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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  ام هفدهشماره سال ششم،  

  1392 بهار

  

آزمون بکارگیري راهبرد معاملاتی معکوس درتشکیل پورتفوي در 

  بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1بیگدلی ضیایی محمد تقی

  2کیومرث بهرامی

  

  

   چکیده

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار با بکار گیري استراتژي معکوس سعی در حداکثر کردن بازده سرمایه 

را  )سهام بازنده(این استراتژي بیان می دارد، سهامی که در گذشته عملکرد ضعیفی داشته .گذاري می باشند 

به فروش برسانیم ، به این دلیل که  )سهام برنده( خریداري کرده و سهامی که در گذشته عملکردي موفق داشته

بازار سهام و سرمایه گذاران به اطلاعات جدید واکنشی بیش از حد اندازه نشان میدهند، بنابراین سهام برنده 

تمایل به ارزش گذاري بیش از واقع  و بالعکس سهام بازنده تمایل به ارزش گذاري کمتر از واقع داشته اند ، که 

توان با  هاي سهام برگشت بازده را تجربه خواهند کرد، لذا می به اشتباه خود پی برده و قیمتبا گذشت زمان  بازار 

نتایج این تحقیق نشان  .خرید سهام بازنده و فروش سهام برنده در دوره هاي آتی به بازده غیرعادي دست یافت 

  .ند یافتداد که سرمایه گذران با بکارگیري این استراتژي به بازده  مازاد دست نخواه

  

  .استراتژي معکوس ، پورتفوي برنده و بازنده ، واکنش بیش از حد اندازه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

بازار سرمایه از لحاظ نحوه تعیین قیمت هاي 

اوراق بهادار مورد تحقیقات و بررسیهاي متعدد 

و در کشورهاي مختلف ) 2011رامیاه و همکاران، (

بروور و (همچون فرانسه، آلمان، هلند و انگلستان [

؛ اسپانیا )1999و مان و همکاران،  1997همکاران، 

نواك و هامبرگ، (؛ سوئد )2003فورنر و مارهندا، (

و تایوان ) 2005آنتونیو و همکاران، (؛ یونان )2005

ار گرفته است و از این قر)] 2010لین و اسوانسن، (

لحاظ به دو نوع بازارهاي کارا و بازارهاي غیر کارا 

بازارهاي کارا، بازارهایی هستند .شودبندي میتقسیم

که کلیه اطلاعات در دسترس و موجود در بازار در 

گردد قیمت هاي اوراق بهادار منعکس می 

هیچ سرمایه  فرضیهطبق این ). 1992هندریکسن(

 ، اطلاعات گذشته د با استفاده ازگذاري نمی توان

طریق  از و پیش بینی نموده رویدادهاي آتی را

خاص به بازده  راهبردهاي سرمایه گذاريکارگیري ب

دهه هاي  تحقیقاتی که در  ولی.ادي دست یابدعغیر 

اخیر انجام گرفته است شواهدي را مبنی بر تعیین 

 نمایند،ارائه می  غیر واقعی قیمت هاي اوراق بهادار

متفاوت بودن آگاهی ها، توانائی هاي دیگر  به عبارت

 باورهاي سرمایه گذاران و ذاتی، تجربیات گذشته و

آنان منجر هاي تصمیم گیري  نیزمتفاوت بودن مدل

نهایت انعکاس  در به تفسیر متفاوت اطلاعات و

اطلاعات در تصمیمات سرمایه گذاري آنها  متفاوت

به اطلاعات جدید می گردد و سرمایه گذاران 

واکنش هاي بیش از حد اندازه و یا کمتر از حد 

در این صورت می توان . مورد انتظار نشان می دهند

از طریق به کارگیري راهبرد سرمایه گذاري مناسب 

 ابتداء برخی از عوامل.به بازده غیر عادي دست یافت

سرمایه گذاران و که منجر به واکنش روان شناختی 

ري و رفتار آنها در بازار سرمایه نحوه تصمیم گی

  .میگردد

تایید وجود واکنش  تحقیقهدف آرمانی این 

بیش از حد اندازه سرمایه گذاران و کسب بازده غیر 

هدف و. عادي انباشته در بورس تهران میباشد

اصلی،کسب حداکثر بازدهی سرمایه گذاران از 

سرمایه گذاري و تشکیل پورتفوي در این بورس 

دف کاربردي و ویژه نیز، استفاده از میباشد و ه

استراتژي سرمایه گذاري معکوس توسط سرمایه 

گذاران جهت  دستیابی به بازده غیر عادي انباشته 

  .دربورس اوراق بهادار تهران میباشد

آیا سرمایه ":سؤال اصلی تحقیق این است که

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران میتوانند از 

برد سرمایه گذاري معکوس به طریق بکارگیري راه

  بازده غیر عادي دست یابند؟

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

  :عوامل روانشناختی سرمایه گذاران

این تورش براي نخستین بار توسط  :نمایندگی

مطرح گردید، بدین ترتیب  1974 تیورسکی و کانمن

که، سرمایه گذاران به اطلاعات اخیر اهمیت زیادي 

قایل شده و به اخبار و اطلاعات گذشته اهمیت 

در حالت کلی نمایندگی باعث .کمتري قایل می شوند

می شود، سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید 

واکنشی بیش از حد اندازه که توسط دي بونت 

   .، نشان دهندوتالرارائه گردید

این تورش بیانگر حالتی است که  :اي اثرحلقه

یک شخص در هنگام قضاوت در مورد شخص یا 

شئی دیگري، تحت تأثیر یک ویژگی مطلوب 

مشاهده شده از آن قرار گرفته و این ویژگی را به 

در حالت .سایر ویژگی ها و ابعاد آن تعمیم می دهد
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ه گذاران کلی اثر حلقه اي باعث می شود تا سرمای

