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Extended Abstract 

Introduction 
In traditional financial theories, there is this proposition that in every stock 

exchange, efficiency prevails in stock markets, which means that stock prices are 

determined fairly with the help of available information. In fact, the efficient 

market hypothesis is the cornerstone of modern finance. However, there is 

evidence of market anomalies, such as the momentum effect and the reversal 

effect. The reverse effect describes the price phenomenon as follows: the shares 

that had the best (worst) growth in the past tend to perform weak (good) in the 

following periods. Investors overreact to new information, causing deviation in 

pricing. Considering the weak efficiency of Tehran Stock Exchange based on 

previous research and the importance of using the contrarian trading strategy as a 

tool to help investors in forming a profitable portfolio, the purpose of this research 

is to investigate the contrarian trading strategy performance under risk criteria. 

Literature Review 

One of the strategies for predicting future stock returns is the contrarian trading 

strategy, which recommends selling stocks with good past performance and 

buying stocks with poor performance. Under this strategy, the investment 

portfolio consists of stocks that move against the market trend. According to 

theoretical principles, the risk factor can intensify the shareholder's emotional 

behavior in the transaction. 

Research Methodology  

This study is an experimental research. The method of this study is a descriptive 

correlation type. The statistical population includes all companies listed to the 
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Tehran Stock Exchange in the period from 2013 to 2020. With the help of 

systematic elimination sampling, 118 companies were selected as a sample. In this 

research, reverse profit was considered as dependent variable and systematic risk, 

liquidity risk, credit risk and financial leverage were considered as explanatory 

variables. 

Results 

The findings showed that systematic risk has a positive effect on the reverse profit 

in all periods of portfolio formation and holding. Liquidity risk does not have a 

significant effect on reverse profit. Credit risk has a positive effect on reverse 

profit. Financial leverage has a positive effect on reverse profit. Also, the results 

showed that the effect of systematic risk, credit risk and financial leverage on 

reverse profit in 24month period is more than 12 and 36month period. 

Discussion and Conclusion 

Some investor's overreaction to the information about the stock beta can get 

abnormal returns by selling stocks that have low risk and buying stocks with high 

risk. Based on the theoretical structure, stocks with high beta have higher volatility 

than stocks with low beta. The firm's liquidity risk cannot be considered as an 

opportunity to gain abnormal returns due to the use of contrarian trading strategy 

because investors consider the firm's liquidity situation more favorable than what 

they report, and this is related to the manager's conservatism. Firms with high 

credit risk are known by market participants as firms with low credit rating and 

investors are pessimistic about the future returns of firms with a low credit rating 

and it increases their sensitivity to a false rumor or suspicion that is perceived as 

information. This factor causes abnormality in determining the relationship 

between risk and return. Firms with high amount of debt in the capital structure 

have to pay more financing cost. Paying more cost for external borrowing by the 

firm is in the opposite direction of dividend and maximizing the shareholders' 

wealth, which has a negative impact on their investment decision. In such a 

situation where the level of firm financial flexibility has decreased, in order to 

compensate for the risk and make the firm's shares more attractive, the firm must 

obtain a higher return than the normal return. The results of this study suggest 

investors and portfolio managers to consider firm risks when investing through 

contrarian trading strategy. Future studies can be done on the development of new 

economic models to detect the anomalies of reverse profit and test the validity of 

these models. 
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  چکیده

کارا  ینا  ی،سنت  یمال  نظریهدر    هدف:  بهادار،  اوراق  دارد که در هر بورس  بازار سهام حاکم است.    ییگزاره وجود  در 

عملکرد    یمطالعه بررس  ینبازار، مانند اثر حرکت و اثر معکوس وجود دارد. هدف از ا  ی هاناهنجاریاز    ی ، شواهدحالبااین 
 . مطرح شد یههدف، چهار فرض ین به ا یابیدست یبرا که   است یسکر یارهایتحت مع معکوس یتجار یاستراتژ

  ی ها شرکت  یهشامل کل  یاست. جامعه آمار  یاز نوع همبستگ  یفیپژوهش توص  ینروش ا  شناسی پژوهش: روش

 یحذف  یریگباشد که با استفاده از روش نمونهیم  1399تا    1392  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانیرفتهپذ
  یسک وابسته و ر  یر متغ  عنوانبه   وسسود معک  پژوهش   ین نمونه انتخاب شدند. در ا  عنوانبه شرکت    118تعداد    یستماتیکس
 در نظر گرفته شد.  یحیتوض یرهایمتغ عنوانبه  یو اهرم مال یاعتبار یسکر ینگی،نقد یسکر یستماتیک،س

اثر   یپرتفو  ی و نگهدار  یل تشک  ی هادوره یبر سود معکوس در تمام  یستماتیکس   یسک ها نشان داد که ریافته ها: یافته

ر دارد.  ر  یمعنادار  تأثیر  ینگینقد  یسک مثبت  ندارد.  مالیاعتبار  یسک بر سود معکوس  اهرم  و  بر سود    یمثبت  یرتأث  ی 
بر سود معکوس در    یو اهرم مال  یاعتبار  یسکر  یستماتیک،س  یسک ر  یرکه تأث  دادنشان    یجنتا  ینهمچنند.  معکوس دار

 ماهه است.36و  12از دوره   یشماهه ب24دوره 

  / سرما  ینا  یجنتا  علمی:   افزودهارزش اصالت  به  مد  گذارانیه مطالعه  هنگام    کندی م  کمک  یپرتفو  یرانو  که 

  ید ار بافعالان باز  ین،. علاوه بر ایرندشرکت را در نظر بگ  هاییسک ، رمعکوس  یمعاملات   یاستراتژ  یقاز طر  گذارییه سرما
بالا تمرکز    یو اهرم مال  یک اعتباریسر  یستماتیک،س  یسک ر  ی، رو معکوس  گذارییه سرما  یدر هنگام استفاده از استراتژ

 به دست آورند. یرعادیغ یتا بازده کندی ها فراهم مآن  یرا برا ییهافرصت  یسکر  ابعاد این زیرا کنند؛
 

 .ینگینقد یسکر یستماتیک،س  یسکر ی،اعتبار یسکر ،یمالاهرم  ،معکوس  یمعاملات یاستراتژ: هاکلیدواژه 

 .G40, G41 : موضوعی یبندطبقه

 
 .  یران ا یمان، مسجدسل ی، دانشگاه آزاد اسلام یمان، واحد مسجدسل یریت، گروه مد. 1
 a_k_salehi@yahoo.com)نویسنده مسئول(.  .یرانا یمان، مسجدسل ی، دانشگاه آزاد اسلام یمان، واحد مسجدسل ی، گروه حسابدار. 2
 . یرانا  یمان، مسجدسل ی، دانشگاه آزاد اسلام یمان، واحد مسجدسل ی، کاربرد  یاضیاتگروه ر. 3
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 مقدمه -1

 ی بازارها در    یکارآمد  در هر بورس اوراق بهادار،  کهوجود دارد    گزاره  نیاهای سنتی مالی  در نظریه

 ن ییتعمنصفانه    صورتبه سهام با کمک اطلاعات موجود    متیکه ق  یمعن  ن یبه ا  باشد،حاکم میسهام  

 وجود   یبرا  زیادی، شواهد  حالینباامدرن است.    یمال  یسنگ بنا 1ا بازار کار  هیفرضدر واقع    شود.یم

کند که استراتژی اثر مومنتوم ادعا می  وجود دارد.  معکوس و اثر    مومنتومبازار، مانند اثر    یهایناهنجار 

  . (Tavakoli et al., 2021)تداوم دارد ی گذشته برای یک دوره مشخص از آینده بازدهی مثبت یا منف

  ( نی)بدتر  نیکه بهتر  ییهاسهمکند  یم  ف یتوص  گونهینارا    متیق  دهیپد   معکوس اثر  استراتژی    کهیدرحال 

  ( داشته باشند.خوب) ضعیفعملکرد  یبعد  یهادورهدارند در  لیرا در گذشته داشتند، تما رشد

تالر   و  بونت  معکوس    ( De Bondt and Thaler, 1987)دی  اثر  توضیح  میدر  کنند بیان 

از حد نشان   شیواکنش ب  کیو درامات  رمنتظرهیغ  یخبر   یدادهایدارند نسبت به رو  لیگذاران تماهیسرما

در    متی ق  یبعد   یها سهام با حرکت  متی در ق  دیکنند که حرکات شدیم  شنهادیپهمچنین    هاآندهند.  

