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 ارائه الگوی مفهومی عوامل موثر استراتژی معاملاتی معکوس در تشکیل پرتفوی سودآور 

 با کاربست نظریه داده بنیاد

 

 1ابراهیم قشقایی

 2*کرم صالحیاله

 3رادعلی محمودی

 
 10/10/0010تاريخ پذيرش:  01/01/0011تاريخ دريافت: 

 چکیده

گذاران بازار است. برخلاف فرضیه بازار کارا دستیابی به روی سرمایهگذاری سودآور یک مساله مهم پیشسبد سرمایه تشکیل

ژوهش هدف اصلی این پگذاری به شکل مناسب انجام شود. بازده اضافی محتمل است در صورتی که انتخاب استراتژی سرمایه

ارائه الگوی مفهومی عوامل موثر استراتژی معاملاتی معکوس در تشکیل پرتفوی سودآور با استفاده از نظریه داده بنیاد در 

نفر از اساتید و خبرگان دانشگاهی که به  21ها از طریق مصاحبه با داده ،در راستای هدف پژوهشبازار سرمایه ایران است. 

شان نتایج با استفاده از نظریه داده بنیاد  نآوری شد. جمع ،نظری با تکنیک گلوله برفی انتخاب شده بودند گیریروش نمونه

گر شامل عوامل کلان اقتصادی، گذاران، از نوع مداخلههای سرمایهاز نوع شرایط علّی شامل ویژگیهای اصلی داد که مقوله

های بازار و فرآیندهای نظارتی، از نوع ای شامل نارساییمدیریتی، از نوع زمینهعوامل بازار سرمایه، عوامل شرکتی و عوامل 

می های صورت مالی و از نوع پیامد شامل بازده سهام و معیارهای عملکرد بازار راهبرد شامل خبرهای منتشرشده و ویژگی

 که در تشکیل پرتفوی سودآور در بازار سهام موثر هستند. باشد

 تراتژی معاملاتی معکوس، فرضیه بازار کارا، پرتفوی سودآور، نظریه داده بنیاداس واژگان کلیدی:

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 eqashqaidr@gmail.com. رانیا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان،یواحد مسجدسل ،مدیریتگروه دانشجوی دکتری،  2
  a_k_salehi@yahoo.com.رانیا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان،یواحد مسجدسل ،حسابداریگروه استادیار،  1
 alimahmoodirad@gmail.com. رانیا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان،یواحد مسجدسل ،یکاربرد اتیاضیگروه ردانشیار،  3

mailto:eqashqaidr@gmail.com
mailto:a_k_salehi@yahoo.com


 و همکارانابراهیم قشقایی / ارائه الگوی مفهومی عوامل موثر استراتژی معاملاتی معکوس در تشکیل پرتفوی سودآور 

 

 

 مقدمه -1

 در گذارانسرمایه مالی، هایدارایی معاملات آغاز زمان از

 بازار، بهتر نسبت به روند عملکرد برای تلاش

 که کردندمی انتخاب و اجرا را معاملاتی هایاستراتژی

این اقدام سرمایه گذاران  .بدهند شکست را بازار ظاهراً

برای کسب بازدهی بیش از متوسط بازار برخلاف نظریه 

بازار کارا است که بیان کرد تمام اطلاعات گذشته در 

ند تواگذاری نمیو هیچ سرمایهاست قیمت منعکس شده 

به سود اضافی دست یابد. برآورد بانک جهانی از ارزش 

جهانی نشان های های لیست شده در بورسبازار شرکت

 کل ارزش از درصد 76سالانه  گذارانسرمایه که دهدمی

 هزینه و کنندمی برتر بازدهی جستجوی صرف را بازار

فعلی  ارزش از درصد 21 حداقل قیمت کشف ایسرمایه

این گرایش به سودآوری  (.1127است )بانک جهانی،  بازار

گذاران در مواجه با دهد که سرمایهنشان می بیشتر

-عات جدید واکنش غیرمتعارف و غیرعقلایی ابراز میاطلا

کنند. یعنی آنها وزن و اهمیت بیشتری به اطلاعات جدید 

دهند و دچار خطای محاسباتی در برآورد قیمت واقعی می

(. این انحراف 2333شوند )جعفرزاده و همکاران، سهام می

-گذاری سهام که بازتاب تصمیمبه وجود آمده در ارزش

مبنای احساسات است فرصت کسب بازدهی گیری بر 

بیشتر را از طریق بکار بردن استراتژی معاملاتی معکوس 

این استراتژی در  کردن آورد. دلیل انتخابفراهم می

چنین شرایطی فشار قیمتی ناشی از اشتباه ارزیابی است 

که برای خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده 

-سرمایهقع اساس استراژی شود. در واگذشته وارد می

 هسرمای بازار معکوس بر این اصل استوار است کهگذاری 

 شانن حد از بیش واکنش جدید، اطلاعات و اخبار به نسبت

دهد و در چنین شرایطی قیمت سهام مستعد انحراف می

های گذشته از ارزش واقعی خود است. به طور خاص بازنده

-بیش از حد ارزشهای گذشته شوند و برندهکم ارزش می

شوند. در بلندمدت یک حرکت قیمتی در جهت گذاری می

شود و این قیمت گذاری نادرست مخالف آن انجام می

کت حر ،گردد. یعنی با بازگشت تعادل به بازاراصلاح می

گردد و عملکرد اصلاح میسهام بازنده گذشته قیمتی 

 تمالاح این تغییرات وشود هیجانی سهام برنده تعدیل می

  .کندمی ایجاد را اضافی بازدهی دستیابی به

گذاران بازار را در گیری سرمایهبرای آنکه خطای تصمیم

-تشکیل سبد سهام سودآور کاهش داد و نسبت به پیش

بینی دقیق عملکرد آتی با استراتژی معاملاتی معکوس 

بدست آورد در نبود سابقه علمی اطمینان بیشتری 

در کشور لازم است محققین عوامل پیرامون این موضوع 

توانند بر کاربرد استراتژی معاملاتی هایی که میو مولفه

 مفهومیمعکوس موثر باشند را در قالب یک الگوی 

 شناسایی کنند، این هدف پژوهش مذکور است.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش-2

