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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیست و سومشماره سال هفتم،  

  1393پاییز 

  

  بررسی امکان به کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس جهت

  سرمایه گذاري کوتاه مدت  

  

  1زهرا جعفرزاده 

  2مجید زنجیردار    

  3تبریزي میمهدي کری

 
 

   چکیده

شود،راهبرد  میکه در بازارهاي سهام توسط مدیران سرمایه گذاري به کار گرفته  دو راهبرد سرمایه گذاري

کند  میراهبرد سرمایه گذاري معکوس توصیه . سرمایه گذاري توالی و راهبرد سرمایه گذاري معکوس است

،خریداري  که عملکرد ضعیفی داشته اند میبه فروش رسیده و سها،که در گذشته عملکرد خوبی داشته اند  میسها

نسبت به اطلاعات جدید واکنشی  ایران این پژوهش بر اساس این اعتقاد طراحی شده است که بازار سرمایه.شوند

در دوره هاي آتی که بازار به اشتباه خود در قیمت گذاري پی خواهد برد،  .دهد میبیش از حد اندازه نشان 

بنابراین پژوهش حاضر به بررسی امکان افزایش بازده سرمایه گذاري هاي . برگشت بازده به وجود خواهد آمد

  . است  کوتاه مدت از طریق به کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بازار سرمایه ایران پرداخته 

- 1389دهد که در قلمرو زمانی میصنعت بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  5عه آماري این تحقیق را جام

استیودنت صورت گرفته  t آزمونتجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از . مورد بررسی واقع شده اند 1385

ه دردوره هاي یکساله و نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر آن است که میانگین بازدهی سبد سهام بازند.است

در واقع امکان افزایش بازده سرمایه گذاري  هاي .کوتاهتر ،تفاوت معنادار آماري و بیشتر از سبد سهام برنده ندارد 

  .کوتاه مدت از طریق به کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس وجود نخواهد داشت

  

  .واکنش بیش از اندازه سهام بازنده، سهام برنده، راهبردمعکوس، کلیدي: هاي هواژ
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  زهرا جعفرزاده، مجید زنجیردار و مهدي کریمی تبریزي