عکس العمل بیش از حد اندازه به اطلاعات جدید 

  .)2000فالر(نشان دهند

است که  بیانگرحالتی برجستگی:برجستگی

برخی از وقایع و رویدادهایی که به ندرت و خیلی 

کم اتفاق می افتند، در صورت بروز و وقوع آنها در 

ذهن اشخاص برجسته می شوند و اشخاص احتمال 

ا بیش از واقع برآورد و محتمل بروز مجدد آنها ر

بطور کلی برجستگی باعث می شود  . فرض می کنند

اطلاعات جدید  تا سرمایه گذاران نسبت به برخی

تیورسکی و (واکنشی بیش ازحد اندازه نشان دهند

  ).1974کانمن

توسط اولین بار  تورش براي این :محافظه کاري

سرمایه  :که بیان می دارد توصیه شده است ادواردز

صورت آهسته خود را با اخبار جدیدي که  گذاران به

انتظارات خود را  وفق داده و وارد بازار می شوند،

در .الت می دهنددخ آرام درقیمت هاي بازار آرام

حالت کلی محافظه کاري باعث می شود تا سرمایه 

گذاران عکس العمل کمتر از حد مورد انتظار نسبت 

  .)1968ادواردز(دهندبه اطلاعات جدید نشان 

تئوري تکیه گاه بیانگر  :)لنگرانداختن(تکیه گاه

آن است که افراد براي شروع فرآیند تصمیم گیري 

وتجزیه و تحلیل از بخشی خاص از اطلاعات 

استفاده می کنند و براي پیش بینی خود اطلاعات 

موجود را بر آن اساس تعدیل می نمایند؛در حالت 

شود تا سرمایه گذاران کلی، تکیه گاه باعث می 

، عکس العمل کندي از  نسبت به اطلاعات جدید

خود نشان دهند که این امر دقیقاً بر عکس اثر 

  .)2000فالر(نمایندگی می باشد 

خود فریبی می تواند در دو حالت :خود فریبی

به خود  اطمینان بیش از حد و موفقیت منتسب

تشریح شود،که در ذیل به تشریح هر یک از این 

  :موارد می پردازیم

اطمینان بیش :الف ـ اطمینان بیش از حد اندازه

از حد اندازه بیانگر تمایل به برآورد بیش از حد 

اعتماد بیش از .توانایی و خلاقیت هاي خود می باشد

حد باعث می شود تا اشخاص اقدام به انجام 

معاملات بیشتري نمایند و به دلیل تحمل هزینه هاي 

تخاب هاي نادرست، بازدهی معاملات و نیز ان

بطور کلی اعتماد بیش از حد .کمتري کسب نمایند

باعث می شود تا سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات 

  .)2000فالر(جدید، عکس العمل کمی نشان دهند 

این تورش که :ب ـ موفقیت منتسب به خود

گذاران  یکی ازعوامل اصلی خود فریبی سرمایه

 از نظریه نسبیت ناشی ،دربازارهاي سرمایه می باشد

  .باشددرروان شناسی می

منتسب کردن موفقیت ها به توانایی ها و مهارت 

هاي خود و مقصر قلم داد کردن دیگران و شانس بد 

در شکست ها باعث می گردد تا اشخاص به 

  .)2000فالر(واکنش کمی نشان دهند  اطلاعات جدید

بسیاري از افراد در اتخاذ :حسابداري ذهنی

تصمیمات خود،معمولاً به هر یک از اقلام وموارد 

دنیاي پیرامون خودبه صورتی مجزا و جداگانه می 

به عنوان مثال اشخاص در امر ایجاد پرتفوي .نگرند

هاي سرمایه گذاري خود به هر یک از اقلام  پرتفوي 

خود به صورتی جداگانه می نگرند؛ که این امر می 

د به اتخاذ تصمیمات نه چندان منطقی و ایجاد توان

حسابداري ذهنی .پرتفوي هاي غیر کارا منجر شود

عبارت است از ردیابی سود و زیان ها به نقطه نظر 

  . )2001هرشلیفر(مطلوب و دل خواه 

باتوجه به اینکه اشخاص :توهم در مورد حقیقت

قدرت تجزیه و تحلیل و درك محدودي دارند، 
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طلاعاتی که درك و فهم و پردازش آنها بنابراین به ا

آسانتر می باشد،توسط سرمایه گذاران بیشتر مورد 

باعث  توهم درحقیقت .پذیرش قرار می گیرند

به اطلاعات جدید نسبت  واکنش کند سرمایه گذاران

  .)2000فالر(خواهد شد 

این تورش هنگامی :تورش در دسترس بودن

اطلاعات  ظاهر می شود که مردم وزن بیشتري را به

تورش .شوندمی گیري ها قایل  در دسترس در تصمیم

در دسترس بودن یکی از علل واکنش هاي نادرست 

و کند سرمایه گذاران به اطلاعات جدید در بسیاري 

  ).2001هرشلیفر( از موارد می باشد

این تورش از آنجائی ناشی  :تعاملات اجتماعی

حلیل می شود که بسیاري از مردم توانایی تجزیه و ت

و درك کمتري دارند و معمولاً در تصمیم گیري هاي 

مربوط به سرمایه گذاري هایشان با دیگران مشورت 

  .)2001هرشلیفر(  .آنها پیروي می نمایند از و

  

  تحقیقات داخلی

تحقیقات انجام شده بیانگر این است که واکنش 

بیش از حد اندازه از طریق محاسبه میانگین بازده غیر 

انباشته پرتفوي هاي برنده و بازنده در دوره عادي 

هاي تشکیل و آزمون پرتفوي ها و مقایسه آنها با 

در این بخش . ،مورد آزمون قرار می گیرد همدیگر

در مورد  به بررسی برخی از تحقیقات انجام شده

نسبت به اطلاعات و  واکنش هاي سرمایه گذاران

  .دبازار پرداخته می شو اخبار جدید  وارده به

به  1382عبده تبریزي و دموري در سال 

شناسایی و بررسی عوامل موثر بر بازده بلند مدت 

سهام جدیداً پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

آن ها در تحقیق خود تمامی شرکت . تهران پرداختند

براي اولین  1374تا 369هایی را که در بین سالهاي 

مورد بررسی بار در بورس تهران معامله شده بودند 

نتایج حاصله بیان گر این است که سهام .قرار دادند

در معرض  جدیدي که زیر قیمت عرضه می شوند

واکنش بیش از حد اندازه سرمایه گذاران قرار 

 15صنعت از  5البته آن ها نشان دادند که در .ندارند

صنعت بورس تهران، واکنش بیش از حد اندازه 

ی در بقیه صنایع این سرمایه گذاران مصداق داشته ول

  .امر مصداق ندارد

به ارزیابی  1384نیکبخت و مرادي در سال 

واکنش بیش از حد اندازه سهام داران عادي در 

آن ها تحقیق . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

خود را برروي کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در 

انجام  1382تا  1371بورس تهران ما بین سالهاي 

 3شامل ( ساله  6بدین صورت که دو دوره دادند؛ 

را به عنوان ) سال دوره آزمون 3سال دوره تشکیل و 

آن ها تحقیق خود . دوره هاي تحقیق تعیین نمودند

انجام  1985 را مطابق با تحقیق دي بونت و تالر

نتایج حاصل از تحقیق مزبور حاکی از وجود  .دادند

ي در واکنش بیش از حد اندازه سهام داران عاد

زیرا میانگین بازده غیرعادي . بورس تهران می باشد

انباشته پرتفوي هاي برنده در دوره آزمون بسیار کم 

تر از میانگین بازده غیرعادي انباشته در دوره تشکیل 

لذا می توان از طریق به .این پرتفوي ها بوده است

  .کارگیري راهبرد معکوس، بازده مازاد به دست آورد

به ارزیابی  1386ال در سال مهرانی و نونه

سهام داران عادي در  واکنش بیش از حد اندازه

آن ها تحقیق . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

برروي شرکت  84تا  79خود را در بازده زمانی 

صنعت  5تهران که در  هایی پذیرفته شده در بورس

نتایج .فعالیت داشته اند را مورد بررسی قراردادند

همانند نیکبخت و مرادي حقیق مزبور حاصل از ت

حاکی از وجود واکنش بیش از حد اندازه ) 1384(
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وبکارگیري .سهام داران عادي در بورس تهران میباشد