 استراتژی معاملاتی معکوسادبیات -1-2

 یزانم بالاترین به دستیابی خواستار اغلب گذارانسرمایه

 شنق. باشندمی ریسک از ممکن سطح درکمترین بازده

 بخش نقدینگی جذب ای،سرمایه و مالی بازارهای

 هدایت و عمده یا و اندک هایانداز پس قالب در خصوصی

 روش و نوع از نظرصرف. است تولیدی بخش درون به آنها

 هنسبت ب گذار سرمایه بینیپیش روش گذاری،سرمایه

 لحاص واقعی منافع و گذاریسرمایه بازیافت قابل عوامل

 در ،گیریتـصمیم ابعاد ترینمهم از گذاریسرمایه از

شود )متاوا و می محسوب ایسرمایه و مالی بازارهای

ه بینی بازدهای پیش(. یکی از استراتژی1123، 2همکاران

( معرفی گردید 2361) 1آتی سهام که توسط درمان

 در تشکیل پرتفومعکوس است که معاملاتی استراتژی 

 هب گذشته در خوب عملکرد دارای سهام، کندتوصیه می

 اریخریدانتخاب و  ضعیف عملکرد با سهام و برسد فروش

 بازار حاضر درحال که شود خریداری سهامی  یعنی شود؛

 ازارب که شود فروخته سهامی و است بدبین آن به نسبت

اران، نژاد و همکاست )فدایی بینخوش بسیار آن به نسبت

( 1117) 3( در مطالعه بوینتون و اوپنهایمر2011

استراتژی معکوس به این صورت تعریف گردید: کسب 
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بازدهی اضافی از طولانی بودن دوره زمانی بازندگان 

گذشته و کوتاه بودن دوره زمانی برندگان گذشته که در 

گیرند. این تعریف به این معنی سال قرار می 5تا  3فاصله 

 عملکرد گذشته سال 5 تا 3 در که است که سهامی

 ساله 5 و 3 نگهداری هایدوره در است داشته ضعیفی

 خوبی عملکرد دوره همان در که سهامی به نسبت) بعدی

 رد عمومی درک .کنندمی کسب بهتری بازده( اندداشته

گذاران وزن سرمایه که است این معکوس استراتژی

بیشتری به اطلاعات زمان حال نسبت به اطلاعات زمان 

 بینی کاذب ونوعی خوشایجاد دهند که باعث گذشته می

شود )رحمانی و گذاری سهام میانحراف در ارزش

 تواند تا زمانی(. این رفتار غیرمنطقی می2331ی، سرهنگ

افی ضشود سود اانجام می آنبه میانگین  قیمت که اصلاح

با گذشت زمان بازار در پی برطرف کردن  ایجاد کند.

ت ها به حالآید تا قیمتگذاری بر میاشتباه خود در قیمت

در ادبیات مالی به این اثرات بازگشتی تعادل برگردد که 

 اثرات بیش واکنشی که در دوره بلندمدت اتفاق می افتد

 (.2333گویند )مهرآرا و محمدیان، می

ذاری گپرتفوی سرمایه معکوس، استراتژی تحت بنابراین

ل عم بازار حرکت شود که برخلافاز سهامی تشکیل می

کند. رفتار مبتنی بر استراتژی معکوس نقطه مقابل می

وار در مباحث مالی رفتاری است که وضعیتی را رفتار توده

 متعدد دلایل بنا به گذارانسرمایه دهد کهنشان می

هم  دهند و باعث بهمی انجام یجهتهم و مشابه رفتارهای

نسب و شوند )میرهاشمیخوردن قواعد ریسک و بازده می

(. ایجاد ناراکاریی بازار در پی وقوع چنین 2331همکاران، 

تصمیمات و رفتارهای غیرعقلایی باعث انحراف و تاخیر 

شود که برخی سهام می مورد انتظار بازده تحققدر 

 برندگان منجر به ایجاد استراتژی خرید بازندگان و فروش

شود. یکی از روش های محاسبه بازده بازده اضافی می

ناشی از بکارگیری استراتژی معکوس روش میانگین 

موزون ثروت است. بازده استراتژی معکوس طبق این 

بازده سهام  𝑟𝑖 تعداد سهام، Nهنگامی که  tروش در زمان 

به باشد می t-1در زمان بازده شاخص وزنی  �̅�انفرادی، 

 شود:صورت به صورت ذیل نمایش داده می
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( در زمینه منابع 1111) 0پژوهش جیگادیش و تیتمن

سودهای ایجاد شده در استراتژی معکوس یک مدل سه 

بخشی را ارائه کردند که مبتنی بر واریانس و کورایانس 

 بازده است. 
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 بازده لاو مرتبه منفی کوواریانس بیانگر بخش مدل اولین