 شماره بیست و سوم فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    2  

  مقدمه -1

توان  میبر این اعتقاد است که ن فرضیه بازار کارا

بر بازار فائق آمد و بازدهی بیشتر از متوسط بازار را 

در بازار کاراي سرمایه، جریان ورود  .کسب کرد

اطلاعات با حجم بسیار زیاد به طور مرتب تداوم 

داشته و سرمایه گذاران به طور منطقی به اطلاعات 

واکنش منطقی سرمایه .دهند میجدید واکنش نشان 

گذاران موجب تعدیل قیمت اوراق بهادار براي 

از طرفی .شود می) ذاتی(رسیدن به ارزش هاي واقعی 

بازار کارا تغییرات قیمت هاي سهام به صورت  در

تصادفی بوده و در واقع از گام تصادفی پیروي 

توان با استفاده از اطلاعات  میبنابراین ن .کند می

) بیش از متوسط بازار(تاریخی به بازدهی غیرعادي 

این فرضیه مدعی است هیچ گونه  .دست یافت

و روندي در قیمت و بازدهی بازار وجود ندارد 

توان از روندهاي بازار کسب سود کرد و سرمایه  مین

گذاري  گذاران با به کارگیري راهبردهاي سرمایه

 مشخص از قبیل راهبرد سرمایه گذاري معکوس

 .توانند بازده سرمایه گذاري خود را افزایش دهند مین

کارایی خود را نسبتا از  ،در شرایطی که بازار

کارگیري توان از طریق به  می دهد، میدست 

راهبردهاي سرمایه گذاري مناسب، بازده سرمایه 

یکی از این راهبردها که با .گذاري ها را افزایش داد

 کند، میتکیه برروند گذشته، بازده آینده را پیش بینی 

  .راهبرد معاملاتی معکوس است

اصولا سرمایه گذاران باید بررسی هاي وسیعی 

دهند در موقع خرید یا فروش سهام عادي انجام 

،زیرا آنها نقدترین دارایی هاي خود را به سهام تبدیل 

شواهد بسیار زیادي وجود دارد که سرمایه . کنند می

بیش از   گذاران نسبت به اطلاعات جدید واکنش

آنها تمایل دارند ارزش . دهند  میاندازه نشان 

آنها  قیمت سهام  . بیشتري به اطلاعات جدید بدهند 

دوره اي از زمان موفق بوده  شرکت هایی را  که در

اند ، بالاتر از قیمت واقعی ، وقیمت سهام شرکت 

هاي نا موفق را پایین تر از قیمت واقعی اش برآورد 

اگر چه در حال حاضر بازار نسبت به . کنند  می

دهد  میاطلاعات جدید واکنش بیش از اندازه نشان 

ولی پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود پی 

د و قیمت ها تعدیل شده و به حالت تعادل باز بر می

توان از طریق به  میدر این گونه شرایط . گردد  می

فروش (کار گیري راهبرد سرمایه گذاري معکوس  

عملکرد خوبی داشته وخرید  که در گذشته میسها

، بازده سرمایه ) که در گذشته ناموفق بودند میسها

یرعادي دست گذاري ها را افزایش داده و به بازده غ

 .یافت

شود  میبا توجه به مطالب فوق این سوال مطرح 

 برايکه آیا با به کار گیري راهبرد معاملاتی معکوس 

توان بازده  میسرمایه گذاري هاي کوتاه مدت نیز 

سرمایه گذاري ها را افزایش داد و به بازده غیرعادي 

  دست یافت؟

و در واقع مسئله اساسی این است که آیا بازار در 

 گردد؟  میکوتاه مدت به حالت تعادل باز 

  

  مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و  -2

 راهبردهاي کارگیري به زمینه در زیادي تحقیقات

 سازمان هاي بورس اکثر در گذاري سرمایه مشخص

 این از بسیاري در . است گرفته صورت دنیا در یافته

 به با توان می که شده است مشخص تحقیقات،

 اوراق بازده مشخصی، معاملاتی راهبردهاي کارگیري

 دارد این از حکایت تحقیقات . داد را افزایش بهادار

 بینی کرد. پیش آینده در را ها قیمت روند توان می که

گذاري غالب که در بازارهاي اوراق  دو راهبرد سرمایه

  :شود عبارتند از  میبهادار به کار گرفته 
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: )قدرت نسبی(راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم . 1

این راهبرد در شرایطی که سرمایه گذاران نسبت به 

دهند، توصیه  میکم واکنشی نشان  ،اطلاعات جدید

که در گذشته  میدر این راهبرد سها .شده است

عملکرد خوبی داشته و بیشترین بازدهی را کسب 

نموده اند، خریداري شده وبراي مدت مشخصی 

 که در گذشته میهمچنین سها. شود مینگهداري 

عملکرد ناموفقی داشته و پایین ترین بازده را کسب 

  .)1993، جیگادیش و تیتمن( شود مینموده،فروخته 

در این راهبرد : راهبرد سرمایه گذاري معکوس. 2

اعتقاد بر این است که سرمایه گذاران به اطلاعات 

بیش ) سهام برنده(مربوط به سهام شرکت هاي موفق 

واکنشی نشان داده و با ایجاد تقاضاي بالا براي این 

گونه سهام ، قیمت آن اوراق را بالاتر از قیمت واقعی 

بر عکس به اطلاعات سهام . کنند میاش تعیین 

واکنشی بیش از  ) سهام بازنده(موفق شرکت هاي نا

اندازه نامطلوب نشان داده و قیمت آن اوراق را پایین 

این  طبق. کنند میبرآورد  آن  تر از قیمت واقعی

که در گذشته عملکرد   میشود سها میراهبرد، توصیه 

که   میبه فروش رسند و سها خوبی داشته اند،

ي د( ،خریداري شوند عملکرد ضعیفی داشته اند

  ).1،1985بونت و تالر

در سالهاي اخیر اکثر پژوهشگران و تحلیلگران 

اوراق بهادار با توجه به واکنش سرمایه گذاران، 

. سودآوري راهبردهاي معاملاتی را تایید کرده اند

اگرچه در حال  ،تحلیلگران اوراق بهادار اعتقاد دارند

بیش واکنشی نشان  ،حاضر بازار به اطلاعات جدید

ولی پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود  دهد، می

به عبارت دیگر . شوند میپی برده و قیمت ها تعدیل 

برگشت بازده اوراق  تبع آنبرگشت قیمت و به 

برخی از پژوهشگران بخشی از . بهادار وجود دارد

برگشت بازده را ناشی از ویژگی هاي شرکت هاي 

برنده و بازنده مانند اندازه شرکت یا سایر عوامل 

  .دانند میتاثیر گذار 

از  1936کینز نخستین فردي بود که در سال 

طریق بررسی نوسان هاي روزانه سود سرمایه گذاري 

گذاران را در بازارهاي  ها، واکنش بیش از حد سرمایه

سپس موضوع واکنش بیش از .سهام مشاهده کرد

اران ،توسط دي بونت و تالر در اندازه سرمایه گذ

در بورس اوراق بهادار نیویورك ،مورد  1985سال 

بررسی قرار گرفت و نتایج کار آن ها در یکی از پر 

نفوذترین و بحث انگیزترین مقالات درباره واکنش 

آن ها به .بیش از اندازه سرمایه گذاران منتشر شد

  "فرضیه واکنش بیش از اندازه"عنوان طراحان 

  .فی شدندمعر

 با یک بررسی بلند مدت در "کونراد وکول"