 بعدی   لیباشد تعد  دتری شد  متیق  اولیه  هرچه حرکت  ن،یعلاوه بر ااصلاح خواهد شد.  جهت مخالف  

  دادن نشان به دلیل واکنش    ممکن است  گران و تحلیل  گذارانهیسرما جهیخواهد بود. در نت  شتریب  متیق

  رمنتظره یکنند و با اخبار بد غ  یگذاراز حد ارزش   ش یب  رمنتظرهیها را با اخبار خوب غشرکتبه احساسات،  

 Schiereck et)شیرک و همکاران    . (Yusefi asl et al., 2022)  کنند  یگذار کم ارزش ها را  شرکت

al., 1999 )    ارزیابی معکوس،    یریکارگبه   یر تأثدر  اثر  تشکیلاستراتژی  ازپرتفوی  ترین بزرگ  شده 

برنده به طور    یکه پرتفو  به این نتیجه دست یافتو    ندکرد  یبررس  های بازار سهام فرانکفورت راشرکت

 ,.Naughton et al)همکاران  ناتون و    کهیدرحال   .دارد  بازنده  سبد  از  بالاتر  ماهانه  بازده  %1متوسط  

دوره  (2008 در  معکوس  استراتژی  کارایی  دادند  ریسک  شکل  هاینشان  از  تابعی  بلندمدت  گیری 

گیری کمتر از یک سال به کسب بازده اضافی  های شکلاستراتژی مومنتوم در دورهسیستماتیک است، 

 شود.  منجر می

طریق   از  اضافی  بازده  کسب  است  روشن  موضوع  مطلوب   یریکارگبهاین  معاملاتی  استراتژی 

مالی  سرمایه پژوهشگران  و  ولگذاران  و ویژگیمعلول    یاست؛  عوامل  به  تا توجه  است  مختلفی  های 

گذار با یههر سرما  ی،گذاریهسرما  ی برا  یریگیمهنگام تصمبینی سود به حداقل برسد.  در پیش  انحراف

 یسک گذار در مورد ریهسرما  یک  یدگاه د  ین؛ بنابراشودیمواجه م  یسکبازده موردانتظار و ر  ینب  تقابل

 ,.Georgoudakis et al)و همکاران    سیگئورگوداک  .باشد  مؤثراو    یگذاریهسرما  یماتتواند بر تصمیم

 
1. Efficient Market Hypothesis 
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بازده بالاتر از میانگین بازار  کسب    یرا؛ زکردبیان کردند در تشکیل پرتفوی باید به ریسک توجه    (2022

در  استراتژی  یریکارگبه با   معاملاتی  واقع  هاشرکتهای  در  بالا،  بنیادی  با ریسک  جبران ریسک  یی 

کند که فعالان بازار را به باشد. از طرفی وجود ریسک نوعی سیگنال اطلاعاتی به بازار ارسال میمی

رنجی که مردم از مقدار خاصی  1نظریه کانمن و تورسکیبر اساس    یراز  کند؛یمواکنش بیشتر ترغیب  

 Jalilvand)آورند  می  به دستشوند بسیار بیشتر از لذتی است که از همان مقدار سود  زیان متحمل می

and Rostami Noroozabad, 2018)از فرایند ذهنی است در ارزیابی   شده که ناشی. ریسک ادراک

گیری قضاوت اشتباه نقش دارد و باعث تصمیمات  گذاری و شکلهای سرمایه احساسی بازده آتی فرصت

سرمایهغی تصمیمات  (Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)شود  میگذاری  ربهینه  این   .

بازده    آوردندستبه شده از بازده واقعی سهم یک فرصت برای  بینیغیربهینه یعنی انحراف در بازده پیش

 غیرعادی است. 

 Talaneh)راد   کش اوراق بهادار تهران در مطالعه تالانه و هجرانکارایی ضعیف بورس    بهباتوجه

and Hejran Keshrad, 2011 )  و همکاران  و حکمت  (Hekmat et al., 2020)گذاری ارزش   ، امکان

باشد دشوار است. بررسی بینی ریسک میدقیق سهام که مستلزم تعدیل نرخ بازده موردانتظار توسط پیش

حقیقت   در  رفتاری  مالی  حوزه  در  پیشین  احساسات    صورتبهمطالعات  و  تمایلات  بر  متمرکز 

و  گذاراسرمایه و  استراتژی  یریکارگبه ن  است  متمرکز  اضافی  بازده  به  دستیابی  برای  معاملاتی  های 

برای  تعادلی  قیمت  و  بازار  قیمت  بین  مغایرت  ایجاد  در  انواع ریسک  اثر  یا  ارتباط  بر  مبنی  شواهدی 

ای هکند اهمیت کاربست استراتژیاین پژوهش تلاش می   ؛ لذاها وجود ندارداستفاده از این استراتژی

شرایطی   چنین  در  را  معکوس  معاملاتی  استراتژی  مانند  به   عنوانبه معاملاتی  کمک  برای  ابزاری 

بنابراگذاران در تشکیل پرتفوی سودآور بررسی کند سرمایه هدف پژوهش حاضر بررسی عملکرد   ین؛ 

 استراتژی معاملاتی معکوس تحت معیارهای ریسک است. 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

  ریسک  از  ممکن   سطح  یندر کمتر  بازده  میزان  بالاترین  به  دستیابی  خواستار  اغلب  گذارانسرمایه

  اندک   یاندازهاپس  قالب  در  خصوصی  بخش  نقدینگی  جذب  ای،سرمایه  و  مالی  بازارهای  نقش.  باشندمی

  روش  گذاری،سرمایه  روش   و  نوع  از  نظرصرف.  است  تولیدی  بخش  درون   به  هاآن  هدایت  و  عمده  یا  و

 گذاری سرمایه  از  حاصل  واقعی  منافع  و  گذاریسرمایه  یافتبازقابل   عوامل  مورد  در  گذاریهسرما  بینیپیش

 Metawa et) ود  شمی  محسوب  ای سرمایه  و  مالی  بازارهای  در  ،مالی  گیریتصمیم  ابعاد  ترینمهم  از

 
1.  Kahneman & Tversky 
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al., 2019)استراتژی از  آ  بینییشپهای  . یکی    ( Dreman, 1981)توسط درمان  تی سهام که  بازده 

  خوب  عملکرد   دارای  کند در تشکیل پرتفو، سهام معرفی گردید استراتژی معکوس است که توصیه می

  خریداری   سهامی  یعنی  شود؛  انتخاب و خریداری  ضعیف  عملکرد  با  سهام  و  برسد  فروش   به  گذشته  در

  بسیار   آن  به  نسبت  بازار  که  شود  فروخته  سهامی  و  است  بدبین  آن  به نسبت  بازار  حاضر  در حال  که  شود

 Boynton and). در مطالعه بوینتون و اوپنهایمر  (Fadaie Nejad et al., 2021)است    بینخوش 

Oppenheimer, 2006 )   معکوس از   استراتژی  اضافی  بازدهی  گردید: کسب  تعریف  این صورت  به 

  5تا   3صله دوره زمانی برندگان گذشته که در فا  بودنکوتاهدوره زمانی بازندگان گذشته و    بودنیطولان

  ضعیفی  عملکرد  گذشته  سال  5  تا  3  در  که  گیرند. این تعریف به این معنی است که سهامیسال قرار می

 خوبی   عملکرد  دوره  همان  در  که  سهامی  به  نسبت)  بعدی  ساله5  و  3  نگهداری  هایدوره  در  است  داشته

  .کنندمی کسب بهتری بازده( اندداشته

گذاران وزن بیشتری به اطلاعات زمان  سرمایه   که  است  این  معکوس   استراتژی  در  عمومی  درک

می گذشته  زمان  اطلاعات  به  نسبت  نوعی خوش حال  باعث  این  که  در  دهند  انحراف  و  کاذب  بینی 

سهام  ارزش  این (Rahmani and Sarhangi, 2011)شود  میگذاری  غیرمنطقی    .  تا    تواندیمرفتار 

می انجام  قیمت  میانگین  به  اصلاح  که  کندزمانی  ایجاد  اضافی  سود  بنابراشود   استراتژی  تحت  ین؛ 

کند. این عمل می  بازار  حرکت  شود که برخلافگذاری از سهامی تشکیل میپرتفوی سرمایه  معکوس،

در مباحث مالی رفتاری است که وضعیتی را   واررفتار مبتنی بر استراتژی معکوس نقطه مقابل رفتار توده

دهند و باعث  می  انجام  جهتیهم  و   مشابه  رفتارهای  متعدد  دلایل  بنا به  گذارانسرمایه  دهد کهنشان می

 .  (Mirhasheminasab et al., 2019)شوند بازده میقواعد ریسک و  خوردنبرهم

  یر تأخاختلال در وضعیت بازار در پی وقوع چنین تصمیمات و رفتارهای غیرعقلایی باعث انحراف و  

شود که استراتژی خرید بازندگان و فروش برندگان منجر به  بازده برخی سهام می  یوستنپوقوعبهدر  

بازده اضافی میایج از  اد  از    یها روش شود. یکی  ناشی  بازده  استراتژی معکوس    یریکارگبهمحاسبه 

  Nهنگامی که    tروش میانگین موزون ثروت است. بازده استراتژی معکوس طبق این روش در زمان  

  رابطهصورت  به  باشد  می  t-1در زمان  بازده شاخص وزنی   r̅، افراد حقیقیبازده سهام   ri  تعداد سهام،

 .شودنمایش داده می (1)