 ورط به اغلب و باشدمی بازار برابر وزن پرتفوی براساس

 بهادار اوراق بازده مقطعی هایکوواریانس طریق از کامل

 ازدهب که دارد مطلب این به اشاره و شودمی تعیین انفرادی

. مایدن تعیین را ها شرکت سایر بازده تواندمی شرکت یک

 وراقا مجموع اول مرتبه کوواریانس میانگین بخش دومین

 بازده یبینپیش قابلیت به اشاره و باشدمی انفرادی بهادار

 .دارد شرکت آن گذشته عملکرد براساس شرکت یک

-یم انتظار مورد بازده مقطعی واریانس بخش مدل سومین

 طلقم بازده بالاترین با هاییسهم کندمی بیان که باشد

. دنباشیم نیز یافته تحقق بازده بالاترین دارای انتظار مورد

 نیزما هایسری بینیپیش اثر بیانگر اول جزء دو مجموع

 عیفض شکل باشند، معکوس معتبر بازده برای اگر و است

 .گیردمی قرار چالش معرض در بازار کارایی

 استراتژی معاملاتی معکوس و عوامل بازار -2-2

دهد بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه نشان می

-بینی بازده یعنی مدل قیمتهای اولیه پیشکه از مدل

 7( و مدل لینتنر2370) 5ایگذارای دارایی سرمایه

 6( تا آخرین آن یعنی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ2375)

(، ریسک سیستماتیک را به عنوان یکی از عوامل 1125)

 عنوان به بازار در تبیین بازده سهام معرفی کردند. ریسک

-شود. اندازهمی درک زیان شدت یا شانس از اطمینان عدم

گیری ریسک سیستماتیک در نظریه مدرن پرتفوی توسط 

 از اغلب سیستماتیک گیرد. ریسککواریانس انجام می
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 ای المللی بین اقتصادی نیروهای دولت، هایسیاست

 شود و علاوه بر گستردگی تاثیرمی ناشی طبیعی بلایای

(. 1112، 1ادشود )عبآن با تنوع سبد سهام حذف نمی

 انبازندگ سهام بتای که کردند بیان کوتاری و بال چان،

( مترک) بالاتر مالی اثر اهرم دلیل به( برندگان) گذشته

-کتشردر یعنی  .دهد تواند انتظار بازده سهم را تغییرمی

شان و نرخ بهره گذاریهایی که بین نرخ بازدهی سرمایه

-هامباشد بتای س تفاوت زیادی قابل پرداخت به طلبکاران

ه گذارانی کشان فرصت ایجاد بازدهی اضافی برای سرمایه

 آوردکنند را فراهم میاز استراتژی معکوس استفاده می

(. نتایج پژوهش چانکارت و 1127، 3)رحیم و همکاران

-( نشان داد بازده سبد سهام سرمایه1112) 21سینلاپتس

ا ند بکنگذارانی که از استراتژی معکوس استفاده می

کنترل کردن ریسک سیستماتیک براساس مدل پنج 

رود. در مطالعه عمران هنجرا عاملی فاما و فرنچ از بین می

ک بر استراتژی مومنتوم ( تاثیر ریس1111) 22و همکاران

معکوس در بازارهای آسیای جنوبی بررسی  و استراتژی

شد. سبدهای سهام براساس سه سطح ریسک اعتباری 

اد تشکیل شد. نتایج نشان داد بازده کم، متوسط و زی

مومنتوم و معکوس در سبدهای با ریسک زیاد و متوسط 

زیاد است اما در سبد با ریسک کم شواهدی مبنی بر بازده 

 اضافی دیده نشد. 