،موفقیت استراتژي معکوس را در طولانی  آمریکا

مدت و استراتژي مومنتوم رادر کوتاه مدت گزارش 

  ). 1998، 2کونراد وکول( کردند

به بررسی پدیده تاثیر  "گیوناراتن و یونساوا"

واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران سهام عادي در 

  نتایج بدست . بورس اوراق بهادار توکیو پرداختند

رفتار برگشت بازده در  دهد که پدیده مینشان   آمده

 گیوناراتن و یونساوا(بازار توکیو نیز وجود دارد 

،1997. (  

ی در بورس اوراق هنگ کنگ به بررس "فانگ"

موضوع واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران 

 وي متوجه شد که در مقایسه با بازده بازار،. پرداخت

متوسط بازده پرتفوي بازنده  براي یک سال پس از 

تشکیل پرتفوي، بیشتر از بازده بازار بوده است 

  ) .1999، 3فانگ(

به بررسی امکان به کار  "کرایزانووسکی و ژانگ"

گیري راهبرد سرمایه گذاري معکوس در بورس  

نتایج حاصله هیچ گونه .اوراق بهادار کانادا پرداختند
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حمایتی از فرضیه واکنش بیش از اندازه در بازا 

کرایزانووسکی و (تورنتو به عمل نیاورده است 

  ) .1992،  4ژانگ

ام آوري و مطالعه بازده هفتگی سه با جمع "هاو"

در بورس نیویورك و بورس سهام امریکا در دوره 

واکنشی و بازگشت به  ،بیش1981تا 1963زمانی 

میانگین را هم براي سبد برنده و هم براي سبد 

اي مورد تأیید قرار  بازنده در طول یک دوره ده هفته

  .)1986، 5هاو(داد

شواهدي از وجود واکنش بیش از  "زاروین"

ویورك را در کوتاه مدت ارائه اندازه در بازار سهام نی

  .)6،1989زاروین( کرد

پژوهش هاي لهمن  نیزبه بیش واکنشی دردوره 

  )7،1990لهمن(دارد ماه دلالت زمانی کمترازیک

طی پژوهش هاي خود ،شواهد "جیگادیش "

جدیدي در ارتباط با قابلیت پیش بینی بازده سهام 

هاي ارائه نمود و همبستگی سریالی منفی را در بازده 

بنابراین پژوهش وي به . ماهانه سهام مشاهده کرد

صورت قوي از فرضیه بیش واکنشی حمایت کرده و 

به کارگیري راهبرد سرمایه گذاري معکوس در کوتاه 

  ).1990جیگادیش،(مدت را موفقیت آمیز دانست 

بیش واکنشی در بورس  1994در سال  "داکاستا"

نتایج .داداوراق بهادار برزیل را مورد بررسی قرار

دهد اختلاف معناداري بین  میپژوهش نشان 

ماه وجود دارد  12سبدهاي برنده و بازنده پس از

  .)1994، 8داکاستا(

بازده راهبرد معکوس و   "فاستر و خرازي"

تاآبان 1376توالی قیمت سهام در دوره زمانی مهرماه 

آنها به این نتیجه .  را بررسی کردند 1381ماه 

مدت بازدهی  توالی در میان   تنها راهبرد  رسیدند که

اضافی ایجاد کرده است ولی در مورد راهبرد 

،  9فاستر و خرازي( معکوس چنین نبوده است

2007. (  

به ارزیابی واکنش بیش از "نیکبخت و مرادي "

اندازه سهام داران عادي در بورس اوراق بهادار تهران 

ند مدت نتایج پژوهش بیش واکنشی در بل .پرداختند

نیکبخت (را در بورس اوراق بهادار تهران تایید کرد 

  ) .1384و مرادي ،

به بررسی امکان به  "نهر مهرانی و نونهال"

کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق 

بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

امکان افزایش بازده سرمایه گذاري دربورس اوراق 

 استفاده ازاین راهبرد وجود دارد بهادار تهران با

 ).1386نونهال نهر، و مهرانی(

سودآوري راهبرد به بررسی   "سعیدي و باقري"

سرمایه گذاري معکوس در بورس اوراق بهادار 

نتایج بدست آمده بیانگر آن است که .تهران پرداختند

ماه،تفاوت  12میانگین بازدهی سبد سهام پس از 

 معنادار آماري و بیشتر از سبد سهام برنده دارد

  ).1389سعیدي و باقري ،(

  