استراتژي سرمایه گذاري معکوس بازده مازاد را 

  .افزایش می دهد

  :تحقیقات خارجی

از حد اندازه سرمایه گذاران  بیش واکنش -1

واکنش بیش از حد اندازه سرمایه  :در بلند مدت 

گذاران عبارت است از این که سرمایه گذاران به 

اطلاعات اخیر وزن بیش تري داده و عکس العمل 

سوارز و (بیش تري نسبت به آن ها نشان می دهند

بطور مختصر محققینی که این واکنش را .)2005سرا 

در بازار سرمایه مورد بررسی قرار دادند بیان می 

  :منمائی

در تحقیق خود در پی  )1985( دي بونت و تالر 

پاسخ به این سوال بودند که آیا بازار سهام واکنش 

بیش از حد اندازه دارد؟ آن ها با استفاده از یک 

 ه شرکت هاي ثبت شده درینمونه گسترده شامل کل

بازده هاي ماهانه آن ها  ، )NYSE( بورس نیویورك

مورد تجزیه وتحلیل  1982تا  1926را در سال هاي 

آن ها در تحقیق خود نشان  دادند که .قرار دادند

 )تشکیل دوره( سهامی که در سه تاپنج سال گذشته

،در دوره )سهام بازنده(داراي کمترین بازده بوده اند

داراي عمل کرد  )آزمون دوره(سه تا پنج ساله بعدي

بوده اند که در همان سه تا  بهتري نسبت به سهامی

داراي بیش ترین  )دوره تشکیل( گذشته پنج ساله

  ).سهام برنده(بازده بوده اند

در این تحقیق که در  )1987(دي بونت و تالر 

) 1926-1982( همان دوره زمانی تحقیق اول خود 

انجام شد، تاثیر پرتفوي برنده و بازنده، اندازه شرکت 

ها و نوسانات فصلی و تغییرات در ریسک 

آنها .ندورد آزمون قرار دادسهام را م) β(سیستماتیک

سهم داراي بالاترین بازده مازاد در  50در این تحقیق 

هر یک از دوره هاي پنج ساله تشکیل را به عنوان 

سهم داراي پائین ترین بازده مازاد  50پرتفوي برنده و

در هر یک از دوره هاي پنج ساله تشکیل را به عنوان 

له نشان نتایج حاص.پرتفوي بازنده در نظر گرفتند

دهنده این بود که بازده مازاد براي پرتفوي هاي 

بازنده در دوره آزمون مخصوصاً در ماه ژانویه داراي 

ارتباطی منفی با عملکرد دوره تشکیل کوتاه مدت و 

بلند مدت می باشد؛ هم چنین در مورد پرتفوي هاي 

برنده، بازده مازاد در ماه ژانویه ارتباطی منفی با بازده 

علاوه بر این آن ها بیان  .ماه دسامبر دارد مازاد در

نمودند که تاثیر برنده ـ بازنده در مورد بازده پرتفوي 

ها نمی تواند به تغییرات ریسک اندازه گیري شده 

نتایج حاصله در .نسبت داده شود CAPMتوسط 

مورد تاثیر اندازه شرکت ها نیز بیانگر این بودند که 

  .اندازه شرکت نمی باشد تاثیر برنده ـ بازنده ناشی از

تحقیق خود را در بازار  وي):1988(پ ـ چان 

تشکیل  از طریق1930-1985نیویورك بین سال هاي 

 سه سال دوره شکیل و(دوره هاي تحقیق شش ساله

او در تحقیق .به انجام رسانید)سه سال دوره آزمون

برنده و  نمود که ریسک پرتفوي هاي خود، بیان

بت نیست و تفسیري متفاوت بازنده درطول زمان ثا

براي شواهد به دست آمده در ارتباط با راهبرد 

وي بیان نمود که ریسک این .معکوس ارایه نمود

راهبرد به نظر می رسد که با سطح ریسک مورد 

محاسبه بازده غیرعادي .انتظار بازار هم بسته باشد

ممکن است به نحوه محاسبه ریسک حساس 

 ه موفقیت راهبردوي نخستین فردي بود ک.باشد

معاملاتی معکوس را به صورتی جدي به چالش 

  .کشیده و مورد انتقاد قرار داد

به بررسی  1992کرایزانووسکی و ژانگ در سال 

ارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق کب

مطالعه خود  آنها.پرداختند)TSE(بهادار تورنتو کانادا
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سال  39به مدت  988ات 1950 را در بین سال هاي

آنها در این تحقیق جهت محاسبه بازده .انجام دادند

مورد انتظار سهام از هر سه روش بازده تعدیل شده 

و مدل  )1966(مدل شارپ ،)CARs( بازار انباشته

شواهد به دست آمده .استفاده نمودند )1968(جنسن 

از این تحقیق هیچ گونه حمایتی از فرضیه واکنش 

دازه در بازار تورنتو به عمل نیاورده و بیش از حد ان

نمی توان از طریق به کارگیري راهبرد معکوس در 

  .بورس کانادا به بازده مازاد دست یافت

به ارزیابی واکنش بیش از  1994در سال  داکوستا

بورس سهام ( حد اندازه در بازار سهام برزیل

روش  از تحقیق خود وي در.پرداخت) سائوپائولو

وي در .استفاده نمود1985بونت و تالر ارزیابی دي

ماه در نظر  12این تحقیق دوره آزمون پرتقوي ها را 

گرفت و توانست وجود واکنش بیش از حد اندازه را 

  .در بازار برزیل اثبات نماید

به  1994لاکونیشوك، شلیفر و ویشنی در سال 

بررسی راهبرد معکوس، برون یابی و ریسک در بازار 

آن ها در تحقیق خود .پرداختند سرمایه نیویورك

بسیاري از عوامل روان شناختی سرمایه گذاران را نیز 

نتایج حاصل از .مورد توجه و بررسی قرار دادند

ولاًپرتفوي ارزشی، ا:تحقیق آنها به شرح زیر می باشد

به  )رشدي( پرتفوي جادویی عمل کردي بهتر از

بهتر رد ک عمل ثانیاً،.داشته است درصد 11الی 10میزان

سهام ارزشی نمی تواند به وسیله تغییرات ریسک 

  .تشریح شود توجیه و

همانند  1997 سال در گیوناراتن ویونی ساوا

سایر محققان به بررسی و ارزیابی واکنش بیش از 

بورس (حد اندازه سرمایه گذاران در بازار سهام ژاپن

نتایج به دست آمده بیان گر این  .پرداختند )توکیو

است که واکنش بیش از حد اندازه در بازار سرمایه 

با اهمیتی 1ژاپن نیز وجود دارد، زیرا بازگشت بازده

  .در دوره آزمون مشاهده گردید

واکنش  به ارزیابی 1997دیس سنیک در سال 

بیش از حد اندازه سرمایه گذاران در بازار بورس 

ا نتایج به دست آمده در این مطابق ب . لندن پرداخت

. ردیدگ بازار نیز برگشت بازده با اهمیتی مشاهده

 4بدین ترتیب که پرتفوي بازنده در دوره آزمون 

 100ساله پس از تشکیل پرتفوي، بازدهی در حدود 

  .درصد بیشتر نسبت به پرتفوي برنده داشته است

به بررسی امکان 2001احمد و حسین در سال 

 برد معاملاتی معکوس در بورسبه کارگیري راه

آنها در تحقیق .پرداختند اوراق بهادار کوالالامپور

خود همانند دي بونت و تالر دوره هاي تشکیل و 

تایج ن.آزمون پرتفوي ها را سه ساله در نظرگرفتند

شش  تحقیق آن ها نشان دهنده این بود که در طول

دوره مورد بررسی تحقیق،پرتفوي هاي بازنده در 

وره هاي سه ساله آزمون داراي عمل کردي طول د

لذا می توان از  بهتر از پرتفوي هاي برنده بوده اند،

طریق به کارگیري راهبرد معکوس، بازده مازاد به 

  .دست آورد

  

  پژوهش هاي فرضیه -3

در این تحقیق در راستاي تأیید وجود واکنش 

بیش از حد اندازه در بورس اوراق بهادار تهران 

اهداف اصلی و پاسخ به پرسش اصلی  جهت نیل به

تحقیق، فرضیه هاي تحقیق با استفاده از فرضیه هاي 

مورد استفاده در تحقیقات خارجی از جمله تحقیق 

،احمد  ساوا ،فانگ ،ویونی داکوستا دي بونت وتالر،

به شرح زیر مطرح می ،و حسین و سایر تحقیقات 

  :شوند
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رتفوي پ شتهمیانگین بازده غیر عادي انبا :فرضیه اول