د بینی بازده و کاربریکی دیگر از عوامل بازار که در پیش

شود حجم معاملات های معاملاتی استفاده میاستراتژی

که سرعت واکنش بازار نسبت به جریان اطلاعاتی را  است

دهد. تغییر در حجم معاملات تصویر شفاف از نشان می

به  را رفتارهای هیجانی ناشی از اخبار مثبت و منفی

صراف و همکاران، گذارد )حاج خان میرزاینمایش می

 ورود اطلاعات جدید باگذاران (. انتظارات سرمایه2333

موجب افزایش حجم و گردش معاملات  کند کهتغییر می

گذاران در برآورد زده سرمایهشود. تصمیمات شتابمی

ود. شبازده آتی منجر به افزایش واریانس توزیع بازده می

واند تدر چنین شرایطی استفاده از استراتژی معکوس می

از طریق خرید )فروش( سهامی که حجم معاملاتی پایین 

توقف و وقفه  افی منجر گردد.)بالا( دارد به بازدهی اض

معاملاتی نماد از عوامل بازار است که در استفاده استراتژی 

معاملاتی نقش دارد. توقف نماد که یک رویه کنترل قیمت 

شود مانع از انجام معامله نماد در بازار سهام محسوب می

در زمان و شرایط مشخص براساس نظر مسئولان بازار 

های معاملاتی (. انجام وقفه2331است )دموری و خشنود، 

گذاران است تا زمان بیشتری نوعی امتیازدهی به سرمایه

برای ارزیابی اطلاعات جدید داشته باشد و  به نوعی عدم 

 رود توقف معاملاتتقارن اطلاعاتی کاهش یابد. انتظار می

کارایی استراتژی معکوس در کسب بازده اضافی را کاهش 

-ه سهام براساس اطلاعات کاملبینی بازددهد زیرا پیش

ای افشدهد. شود و تلاطم بازده را تقلیل میتری انجام می

اطلاعات ابزاری برای انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد 

ه . ارائهای مالی استکنندگان صورتشرکت به استفاده

اطلاعات به موقع و مناسب منجر به کاهش هزینه 

ئه گردد. یعنی با ارامبادلاتی و تخصیص بهینه منابع می

اطلاعات با کیفیت اتخاذ تصمیمات صحیح در راستای 

گیرد و کارایی بازار را تخصیص بهینه منابع صورت می

(. بنابراین افزایش 2331باغی، دهد )رشیدیافزایش می

افشا اطلاعات فرصت کسب بازده مازاد را از طریق اعمال 

 دهد.استراتژی معکوس کاهش می

ی معاملاتی معکوس و ویژگی استراتژ -3-2

 گذارانسرمایه

ست بد برایگذار های سرمایهبررسی ادبیات نقش ویژگی

دهد که افق آوردن سود در بازارهای مالی نشان می

گذاری، سواد مالی، تجربیات و انتظارات آنها نقش سرمایه

گذاری دارند. افق ای را در اخذ تصمیم سرمایهبرجسته

 تواند مدیریتگذاران میمدت سرمایهگذاری کوتاه سرمایه

را برای دستیابی به سود کوتاه مدت تحت فشار قرار دهد 

و احتمال بروز رفتار نادرست مدیر را افزایش دهد. 

پیامدهای این رفتار تشدید تفاوت بین اطلاعات واقعی و 

اطلاعات گزارش شده است که کیفیت اطلاعات را کاهش 

در چنین شرایطی انحراف  (.2331باغی، دهد )رشیدیمی

ای هکنندگان صورتگیری بهینه برای استفادهاز تصمیم
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-گذاری نادرست سهام به وجود میمالی در نتیجه قیمت

آید که دستیابی به بازده اضافی ناشی از استراتژی 

-سرمایه مالی سواد پذیر است.معاملاتی معکوس امکان

-سرمایه اطلاعات و هاایده از آنها درک و آگاهی به گذاران

 انه،آگاه گیریتصمیم توانایی شود کهمی مربوط گذاری

 نکند. ای تضمین را گذاریسرمایه مورد در موثر و مطمئن

 و تمدیری ارزیابی، دقیق برای شناسایی، توانایی امکان

 را فراهم سهام بازار گذاریسرمایه مورد در ارتباط برقراری

 سازدمی قادر را گذار ( و سرمایه1112، 21کند )سورشمی

 دنش گمراه احتمال آگاهانه گذاریسرمایه تصمیمات با تا

دهد دهد. مرور پژوهش های گذشته نشان می کاهش را

گذارانی که دارای سواد مالی هستند توانایی سرمایه

ارزیابی دقیق ارتباط بین ریسک و بازده دارایی را دارند 

، 20و همکاران؛ پراساد 1120، 23)میهالکوا و همکاران

-گذاران با آگاهی نسبت به استراتژی(. این سرمایه1112

گذاری و معاملاتی در جایی که قضاوت های های سرمایه

مالی تحت تاثیر اشتباهات محاسباتی قرار گرفته باشد و 

ارتباط بین ریسک و بازده عقلایی نباشد از سواد مالی خود 

الی در بازار مکنند. برای کسب بازده بیشتر استفاده می

 از انتظار و احساس سرمایه گذاران متفاوت است. برخی

. دهستن دیگران از گریزتر ریسک معمولا گذاران سرمایه

-کریس یا گریزیریسک علت موارد، برخی در حال، این با

-سرمایه شکست با است ممکن گذارانسرمایه پذیری

 داده توضیح آنها منفی تجربیات سایر یا پیشین گذاری

-پذری و ریسکشود. براساس نظریه چشم انداز، ریسک

های متفاوت ذهنی که گذاران برپایه ارزشگریزی سرمایه

-افتد )قدیمی و سروشدهند اتفاق میبه سود و زیان می

(. در شرایط برابر با فرض وجود دو گزینه یکی 2331یار، 

ذاران گمبتنی بر بازده و دیگری مبتنی بر ریسک، سرمایه

ر ها دتخاب مبتنی بر بازده تمایل دارند زیرا زیانبه ان

مقایسه با سودها اثرات احساسی بیشتری دارند. بنابراین 

گریز در تشکیل پرتفو سهام برنده را گذاران ریسکسرمایه

دهند. استفاده از استراتژی به سهام بازنده ترجیح می

معاملاتی معکوس به دلیل تقابل داشتن با انتظارات 

 گریز می تواند کاهش یابد. گذاران ریسکسرمایه

 استراتژی معاملاتی معکوس و عوامل شرکتی -4-2

ه بینی بازدتوانند پیشبرخی عوامل و اصول شرکت می

گیری مطلوب را تحت تاثیر قرار مورد انتظار برای تصمیم

 در که هایی( شرکت2335دهند. طبق مدل فاما و فرنچ )

 یورشکستگ ریسک دلیل به دارند، قرار مالی درماندگی

ان در این مدل بی. دارند بالاتری انتظار مورد بازده نرخ بالا،

هایی با اثر اندازه کوچک، نسبت بالای گردید که شرکت

ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت سود به قیمت امکان 

آورد )نوربخش و دستیابی به بازده اضافی را به وجود می

ای (. در ادبیات مالی اندازه نشانه2333جانیارلو، ایرانی

-هم هابرنده با هابرای ریسک است و هنگامی که بازنده

 از بیش واکنش از کمی شواهد شوند،می مقایسه اندازه

دارد زیرا هر دو ریسک برابر دارند اما اگر اثر  وجود حد

اندازه در بین برندگان و بازندگان وجود داشته باشد 

 نسبت به کمتریندازه بزرگ ریسک برندگان با اثر ا

بازندگان با اثر اندازه کوچک در برگشت به متوسط بازدهی 

دهی برای دارند. نسبت دفتری به بازار نوعی علامت

ینانی اطمگذاری است اما می تواند در تشکیل بیشسرمایه

های شناختی هستند ای که هر دو ناهنجاریو اثر هاله

اجزای  (.1121، 25ینگژکی و جینگموثر باشد )وی

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دارای محتوای 

اطلاعاتی نسبت به جریان نقدی و بازدهی مورد انتظار 

( نشان دادند 2363است به همین دلیل فاما و مکبث )