𝜋𝑡 ( 1) رابطه = −
1

𝑁
∑(𝑟𝑖𝑡−1

𝑁

𝑖=1

− �̅�𝑡−1)𝑟𝑖.𝑡 
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تیتمن   و  جیگادیش  سودهای    (Jegadeesh and Titman, 2001)پژوهش  منابع  زمینه  در 

 کوواریانس را ارائه کردند که مبتنی بر واریانس و    یبخشسهشده در استراتژی معکوس یک مدل  ایجاد

 . است (2)رابطه شرح بازده به 

π ( 2) رابطه = −𝑐𝑜𝑣(�̅�𝑡. �̅�𝑡−1) +
1

𝑁
∑ 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑡 . 𝑟𝑖𝑡−1) + 𝜎𝑀

2

𝑁

𝑖=1

 

  بازار   برابر  وزن  پرتفوی  بر اساس   بازده  اول  مرتبه  منفی کوواریانس  بیانگر  (2رابطه ) بخش    اولین

 شود می  تعیین  انفرادی  بهادار  اوراق  بازده  مقطعی  هایکوواریانس  طریق  از  کامل  طور  به  اغلب  و  باشدمی

 دومین.  نماید  تعیین  را  هاشرکت  سایر  بازده  تواندمی  شرکت  یک  بازده  که  دارد  مطلب  این  به  اشاره  و

 اشاره  و  باشدمی  اشخاص حقیقی  بهادار  اوراق  مجموع   اول  مرتبه   کوواریانس  میانگین   (2رابطه )  بخش

رابطه بخش    سومین.  دارد  شرکت  آن  گذشته  عملکرد  بر اساس   شرکت  یک  بازده  بینیپیش  قابلیت  به

  قمطل  بازده   بالاترین  با  ییهاسهم  کندمی  بیان   که  باشدمی  موردانتظار  بازده  مقطعی  واریانس  (2)

  بینی پیش  اثر  بیانگر  اول  جزء  دو  مجموع.  باشدیم  نیز  یافتهتحقق  بازده  بالاترین  دارای  موردانتظار

 چالش  معرض  در  بازار  کارایی  ضعیف  شکل  باشند،  معکوس معتبر  بازده  برای  اگر  و  است  زمانی  هایسری

 .گیردمی قرار

گذاران به اخبار خوب و بد  هی از حد سرما  شیبه واکنش ب  معکوس   گذارییه سرما  استراتژی  سود

بازده  یارزش یهایاستراتژ (Antoniou et al., 2006)و همکاران   و یآنتون. به باور شودمینسبت داده 

  در تضاد هستند.   گذارانهیسرمادیگر  شده توسط  دنبال  ساده  یها یبا استراتژ  رایز  کنند،یم  ایجاد  یبالاتر

نظران بازار سرمایه معتقدند گیرد. صاحبنوسانات بازار قرار می  یرتأثتحتبینی سودهای معکوس  پیش

بازار قرار   سکیهستند در معرض ر  سهاماز    یمتنوع  یپرتفو  یکه دارا  یزمان  یگذاران حتهیسرماکه  

و تنها   کندیممیل  به سمت صفر    کیستماتیرسیغ  سکیمتنوع، ر  اریبس  یهایپرتفوبا تشکیل  دارند.  

 . در (Hundal et al., 2019)  شودی م  یریگاندازهاست که با بتا    کیستماتیس  سکیمرتبط ر  سکیر

مدل   ترینو کاربردی  نیترشدهاز شناخته  یککه ی(،  1CAPM)  یاهیسرما   یها ییدارا  یگذار متیمدل ق

 سکیر  دینبا  یمنطق  گذاره یسرما  کیکه    قرار دارد  اساسی  فرض  نی ا  ،مالی استدر امور    گذاریقیمت

توان در واقع می  .ردیگیپاداش م  یا مقدار بتا آن  سهام  کیستماتیس  سکیر  یو برا  ردیبپذ  کیستماتیرسیغ

 Ali and)بازده دارایی به بازده بازار تعریف کرد  کشش غیرمالی یا میزان حساسیت از    عنوانبه بتا را  

Badhani, 2020).   

 
1. Capital Asset Pricing Model 
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است نوسانات    کیاز    شتر یب  هاآن   یکه بتا  هاییمبتکر آمار بتا در امور مالی، سهمبه باور شارپ  

کمتر   یمقابل، سهام با بتا  در  شوند.یشناخته م  یسهام تهاجم  عنوانبهنسبت به بازار دارند و    یشتریب

ادراک    .شوندیمشناخته    تدافعیسهام    عنوانبهنسبت به شاخص بازار دارند و    ینوسانات کمتر  کیاز  

از کند و به این جهت که  احساسی فرد را فعال می  -  گذار، مکانیسم شناختیبتای سهم توسط سرمایه

 ها آنو حتی    تواند میزان حساسیت به آن را افزایش دهدمی،  نیست  و کنترل  در دسترس   ی بتانظر شناخت

 ,Yelamanchili)  ق دهداز حد سو  شیبی  اطیاقدامات احت  جهیاز حد و در نت  ش یبریسک    یابیرا به ارز

قیمت   گذار باعث انحرافهای سرمایهکند گرایش. در واقع مطالعات مختلف مالی رفتاری بیان می(2019

گذار  شناخت ذهنی که سرمایه، یعنی میزان  (Talebi et al., 2020) شود  آن میسهام از ارزش ذاتی  

گیری رفتار احساسی و تصمیمات هیجانی کند منجر به شکلبتا و بازده سهم پیدا می  تناسببهنسبت  

نشان داده شد،    (Amromin and Sharpe, 2009)  و شارپ  نیتوسط آمرومکه    طورهمانشود.  می

بتا سهم  ناسبتبه   گذارانهیسرما بالاتر  افزایش  بازده  دوره  ن یبنابرا  ؛دارند  یانتظار  از  خوب   یهاپس 

 کنند.یم  گذاریسرمایه  سهم در    با احساس هیجانی بیشتری،  روند تغییرات بتا  ارزیابی  یجابه کسب بازده  

هستند  سرمایه مازاد  بازده  کسب  دنبال  به  معکوس  معاملاتی  استراتژی  از  که  برخلاف گذارانی 

دهند و با فروش سهام برنده و خرید سهام بازنده گذاران هیجانی به تغییرات بتا واکنش نشان میسرمایه

 یابند.گذاران هیجانی به بازده اضافی دست میاز انحراف تصمیمات سرمایه

نقدشوندگ نقد  ییدارا  یعدم  ر  عامل  (ینگی)کمبود  موضوع    یگذارهیسرما  سکیمهم   جذاب و 

 نیمع  ییدارا  تیموقع  کی  لیمربوط به تبد  هایینه هزبه زمان و    ینگینقد  است.  یدانشگاه  هایپژوهش

 کنندیفرض م  تراژیآرب  ای  یتعادل  یها ییدارا  یگذار متیق  یهااکثر مدل   به پول نقد و بالعکس اشاره دارد. 

  ی هال بحران، در طواما در واقعیت  .ستانتقال ثروت به پول نقد صفر ا  یو زمان لازم برا  نهیکه هز

ریسک نقدینگی که .  رود  از بینتواند به طور موقت  یم  یو حت  ابدیی کاهش م  شدتبهنقدینگی    یمال

های  عدم توانایی شرکت در ایفای تعهدات مالی است از سه قسمت ناتوانی در پرداخت بدهیناشی از  

  نشئتبا کمترین هزینه    مدتکوتاهمالی    ین تأمو ناتوانی در    مدتکوتاهمالی    ین تأم، ناتوانی در  مدتکوتاه

 .  (Ahmadpour and Marvi, 2016)گیرد می

  شده است که ینیبشیپ  انتظارو نرخ بازده مورد  ینگینقد  نیرابطه مثبت ب  کی  یمال  هاییه در نظر

  ان ینسبت به همتا  یبازده موردانتظار بالاتر  دیبا  گذارانهیجذب سرما  ینقدشونده برا  ریغ  یها ییدارا

 ی نگینقد  سک یکه ر  افتندیدر  (Dang and Nguyen, 2020)دانگ و نگویان    دهند. نقدشونده خود ارائه  

گذاران  بازده موردانتظار سرمایه  کندیکه بازار افت م  یزمان  .است  شترینوسانات بازار بافزایش  در زمان  

به دنبال صرف ریسک هستند.   گذارانیهسرما  یراز  دهد؛یمبه ریسک نقدینگی واکنش بیش از حد نشان  
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بر   نقدینگی شرکت  افزایش ریسک  ابهام در   یرتأثی  آت   ینقد  ی هاانیجر  یتقطععدمدر واقع   دارد و 

را    ینقدشوندگ  تبعبه و  دهد  یم  افزایشرا  موجود    یهاییدارا  یگذارارزش    بخشد یم  کاهشسهام 

(Gopalan et al., 2012)  .گذاری  گذار نسبت به ارزش نقش نقدشوندگی در واکنش سرمایه  ازآنجاکه

می است  فرد  ذهن  در  نقدشوندگی  عدم  ریسک  مفهوم  تبلور  از  ناشی  در تواند  سهام،  انحراف  باعث 