برنده دردوره سه ساله آزمون کمتر از میانگین بازده 

غیر عادي انباشته آن در دوره سه ساله تشکیل می 

  .باشد

110 : FWTW ACARACARH   

111 : FWTW ACARACARH   

تقریباً همه تحقیقات انجام شده در مورد ارزیابی 

در پی  ، واکنش بیش از حد اندازه سرمایه گذاران

بوده اند که آیاپرتفوي هاي برنده در دوره این هدف 

را به عنوان  توانسته اند موقعیت خود هاي تشکیل،

  برنده در دوره هاي آزمون نیز حفظ کنند یا خیر؟

میانگین بازده غیر عادي نباشته پرتفوي  :فرضیه دوم

بازنده در دوره سه ساله آزمون بیشتر از میانگین 

ره سه ساله تشکیل بازده غیر عادي انباشته آن در دو

که براي  بر عکس فرضیه اول ؛فرضیه ن یا.می باشد

پرتفوي برنده مطرح گردید، براي پرتفوي بازنده 

این فرضیه، در واقع مکمل فرضیه . مطرح می نمائیم

  .اول می باشد

110 : FWTW ACARACARH   

111 : FWTW ACARACARH   

میانگین هاي بازده غیر عادي انباشته  :فرضیه سوم

پرتفوي هاي برنده در دوره هاي دو ساله آزمون 

غیر عادي انباشته آنها در  بازده هاي میانگین کمتر از

  .دوره هاي  دوساله تشکیل می باشند

 4,3,24,3,2: FwTw ACARACARHo   

4,3,24,3,21 : FwTw ACARACARH    

  

در این فرضیه دوره هاي دو ساله آزمون مورد 

توجه قرار می گیرند و همانند فرضیه اول تحقیق، 

بایستی در هر یک از دوره هاي دو ساله آزمون 

میانگین بازده غیرعادي پرتفوي هاي برنده کم تر از 

میانگین بازده غیرعادي انباشته آن ها در دوره هاي 

ش بیش از حد دو ساله تشکیل باشد تا فرضیه واکن

  .اندازه سرمایه گذاران استوار و تأیید گردد

نباشته امیانگین هاي بازده غیر عادي  :فرضیه چهارم

ساله آزمون  دو پرتفوي هاي بازنده در دوره هاي

بیشتر از میانگین هاي بازده غیر عادي انباشته آنها 

.دو ساله تشکیل می باشد دردوره هاي
   

       4,3,24,3,20 : TwFw ACARACARH 

4324321 ,,,,: TwFw ACARACARH   

این فرضیه نیز مکمل فرضیه سوم تحقیق می 

باشد و نتایج حاصل از این فرضیه می تواند در کنار 

نتایج حاصله از فرضیه سوم، یک بررسی و ارزیابی 

دقیق تر از واکنش بیش از حد اندازه سرمایه گذاران 

بین  :فرضیه پنجم .بازار سرمایه ایران ارایه نماید

 میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده و

 میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي بازنده در

  .دوره آزمون سه ساله تفاوت معنی داري وجود دارد

110 : TLTW ACARACARH   

111 TLTW ACARACARH :  

طبق فرضیه واکنش بیش از حد اندازه سرمایه 

تفوي هاي برنده در گذاران، فرض بر این است که پر

دوره آزمون بازدهی کم تر از بازده بازار و همین 

طور پرتفوي هاي بازنده نیز در دوره هاي آزمون 

  .بازدهی بیش تر از بازده را کسب خواهند نمود

بین میانگین هاي بازده غیر عادي  :فرضیه ششم

انباشته پرتفوي هاي برنده و میانگین هاي بازده غیر 

رتفوي هاي بازنده در دوره هاي دو عادي انباشته پ

  .ساله آزمون تفاوت معنی داري وجود دارد

4,3,24,3,20 : TLTW ACARACARH   

4,3,24,3,21 : TLTW ACARACARH   



  محمدتقی ضایی بیگدلی و کیومرث بهرامی

 ام شماره هفده /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   110  

در این فرضیه به ارزیابی عمل کرد پرتفوي هاي 

برنده و بازنده در هر یک از دوره هاي آزمون دو 

ساله پرداخته می شود ، بدین منظور میانگین بازده 

غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده و بازنده را در 

هر یک از دوره هاي آزمون دو ساله به صورت 

.جداگانه و مستقل، یا یکدیگر مقایسه می نمائیم
  

  

  شناسی پژوهش روش -4

با توجه به اینکه هدف از این تحقیق بررسی 

امکان به کارگیري راهبرد معکوس در بورس ایران 

این تحقیق از لحاظ هدف آن، می باشد، لذا نوع 

هم چنین با توجه به این . تحقیق کاربردي می باشد

که در این تحقیق به بررسی وضع موجود بازار 

سرمایه ایران و تشریح برخی شرایط حاکم بر آن 

تحقیقات «پرداخته می شود، لذا این تحقیق از نوع 

به عبارت دیگر، این تحقیق . می باشد» توصیفی

بررسی می کند و به توصیف منظم  وضع موجود را

وضعیت فعلی آن می پردازد و ویژگی ها و صفات 

آن را مطالعه و در صورت لزوم ارتباط بین متغیرها 

  .را بررسی می کند

قلمرو مکانی تحقیق حاضر شرکت هاي پذیرفته 

جامعه ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند

رفته آماري این تحقیق محدود به شرکت هاي پذی

شده در صنایع مواد و محصولات دارویی، 

محصولات شیمیایی، خودرو و قطعات خودرو، 

کاشی و محصولات کانی فلزي و غیرفلزي و فلزات 

از علل عمده انتخاب این صنایع به . اساسی شدند

تعداد زیاد  - 1:آماري تحقیق می توان به جامعهعنوان 

ن بالا بود -2شرکت هاي پذیرفته شده در آنها، 

 -3ارزش این شرکت ها نسبت به سایر صنایع؛ و

نوسان پذیري بالاي این صنایع در سال هاي اخیر 

البته با توجه به این که دوره هاي تحقیق .اشاره نمود

 حاضر در دوره هاي زمانی مختلف تعیین شده اند،

از بین شرکت هاي موجود در این صنایع نیز، نمونه 

فوي ها از طریق آماري تحقیق براي هر یک از پرت

اعمال محدودیت هایی به شرح زیر انتخاب 

 4ساله و دوره تحقیق  6براي دوره تحقیق  -1:شدند

ساله اول، شرکت ها بایستی از ابتداي فروردین سال 

براي دوره  -2در بورس پذیرفته شده باشند؛ 1384

ساله دوم، شرکت ها بایستی از ابتداي  4تحقیق 

پذیرفته شده  در بورس 1385فروردین سال 

ساله دوم، شرکت ها  4براي تحقیق دوره  -3باشند؛

در بورس  1386بایستی از ابتداي فروردین سال 

شرکت ها بایستی تا پایان -4پذیرفته شده باشند؛

به هیچ عنوان از بورس حذف نشده  1384اسفند ماه 

داراي وقفه هاي معاملاتی طولانی مدت  -5.باشند

مورد نیاز آن ها در بخش  کلیه داده هاي -6.نباشند

جزء شرکت  -7.تعریف متغیرها در دسترس باشند

بنابراین پس از اعمال .هاي سرمایه گذاري نباشند

محدودیت ها و شرایط فوق، تعداد شرکت هاي 

مورد بررسی در هر یک از دوره هاي متنوع تحقیق 

  .انتخاب شده اند 1-9به شرح نگاره شماره 

در ارزیابی واکنش  جهت انجام این تحقیق، سعی

بیش از حد اندازه در بلند مدت گردیده و بدین 

تا پایان  1384ساله از ابتداي سال  6منظور یک دوره 

به عنوان قلمرو زمانی تحقیق تعیین  1389سال 

 6زمانی این تحقیق در طول این  دوره هاي. گردید

که ابتدا یک  صورت ردیده اند؛ بدینگ سال متنوع

پرتفوي  تشکیلدوره  3شامل (یق ساله تحق 6دوره 

 1384ابتداي سال  از )پرتفوي ال دوره آزمونس 3و

به سپس اقدام  در نظر گرفته شد، 1389تا پایان 

 حلقه صورت به  تحقیق  ساله چهار  تعیین سه دوره

علت این امر هم تسخیر کامل .هاي زنجیر گردید



  آزمون بکارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در تشکیل پورتفوي در بورس اوراق بهادار تهران 