  پژوهش هاي فرضیه -3

  فرضیه اول

بازده غیرعادي انباشته سبد سهام برنده میانگین 

در دوره آزمون کمتر از میانگین بازده غیرعادي 

  .انباشته آنها در دوره تشکیل است

  فرضیه دوم

میانگین بازده غیرعادي انباشته سبد سهام بازنده 

در دوره آزمون بیشتر از میانگین بازده غیرعادي 

 .انباشته آنها در دوره تشکیل است

  فرضیه سوم
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میانگین بازده غیرعادي انباشته سبد سهام برنده 

در دوره تشکیل،به طور معناداري بیشتر از میانگین 

بازده غیرعادي انباشته سبد سهام بازنده در دوره 

  .تشکیل است

 فرضیه چهارم

میانگین بازده غیرعادي انباشته سبد سهام بازنده 

در دوره آزمون،به طور معناداري بیشتر از میانگین 

زده غیرعادي انباشته سبد سهام برنده در دوره با

 .آزمون است

در هر چهار فرضیه مطرح شده، میانگین بازده 

دوازده  نه و، شش، هاي سه غیرعادي انباشته در دوره

اولین  .ماهه محاسبه و مورد آزمون واقع  شده است

دوره پس از دوره تشکیل پرتفوي، دوره آزمون در 

 شود.  مینظر گرفته 

  

  پژوهشروش شناسی  -4

پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي 

هدف، از نوع تحقیقات کاربردي و از منظر طبقه 

بندي بر مبناي روش، از نوع تحقیقات توصیفی 

مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع، . است

ها  نشریات، منابع داخلی و خارجی موجود در کتاب

 جمع. ي شده استآور و استفاده از اینترنت جمع

 آوري اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکت

هاي مورد نیاز  یعنی اطلاعات و داده ، ها بوده است

اي، با استفاده از نرم  تحقیق کلاً از روش کتابخانه

افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس 

هاي مالی  اوراق بهادار تهران و مطالعه صورت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  اساسی شرکت

بدست  1385- 1389بهادار تهران در طی سالهاي 

 حصول پس از شده، گردآوري داده هاي. اند آمده

   Excel نرم افزار وارد آنها، دقت و صحت از اطمینان

سپس   .شدند محاسبه تحقیق متغیرهاي  برخی و شده

 تجزیه براي نرم افزار این از آمده  دست به  متغیرهاي

در  .گردیدند SPSS  آماري افزار نرم وارد تحلیل و

 داده هاي توزیع بودن نرمال اهمیت به توجه  با ابتدا

استفاده از آزمون آماري  با امر تحقیق، این

اسمیرنوف و نمودارهاي مربوطه  –کولموگروف 

 فرضیه هاي  براي آزمون . گرفتمورد بررسی قرار

 درجه  -1n  با استیودنت t   آزمون از تحقیق این

 این آزمونهاي تمام در. است شده  استفاده  آزادي

در نظرگرفته 05/0با  برابر معنی داري سطح تحقیق

  .شده است 

 5جامعه مطالعاتی پژوهش حاضر در بر گیرنده 

صنعت بورس اوراق بهادار تهران شامل خودرو، 

فلزات اساسی، مواد دارویی، محصولات شیمیایی و 

 مورد 1389تا1385باشد که طی سال هاي میسیمان 

دوره  آنجایی که در از .گیرند می بررسی قرار

ماه پس از تشکیل 12آزمون تا  دوره ماهه،12تحقیق

ی توان گفت دوره زمان میبنابراین  ست،ا سبدها

 1390 تا مهرماه 1385 فروردین سال پژوهش از

  .است

بررسی امکان به کارگیري راهبرد معاملاتی  براي

ابتدا به  ، معکوس جهت سرمایه گذاري کوتاه مدت

ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه سرمایه گذاران 

ارزیابی واکنش بیش از حد سرمایه . شود میپرداخته 

گیرد که ابتدا یک  میگذاران بدین صورت انجام 

دوره را به عنوان دوره تشکیل پرتفوي تعیین نموده و 

شرکت ها را بر مبناي بازده غیرعادي انباشته آن ها 

سپس بر این اساس ،شرکت . نماییم  میرتبه بندي 

هاي داراي بیشترین بازده را به عنوان برنده و شرکت 

ین هاي داراي پایین ترین بازده را به عنوان بازنده تعی

 پس از این دوره ،در دوره هاي متعاقب آتی. کنیم می

نیز بازده هاي پرتفوي هاي برنده ) دوره هاي آزمون(
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آماري آنها  و بازنده را تعیین نموده و به مقایسه

 جهت ارزیابی این تحقیقرد بنابراین .پرداخته میشود

سرمایه گذاران از روش  اندازه حد واکنش بیش از

دي بونت و تالر و سایر مورد استفاده توسط 

  :به شرح زیر استفاده شده است پژوهشگران

براي هر یک از سال هاي انجام پژوهش ابتدا 

بازده غیرعادي ماهانه هر یک از سهام با استفاده از 

  :رابطه زیر محاسبه شده 

AR i,t = R i,t – R mt 

  