تواند بازده بازار نزدک را توضیح این نسبت به خوبی می

ازار باعث بدهد. بنابراین نادیده گرفتن نسبت اثر دفتری به 

شود که ایجاد بازده اضافی گذاری نادرست سهام میارزش

مدیریت سود (. 1112کند )پراساد و همکاران، را میسر می

یکی دیگر از اصول شرکتی موثر بر کسب بازده اضافی و 

گذاری است. های معاملاتی سرمایهاستفاده از استراتژی

فرآیند برآوردن سود مورد انتظار از طریق مداخله در 

گزارشگری توسط مدیریت شرکت منجر به عدم انعکاس 

گذاران را شود و سرمایهکامل اطلاعات در قیمت سهام می

ند. کبینی جریانات نقدی آتی دچار اشتباه میدر پیش
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گیری براساس اطلاعات تحریف شده کسب بازده تصمیم

ای هگذارانی که اقدام به خرید بازندهاضافی را برای سرمایه

 27کند. رامیه و همکارانپذیر میکنند امکانگذشته می

 ،شرکت ( در بررسی سودهای معکوس تاثیر اندازه1126)

در  اهرم مالی و ایسرمایه سهم، مخارج هر سود فروش،

سبد سهامی که با استراتژی معکوس تشکیل شده است را 

های تولیدی استرالیا بررسی کردند. نتایج در شرکت

هش نشان داد بازده سبد سهام استراتژی بدست آمده پژو

درصد بالاتر از بازده ماهانه بازار است و   2765معکوس 

هایی با اندازه کوچک، سطح فروش پایین، مخارج شرکت

ای کم و سطح اهرم مالی پایین بازده معکوس سرمایه

هایی موجود در سبدسهام بالاتری نسبت به سایر شرکت

ارند. شواهد تاثیر سود هر مبتنی بر استراتژی معکوس د

 سهم و حجم معاملات بر بازده سهام را تایید نکرد. 

 پیشینه پژوهش-4-2

( اثر بلندمدت استراتژی معکوس 1111) 26رائو و همکاران

در بازار هند و پاکستان را ارزیابی کردند. نتایج نشان داد 

های شرکتی مانند اندازه، ریسک نقدینگی، نسبت ویژگی

گذاری در سودآوری به ارزش بازار و سرمایه ارزش دفتری

استراتژی معکوس تاثیر دارند. به غیر از اندازه شرکت که 

در هند تاثیر مثبت و در پاکستان تاثیر منفی در سود 

معکوس دارد سایر عوامل شرکتی دارای تاثیر مشابه 

( با بررسی 1112) چانکارت و سینلاپتسهستند. 

 و هاقیمت اساس بر لاتیمعام هایاستراتژی سودآوری

ی از گذارانتاریخی به این نتیجه رسیدند سرمایه ریسک

سود مازاد کسب کردند که کاربرد استراتژی معکوس 

پرتفوی آنها از سهامی تشکیل شده است که علاوه بر دارا 

یزان ترین مبودن ریسک سیستماتیک، قیمت در پایین

 21باپات چیموال و نسبت به میانگین دوماه اخیر است.

رفتار  تطبیقی ( در پژوهشی با عنوان مطالعه1112)

مختلف در بازار هند به  گذاران سرمایه معکوس مومنتوم و

-گذاران خارجی و سرمایهسرمایه این نتایج دست یافتند

مدت استراتژی مومنتوم را به کار گذاران نهادی در کوتاه

یاسی و سبرند اما در بلندمدت با تاثیر عوامل اقتصادی می

 کنند. دراز رفتار معکوس برای کسب سود استفاده می

مدت با دادن وزن گذاران خرد در کوتاهکه سرمایهحالی

رند ببیشتر به انتظارات آتی از استراتژی معکوس بهره می

و در بلندمدت استراتژی مومنتوم را برای کسب سود 

 ( به بررسی سود1111) 23چا و کیم کنند.انتخاب می

ج نتایسهام پرداختند.  بازده در شرکت خاص جزء وسمعک

پژوهش نشان داد که در بکارگیری استراتژی معکوس، 

اخبار اقتصادی مربوط به شرکت در سود مبتنی بر بازده 

( در 1123و همکاران ) 11چودهری باقیمانده تاثیر دارد.

ن بنگلادش به ای سهام بازار در متضاد سود بررسی منابع

 ورهد برای معکوس که سودهای استراتژی نتیجه رسیدند

ای هبه وجود می آید و ویژگی هفته هشت تا یک نگهداری

دم ع خاص شرکت مانند اندازه، ریسک غیرسیستماتیک و

تقارن اطلاعاتی در ایجاد سود مازاد از بکارگیری استراتژی 

( به 2011نژاد و همکاران )فداییمعاملاتی موثر هستند.