منطقی شودتصمیم بنابراگیری  در   کهییازآنجا  ین؛  مالی خود  تعهدات  انجام  در  توانایی شرکت  عدم 

داران هیجانی نسبت به  گردد سهام همراه با افزایش ریسک نقدشوندگی سهم است باعث می  مدتکوتاه

زده اضافی را در نتیجه داران منطقی اقدام کنند و فرصت کسب بافروش چنین سهمی زودتر از سهام

 استراتژی معاملاتی معکوس فراهم آورند.  یریکارگبه

انتخاب زمان و مکان سرما  گذاره یسرما  یها میبر تصم  یاعتبار  ریسک  یر تأث  یگذارهیدر هنگام 

اعتباری یعنی شرکت که    .گذاردیم بازپرداخت  دریافت  عنوانبه ریسک  توانایی  کننده تسهیلات است 

وام اشاره دارد باعث    وفرعاصل بدهی خود را به بانک ندارد در واقع ریسک اعتباری که به احتمال نکول  

اعتباری شرکت رتبه میبندی  تصمیمات  ها  در  که  دارد.    ینتأمگردد  مهمی  نقش  ممالی    رود ی انتظار 

دل  یاستراتژ به   یبرا  یشاخص   تواندی م  ین ا  یراز  یرد؛ گقرار    یرتأثتحت  یراعتبا  یبندرتبه  لیمتضاد 

برا   در  گذارهیسرما سهام  سرمایه  باشد.  یگذاره یسرما  یانتخاب  واقع  میدر  ترجیح  در گذاران  دهند 

 شواهد تجربی  .(Erza et al., 2017)بالایی دارند  گذاری کنند که رتبه اعتباری  هایی سرمایهشرکت

 ی شواهد  ن،یکند. علاوه بر ایم  یرو یپ  یتجار  یها چرخه  رونداز    یاعتبار   سکینشان داده است که ر

  ف یکاو .کندیعمل م چرخه تجاریمطابق با مراحل مختلف  معکوس سود  دهدیوجود دارد که نشان م

ا   ( O’ Keeffe and Gallagher, 2017)و گالاگر   بازده    دوره بحران  یکه برا  دندیرس   جهینت  نیبه 

بازده    جهیو در نت  ابندییسهام کاهش م  یبازارهابازده  در دوران رکود  .  است  زیناچ  معکوس   یاستراتژ

است که حداقل به مدت شش ماه   یمعن ن یکه رکود وجود دارد به ا ی. هنگامابدییکاهش م زین اضافی

 ؛ یابدیم کاهش    زیسهام ن  صرف ریسک  جهیوجود دارد، در نت  یتوجهقابل  ی اقتصادگذاری  سرمایهکاهش  

استراتژی  توانندینم  گذارانیه سرما  نیبنابرا از  استفاده  اضافمعاملاتی معکوس،    با    کنند   جادیا  یبازده 

(Imran Hunjra et al., 2020) . 

مالی یکی از منابع اصلی ریسک شرکت است    ینتأمساختار سرمایه اهرم مالی یا ریسک    نظریهدر  

شرکت    یهاییدارا  زان یم  مالی  اهرممنابع مالی خارجی است.  های نقدی حاصل از  دهنده جریانکه نشان

 ,Shafira Ramadhanty and Budiasih)  کندیم  یریگشود اندازهیم  ینتأم  یبده   قی را که از طر

2020)  . 
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آن ارزش    به دنبالکرده و    ارسالاخبار خوب را به بازار    ،اهرم  شی افزا  ،یدهعلامت  هینظر  بر اساس 

ناموفق    یهاها در خصوص شرکت علامت  نیباور وجود دارد که ا  نی. البته اافتیخواهد    شیشرکت افزا

. (Ramsheh and Janati, 2020)   مصداق ندارد  ستند،یبهره ن  یهانهیو هز  یکه قادر به پرداخت بده

گریز در معرض داران ریسکگردد سهامباعث میدهد و  یم  ش یشرکت را افزا  سکیر  مالی  اهرمدر واقع  

خود طلب خواهند   گذارییه سرما یرا برا یبالاتر ینرخ بازدههای نقدی نامطمئن قرار بگیرند و جریان

است،   ییبالا   مالی  اهرم  یشرکت دارا  کیکه    یکردند زمان  خاطرنشان  (Pandya, 2016)  پاندیا  .کرد

احتمال نکول و هزیدر نسبت اهرم آن م  شتر یب  شیافزا آن   نه یتواند  افزا  سرمایه  پاور و   دهد.  ش یرا 

پرداخت آن را داشته   ییکه شرکت توانا  یتا زمان  یبدهنشان دادند    ( Power et al., 2022)همکاران  

 ینبنابرا  ؛باشد  یبده  نه یاز هز  شتری ها بییکه بازده دارا  یزمان  یعن، یداران خوب استسهام  یباشد برا

 مت ی)کمتر( باشد، ق  شتریب  اهرم مالیخود را انجام دهند، هر چه    یتوانند تعهدات بدهیکه م  ییهاشرکت

بود.  هاآن سهام   )کمتر( خواهد  مالی سرمایه  در   ازآنجاکه  بالاتر  نگهداری  بازارهای  و  به خرید  گذاران 

 مند سهامی که بازده و قیمت آن بالا است بیشتر از سهامی است که بازده و قیمت آن پایین است علاقه

انحراف(Bonner et al., 2014)  هستند احتمال  قیمت   ،  از  سهام  به  قیمت  آن  واقعی  دلیل  های 

افتد. در چنین شرایطی اتخاذ استراتژی معاملاتی معکوس یعنی فروش گذاری نادرست اتفاق میارزش 

تواند برای کسب ها )سهام با قیمت و بازده پایین( میها )سهام با قیمت و بازده بالا( و خرید بازندهبرنده

 بازده اضافی انجام شود.

شبکه    لیبا تحل  بازده معکوس اثر    کنندهیینتععوامل    (Haque et al., 2022)هاک و همکاران  

ی  ایپو  یزیب دادند.  انجام  پاکستان  بورس  سرما  دادنشان    هاافتهدر  خالص  یگذاره یکه  سود  ، کم  در 

سود معکوس را به همراه    نیشتری بالا، ب  ریسکبر    یمبتن  شدهیطراح  یو پرتفو  پایین  یگذارهیسرما

 . دارد

ی در نگیبازده معکوس و بازده موردانتظار از نقد  در بررسی  (Butt et al., 2020)  و همکاران  بات

نقدینگی که نوسانات بازار بالا و    ی زمان  پرتفو  بازده معکوس بازارهای نوظهور به این یافته رسیدند که  

معکوس و بازده موردانتظار    یمعاملاتنتایج نشان داد بین بازده استراتژی    .باشدمی  شتر ی، باستآن پایین  

 از نقدینگی ارتباط مستقیم وجود دارد. 

بررسی  (Chancharat and Sinlapates, 2021)  نلاپاتسیسو    چانچارت  یسودآور  با 

ی در بازار سهام تایلند به این نتیجه دست یافتند خ یتار  سکیو ر  متیبر اساس ق   یمعاملات   یها یاستراتژ

کمتر است. استراتژی معاملاتی معکوس    بازده اضافیباشد    تریطولان  ی سهامهر چه دوره نگهدارکه  
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 حذف   افی معکوس بازده اض  شداستفاده    سکیکنترل ر  یفاما و فرنچ برا  یعاملکه از مدل پنج  زمانی

 رابطه مستقیم دارد.   سهام سکیبا ر معکوس سود  اساس ین برا. گردید

  سک یر  یرتأثبا عنوان    در پژوهشی  (Imran Hunjra et al., 2020)عمران هونجرا و همکاران  

های با نشان دادند که در شرکت  ا یجنوب آس  یبازارها   معکوس درو    یحرکت  یها یبر استراتژ  یاعتبار

هایی با ریسک اعتباری ریسک اعتباری بالا و متوسط سود معکوس و سود مومنتوم بیشتر از شرکت

که   است  از حدی  بیش  اهمیت  دلیل  به  بازده  و  ریسک  بین  رابطه  تعیین  در  ناهنجاری  است.  پایین 

 دهند. ریسک اعتباری شرکت نشان می گذاران به اطلاعات منتشرشده بازار در موردسرمایه

با هدف    ایمطالعه  (Sadeghi lafmejani and ramezani, 2022)صادقی لفمجانی و رمضانی  

افق   یکارائ  کنندهیلتعداثر    نییتب و  مالک  یگذارهیسرما  یهااطلاعات  ساختار  رابطه  تغ  تیبر   ر ییو 

ساختار انجام دادند. نتایج نشان داد که  سهام در بورس اوراق بهادار تهران    متیبا نوسانات ق  یاستراتژ

 مت یشتاب و معکوس، بر نوسانات ق  یها یاستراتژ  یریکارگبه حاصل از    یبازده اضاف  و کسب  تیمالک

 نیست.    یرگذارتأثرابطه    نیبر ا  یگذارهیعات و افق سرمااطلا  ییکارادارند. همچنین    میمستق  یرتأثسهام  

همکاران  فدایی و    ی هایاستراتژ  یسودمند  یاب یارزدر    ( Fadaie Nejad et al., 2021)نژاد 