بازده  R m,tبازده واقعی سهام و  R i,tکه در آن  

بازده غیرعادي  سپس. باشند میمورد انتظار سهام 

انباشته هر یک از سهام در هر یک از دوره هاي 

 :شود  میتشکیل از طریق رابطه زیر محاسبه 

CAR i,t = ∑ AR i,t 
  

پس از این مرحله بر اساس بازده غیرعادي 

سپس  انباشته اقدام به رتبه بندي شرکت ها نموده ،

چارك اول را به عنوان پرتفوي برنده و چارك 

  .گیریم  میچهارم را به عنوان پرتفوي بازنده درنظر 

پس از تعیین پرتفوي برنده و بازنده ،اقدام به 

محاسبه میانگین بازده غیرعادي انباشته هر یک از 

دوره هاي تشکیل و آزمون از طریق رابطه زیر نموده 

ضیات تحقیق و بر این اساس به آزمون فر

  :پردازیم می

ACAR p = 1/N ∑ CAR i,t 
  

تعداد سهام هر یک از پرتفوي ها  Nکه در آن 

 .باشد  می

 

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن -5

در تحقیق حاضر تمام متغیرها به صورت ماهانه 

  :گردد  میمحاسبه 

AR i,t = R i,t – R mt 

 
AR i,t : بازده غیرعادي سهام شرکتi  در زمانt 

R i,t  : بازده واقعی سهام شرکتi  در زمانt  

 Rmt:  بازده مورد انتظار سهام شرکتi  در زمانt  

  :که شیوه محاسبه هر یک از آنها به شرح زیر است 

محاسبه بازده واقعی  براياین تحقیق  در .1

  :سهام از رابطه معتبروجامع زیر استفاده شده است

  

  
           

D i,t  : سود نقدي پرداختی سهمi  در دورهt  

P i,t  : قیمت سهمi  در انتهاي دورهt  

P i,t-1 : قیمت سهمi  در ابتداي دورهt  

α  : درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده

  نقدي

β  : سهام (درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته

  )جایزه 

C  :ذار پرداخت شده توسط سرمایه گ میمبلغ اس

 بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي

در این پژوهش براي  محاسبه  بازده مورد انتظار 

سهام از شاخص هاي بازار استفاده شده است و 

افزایش سرمایه ازمحل مطالبات وآورده نقدي  سهام 

داران و افزایش سرمایه از محل اندوخته ها داراي 

. باشند میازار سهام اثرات متفاوتی بر روي شاخص ب

محاسبه  برايبنابراین این رابطه کامل ترین رابطه 

  .باشد میبازده واقعی سهام 

محاسبه بازده مورد انتظار از مدل تعدیل  براي. 2

  :شده بازار استفاده شده است 
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R mt  : بازده بازار در دورهt 

Imt  : شاخص بورس در پایان دورهt  

Im0 : شاخص بورس در ابتداي دورهt 

ه نقدي به دباز در این پژوهش از شاخص قیمت و

  .عنوان شاخص بورس استفاده شده است

  

  پژوهش نتایج -6

از آنجایی که نرمال بودن متغیرها به انجام آزمون 

انجامد،لازم است قبل از برازش مدل ،  میپارامتریک 

تایید نرمال بودن  براي. نرمال بودن آن کنترل شود

اسمیرنوف  - توزیع داده ها ازآزمون کولموگراف

 .استفاده گردید 

آزمون کولموگروف، اسمیرنف روش ناپارامتري 

اي براي تعیین همگونی اطلاعات تجربی با ساده

توزیع هاي آماري منتخب است و آنرا با نام 

دهند. فرض صفر و فرض نمایش می K-Sاختصاري 

  شود:مون به صورت زیر نوشته میمقابل در این آز

از  ماه )3،6،9،12میانگین بازده غیرعادي انباشته (

             :  H0کند می توزیع نرمال پیروي

از  ماه)3،6،9،12میانگین بازده غیرعادي انباشته (

    : H1        کندمین  توزیع نرمال پیروي

داري در آزمون نرمالیتی هرگاه مقادیر سطح معنی

)sig95درصد باشد فرض صفر در  5) کمتر از 

شود و باید براي نرمال بودن  میدرصد اطمینان رد 

داده ها از شیوه اي مناسب مثل تبدیلات استفاده 

  نمود.