 معکوس و مومنتوم هایاستراتژی سودمندی ارزیابی

پرداختند. نتایج نشان داد در دوره  سرمایه بازار در صنعت

ماه استراتژی مونتوم سودآور است نگهداری یک ماهه و سه

تر استراتژی معکوس باعث و در دوره نگهداری طولانی

( به 2011شود. مرزبان و همکاران )ایجاد سود مازاد می

 نتومموم سودهای با چندگانه هایمتغیر بین رابطه بررسی

پرداختند. نتایج نشان داد که  سرمایه بازار در و معکوس

اندازه شرکت با سود مومنتوم ارتباط معناداری ندارد اما با 

ماهه ارتباط معناداری  10سود معکوس در دوره نگهداری 

دارد. همچنین بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با 

ی دیده نشد اما ارتباط نسبت ارزش سود مومنتوم ارتباط

دفتری به ارزش بازار با سود معکوس تایید گردید. حجم 

ماهه با سود مومنتوم  7معاملات شرکت در دوره نگهداری 

ماهه با سود معکوس ارتباط  10و در دوره نگهداری 

( پژوهشی با 2333مهرآرا و محمدیان ) معناداری دارد.

 رد بازدهی روندهای شدن معکوس فرضیه عنوان بررسی

تهران را انجام دادند.  بهادار اوراق بورس بازار در بلندمدت

 ایگذاری دارایی سرمایهنتایج نشان داد که مدل قیمت

 یسکر اساس بر را بلندمدت بازگشتی نتوانست سودهای

 یدارای گذاریقیمت عاملی چند کند. اما مدل تبیین آنها
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 در .توضیح داد را بلندمدت بازگشتی سودهای کامل بطور

 به بتنس تریبیش اهمیت اندازه اثر دهندگی، توضیح این

( 2336ثالث و همکاران )بحریدارد.  ریسکی عوامل سایر

 رخن پایه بر دیدگان زیان و دیدگان سود پرتفوی رابطه

 سودهای با نهادی گذاران سرمایه توسط سهام نگهداری

ها دادند. یافتهمعکوس را مورد مطالعه قرار  و مومنتوم

 ازندگانب پرتفوی بازده با برندگان پرتفوی نشان داد بازده

 ایسوده با نهادی سهامداران نگهداری نسبت اثر اساس بر

 پرتفوی بازده دارمعنی ندارد اما رابطه رابطه مومنتوم

 ارانسهامد نگهداری نسبت اساس بر بازندگان و برندگان

 و ماههیک یهادوره در معکوس سودهای با نهادی

 ماهه وجود دارد. سه

 سوال پژوهش -3

با توجه به اینکه این پژوهش قصد دارد وضعیت یک متغیر 

وجو و کشف کند و در پی بررسی رابطه و تاثیر را جست

متغیر)ها( بر متغیر وابسته نیست از ارائه سوال به جای 

شود. سوال پژوهش به این صورت بیان فرضیه استفاده می

عواملی که در طراحی الگوی استراتژی معاملاتی است: 

 معکوس در بازار سهام ایران اهمیت دارند کدامند؟

 روش شناسی پژوهش -4

های اثباتی است که فلسفه این پژوهش در زمره پژوهش

های ایجاد شده را با رویکرد استقرا و قصد دارد تئوری

های ترسیم مدل آزمون کند. این پژوهش از نوع پژوهش

یفی است زیرا هدف آن بدست آوردن یک بینش عمیق ک

های موثر بر استراتژی معاملاتی معکوس نسبت به مولفه

در بازار سهام ایران است. از منظر ماهیت به علت گردآوری 

های طبیعی و بدون دستکاری در آنها در قلمرو داده

ها تا های توصیفی است. به منظور ارزیابی دادهپژوهش

علمی جدید از استراتژی نظریه داده بنیاد  فتهرسیدن به یا

 طور استقراییشود که بهبا رهیافت نظامند استفاده می

ای از رویکردهای سیستماتیک تا تدوین شامل مجموعه

نظریه یکپارچه درباره پدیده است. کاربرد نظریه داده بنیاد 

های منعطف است که آزادی لازم نیازمند طرح پرسش

ارزیابی کامل پدیده را فراهم کند )استراوس برای بررسی و 

های آوری داده(. به همین منظور جمع2331، 12و کوربین

-ساختاریافته انجام میاین پژوهش از طریق مصاحبه نیم

شود. جامعه آماری شامل اساتید و خبرگان دانشگاهی در 

ال در س سرمایهحوزه حسابداری با سابقه فعالیت در بازار 

گیری نظری است. در تعیین نمونه از روش نمونه 2333

)رسیدن به اشباع اطلاعات( و تکنیک گلوله برفی )حرکت 

-از یک عضو به عضو دیگر نمونه از طریق معرفی صاحب

 نجاما نظران( استفاده گردید. با توجه به شرایط فوق بعد از

د یهای گردآوری شده به نقطه اشباع رسمصاحبه داده 21

ی سازو نیازی به انجام مصاحبه جدید وجود نداشت. مرتب

 و تجزیه و تحلیل صفحه گستر اکسلها با نرم افزار داده

 ها با نرم افزار مکس کیودا انجام گردید.داده

 های پژوهشیافته -5

ا هداده بنیاد به منظور تجزیه و تحلیل داده کاربرد نظریه

ها )کشف ویژگی کدگذاری باز-2شامل سه مرحله است: 

کدگذاری محوری )ربط -1ها(. و مفاهیم اولیه در داده

طح ها در سها و پیوند بین مقولهها به زیر مقولهدادن مقوله

ا هکدگذاری انتخابی )یکپارچه کردن مقوله-3ها(. ویژگی

های در مرحله اول متن مصاحبه به منظور ارائه نظریه(.