تر،  کوتاه  یهادورهنشان دادند که استراتژی مومنتوم در    رانیا  یهمومنتوم و معکوس صنعت در بازار سرما

 لیماهه، تشکشش  یماهه و نگهدارنه   لیماهه، تشکو سه  ماههکی  یو نگهدار  لیتشک  هدور  ژهیوبه

دارد.  معکوس صنعت    استراتژی  نسبت به  یمعنادار  یماهه سودمندو سه  ماههکی  یماهه و نگهدار12

معکوس   موارداستراتژی  دور  یدر  باست  سال(    کیاز    شی)ب  تریطولان  ینگهدار  هکه    یشتریبازده 

 دارد.  مومنتوم  ینسبت به استراتژ

همکاران   و  پژوهشی    (Marzban et al., 2022)مرزبان  با    یرهایمتغ  نیب  رابطهدر  چندگانه 

اندازه شرکت    نیب  ها نشان داد کهانجام دادند. یافته  تهران  هیمومنتوم و معکوس در بازار سرما  یسودها

با سودها  یو نسبت ارزش دفتر بازار  ارتباط معنادار  یبه ارزش  دو   نی ا  ن یوجود ندارد و ب  یمومنتوم 

وجود   یداریارتباط معن  ماهه6  لیشک ماهه و دوره ت24  یدوره نگهدار  یرازغبه معکوس    یبا سودها  ریمتغ

 نیو ب  یو نگهدار  لیماهه تشک6  یهادورهمومنتوم در    یحجم معاملات با سودها  نیب  نیهمچن  ندارد.

 داری یمعنماهه ارتباط 24 یو نگهدار لیتشک یهامعکوس در دوره  یحجم معاملات شرکت با سودها

 . وجود دارد

  سه یداران و مقاسهام  یواکنششیب  یبررسدر    ( Golarzi and Danayi, 2019)گل ارضی و دانایی  

شرکت در  تهران   یهاآن  بهادار  اوراق  بورس  در  بزرگ  و  که    کوچک  یافتند  دست  نتیجه  این  به 
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های کوچک وجود دارد داران شرکتبرخلاف سهام بزرگ یها داران شرکتسهام  انیدر مواکنشی بیش

 .ابندیدست  یمعکوس به بازده اضاف یگذارهیسرما یاستراتژ یرکارگیبه  با توانندمی گذارانهیسرماو 

برای آزمون تدوین    هافرضیه  ، اینمبانی نظری مطرح گردید  در بخش  تریشپآنچه که    بر اساس 

 گردد:می

 دارد.   یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس    یریکارگبه. ریسک سیستماتیک بر کسب بازده اضافی با  1

 دارد. یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس  یریکارگبه. ریسک نقدینگی بر کسب بازده اضافی با 2

 دارد. یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس  یریکارگبه. ریسک اعتباری بر کسب بازده اضافی با 3

 دارد. یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس  یریکارگبه . اهرم مالی بر کسب بازده اضافی با 4
 

 شناسی پژوهشروش -3

های آن از اطلاعات برای آزمون فرضیه  ازآنجاکهتجربی است و    هایپژوهشاین مطالعه از نوع  

روش این مطالعه توصیفی از گیرد. رویدادی قرار میپس هایپژوهششود در دسته تاریخی استفاده می

داده بهادار تهران به روش کتابخانه  یازموردنهای  نوع همبستگی است و  اوراق  بورس  آرشیو  از  ای و 

استفاده شد. جامعه   1اکسل و ایویوز  افزارنرم ها از  داده  وتحلیلیهتجزسازی و  شود. در مرتبمی  یآور جمع

  1399تا    1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  پذیرفتههای  آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

نمونه روش  از  باشد  آماری  جامعه  از  مناسبی  نماینده  انتخابی  نمونه  آنکه  برای  و  حذفی است  گیری 

 عضو نمونه انتخاب شدند:  عنوانبه معیارهااین ها بعد از احراز سیستماتیک استفاده شد. شرکت

بورس پذیرفته شده باشند و در دوره زمانی پژوهش فعالیت خود را تغییر   در  1392. قبل از سال  1

 .نداده باشد

 . اسفند باشد 29منتهی به  هاآن. جهت افزایش قابلیت مقایسه سال مالی 2

 . مالی نباشد هاییگرواسطهگذاری و های سرمایهها، شرکتها، بیمه. جزء بانک3

ماه نداشته   3نتایج، در طول سال وقفه معاملاتی بیش از  . برای برخورداری از اعتبار کافی در  4

 . باشد

در    هاآن های مربوط به  نمونه انتخاب و داده  عنوان بهشرکت    118تعداد    ذکرشدهشرایط    بهباتوجه

 قرار گرفت.  وتحلیلیهتجزآوری و مورد جمع 1399تا  1392دوره 

 Alper)وی از مطالعه آلپر و آیدوگان  پیرمتغیر وابسته به    عنوانبه در این پژوهش سود معکوس  

and Aydoğan, 2017)  های تشکیل  بازده غیرعادی تجمعی سهم برای دورهz  ( 12 ,24 ,36ماه  = 

 
1. Eviews 
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z10های  شود تا سهام به ترتیب بازده غیرعادی تجمعی، نزولی مرتب گردد و به بخش( محاسبه می 

 طبقه( تقسیم شود.   10درصد برای هر دوره )

𝐶𝐴𝑅 ( 3) رابطه = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛

𝑡

 

CAR  ،بازده غیرعادی تجمعیAR  بازده موردانتظار( -بازده غیرعادی سهم )بازده واقعی . 

  سبد   لیپس از تشک  .دهدمی  ل یها را تشکدرصد آخر سبد بازنده  10ها و  درصد اول سبد برنده  10

 .شودیم محاسبه (4رابطه )استفاده از با  یتجمع  یرعادیغ یزندگان، بازده پرتفوبرندگان و با

𝐶𝐴𝑅𝑝,𝑧 ( 4) رابطه ,𝑡 = ∑[(
1

𝑁
) ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡]

𝑁

𝑖=1𝑡

 

p,z,tCAR    بازده غیرعادی تجمعی پرتفویp    در دورهz    و ماهt،  N    ،تعداد سهام در پرتفوP   پرتفوی

 . tدر ماه   iبازده غیرعادی سهم   ARدوره ایجاد پرتفو،   zبرنده، بازنده و 

 یتجمع   یرعادیبازده غ  نیانگیم  ،یو هر پرتفو  دورههر    یبرا  یتجمع  یرعادیپس از محاسبه بازده غ

 . شودیم محاسبه (5)رابطه استفاده از با  هایپرتفو

𝐴𝐶𝐴𝑅𝑝,𝑡 ( 5) رابطه =
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑝,𝑧 ,𝑡

𝑧
𝑧=1

𝑍
 

p,tACAR  میانگین بازده غیرعادی تجمعی درp   پرتفو درt دوره.   

غ  نیانگیم پرتفو  یتجمع   یرعادیبازده  ارز  یدر  در  بازنده  و    ی گذارهیسرما  یاستراتژ  یابی برنده 

برایم  سهیمقا  معکوس  باشد،    معکوس   یگذارهیسرما  یاستراتژ  نکهیا  یشود.   د یبا  طی شرااین  معتبر 

 د: نشو نیتضم

 𝐴𝐶𝐴𝑅 ( بازنده) − 𝐴𝐶𝐴𝑅 (برنده) > 0 

 𝐴𝐶𝐴𝑅 ( بازنده) > 𝐴𝐶𝐴𝑅 (برنده) 

 متغیر مستقل در این پژوهش معیارهای ریسک شامل ریسک سیستماتیک و ریسک مالی است. 

رابطه است از  دهنده نوسانات بازده سهم نسبت به بازار  ریسک سیستماتیک: شاخص بتا که نشان

 .(Bali and Cakici, 2010)آید می به دست (6)

𝐵𝑒𝑡𝑎 ( 6) رابطه =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟 (𝑟𝑖)
  

ir  بازدهی سهم وmr بازدهی بازار . 

معیار ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری و اهرم مالی   3مالی: برای محاسبه ریسک مالی از ریسک 

 .(Walela et al., 2022)شود استفاده می
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𝐿𝑅 ( 7) رابطه =
بدهی ها  جاری 

دارایی  ها  جاری 
  

𝐶𝑅 ( 8) رابطه =
حساب ها دریافتنی کوتاه مدت + حساب ها دریافتنی بلند  مدت + دریافتنی های تجاری + سایر دریافتنی ها

حقوق صاحبان  سهام 
 

𝐹𝐿 ( 9) رابطه =
کل  بدهی ها 

کل  دارایی  ها 
  

LR  ،ریسک نقدینگیCR و ریسک اعتباری FL  .اهرم مالی است 

بازار، صرف ریسک و اندازه شرکت  شده شامل نسبت ارزش دفتری به ارزش  متغیرهای کنترل لحاظ

 است. 

