شده در دو دهه گذشته نیز . گویندباشد که اصطلاحا به آن ساده سازي نیمه عقلایی 

ي اقتصادي غیرقابل انکار است ها عاملدر تبیین رفتار بازار و  "مالی رفتارينظریه ي " حاکی از این واقعیت است که نقش
ناکامی رویداد، نسبت دادن موفقیتها به خود، نسبت دادن وقوع یک در  عواملی مانند اطمینان بیش از حد). 1383تلنگی، (

که سبب می شود سرمایه گذاران  مواردي است جمله از و عوامل خارجی ، محافظه کاري در تحلیل نتایج بد اقبالیها به 
  . عملکرد کاملا منطقی در اتخاذ تصمیماتشان نداشته باشند 
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  نتایج آزمون هاي انجام شده جهت بررسی فرضیه هاي پنجم تا هشتم . 14جدول

 نتیجه  شرح متغیر  شماره فرضیه

  رشد فروش  پنجم
  تایید  برنده

 تایید  بازنده

  رشد سود   ششم
  عدم تایید  برنده

 عدم تایید  بازنده

  رشد نقدینگی   هفتم
  عدم تایید  برنده

 عدم تایید  بازنده

  رشد بازده   هشتم
  عدم تایید  برنده

 عدم تایید  بازنده

 25( بر اساس نتایج حاصل از فرضیه پنجم مشخص گردید که در شرکتهاي پایدار از نظر رشد فروش، شرکت هاي برنده 
بازده در ) درصد پایین 25( بازده در کوتاه مدت بیشتر از بازده در بلند مدت است و در شرکت هاي بازنده ) درصد بالا

نتایج فرضیه هاي ششم، هفتم و هشتم نیز حاکی از آن است که در شرکت  .کمتر از بازده در بلند مدت است  کوتاه مدت
بازده در کوتاه مدت بیشتر ) درصد بالا 25( هاي پایدار از نظر رشد سود، رشد نقدینگی و رشد بازده، شرکت هاي برنده  

نیز  بازده در کوتاه مدت کمتر از بازده در بلند مدت ) پایین درصد 25( و شرکتهاي بازنده از بازده در بلند مدت نیست
  .نیست

  و مآخذ منابع

  .25-3):1383بهار و تابستان (17تحقیقات مالی ".تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتاري").1383.(تلنگی،احمد -1
وراق بهادار تهران نسبت به بررسی واکنش سرمایه گذاران در بورس ا").1389(حقیقت،حمید و ایرانشاهی،علی اکبر -2

  31مجله پژوهش هاي حسابداري،شماره سوم،صفحه."جنبه هاي پایداري اقلام تعهدي
بررسی ثبات در معیارهاي گذشته شرکت  ").1388(دموري،داریوش واحمدابادي،حبیب و فلاح زاده ابرقویی،احمد  -3

مجله پژوهش . "از اندازه سرمایه گذاران به این معیارها هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر عکس العمل بیش
  103هاي حسابداري مالی،شماره اول و دوم،صفحه

بررسی عکس العمل بیش از اندازه سرمایه ").1387(احمد ،فلاح زاده ابرقوییو  سعید ،سعیداو  داریوش،دموري  -4
مجله بررسی هاي حسابداري و حسابرسی . "گذاران به الگوهاي عملکرد گذشته شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  47،صفحه54شماره 
  الیمجله تحقیقات م."راهبرد سرمایه گذاري معکوس در بورس اوراق بهادار تهران).1389(سعیدي،علی و باقري،سعید -5
بررسی عکس العمل سرمایه گذاران به عملکرد مالی شرکت ") .1389(سینایی،حسنعلی و صدفی رودسري،محمدعلی -6
  53،صفحه38نشریه مدیریت اجرایی، شماره."ها
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بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار ").1385(قالیباف اصل،حسن و نادري،معصومه  -7
 112-97،صص 21تحقیقات مالی ،ش "ه اطلاعات و اخبار منتشر شده در شرایط رکود و رونقتهران نسبت ب

شناسایی عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام جدیدا پذیرفته شده در "). 1382(عبده تبریزي،حسین و دموري،داریوش -8
  23،صفحه15مجله دانشکده مدیریت دانشگاه تهران،شماره."بورس اوراق بهادار تهران

دانشگاه  .نظریه هاي مالی نوین،ترجمه شده توسط اسلامی بیگدلی غلامرضا،شمس شهاب الدین.هاگن رابرت -9
  1386.موسسه انتشارات و چاپ.تهران

بررسی " .ارزیابی واکنش بیش از اندازه سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران").1384.(مرادي،مهدي -10
  .97-122)1384ان تابست(40حسابداري و حسابرسی 

گذاران در بورس اوراق  ارزیابی واکنش کمتر از حد مورد انتظار سرمایه")1387(مهرانی،ساسان و نونهال فر،علی اکبر -11
  54فصل نامه بررسی هاي حسابداري و حسابرسی،شماره "بهادار تهران
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over reaction of investors against sustainability of the companies’ past 
performance criteria 

Abstract: 
In the current world, decision making process is the most significant part of investment, 
in which investors need to make the most optimal decisionsin order to maximize their 
benefits and wealth. In this respect, the most prominent factor for decision making 
process is to obtain information, such as companies’ past performance information. 
Such data could have major effect on this process, and lead people to make various 
decisions. 
The present articlestudied the over reaction of investors against sustainability of the 
companies’ past performance criteria (Stability in sales growth, Profit , Cash Flow , 
Returns   ) in long term and short term periods within 4 hypotheses. 
The study is conducted in eight years as of 2002 through 2010and its case study is the 
companies accepted in Tehran Stock Exchange. In this paper stock return changes of  
companies within periods of portfolio development and examination are compared and 
evaluated. . The hypotheses of this research were assessed using t student statistics test 
on 95% level of significance. The obtained results primarily indicate that investors 
induce extreme reaction against sustainability of above mentioned performance criteria. 
  

Keywords: sustainable companies, portfolio development period, portfolio evaluation 
period 

 

  

  

  
 
 
 
 
 
 

 

 