  
 ام شماره هفده /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   111

وقایع و رویدادها و نوسانات بازار سهام بر بازده 

سهام در دوره هاي تحقیق و نیز مقایسه نتایج حاصله 

 نتایج از تر بیش اطمینان دیگر جهت حصول با هم

  .باشد می آمده دست به

حاضر به  با توجه به این که روش انجام تحقیق

صورت میدانی بوده و با داده هاي واقعی شرکت 

هاي مورد بررسی سروکار دارد، فراهم کردن 

د نظر از منابع مختلفی از اطلاعات شرکت هاي مور

سایت رسمی «، »3ره آورد نوین نرم افزار «قبیل  

، استفاده شده است؛ بدین ترتیب که »بورس تهران

کلیه شرکت هایی پذیرفته شده در بورس را توسط 

سایت رسمی بورس تهران و با توجه به محدودیت 

شرکت هایی  9هاي در نظر گرفته شده در قسمت 

نظر شناسایی کرده و سپس از  نمونه آماري مورد

اطلاعات مربوط به  3طریق نرم افزار ره آورد نوین 

  .متغییرهاي تحقیق حاضر را بدست می آوریم

داده هاي گردآوري شده، پس از حصول اطمینان 

شده و  Excelاز صحت و دقت آنها، وارد نرم افزار 

برخی متغیرهاي مورد نظر تحقیق از قبیل بازده 

واقعی، بازده مورد انتظار و بازده غیرعادي هر یک از 

. سهام در هر یک از سال هاي تحقیق محاسبه شدند

سپس متغیرهاي بدست آمده از این نرم افزار جهت 

 SPSSتجزیه و تحلیل وارد نرم افزار آماري 

همیت نرمال بودن همچنین با توجه به ا. گردیدند

 استفاده متغیرهاي تحقیق با کل داده ها، نرمال بودن

 اسمیرنوف و - کولموگروف  آزمون آماري از

نتایج .مودارهاي مربوطه مورد بررسی قرار گرفتن

تحقیق در  توزیع متغیرهاي نشان دهنده آن است که

براي آزمون .سطح قابل قبولی، نرمال می باشند

 n-1استیودنت با  tز آزمون ا هاي این تحقیق فرضیه

همچنین در تمام . درجه آزادي استفاده شده است

آزمون هاي این قسمت سطح معنی داري برابر با 

  .در نظر گرفته شده است 05/0

  

  هاي تشکیل و آزمون پرتفوي و تعداد شرکت هاي مورد بررسیدوره  -1-9نگاره شماره 

  دوره آزمون پرتفوي  دورهتشکیل پرتفوي  وره تحقیقد
تعداد شرکت هاي 

  مورد بررسی

تعدادشرکت هاي 

  )بازنده(برنده 

  ساله 6دوره تحقیق 

  ساله اول 4دوره تحقیق 

  ساله دوم 4دوره تحقیق 

  ساله سوم 4دوره تحقیق 

1386 -1384  

1385 -1384  

1386 -1385  

1387 -1386  

1389 -1387  

1387 -1386  

1388 -1387  

1389 -1388  

70  

70  

73  

76  

17  

17  

18  

19  

  

  مدل پژوهش و متغیرهاي آن -5

مدل تحقیق در ارزیابی واکنش بیش از حداندازه 

سرمایه گذاران در بازارهاي سرمایه،معمولاً بدین 

  :کهصورت است 

ابتدا بازده واقعی و بازده مورد انتظار هرسهم را  -1

 تعیین می نمایند؛

هر سهم را از اختلاف ) مازاد(بازده غیرعادي  -2

 ؛گرددبازده واقعی و مورد انتظار آن محاسبه می 

هر سهم را در ) تجمعی(بازده غیرعادي انباشته   -3

دوره تشکیل محاسبه نموده و از این طریق 

بازنده را مشخص می کنند؛ پرتفوي هاي برنده و 

هر ) تجمعی(میانگین بازده غیرعادي انباشته  و

یک از پرتفوي هاي برنده و بازنده را در هر یک 
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از دوره هاي تشکیل و آزمون پرتفوي هاي 

محاسبه و با همدیگر مقایسه می نمایند تا 

مشخص نمایند که آیا پرتفوي برنده و بازنده 

بودن خود را در دوره برنده و بازنده  ،توانسته اند

هاي آزمون حفظ نمایند یا خیر؟بنابراین جهت 

انجام هر یک از مراحل فوق در راستاي حصول 

به نتایج مورد نظر تحقیق، متغیرهاي مورد 

استفاده و نحوه محاسبه هر یک از آنها را در این 

  .قسمت تشریح می نمائیم

  

بازده واقعی هرسهم-الف tiR ,      :  

بازده سرمایه گذاري در سهام عادي، در یک 

دوره معین، با توجه به قیمت اول و آخر دوره و 

منافع .منافع حاصل از مالکیت، به دست می آید

حاصل از مالکیت ممکن است به شکل هاي مختلفی 

به سهام داران پرداخت شود، که عمده ترین آن ها 

  :) 1379ارضی،غلامحسینگل (عبارت اند از

افزایش سرمایه از محل  -2 سود نقدي؛ -1

افزایش سرمایه از  - 3 ؛)سهام جایزه(اندوخته ها 

 -5 تجزیه سهام؛ و -4 محل مطالبات و آوزده نقدي؛

در صورتی که شرکت هیچگونه افزایش .تجمیع سهام

سرمایه و تجهیز سهامی نداشته باشد، بازده واقعی هر 

وان از رابطهسهم عادي را میت
1,

1,,,

,






ti

tititi

ti
P

PDP
R 

  که. بدست آورد

 tiR   ؛tدر دوره  iبازده واقعی سهم = ,

tip   ؛tدر پایان دوره  iقیمت سهام = ,

1, ti
p = قیمت سهمi  در پایان دورهt-1؛  

tiD   ).i )DPSسود نقدي پرداختی سهم =,

ولی در صورتی که شرکت در طی دوره اقدام به 

افزایش سرمایه هم از محل مطالبات و آورده نقدي 

سهام داران و هم از محل اندوخته نماید، جهت 

 : محاسبه بازده واقعی هر سهم از رابطه





CP

CPDP
R

ti

tititi
ti 








1,

1,,,
,

)1( 

  :که در آن، استفاده می شود

= درصدافزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده

  نقدي؛

سهام (درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته =

  ؛ )جایزه

C= مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار

  . بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي

  

بازده مورد انتظار سهام -ب mR:  

جهت محاسبه بازده مورد انتظار سهام از مدل 

در ادبیات مربوط به . هاي متفاوتی استفاده می شود

سرمایه گذاران در  ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه

بازارهاي اوراق بهادار در حالت کلی از دو مدل 

استفاده » 3الگوي بازار«و » 2بازده تعدیل شده بازار«

با توجه به اینکه شاخص هاي بازار سهام . می شود

مالی دنیا، به مثابه یکی از  در تمامی بازارهاي

مهمترین معیارهاي سنجش عملکرد بورس اوراق 

 نیز یت و توجه زیادي برخوردارند؛وبهادار، از اهم

 نمایان گر وضعیت و اینکه شاخص هاي بازار

راعی، رضا و (می باشند آتی کل اقتصاد عملکرد

، تصمیم بر محاسبه بازده مورد ) 1383احمد تلنگی 

» الگوي بازده تعدیل شده بازار«انتظار با استفاده از 

این الگو در اکثر تحقیقات انجام شده . گرفته شد

جهت ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه سرمایه 

گذاران و امکان بکارگیري راهبرد معاملاتی معکوس، 

به طور گسترده مورد استفاده واقع شده است 

به )1987و  1985ازجمله تحقیقات دي بونت وتالر(

طبق این مدل ).عنوان طراحان اصلی این فرضیه

فرض می شود که بازده مورد انتظار، براي تمام 
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اوراق بهادار مشابه است و بازده هر ورقه بهادار 