𝐵 ( 10) رابطه
𝑀⁄ =

ارزش  دفتری هر سهم

ارزش  بازار  هر سهم
  

Rm ( 11) رابطه − 𝑅𝑓 = بازده  بازار  −   نرخ بازده  بدون  ریسک
𝑆𝑖𝑧𝑒 ( 12) رابطه =  لگاریتم  طبیعی کل  دارایی  ها 

متغیر    عنوانبه متغیر وابسته پژوهش و بتا سهم    عنوانبهتبیین اثر بین متغیر سود معکوس    منظوربه

 .شودمی  استفاده (13رابطه )مستقل از 
𝐶𝑂𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 13) رابطه = 𝑐 + 𝛽1(𝐵𝑒𝑡𝑎)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐵

𝑀⁄ ) + 𝛽3(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝜀 
 .شودگرفته می  بهره  (14رابطه )معکوس از ریسک نقدینگی بر سود  یرتأثدر بررسی 

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 14) رابطه = 𝑐 + 𝛽1(𝐿𝑅)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐵
𝑀⁄ ) + 𝛽3(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝜀 
 ( 15رابطه )معکوس،  استراتژی    یریکارگبه برای آزمون اثر ریسک اعتباری بر بازده اضافی ناشی از  

 . گرددارائه می
𝐶𝑂𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 15) رابطه = 𝑐 + 𝛽1(𝐶𝑅)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐵

𝑀⁄ ) + 𝛽3(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝜀 
استراتژی معاملاتی معکوس    یریکارگبه مدل آزمون فرضیه اهرم مالی بر کسب بازده اضافی با   

 . است (16رابطه ) صورتبه
𝐶𝑂𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 16) رابطه = 𝑐 + 𝛽1(𝐹𝐿)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐵

𝑀⁄ ) + 𝛽3(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝜀 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 (1جدول )است در  های مرکزی و پراکندگی  توصیفی متغیرهای پژوهش که شامل شاخصآمار  

ها  دهنده تقارن توزیع دادهارائه شد. تمام متغیرها مقدار میانگین و میانه نزدیک به هم دارند که این نشان

است که متوسط بازده    163/0میانگین سود معکوس  دهد.  است و سطح اعتماد به میانگین را افزایش می

  641/0دهد. ریسک سیستماتیک میانگین  غیرعادی تجمعی در بین پرتفوهای برنده و بازنده را نشان می
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است که میزان    394/0دهد. ریسک نقدینگی دارای میانگین  دارد که متوسط بتای سهام را نشان می

مالی تعهدات  انجام  در  توانایی شرکت  نشان می کوتاه  عدم  را  میانگین مدت  با  اعتباری  دهد. ریسک 

های نقدی ناشی از عملیات و انجام تعهدات مالی را نشان میزان توان شرکت در ایجاد جریان  0/ 285

 643/0دهنده میزان بدهی در ساختار سرمایه شرکت است دارای میانگین  دهد. اهرم مالی که نشانمی

بازار که ارزش واقعیاست. نسبت ارزش دفتری به ارز    یین آن تع  بازارشرکت را نسبت به ارزش    ش 

را دارد که میزان انتظار کسب بازده   0/ 117است. صرف ریسک میانگین    0/ 194دارای میانگین    کندیم

  885/13دهد و میانگین اندازه شرکت  گذار را نشان میگذاری بالاتر از بازده بدون ریسک سرمایهسرمایه

توان نتیجه گرفت  نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه به یکدیگر در متغیرها می  بهتوجهبااست. همچنین  

 ها متقارن است.توزیع داده
 

 های توصیفی متغیرها ( آماره 1جدول )
Table (1) descriptive statistics of variables 

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  علامت  نام متغیر 

 CONT 163/0 214/0 576/0 242/0 153/0 معکوس سود 

 Beta 641/0 592/0 476/1 129/0 273/0 ریسک سیستماتیک 

 LR 394/0 257/0 764/0 115/0 242/0 ریسک نقدینگی

 CR 285/0 326/0 521/0 071/0 137/0 ریسک اعتباری 

 FL 643/0 664/0 947/0 096/0 185/0 اهرم مالی 

 B/M 194/0 162/0 357/0 028/0 049/0 ارزش دفتری به بازار 

 Rm-Rf 117/0 104/0 265/0 053/0 032/0 صرف ریسک 

 Size 885/13 751/13 066/19 031/10 448/1 اندازه شرکت 
 

از پیش نبود همفرضیکی  تکنیک رگرسیون،  است که عدم های  پژوهش  متغیرهای  بین  خطی 

  نیتواند به بهتری مستقل تا چه حد م  ریهر متغتواند تلاش پژوهشگر برای تعیین اینکه  اثبات آن می

جدول  گمراه کند.  را    استفاده شود  یمدل آمار  کیوابسته در    ریدرک متغ  ای  بینییشپ  یشکل ممکن برا

  < 10)  10کمتر از مقدار    ی مستقلرهایهمه متغ  یبرا  عامل تورم واریانس  دهد که میزاننشان می  (2)

VIFوجود    یجد  یچندخطگفت که    توانیم  ن یبنابرا  ؛است  1و    0همچنین مقدار تلرانس بین    .( است

 ندارد. 
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 خطی وایف ( آزمون هم 2جدول )
Table (2) VIF collinearity test 

 تلرانس  VIF نام متغیر 

 984/0 019/1 ریسک سیستماتیک 

 951/0 052/1 ریسک نقدینگی

 978/0 023/1 ریسک اعتباری 

 954/0 046/1 اهرم مالی 
 

پیش همسانی  دیگر  به  آن  از  که  است  خطا  جملات  واریانس  برابری  رگرسیون،  تکنیک  فرض 

شود. به دلیل مشخص نبودن توزیع واریانس جملات خطا از آزمون وایت برای بررسی واریانس یاد می

دهد سطح احتمال آزمون  ن مینشا  (3جدول )در    آمدهدستبه شود. مقادیر  واریانس استفاده میناهمسانی  

بنابرادرصد سطح خطا    5کمتر از   دارای ناهمسانی واریانس است که برای رفع آن از  مدل    ین است؛ 

 شود.یافته استفاده میروش حداقل مربعات تعمیم
 

 آزمون ناهمسانی وایت ( 3جدول )
Table (3) White's heterogeneity test 

 سطح معناداری  Obs*R-squaredآماره  سطح معناداری  Fآماره 

118/3 000/0 198/55 000/0 
 

یافته استفاده گردید  برای آزمون هر فرضیه از یک مدل آماری از نوع حداقل مربعات معمولی تعمیم

 پردازد.  متغیرهای توضیحی بر سود معکوس می یرتأثماهه به برآورد 36و  24، 12که برای سه دوره 

های تشکیل  برای بتای سهام در تمام دوره  آمدهدستبهدهد که ضریب  نشان می  (4جدول )نتایج  

( بیشتر 912/0ماهه مقدار ضریب آن )24است. در دوره    05/0کمتر از    و نگهداری دارای سطح احتمال

 0/ 912یک درصد افزایش در بتای سهم،    یازا بهماهه  24دوره  در    یعنیاست؛  ماهه  36و   12از دو دوره  

آید. همچنین متغیرهای کنترلی ارزش دفتری به ارزش بازار و صرف ریسک  می به دستسود معکوس 

مثبت بر   یرتأثماهه 36منفی بر سود معکوس دارند، اما اندازه شرکت فقط در دوره  یرتأثها  در تمام دوره

شود و ریسک سیستماتیک بر کسب بازده  می  ییدتأاین نتایج فرضیه اول    بهباتوجهسود معکوس دارد.  

سطح کمتر از    Fاینکه احتمال آماره    بهباتوجه دارد.    یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس    یریکارگبهاضافی  

شود. ضریب تعیین مدل در دوره ها پذیرفته میمدل در تمام دوره  یمعنادار   یناست؛ بنابرا  05/0خطا  

درصد تغییرات سود معکوس توسط متغیرهای   5/20کند  ماهه که بیشتر از دو دوره دیگر است بیان می24

  واتسونره دوربین  آما  قبولقابلسطح    بهباتوجهگردد. فرض همبستگی جملات خطا  توضیحی تبیین می

 شود.رد می
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  اول  یهآزمون فرض یجنتا( 4جدول )
Table (4) test result of first hypothesis  

 نام متغیر 
 ماهه36دوره  ماهه24دوره  ماهه12دوره 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 112/0 836/1 094/0 017/0 116/3 104/0 145/0 576/1 022/0 مبدأعرض از 

 016/0 239/3 282/0 000/0 952/5 912/0 014/0 636/3 243/0 ریسک سیستماتیک

 021/0 - 166/3 - 038/0 013/0 - 747/3 - 150/0 019/0 - 235/3 - 055/0 ارزش دفتری به بازار 

 029/0 - 459/2 - 046/0 024/0 - 867/2 - 026/0 033/0 - 217/2 - 031/0 صرف ریسک

 038/0 118/2 086/0 152/0 452/1 062/0 182/0 124/1 113/0 اندازه شرکت

 های اطلاعاتی سایر آماره

 172/0 205/0 194/0 ضریب تعیین 

 156/0 182/0 176/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 371/18 431/21 756/18آماره 