بر اساس مقادیر ارائه شده در نگاره فوق از آن 

درصد  5جایی که مقادیر سطح معنا داري بیشتر از 

) بنابراین فرض صفر یعنی نرمال sig 05/0است(

  شود. میبودن متغیرها تأیید 

 t  پارامتریک آزمون از فرضیه ها جهت آزمون 

 .گردید استیودنت استفاده

نتیجه به دست آمده در ارتباط با فرضیه اول 

بیانگر وجود واکنش بیش از حد اندازه سرمایه 

یعنی .باشد میگذاران در بورس اوراق بهادار تهران 

بازار سهامی که عملکرد خوبی داشته باشد را بالاتر 

همان گونه ازارزش واقعی، قیمت گذاري می کند. 

شود میانگین بازده  میمشاهده ) 2( که در نگاره

غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده در کلیه دوره 

بسیار ) ماهه 12ماهه و 9ماهه،  6ماهه، 3(هاي آزمون 

غیرعادي انباشته آن ها دردوره  کمتر از میانگین بازده

که در کلیه موارد نیز ازلحاظ آماري باشد، میتشکیل 

چون سطح  . باشند میاهمیت و معنی دار  بسیار با

مربوط به مقایسه میانگین ) t(معناداري در آزمون 

بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده  در دوره 

کمتر 05/0ها از دوره میهاي تشکیل و آزمون براي تما

 .تحقیق پذیرفته شد) 1H(بود، فرضیه اول 

پژوهشگران دیگر از جمله دي بونت و تالر و فانگ 

و گیوناراتن و یونساوا و هاو لهمن و نیکبخت و 

مرادي و مهرانی و نونهال نهر نیز به نتایج مشابه 

  دست یافته اند.

  

  رنوفیاسم -آزمون کلموگروف )1(نگاره

  ماهه12بازنده  ماهه12 برنده  هماه9بازنده  هماه9  برنده  هماه6 بازنده  هماه6  برنده  هماه3ده بازن  هماه3 برنده 

 k-s 804/0  412/0 803/0 558/0 553/0 52/0 693/0 630/0آزمون 

 823/0 723/0 95/0 939/0 914/0 538/0 996/0 538/0 اداريمعن سطح
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  آزمونوهاي تشکیل  بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده دردورهمقایسه میانگین  ):2(نگاره

  پرتفوي
میانگین ( دوره تشکیل پرتفوي

  )بازده غیرعادي انباشته

میانگین ( دوره آزمون پرتفوي

  )بازده غیرعادي انباشته

سطح معنی 

  داري

نتیجه 

  آزمون

  0Hرد  .000 1/4556 24/2480  ماهه3پرتفوي

  0Hرد   .000 2/6981 33/6676  ماهه6پرتفوي

  0Hرد   .000 2/1709- 42/6428  ماهه9پرتفوي

  0Hرد   .000 0/1945- 50/4676  ماهه12پرتفوي

 
نتیجه به دست آمده در ارتباط با فرضیه دوم 

بیانگر وقوع پدیده بازگشت براي پرتفوي هاي بازنده 

. یعنی بازار سهامی که عملکرد ناموفقی  باشد می

داشته باشد را پایین تر از ارزش واقعی، قیمت 

گذاري می کند .که نتیجه حاصل از این فرضیه نیز با 

 نتایج بدست آمده توسط دیگر پژوهشگران از جمله 

دي بونت و تالر و فانگ و گیوناراتن و یونساوا و 

نونهال  هاو لهمن و نیکبخت و مرادي و مهرانی و

 )3( همان گونه که در نگارهنهر همخوانی دارد.

میانگین بازده غیرعادي انباشته  شود میمشاهده 

 )ماهه 12ماهه، 9ماهه، 6ماهه 3دوره(پرتفوي بازنده 

بسیار بیشتر از میانگین بازده غیرعادي انباشته آنها در 

دوره تشکیل است ،که در کلیه موارد نیز از لحاظ 

چون  .باشند میآماري بسیار با اهمیت و معنی دار 

مربوط به مقایسه ) t( سطح معناداري در آزمون

میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي بازنده  

 دوره ها از میزمون براي تمادر دوره هاي تشکیل و آ

تحقیق پذیرفته  ) 1H(کمتر بود، فرضیه دوم 05/0

  .شد

  

به  منظور حصول اطمینان  از تعیین صحیح و واقعی 

پرتفوي هاي برنده  و بازنده به مقایسه میانگین هاي 

بازده غیرعادي  انباشته پرتفوي هاي برنـده و بازنـده   

شـد  کـه    در هر یک از دوره هاي  تشکیل پرداخته 

ارائه شـده  )  4( نتایج حاصل از  این آزمون در نگاره

شـود    مـی همان گونه که در این نگاره  مشاهده . اند 

در کلیه دوره هاي تحقیق ، پرتفوي هاي تعیین شـده   

به عنوان برنده  و بازنده بـر اسـاس  چـارك  اول و    

چـون   .چارك چهارم صحیح و واقعـی بـوده اسـت    

مربـوط بـه مقایسـه    ) t(سطح معنـاداري در آزمـون    

میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنـده و  

دوره هـا   میبازنده در دوره هـاي تشـکیل بـراي تمـا    

تحقیق پذیرفتـه  ) 1H(کمتر بود ،فرضیه سوم  05/0از

  .شد

  