( این رو خواهیم داشت از.شابه بازده بازار استم

  ): 1384مرادي مهدي و محمدرضا ، نیکبخت

   mjt RERE : این الگو که به بازده در

شاخص بازار هم مصطلح است، بازده مورد انتظار با 

استفاده از شاخص بازار در ابتدا و انتهاي دوره 

محاسبه می شود؛ زیرا در این الگو فرض بر این 

است که بازده مورد انتظار براي تمام اوراق بهادار در 

یک دوره معین مشابه و برابر است و مشابه بازده 

) نرخ بازده شاخص بورس(نرخ بازده بازار.است بازار

:برابر است با tدر دوره 
mo

momt
m

I

II
R


که در آن:  

mR = بازده بورس در دورهt؛  

mtI = شاخص بورس در پایان دورهt؛ و  

moI = شاخص بورس در ابتداي دورهt  می

قیمت و بازده «در این تحقیق از شاخص .باشند

به عنوان شاخص بازار جهت محاسبه بازده »نقدي

نکته قابل توجه این که در .بازار استفاده شده است

تحقیق حاضر، بازده واقعی و بازده مورد انتظار هر 

سهم به صورت سالانه محاسبه شده است، علت این 

هم برخی ویژگی هاي خاص حاکم بر بازار امر 

   : جمله از ، سرمایه ایران می باشد

درصدي تعیین شده در  2 حدودیتم وجود-1

افزایش یا کاهش قیمت هاي سهام در طول روز، 

مانع از آن می شود تا بتوان بازده هاي روزانه یا 

هفتگی را محاسبه و مورد استفاده قرار داد؛ زیرا خود 

بازده هاي سهام در این بازار وجود  هم بستگی بین

وجود وقفه هاي معاملاتی طولانی مدت -2دارد؛ و

در مورد سهام مورد مطالعه در بازار اوراق بهادار 

تهران مانع از محاسبه و استفاده از بازده هاي هفتگی 

در .یا ماهانه اوراق بهادار در بورس تهران می شود

هادار به این تحقیق پژوهشی، بازده هاي اوراق ب

  .صورت سالانه محاسبه شده اند

  

بازده غیرعادي  - ج tiAR   :هر سهم ,

بازده غیرعادي هر سهم عبارت است از تفاوت 

با . بین بازده واقعی و بازده مورد انتظار آن سهم

توجه به توضیحاتی که در بخش قبل ارایه شد، در 

سهم به انتظار هر  این تحقیق بازده واقعی و مورد

از این رو بازده . صورت سالانه محاسبه شده اند

غیرعادي هر سهم نیز به صورت سالانه محاسبه می 

بازده غیرعادي در برخی از تحقیقات با عناوین . شود

نیز  6و بازده باقی مانده5، بازده تعدیل شده4بازده مازاد

بحث شده است و از طریق فرمول 

mtiti RRAR  ,,
  .ی شودمحاسبه م 

  

بازده غیرعادي انباشته - چ tiCAR   :هر سهم ,

با توجه به اینکه ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه 

سرمایه گذاران در دو دوره تشکیل پرتفوي ها و 

آزمون پرتفوي ها انجام می گیرد و نیز اینکه پرتفوي 

ها برنده و بازنده از طریق محاسبه عملکرد آنها در 

دوره تشکیل، تعیین می شوند، تقریباً در همه 

م گرفته، به طور تحقیقات داخلی و خارجی انجا

منظور تسخیر کامل تأثیر یک پدیده و رویداد بر 

روي قیمت سهام، بازده غیرعادي هر سهم به صورت 

این متغیر از طریق فرمول . انباشته محاسبه می شود





n

i
titi ARCAR

1
,,

  . محاسبه می شود 

  

بازده غیرعادي انباشته میانگین- خ tiACAR ,

7:  

ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه سرمایه 

گذاران از طریق مقایسه میانگین بازده غیرعادي 

انباشته هر یک از پرتفوي هاي برنده و بازنده در هر 
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یک از دوره هاي تشکیل و آزمون پرتفوي ها با هم 

ي میانگین بازده غیرعاد. دیگر، صورت می گیرد

انباشته هر یک از پرتفوي ها نیز از طریق تقسیم 

مجموع بازده غیرعادي انباشته کلیه سهام پرتفوي ها 

 شود یم بر تعداد سهام هر یک از پرتفوي ها محاسبه

  :دیگر به عبارت ؛



n

i
titi CAR

N
ACAR

1
,,

1  

  تعداد سهام هر یک از پرتفوي ه= Nو 

  