 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 

 729/1 628/1 656/1 آماره دوربین واتسون
 

ها دارای  داد ریسک نقدینگی در تمامی دوره  نشان  (5جدول )پژوهش در  نتیجه برآورد مدل دوم  

منفی   مقدار  ضریب  اما  بیاناست؛  آن  تی  بیآماره  است.  کننده  نقدینگی  ریسک  بودن ضریب  معنی 

از    بهباتوجه بیشتر  متغیر  این  آزمون  احتمال  سطح  نمی  05/0اینکه  )ریسک  است  دوم  فرضیه  توان 

دارد( را پذیرفت. از میان   یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس    یریکارگبهنقدینگی بر کسب بازده اضافی  

 ماهه36منفی بر سود معکوس در دوره    یرتأثشده فقط ارزش دفتری به ارزش بازار  متغیرهای کنترل

شود. می  ییدتأمدل برآوردشده    یمعنادار  یناست؛ بنابرا  05/0کمتر از سطح خطا    Fدارد. احتمال آمار  

دوره   تعیین  دوره36ضریب  سایر  از  بیشتر  و  ماهه  است  توسط   6/9ها  معکوس  سود  تغییرات  درصد 

ا فرض هدر تمام دوره  واتسونگردد. سطح مورد پذیرش آماره دوربین  متغیرهای توضیحی تبیین می

 کند.همبستگی جملات خطا را رد می
 

   دوم  یهآزمون فرض یجنتا( 5جدول )

Table (5) test result of second hypothesis  

 نام متغیر 
 ماهه36دوره  ماهه24دوره  ماهه12دوره 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 024/0 - 886/2 - 791/1 006/0 - 852/3 - 405/1 000/0 - 399/4 - 875/1 مبدأعرض از 

 305/0 - 201/1 - 023/0 150/0 - 745/1 - 344/0 482/0 - 703/0 - 060/0 ریسک نقدینگی

 030/0 - 447/2 - 083/0 285/0 - 372/1 - 016/0 461/0 985/0 035/0 ارزش دفتری به بازار 

 508/0 - 636/0 - 162/0 359/0 037/1 203/0 528/0 540/0 655/0 صرف ریسک

 885/0 156/0 013/0 914/0 035/0 008/0 792/0 263/0 053/0 اندازه شرکت
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)تایج  ن اول    یرتأث   دهدنشان می  (6جدول  دوره  در  اضافی  بازده  در کسب  اعتباری  نقش ریسک 

تی    0/ 063ضریب   آماره  مقدار  آزمون    3/ 668با  این  آماره  احتمال  و    005/0است. سطح   یرتأثاست 

دوره   در  اضافی  بازده  بر  اعتباری  دورهمی  ییدتأماهه  12ریسک  در  ریسک  36و    24های  شود  ماهه 

است. در هر دو    3/ 166و    5/ 542با مقدار آماره تی    075/0و    164/0اعتباری به ترتیب دارای ضریب  

 یسک ر  یعنی  شود؛یم  ییدتأفرضیه سوم پژوهش    ین؛ بنابراباشددوره سطح احتمال کمتر از سطح خطا می

دارد. متغیر ارزش دفتری    یرتأثاستراتژی معاملاتی معکوس    یریکارگبهاعتباری بر کسب بازده اضافی  

  یر تأثماهه  24منفی بر سود معکوس دارد و صرف ریسک در دوره    یرتأثبه ارزش بازار در هر سه دوره  

برآوردشده مدل    یناست؛ بنابرا  05/0کمتر از سطح خطا  دارای احتمال    Fمنفی بر سود معکوس دارد. آمار  

ماهه است و  36و   12ماهه بیشتر از دو دوره 24از معناداری برخوردار است. ضریب تعیین مدل در دوره 

گردد. میزان آماره درصد تغییرات سود معکوس توسط متغیرهای توضیحی تبیین می 7/18کند بیان می

 دهد همبستگی جملات خطا نزدیک به صفر است.ها نشان میدر تمام دوره واتسوندوربین 
 

   سوم  یهآزمون فرض یجنتا( 6جدول )
Table (6) test result of third hypothesis  

 نام متغیر 
 ماهه36دوره  ماهه24دوره  ماهه12دوره 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 007/0 859/3 013/0 000/0 044/6 042/0 000/0 344/9 572/0 مبدأعرض از 

 021/0 166/3 075/0 000/0 542/5 164/0 005/0 668/3 063/0 ریسک اعتباری

 000/0 - 691/4 - 065/0 000/0 - 896/5 - 077/0 000/0 - 253/4 - 053/0 ارزش دفتری به بازار 

 079/0 - 914/1 - 172/0 027/0 - 655/2 073/0 121/0 - 516/1 - 145/0 صرف ریسک

 094/0 547/1 086/0 184/0 283/1 325/0 087/0 724/1 075/0 اندازه شرکت

 های اطلاعاتی سایر آماره

 143/0 187/0 146/0 ضریب تعیین 

 125/0 169/0 128/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 951/27 042/31 756/18آماره 

 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 

 959/1 895/1 926/1 آماره دوربین واتسون
 

 های اطلاعاتی سایر آماره

 096/0 073/0 075/0 ضریب تعیین 

 079/0 056/0 058/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 609/11 431/9 071/15آماره 

 F 002/0 007/0 000/0احتمال آماره 

 764/1 796/1 793/1 دوربین واتسونآماره 
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نشان    (7جدول )در  آخرین فرضیه پژوهش   عنوانبه اهرم مالی بر بازده اضافی    یر تأثنتیجه بررسی  

برای ضریب اهرم مالی در هر سه دوره تشکیل و نگهداری در   آمدهدستبهدهد میزان سطح احتمال  می

اهرم مالی   یرتأثت. شدت  اس  05/0بیشتر از مقدار بحرانی است کمتر از    هاآنشرایطی که مقدار آماره تی  

های دیگر بیشتر است و با افزایش اهرم مالی به میزان ماهه نسبت به دوره24بر بازده اضافی در دوره  

شود  می  ییدتأیابد. با این تفسیر فرضیه چهارم پژوهش  واحد افزایش می  0/ 297یک درصد، سود معکوس  

دارد. از بین متغیرهای   یرتأثمعاملاتی معکوس    استراتژی  یریکارگبهو اهرم مالی بر کسب بازده اضافی  

 - 0/ 106و    -0/ 094ماهه به ترتیب با ضریب  24و    12شده ارزش بازار به ارزش دفتری در دوره  کنترل

دارد؛ را    05/0کمتر از سطح خطا  احتمال  ها  در تمام دوره  Fدارد. میزان آمار    یر تأثبر متغیر سود معکوس  

ماهه بیشتر از سایر 12عناداری برخوردار است. ضریب تعیین مدل در دوره  برآوردشده از ممدل    ینبنابرا

میدوره بیان  که  است  تبیین    16/ 4کند  ها  توضیحی  متغیرهای  توسط  معکوس  سود  تغییرات  درصد 

میزان همبستگی جملات خطا  می دوربین    قبولقابلسطح    بهباتوجهگردد.  می  واتسونآماره  توان را 

 دانست. نزدیک صفر
 

   چهارم  یهآزمون فرض یجنتا( 7جدول )
Table (7) test result of fourth hypothesis  

 نام متغیر 
 ماهه36دوره  ماهه24دوره  ماهه12دوره 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 000/0 084/6 519/1 000/0 373/6 205/2 000/0 572/7 849/2 مبدأعرض از 

 006/0 862/3 145/0 000/0 628/4 297/0 032/0 794/2 115/0 اهرم مالی

 102/0 - 756/1 - 041/0 032/0 - 349/2 - 106/0 025/0 - 784/2 - 094/0 ارزش دفتری به بازار 

 134/0 - 425/1 092/0 178/0 - 056/1 - 128/0 455/0 - 828/0 - 624/0 صرف ریسک

 482/0 937/0 253/0 108/0 693/1 148/0 086/0 752/1 109/0 اندازه شرکت

 های اطلاعاتی سایر آماره

 084/0 125/0 164/0 ضریب تعیین 

 066/0 107/0 146/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 286/19 551/16 493/11آماره 

 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 

 886/1 852/1 713/1 آماره دوربین واتسون
 

 گیرینتیجه و بحث -5

گذاری منصفانه سهام  واکنش بیش از حد به اطلاعات خوب و بد باعث ایجاد انحراف در ارزش 

بهبود   از این ناهنجاری و  بردنبهرهی  برا  یارزش   یگذارهیسرما  یهای از استراتژ  گذارانیهسرماشود.  می

کوس یک استراتژی ارزشی استراتژی معاملاتی مع  کنند.یخود استفاده م  یگذارهیسرما  یعملکرد پرتفو
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پیشنهاد می فروخت و  است که  را  دارد  باید سهامی که عملکرد خوبی  بازده اضافی  برای کسب  کند 

های گذشته عملکرد ضعیف داشته را خرید. منبع ایجاد سود معکوس یا عواملی که سهامی که در دوره

برای فعالان بازار سرمایه، در  شود علاوه بر سوژه جذاب  گذاران میباعث واکنش بیش از حد سرمایه 