ه بررسی شدند که در انجام شده به منظور کدگذاری اولی

کد اولیه با در نظر گرفتن تکرارها شناسایی  321مجموع 

کد  11شد که بعد از حذف تکرارها تعداد کدهای اولیه به 

ای از یک کدگذاری اولیه انجام شده به تقلیل یافت. نمونه

  صورت زیر است:

 سیدنر بین زمانی فاصله یک وقفه معاملاتی که به عنوان

سهام  قیمت در خبر آن اثر شدن لاعما تا خبر یک

اد شود تا افربه عنوان مانعی شناخته می شودشناخته می

)وقفه  خاص از اطلاعات مهم و غیرعلنی استفاده نکنند

در برخی موارد که توقف نماد  معاملاتی/رانت اطلاعاتی(.

ا را به هبه دلیل نوسانات شدید است قوانین بازار، شرکت

-رسانی ملزم میطریق کنفرانس اطلاعافشای اطلاعات از 

 هک خبری رسانی(. هرکند )قوانین بازار/کنفرانس اطلاع

 چه ،اقتصادیغیر چه ،اقتصادی چه شودمی منتشر

 مدت یک طی در اخبار این شرکتیبرون چه و شرکتی
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 در زمان مدت بگذارد آن تاثیرش را باید مشخصی زمان

 تبایسمی مبحث این است. در مهم خیلی قیمت محاسبه

 یک متقی در خبر یک گذاریتاثیر برای قبول قابل پنجره

د چند روز بای بدانیم است مهم کنیم. این مشخص را سهم

بگذارد  ار خودش تاثیر اقتصادی خبر یک تا بکشیم انتظار

 اطلاعات که این توجه قابل (. نکتهاقتصادی)اخبار 

 ریگیشکل در حسابداری اطلاعات به اندازه غیرحسابداری

در مرحله دوم استراتژی نظریه  است.  موثر سهام قیمت

ها، داده بنیاد آنچه که از کدگذاری باز شامل مقوله

د گیرخصوصیات و ابعاد آن ایجاد شد در جای خود قرار می

تا به دانش در مورد روابط منجر شود. این مرحله 

کدگذاری به دلیل آنکه حول یک محور است کدگذاری 

(. برای انجام 1112، 11شود )لیامیده میمحوری ن

کدگذاری محوری مقولات ایجاد شده در کدگذاری باز را 

براساس نوع مقولات مدل پارادایم عمل/کنش متقابل و 

کنیم. بندی می( دسته2331نتایج استراوس و کوربین )

گر، بستر، پنج نوع مقوله این مدل شامل علی، مداخله

بندی انجام شده مقولات د. طبقهراهبرد و پیامد وجود دار

 آورده شد. 2و مفاهیم در کدگذاری محوری در جدول 

 بندی مقولات و مفاهیمدسته .1جدول 

 مفاهیم نام مقوله مقوله

-های سرمایهویژگی علّی

 گذاران

 های شخصیتیمولفه*گذاریافق سرمایه*

 سبک زندگی*تیپ رفتاری*

 تجربه معاملاتی*دانش مالیسواد و *

 گذارانجنسیت سرمایه*انتظارات آتی*گذارانسطح آموزش سرمایه*

عوامل کلان  گرمداخله

 اقتصادی

 بودجه سالانه*ریسک سیاسی*

 بهره بانکی*نرخ تورم*مالیات

 تحولات اقتصادی*سیکل تجاری و اقتصادی*نوع صنعت*نرخ ارز*

 ناپایداری قیمت در بازارهای موازی*

 های سیاسیدخالت*درآمد سرانه*

 تحولات اجتماعی*

 قیمتی حباب*سازی خصوصی* عوامل بازار سرمایه

 روابط غیررسمی مدیران بورس*

 مدت*سیستماتیک ریسک*گذاریهای مشاوره سرمایهشرکت تخصص*

 اطلاعات به میزان دسترسی*وقفه زمان

 مصوبات حمایتی*سطح افشاء اجباری*

 زاربا واکنش سرعت*شفافیت*

 شرکت اندازه*ساختارسرمایه* عوامل شرکتی

 های گذشتهعملکرد دوره*

های راهبری مکانیزم*مدیریت سود*کنترل داخلی*ریسک سهم*

 شرکتی

 قدرت نقدشوندگی سهم*چرخه عمر*

 توانایی مدیر*های شخصیتیویژگی* کنترل مدیریتی

 شده مدیرهای اعلامسطح برنامه*سبک رهبری*
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 ساختار ضعف*بازار بودن عمق کم* های بازارنارسایی بستر

 نقدینگی شاخص*سهام معاملات جداگانه بازارهای وجود عدم*

 اطلاعاتی رانت*قیمت دستکاری*پایین

 مالی نهادهای اعتبارات سقف* فرآیندهای نظارتی

 رانت از جلوگیری و اعتمادسازی*

 حسابرسان استقلال*قوانین دولتی*

 کنترل سیستم*دولتی نهاد دخالت و حضور*سرمایه کفایت الزامات*

 داخلی

خبرهای منتشر  راهبرد

 شده

 هایصورت*شرکت به وابسته خبری هایرسانه*مدیره هیئت گزارش*

 مالی

 اخبار*سرمایه بازار مجازی و خبری هایشبکه*اقتصادی اخبار*

 غیراقتصادی

 رسانیاطلاع و خبری کنفرانس*

 های صورتویژگی

 مالی

 اطلاعات یکپارچگی*بودن بهنگام*

 اطلاعات اتکا قابلیت بودن و مربوط*

-گزارش استاندارد*سطح خوانایی گزارشگری*اطلاعات بودن فهم قابل*

 دهی

 گریمیزان تاخیر در گزارش*

معیارهای عملکرد  پیامد

 بازار

 نقدینگی و نقدشوندگی*کارایی بازار*

 دامنه نوسان*ارزش اقتصادی*

 تکنیکال تحلیل اثرات*ارزشی سهام* بازده سهام

 رشدی سهام*سهامداران ثروت افزایش*

 گذاریسرمایه پاداش*بنیادی اثرات*

 بازار هیجانی رفتار*شرکت سهام حرکت روند*

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 و فرعی مقولات در تجویز و توصیف زمانیباید به هم