  پژوهشنتایج  -6

 1 که در نگاره شمارههمان گونه : فرضیه اول

 ، میانگین بازده غیرعادي انباشته مشاهده می شود

 دوره آزمون سه ساله بسیار کم تر پرتفوي برنده در

از میانگین بازده غیرعادي انباشته آن در دوره تشکیل 

نباشته پرتفوي ا میانگین بازده غیرعادي.می باشد

درصد بوده  94/219 برنده در دوره تشکیل سه ساله

درصد 57/71که این میانگین دردوره آزمون به ،است

 3/148 معادلی کاهش یعنی( کاهش یافته است

بنابراین فرضیه اول تحقیق درسطح اطمینان  ،)درصد

  .پذیرفته می شود) a=  05/0(درصد 95

، میانگین بازده 2شماره  نگارهمطابق :فرضیه دوم

دوره آزمون سه  غیرعادي انباشته پرتفوي بازنده در

از میانگین بازده غیرعادي انباشته آن کمتر  ساله بسیار

میانگین بازده  .در دوره تشکیل سه ساله می باشد

دوره تشکیل سه  غیرعادي انباشته پرتفوي بازنده در

درصد بوده است که این میانگین 81/28منفی ساله،

یافته  کاهشدرصد  77/110دردوره آزمون به منفی

؛بنابراین )درصد- 96/81به میزان کاهشییعنی (است

 شده و پذیرفتهH0 می توان ادعا نمود که فرضیه 

 95 سطح اطمینان بدین ترتیب فرضیه دوم تحقیق در

به عبارتی با توجه به اختلاف .رد می شوددرصد 

میانگین ها؛پرتفوي بازنده نه تنها بهتر نشده، بلکه 

  .بازنده تر هم شده است

 3شمارهنگاره  همان گونه که در: ومسفرضیه 

میانگین هاي بازده غیرعادي  مشاهده می شود،

دوره هاي  انباشته هر یک ازپرتفوي هاي برنده در

آزمون بسیار کم تر از میانگین هاي بازده غیرعادي 

انباشته آن هادر دوره هاي تشکیل می باشد؛به طوري 

که میانگین هاي بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي 

 دردوره آزمون دو درصد 8/7 برنده کاهشی به میزان

 ،دوم دو ساله درصد در دوره آزمون2/112،ساله اول

 .اشته اندددرصد در دوره آزمون دو ساله سوم  9/56

بدین ترتیب فرضیه  شده و ردH0 بنابراین فرضیه

درصد پذیرفته می  95 سطح اطمینان سوم تحقیق در

  .شود

 4همان گونه که در نگاره شماره :مچهارفرضیه 

از سه آزمون انجام  هر سه موردمشاهده می شود، در 

شده، میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي 

از میانگین بازده  کمتربازنده در دوره هاي آزمون 

غیرعادي انباشته آن ها در دوره هاي تشکیل می 

باشند؛ به طوري که میانگین بازده غیرعادي انباشته 

دو ساله اول و ه آزمون پرتفوي هاي بازنده در دور

 درصد -58/8به میزان  دوم و سوم به ترتیب کاهشی

این و درصد داشته اند؛  - 91/98و  درصد -03/28،

از لحاظ آماري با  کاهش ها به غیر دوساله اول

بنابراین می توان ادعا  .اهمیت و معنی دار می باشند

دوم اول و نمود که در دوره هاي تحقیق چهار ساله 

  .تأیید می شود H0رضیه و سوم ف

می توان  5نگاره شماره ه به با توج:پنجمفرضیه 

رد شده و بدین ترتیب این  H0ادعا نمود که فرض 

تأیید می  a= 05/0تحقیق در سطح اطمینان فرضیه 

شود؛ یعنی میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي 
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هاي برنده و بازنده در دوره آزمون سه ساله تفاوت 

باتوجه به :ششمفرضیه  .داري با یکدیگر دارندمعنی 

 a=05/0این فرضیه،درسطح اطمینان 6نگاره شماره

یعنی میانگین بازده غیرعادي انباشته تایید می گردد   

ساله دو پرتفوي هاي برنده و بازنده در دوره آزمون 

  .تفاوت معنی داري با یکدیگر دارند

  

  )برنده پرتفوي(نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول -1نگاره شماره 

  پرتفوي
  سطح  دوره آزمون  دوره تشکیل

  معنی داري

  نتیجه

  )3(  )2(  )1(  )3(  )2(  )1(  آزمون

 H0رد   000/0  71.57  20/122  77/193  219.94  -43/15  51/204  ساله 6پرتفوي 

  )درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته  - 3 )درصد( انباشته )بازار( انتظار میانگین بازده مورد -2)درصد( میانگین بازده واقعی انباشته -1

  

  )بازنده پرتفوي(نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم -2نگاره شماره

  پرتفوي
  سطح  دوره آزمون  دوره تشکیل

  معنی داري

  نتیجه

  )3(  )2(  )1(  )3(  )2(  )1(  آزمون

 H0پذیرش   000/1  - 110.77  20/122  43/11  - 28.81  -43/15  -24/44  ساله 6پرتفوي 

  )درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته - 3)درصد(انباشته)بازار(میانگین بازده موردانتظار- 2)درصد(میانگین بازده واقعی انباشته-  1

  

  )برنده پرتفوي(نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم -3نگاره شماره 

  پرتفوي
سطحمعنی   آزموندوره   دوره تشکیل

  داري
  آزمون نتیجه

)1(  )2(  )3(  )1(  )2(  )3(  

  H0رد   046/0  08/123  -32/18  76/104  9/140  -09/18  80/122  ساله اول 4پرتفوي 

  H0رد   000/0  11/84  39/36  50/120  3/196  48/6  74/202  ساله دوم 4پرتفوي 

  H0رد   000/0  53/61  18/143  71/204  4/118  -32/18  03/100  ساله سوم 4پرتفوي

  )درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته - 3)درصد(انباشته)بازار(میانگین بازده موردانتظار- 2)درصد(میانگین بازده واقعی انباشته -1

  

  )بازنده پرتفوي(نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم -4نگاره شماره

  پرتفوي
  سطح  دوره آزمون  دوره تشکیل

  معنی داري

  نتیجه

  )3(  )2(  )1(  )3(  )2(  )1(  آزمون

  H0پذیرش   999/0  -78/28  -32/18  -10/47  -19/20  -09/18  -28/38  ساله اول 4پرتفوي 

  H0پذیرش   000/1  -87/50  39/36  -48/14  -84/22  48/6  -36/16  ساله دوم 4پرتفوي 

  H0پذیرش   000/1  -43/124  18/143  75/18  -52/25  32/18  -84/43  ساله سوم4پرتفوي

  درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته -3)درصد(انباشته)بازار(میانگین بازده موردانتظار-2)درصد(میانگین بازده واقعی انباشته-1

  

  تفاوت میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده و بازنده در دوره آزمون سه ساله -5نگاره شماره

  نتیجه آزمون  سطح معنی داري  )درصد(اختلاف میانگین ها   )2(  )1(  دوره

  H0رد   000/0  37/182  -77/110  60/71  آزمون سه ساله

  )درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي بازنده - 2)درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي برنده -1
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  تفاوت میانگین هاي بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده و بازنده در دوره هاي آزمون دو ساله -6نگاره شماره

  نتیجه آزمون  سطح معنی داري  )درصد(اختلاف میانگین ها   )2(  )1(  دوره

 H0رد  000/0  78/151  -77/28  08/123  ساله اول 2آزمون 

  H0رد   000/0  96/134  -86/50  10/84  ساله دوم 2آزمون 

  H0رد   000/0  94/185  -42/124  52/61  ساله سوم 2آزمون 

  )درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي بازنده -2)درصد(میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي هاي برنده -1

  