 های گسترده است که نیاز به بررسی بیشتر دارد.  محافل علمی موضوع بحث

پژوهش حاضر با هدف بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی معکوس تحت معیارهای مختلف ریسک 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه بازده اض  انجام شد.  بر  افی اول پژوهش نشان داد ریسک سیستماتیک 

معکوس    یریکارگبه دارد و سرمایه  یرتأثاستراتژی  استفاده  مستقیم  معکوس  استراتژی  از  گذارانی که 

قیمتمی در  ایجادشده  انحراف  دلیل  به  از  کنند  برخی  حد  از  بیش  واکنش  و  سهم  منصفانه  گذاری 

بالاتری دارند و خرید سهام  گذاران به اطلاعات مربوط به بتا سهم، با فروش سهامی که ریسک  سرمایه

 ی گذارمتیقتواند به  آورند. ریسک سیستماتیک که می  به دستتوانند بازده مازاد  با ریسک پایین می

خود   یشناخت  یخطا  گذارانیهسرمابلندمدت  در    یرااست؛ زفرصت سود زودگذر  یک  ،  منجر شود  نادرست

مبانی نظری سهام با بتای بالا نسبت به    بر اساس کنند. همچنین  و آن را اصلاح می  کنندیرا درک م

وزن ناهنجاری  آن،  بالای  نوسان  عامل  که  دارد  بالایی  تغییرپذیری  قدرت  پایین  بتای  با  دهی  سهام 

تعیین قیمت نادرست است. نتایج این فرضیه همسو    بر اساس گیری  نادرست به اطلاعات جدید و تصمیم

در  که    ییپرتفوها  یبازده سهام آتکه نشان دادند    است  (Li et al., 2016)های لی و همکاران  یافتهبا  

  بالا  یبازده  یدارا   قبلاًکه    ییاز بازده پرتفوها  بودند  ناشی از ریسک کم  نییپا  یبازده  یدارا  گذشته

گذار در این عملکرد حساسیت غیرمتعارف سرمایه  منشأ  .کردندبودند، بهتر عمل    ناشی از ریسک بالا 

 شود.است که باعث ایجاد خمیدگی قیمتی می  هاآنانتقال اثر ریسک بر بازده و ایجاد تناسب میان 

نتیجه فرضیه دوم، اختلاف بین جریان وجه نقد ورودی و جریان نقد خروجی که باعث   بر اساس 

گذاران به کاهش جریان وجه تواند از سوی سرمایهمیشود  ناتوانی شرکت در پرداخت تعهدات خود می

به سمت علایق شخصی مدیران  در سوق  مانعی  که  تعبیر شود  دردسترس  منافع  نقد  تضییع  و  شان 

تواند یک فرصت برای کسب بازده اضافی نمیریسک نقدینگی شرکت    ین؛ بنابراگرددگذاران میسرمایه

احمدپور و  با مطالعه یسه در مقا یجهنت ینااستراتژی معاملاتی معکوس لحاظ شود.  یریکارگبهناشی از 

بازده مازاد    آن بر  یرتأثکه به بررسی ریسک نقدینگی و    ( Ahmadpour and Marvi, 2016)مروی  

های بورس تهران پرداختند و نشان دادند که به دلیل عدم ارتباط بین ریسک نقدینگی شرکت و شرکت

بازار، سرمایه نقدینگی  آنچه گزارش میریسک  از  را  نقدینگی شرکت  تر  کنند مطلوبگذاران وضعیت 

 ست. بر بازده اضافی ندارد همسو و هم جهت ا یرتأثپندارند و ریسک نقدینگی می
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بیان می سوم  فرضیه  ر  کی  یوقتکند  نتیجه   گذار ه ی سرما  ،داردرا    ییبالا   یاعتبار  سکیشرکت 

خود   یگذاره یسرما   یسهام، بازده اضاف  نیا  یبر رو  معکوس   معاملاتی  یاستراتژ  یریکارگبه با    تواندیم

از یک پرتفو انتظار بازده بالایی   که اگر  کندیم  یرویپ  یگذارهیسرما  نظریه از    این نتیجه  کند.  جادیرا ا

هایی با ریسک اعتباری بالا از سوی  وجود دارد آن پرتفو به تحمل ریسک بالاتری نیاز دارد. شرکت 

شوند که احتمال ورشکستگی ناشی  هایی با رتبه اعتباری پایین شناخته میشرکت عنوانبهفعالان بازار 

یی با رتبه هاسهام شرکتقیمت    یگذارارزش گذاران در  هزیاد است. سرمای  هاآن از اثر ریسک اعتباری  

گمان   ای  عهیشا  کبه ی  هاآنحساسیت  و    بدبینی نسبت به بازده آتی آن هستند  یدارا  اعتباری پایین

نتایج مطالعه عمران هونجرا و همکاران   دهد.یم  ش یافزاشود  یاطلاعات درک م  عنوان به نادرست را که  

(Imran Hunjra et al., 2020 )  با ریسک    هایهمسو با یافته فرضیه پژوهش نشان داد که در شرکت

هایی با ریسک اعتباری پایین است. اعتباری بالا و متوسط سود معکوس و سود مومنتوم بیشتر از شرکت

گذاران به  یت بیش از حدی است که سرمایهناهنجاری در تعیین رابطه بین ریسک و بازده به دلیل اهم

دهند. در این شرایط ریسک اعتباری اطلاعات منتشرشده بازار در مورد ریسک اعتباری شرکت نشان می

انجام تعهدات در نظر میرا نشان برای  افزایش  دهنده توان اطلاعات حسابداری شرکت  با  گیرند که 

 یابد. ها تقلیل میر مورد توانایی پرداخت بدهیبینی اطلاعات شرکت دریسک اعتباری قدرت پیش

هایی که قادر به تعیین سطح بهینه نتیجه فرضیه آخر پژوهش موید این استدلال است که شرکت

در   خارجی  منابع  و  داخلی  منابع  سهام    ین تأممیان  سود  نباشند  خود  است.   هاآن مالی  نوسان  دارای 

از   یرابپردازند؛ زمالی باید    ینتأمهایی با میزان بدهی بالا در ساختار سرمایه هزینه بیشتری برای  شرکت

بازار احتمال عدم پرداخت وام توسط شرکت وجود دارد. پرداخت هزینهدید وام بیشتر برای    دهندگان 

ران است دااستقراض خارجی توسط شرکت در جهت مخالف سود تقسیمی و حداکثرکردن ثروت سهام

  ین تأممنفی دارد. در چنین شرایطی شرکت که از بدهی بیشتر برای    یرتأثگذاری  که بر تصمیم سرمایه

استفاده می را سنگینمالی  تعهدات شرکت  افزایش و سطح تر میکند  را  مالی شرکت  و ریسک  کند 

شرکت باید    دهد که برای جبران ریسک بیشتر و جذاب کردن سهامپذیری مالی را کاهش میانعطاف

داران آورد. استفاده از استراتژی معاملاتی معکوس زمانی که سهام  به دستبازده بیشتری از بازده عادی را  

هایی با اهرم مالی بالا را ندارند فرصت کسب بازده مازاد را  تمایلی به نگهداری یا خرید سهام شرکت

نتیجه فرضیه    ( Hamid et al., 2020)های مطالعه حمید و همکاران  یافتهکند.  فراهم می با  همسو 

شان سرمایه، ریسک ورشکستگی   ساختارهایی که به دلیل استفاده بدهی در  پژوهش بیان کرد شرکت

 کنند.  گذاران جدید میزیاد است از طریق کسب بازده غیرعادی اقدام به جذب سرمایه
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به   پژوهش  این  پیشنهاد میسرمایه نتایج  پرتفوی  مدیران  و  سرماکند  گذاران  از   یگذاره یهنگام 

 فعالان بازار   ن،یعلاوه بر ا  .رندیدر نظر بگ  زیرا ن  های شرکتسکی، رمعکوس  معاملاتی  یاستراتژ   قیطر

سیستماتیک، ریسک اعتباری و   سکیبر ر  ی معکوس گذاره یسرما  یاستراتژ  یریکارگبه در هنگام    دیبا

 ی تا بازده   کندیفراهم م  هاآن  یرا برا  ییهافرصت  سکیرمعیارهای    ینا  یراکنند؛ زبالا تمرکز    اهرم مالی

دستاضافی   طریق    بهباتوجه  .آورند  به  از  بازده  کسب  داد  نشان  که  پژوهش  این   یری کارگبه نتایج 

گذاران پیشنهاد  نی تشکیل و نگهداری است به سرمایهاستراتژی معاملاتی معکوس تابع تغییرات دوره زما

ماهه لحاظ کنند. 24استراتژی معاملاتی معکوس را در افق زمانی    بر اساس شود کسب بازده اضافی  می

  ی ها یحرکت و ناهنجار  صیتشخ  یبرا  یاقتصاد   ی جدیدهاتوسعه مدل  یبر روتواند  مطالعات آینده می

 ها انجام داد.لمد ن یو آزمون اعتبار ا سود معکوس 
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