  وآزمون نده دوره هاي تشکیلزبازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي بامقایسه میانگین :)3(نگاره

  نتیجه آزمون  سطح معنی داري  دوره آزمون پرتفوي  دوره تشکیل پرتفوي  پرتفوي

 0Hرد  0/000 0/8296- 17/0357-  ماهه3پرتفوي

  0Hرد  0/000 1/4624- 25/2331-  ماهه6پرتفوي 

  0Hرد  0/000 0/5842- 31/0472-  ماهه9پرتفوي 

  0Hرد  0/000 0/2061- 34/7034-  ماهه12پرتفوي
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  بازنده دردوره هاي تشکیلو غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده تفاوت میانگین بازده):4(نگاره

 نتیجه آزمون سطح معنی داري اختلاف میانگین ها پرتفوي بازنده پرتفوي برنده دوره تشکیل

ماهه3پرتفوي  24/2480 -17/0357 2837/41  000/0 0رد   H 

ماهه6پرتفوي 0رد  0/000 58/8998 25/2331- 33/6676  H 

ماهه9پرتفوي 0رد  0/000 73/6899 31/0472- 42/6428  H 

ماهه12پرتفوي 0رد  0/000 85/1710 34/7034- 50/4676  H 

 
 

نتیجه به دست آمده در ارتباط با فرضیه چهارم  به 

  :این صورت است که 

شود در  میمشاهده )5(همان گونه که در نگاره

دوره هاي سه ماهه ،شش ماهه و دوازده ماهه 

میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي بازنده در 

دوره آزمون کمتراز میانگین بازده غیرعادي انباشته 

 دوره آزمون است و فرضیه چهارم پرتفوي برنده در

(H1)  تحقیق در این سه دوره بدون نیاز به انجام

  .رد شد)t(آزمون 

) 6(در دوره نه ماهه طبق موارد مندرج در نگاره

به  مربوط)  t(چون سطح معناداري  در آزمون  

سبدسهام  بازده غیرعادي انباشته مقایسه میانگین

بیشتر بود ، 05/0بازنده و برنده در دوره آزمون، از

یعنی بین میانگین بازده . رد  شد ) 1H(فرضیه چهارم

غیرعادي انباشته نه ماهه سبد سهام بازنده و برنده در 

این  .دوره آزمون اختلاف معنی داري وجود ندارد

نتیجه بیان می کند که در کوتاه مدت استفاده از 

افزایش بازده  برايراهبرد سرمایه گذاري معکوس 

ذاري مناسب نبوده و بازار در کوتاه مدت سرمایه گ

به اشتباه خود در قیمت گذاري پی نخواهد برد و 

نتیجه بدست آمده از این  قیمت ها اصلاح نمی شود.

فرضیه با نتایج بدست آمده  توسط دیگر پژوهشگران 

از جمله کونراد و کول و فاستر و خرازي و سعیدي 

دیش و باقري همخوانی داشته و با پژوهش جیگا

  مغایرت دارد.

  

تفاوت میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده و بازنده دردوره هاي آزمون):5(نگاره  

 خطاي استاندارد میانگین انحراف معیار میانگین بازده غیرعادي انباشته تعداد پرتفوي

ماهه3برنده  60 1/4556 10/54742 1/36167 

ماهه3بازنده  60 -0/8296 10/54939 1/36192 

ماهه6برنده  60 2/6981 13/57131 1/75205 

ماهه6بازنده  60 -1/4624 12/95733 1/67278 

ماهه9برنده  20 -2/1709 14/38922 3/21753 

ماهه9بازنده  20 -0/5842 12/90681 2/88605 

ماهه12برنده  10 2/4414 12/80397 4/04897 

ماهه12بازنده  10 0/8847 6/95163 2/19830 
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معناداري تفاوت میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده وبازنده):7(نگاره  

ماهه9دوره بازده غیرعادي انباشته میانگین تعداد   
اختلاف 

 میانگین
 آماره نتیجه آزمون سطح معناداري

t 

-1709/2 20 سبدبرنده  
84005/2  583/0  559/0- 0تایید  H 

-5842/0 20 سبدبازنده  

 
 