  گیري و بحث نتیجه -7

در راهبرد نتایج این تحقیق با توجه به این که 

معکوس، توصیه می شود ) سرمایه گذاري(معاملاتی 

که سهامی که در گذشته عملکرد بهتري داشته اند و 

بازار نیز در حال حاضر نسبت به آن ها بسیار خوش 

باشد، فروخته شده و بالعکس سهامی که در بین می

گذشته عملکرد نامناسبی داشته اند و بازار نیز در 

ن ها بسیار بدبین می باشد حال حاضر نسبت به آ

خریداري شوند، تا بتوان از طریق برگشت بازده آن 

ها در دوره هاي آتی، به بازده غیرعادي دست 

طبق فرضیه واکنش بیش از حد اندازه و .یافت

سرمایه گذاران، پرتفوي هاي بازنده در دوره آزمون 

عملکردي بهتر از عملکرد پرتفوي هاي برنده 

همانند سایر ( راین در این تحقیق بناب. خواهند داشت

تحقیقات مربوط به ارزیابی واکنش بیش از حد 

، جهت آزمون این پدیده، )اندازه سرمایه گذاران

فرضیات اول تا چهارم به ترتیب براي پرتفوي هاي 

ساله  4ساله و  6برنده و بازنده در دوره هاي تحقیق 

نتایج حاصله از این فرضیات .تدوین و آزمون شدند

در رابطه با .ارایه شده اند 4الی  1در نگاره هاي 

که در خصوص عملکرد  هاي اول و سوم، فرضیه

پرتفوي هاي برنده در دوره آزمون نسبت به دوره 

 3و  1تشکیل می باشد؛ همان گونه که در نگاره هاي 

مشاهده می شود، میانگین بازده غیرعادي انباشته 

هاي پرتفوي هاي برنده در هر یک از دوره 

، کمتر از میانگین ) اعم از سه ساله و دوساله(آزمون

بازده غیرعادي انباشته آن ها در دوره هاي تشکیل 

دوره آزمون سه ساله کاهشی معادل (می باشند،

درصد می باشد و در دوره دوساله اول ، دوم 37/148

 82/17،19/112،87/56و سوم این کاهش به ترتیب  

حاکی از واکنش بیش  و این نتایج).درصد بوده است

از حد اندازه سرمایه گذاران در خصوص پرتفوي 

نتایج این تحقیق در مقایسه با نتایج .برنده می باشد

ارائه  9و  7سایر تحقیقات داخلی در نگاره شماره 

در دوره هاي (گردیده است که نتایج هر سه تحقیق

بیانگر واکنش بیش از حد ) ساله 4ساله و  6تحقیق 

ایه گذاران در خصوص پرتفوي هاي اندازه سرم

و پرتفوي هاي برنده نتوانسته اند .برنده می باشد

برنده بودن خود را حفظ نمایند و  عملکرد مناسبی 

  .نداشته اند

اما در رابطه با فرضیه هاي دوم و چهارم،که در 

هاي بازنده در دوره آزمون  خصوص عملکرد پرتفوي

 گونه که درنسبت به دوره تشکیل می باشد؛همان 

گردد، میانگین بازده  مشاهده می 4و  2هاي نگاره

غیرعادي انباشته پرتفوي هاي بازنده در هر یک از 

، نسبت )اعم از سه ساله و دوساله(دوره هاي آزمون

به میانگین بازده غیرعادي انباشته آن ها در دوره هاي 

دوره آزمون سه (تشکیل کاهش بیشتري داشته است، 

درصد  96/81دوره تشکیل، معادلساله نسبت به 

کاهش بیشتري پیدا کرده، و در دوره دوساله اول،دوم 

 91/98، 03/28، 58/8و سوم این کاهش به ترتیب

،لذا پرتفوي هاي بازنده نتوانسته ) درصد می باشد
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بازده مثبتی ایجاد نمایند ، وبازنده بودن خود را حفظ 

درصد  نموده و حتی بازنده تر نیز شده اند ، هرچند

کاهش پورتفوي بازنده نسبت به برنده کمتر بوده 

است اما به هر حال پورتفوي هاي بازنده نتوانسته 

و . اند بازده مازاد براي سرمایه گذاران ایجاد نمایند

فرضیه واکنش بیش از حد اندازه در خصوص 

بلکه واکنش سرمایه  .پورتفوي بازنده تایید نمی گردد

نتایج این تحقیق .ر می باشدگذاران کمتر از حد انتظا

 10و  8با سایر تحقیقات داخلی که در  نگاره شماره 

ارائه گردیده است، در تضاد می باشد، نتایج حاصل 

از سایر تحقیقات همانطور که مشاهده می شود 

پرتفوي هاي بازنده توانسته اند بازده مازاد ایجاد 

اند نمایند، یا به عبارتی پرتفوي بازنده ، برنده شده 

که این نتایج بیانگر واکنش .ولی برنده ها ،بازنده 

بیش از حد اندازه سرمایه گذاران می باشد، اما در 

تحقیق حاضر همانطور که بیان گردید این واکنش 

  .مورد تایید قرار نگرفته است

با توجه به سؤال و اهداف تحقیق حاضر، نتایج 

بدست آمده حاکی از آن است ،که در خصوص 

هاي برنده بیش واکنشی و در خصوص  پورتفوي

پورتفوي هاي بازنده کم واکنشی مورد تایید قرار می 

اما در پاسخ به سؤال اصلی تحقیق، بایستی بیان .گیرد

نمود که سرمایه گذاران نمی توانند با بکارگیري 

راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق بهادار 

و  .دست یابند)مازاد(تهران به بازده غیر عادي

  .بکارگیري این استراتژي بازده مازاد ایجاد نمی نماید

  

  

  )سه سال تشکیل وآزمون(برنده  پرتفويمقایسه نتایج دوره تحقیق شش ساله  -7نگاره 

  محققین
  دوره تشکیل

  پرتفوي

  دوره آزمون

  پرتفوي

  میانگین بازده غیرعادي

دوره تشکیل  انباشته

  )درصد(

  میانگین بازده غیرعادي

دوره آزمون  انباشته

  )درصد(

ها  تفاوت میانگین

  )درصد(
  افزایش یا کاهش

 کاهش  11/331  -48/28  63/302  1374- 1376  1371- 1373  نیکبخت و مرادي

 کاهش  38/355  -09/68  29/287  1380- 1382  1377- 1379  نیکبخت و مرادي

 کاهش  77/429  -34/138  43/291  1382- 1384  1379- 1381  مهرانی و نونهال

 کاهش  37/148  57/71  94/219  1387- 1389  1384- 1386  تحقیق حاضر

  

  

  )سه سال تشکیل وآزمون(بازنده  پرتفويمقایسه نتایج دوره تحقیق شش ساله  -8نگاره 

  محققین
  دوره تشکیل

  پرتفوي

  دوره آزمون

  پرتفوي

  میانگین بازده غیرعادي

دوره تشکیل  انباشته

  )درصد(

  میانگین بازده غیرعادي

دوره آزمون  انباشته

  )درصد(

ها  تفاوت میانگین

  )درصد(
  افزایش یا کاهش

 افزایش  87/146  91/82  -96/63  1374- 1376  1371- 1373  نیکبخت و مرادي

 افزایش  21/12  -58/96  -79/108  1380- 1382  1377- 1379  نیکبخت و مرادي

 افزایش  74/72  -68/49  -42/122  1382- 1384  1379- 1381  مهرانی و نونهال

 کاهش  96/81  -77/110  -81/28  1387- 1389  1384- 1386  تحقیق حاضر
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  )دو سال تشکیل وآزمون(برنده  پرتفويمقایسه نتایج دوره تحقیق چهار ساله  -9نگاره 

  محققین
  دوره تشکیل

  پرتفوي

  دوره آزمون

  پرتفوي

  میانگین بازده غیرعادي

دوره  انباشته

  )درصد(تشکیل

  میانگین بازده غیرعادي

دوره  انباشته

  )درصد(آزمون

ها  میانگین تفاوت

  )درصد(

  افزایش یا

  کاهش

  )سال اول4(مهرانی ونونهال

  )سال دوم 4(

  )سال سوم 4(

1380 -1379  

1381 -1380  

1382 -1381  

1382 -1381  

1383 -1382  

1384 -1383  

97/192  

06/213  

45/181  

05/94-  

44/100-  

16/9-  

02/287  

50/313  

61/190  

 کاهش

  )سال اول4( تحقیق حاضر 

  )سال دوم 4(

  )سال سوم 4(

1385 -1384  

1386 -1385  

1387 -1386  

1387 -1386  

1388 -1387  

1389 -1388  

9/140  

3/196  

4/118  

08/123  

11/84  

53/61  

82/17  

19/112  

87/56  

 کاهش

  

  )دو سال تشکیل وآزمون(بازنده  پرتفويمقایسه نتایج دوره تحقیق چهار ساله  -10نگاره 

  محققین
  دوره تشکیل

  پرتفوي

  دوره آزمون

  پرتفوي

  میانگین بازده غیرعادي

دوره  انباشته

  )درصد(تشکیل

  میانگین بازده غیرعادي

دوره  انباشته

  )درصد(آزمون

ها  میانگین تفاوت

  )درصد(

  افزایش یا

  کاهش

  )سال اول4(مهرانی ونونهال

  )سال دوم 4(

  )سال سوم 4(

1380 -1379  

1381 -1380  

1382 -1381  

1382 -1381  

1383 -1382  

1384 -1383  

35/72-  

60/150-  

68/194-  

93 -  

87/17-  

55/50  

65/20  

73/132  

23/245  

  کاهش

  افزایش

 افزایش

  )سال اول 4(تحقیق حاضر 

  )سال دوم 4(

  )سال سوم 4(

1385 -1384  

1386 -1385  

1387 -1386  

1387 -1386  

1388 -1387  

1389 -1388  

19/20-  

84/22-  

52/25-  

78/28-  

87/50-  

43/124-  

59/8  

03/28  

91/98  

 کاهش
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