  و بحث نتیجه گیري -7

طبق فرضیه واکنش بیش از حد اندازه سرمایه 

شودکه براثر واکنش هاي بیش از حد  میگذاران، بیان 

اندازه سرمایه گذارن نسبت به اخبار خوب و اخبار 

برخی از سهام بسیار بد منتشره در بازار ، قیمت هاي 

بیشتر و قیمت هاي برخی دیگر از سهام بسیار پایین 

تر از ارزش ذاتی آنها تعیین شده است ،ولی بر اثر 

مرور زمان بازار به اشتباه خود پی برده و بازگشت 

بنابراین  .بازده در مورد این سهام اتفاق خواهد افتاد

د توان از طریق به کارگیري راهبر میدر این شرایط 

معاملاتی معکوس، بازده حاصل از سرمایه گذاري در 

اوراق بهادار را افزایش داده و به بازدهی بیشتر از 

در این  پژوهش، امکان به .بازده بازار دست یافت

کارگیري راهبردمعاملاتی معکوس جهت سرمایه 

گذاري کوتاه مدت در بازارسرمایه ایران مورد 

بررسی شده است درواقع .بررسی قرار گرفته است

اصلاحی قیمت ها در دوره زمانی  که آیا حرکت

در نمونه هاي   شود؟ میکمتر از یک سال آغاز 

  فرضیه  اول ، بورس اوراق  بهادار تهران انتخابی  از 

تشکیل و نگهداري  این تحقیق  در دوره هاي

ماهه پذیرفته شدکه بیانگروجود 12، 9، 6، 3متفاوت

رمایه گذاران نسبت به واکنش بیش ازحداندازه س

فرضیه دوم تحقیق نیز درکلیه  . باشد  میاخبار خوب 

دوره هاي تشکیل و نگهداري پذیرفته شد،که بیانگر 

بازگشت بازده براي پرتفوي هاي بازنده  پدیده وقوع

نتایج بدست آمده از این فرضیات با نتایج  .باشد می

بسیاري ازپژوهش هاي پیشین از جمله پژوهش هاي 

بونت و تالر و گیوناراتن و یونساوا و فانگ و دي 

لهمن و نیکبخت و مرادي و مهرانی و نونهال 

فرضیه سوم تحقیق نیز درکلیه  نهرهمخوانی دارد.  

دوره هاي تشکیل پذیرفته شدکه بیانگر تعیین صحیح 

پس .باشد میوواقعی پرتفوي هاي برنده و بازنده 

اندازه ازتأیید و مشاهده وجود واکنش بیش ازحد 

سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران ، به بررسی 

 برايامکان به کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس 

سرمایه گذاري کوتاه مدت در بازار سرمایه ایران 

فرضیه چهارم  این تحقیق در . پرداخته شده است

کلیه دوره هاي آزمون رد شدکه بیانگر عدم امکان 

کوتاه مدت دربازار  افزایش بازده سرمایه گذاري

سرمایه ایران از طریق به کارگیري راهبرد معاملاتی 

به عبارت دیگر نتایج این پژوهش .باشد میمعکوس 

دهدکه بازده سبد بازنده در دوره زمانی  مینشان 

 .ماه بیش از بازده سبد برنده نخواهد بود12کمتر از 

نتیجه حاصل از این فرضیه با پژوهش هایی از جمله 

کونراد و کول و فاستر و خرازي و سعیدي  پژوهش

و باقري همخوانی داشته و با پژوهش جیگادیش 

  مغایرت دارد.

بر اساس یافته هاي پژوهش پیشنهاداتی به پژوهش 

  گران آتی توصیه می شود :

شود که براي  میبه محققان و پژوهشگران پیشنهاد 

  :پژوهش هاي آتی دوره زمانی تحقیق را
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گرفته و همچنین متغیرهاي  طولانی تر در نظر )1

تحقیق را در صورت امکان  به طورماهانه یا 

  .هفتگی محاسبه نمایند

شناسایی و بررسی متغیرهاي مؤثر بر بازده  )2

غیرعادي سهام در بازار سرمایه و کنترل آنها 

 .براي دستیابی به نتایج بهینه 

 5با توجه به اینکه تحقیق حاضر در سطح  )3

 ر تهران انجام شدهصنعت  بورس اوراق بهادا

شود تحقیقاتی به تفکیک صنایع  میاست پیشنهاد 

  .انجام شود

مقایسه امکان به کارگیري راهبرد معاملاتی  )4

سرمایه گذاري کوتاه مدت در  برايمعکوس 

  .شرکت هاي بورسی و غیر بورسی

  

  منابعفهرست 

 راهبرد  .)1389( .سعید .باقري علی و .سعیدي

بورس اوراق بهادار سرمایه گذاري معکوس در 

 75 صص.30شماره.12دور.تحقیقات مالی.تهران

  94تا

 1386.( نونهال نهر. ساسان و علی اکبر .مهرانی .(
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