 فاًصر گرفته شکل مقولاتزیرا  پژوهش توجه کرد محوری

 صیفتو یا و موجود وضعیت توصیف به ناظر توصیفی بار

  دارای آن بر علاوه بلکه نداشته انتظار مورد مطلوب وضعیت

 

 

 هاآن از کدام هر عبارت دیگر به. باشندمی نیز تجویزی بار

 طلوبم وضعیت به دستیابی در مسیر نبایدهایی و بایدها

 دهش داده کدهای فراوانی از استفاده با توانمی. باشندمی

 کدهای فراوانی. نمود مشخص را هاآن اهمیت مقولات، به

 1جداول  در مصاحبه 21در مجموع  مقولات به شده داده

.شد آورده

 . توزیع فراوانی کدگذاری مقولات2جدول 

 درصد فراوانی کد نام مقوله

 5/22 37 گذارانسرمایه هایویژگی

 2/23 02 اقتصادی کلان عوامل
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 5/22 37 سرمایه بازار عوامل

 1/0 25 شرکتی عوامل

 1/3 21 مدیریتی کنترل

 2/6 11 بازار هاینارسایی

 3/21 30 نظارتی فرآیندهای

 1/5 21 شده منتشر خبرهای

 1/21 01 مالی صورت هایویژگی

 5/5 26 بازار عملکرد معیارهای

 1/23 03 سهام بازده

 211 321 مجموع

 های پژوهشگرمنبع: یافته

دهد که بازده سهام بیشترین فراوانی توزیع نتایج نشان می

کد( را دارد و بعد از آن عوامل کلان اقتصادی  03کد )

کد( مورد توجه  01مالی ) های صورتکد( و ویژگی 02)

عوامل موثر بر استراتژی نظران در شناسایی صاحب

معاملاتی معکوس هستند. مرحله کدگذاری انتخابی که به 

ام شود برای استحکگیری شناخته میعنوان مرحله نتیجه

پردازد. ها میسازی مقولهفرآیند کدگذاری به یکپارچه

های اصلی مشخص و سپس ارتباط بنابراین ابتدا موضوع

شود. نتیجه این مرحله ها تعیین میآنها با سایر مقوله

منجر به پاسخگویی به سوال پژوهش و ارائه الگوی 

 مفهومی عوامل موثر استراتژی معاملاتی معکوس گردید.

 
  های پژوهشگر()منبع: یافته معکوس معاملاتی استراتژی در موثر . الگوی مفهومی عوامل1شکل 

 نتیجه گیری و بحث: -6

 به دلیل آنکه بازده آتی نامشخص است به تشکیل پرتفو

 هسرمای در گذاراناصلی سرمایه هاینگرانی از یکی عنوان

براساس فرضیه بازار شود. می گرفته نظر در سهام گذاری

ای، بازده منطقی را گذاری دارایی سرمایهکارا مدل قیمت

 اما ،کندایجاد میبراساس سطح پذیرش ریسک دارایی 

-نشان دادند که مدل قیمت بازار سرمایهاخیرا متخصصان 

قاعدگی در رابطه با روند ای دارای بیگذاری دارایی سرمایه

 تحت بازده بلندمدت گذشته است. آنها نشان دادند که

ه های پایین در گذشتبازده با سهام الگوی معکوس سبدهای
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ر د بالا هایبازده با سهامسبدهای  از آینده در دارند تمایل

گذارانی که از استراتژی سرمایه .کنند عمل گذشته بهتر

ه دکنند سهامی که در گذشته زیانمعکوس استفاده می

بوده را خریداری و سهامی که در گذشته سودآور بوده را به 

رسانند. افزایش کارایی استراتژی معکوس در فروش می

 و به حداقل رساندن میزانکسب بازده بیش از متوسط بازار 

بینی بازده اضافی حاصل از کاربرد این انحراف در پیش

استراتژی در گرو شناخت نوع و نحوه تعامل عوامل موثر بر 

 مفهومی آن است. هدف اصلی این پژوهش ارائه الگوی

عوامل موثر در استراتژی معاملاتی معکوس مبتنی بر بازده 

 22د که این عوامل در سهام است. نتایج مطالعه نشان دا

-گر، بستر، راهبرد و پیامد طبقهمقوله از نوع علیّ، مداخله

های گذاران شامل تیپهای سرمایهبندی شدند. ویژگی

گذاری به عنوان های سرمایهشخصیتی و رفتاری و مولفه

مقوله علیّ استراتژی معاملاتی معکوس دارای اهمیت است. 

گذار موثر تصمیمات سرمایهها بر روی ادراک و این مولفه

-هستند و سطح ارزیابی ذهنی فرد نسبت به میزان توانایی

گذاران با افق بلندمدت، دهند. سرمایههای خود را نشان می

پذیری بالا و دارای سواد مالی با اتخاذ درجه ریسک

گذاری نادرست سهام توسط استراتژی معکوس از ارزش

نند تا بازده مازاد بدست کرفتار هیجانی بازار استفاده می

(، متاوا و همکاران 1121) 13آورند. نتیجه پژوهش بیانچی

( نشان داد که 1112) 10کینه و همکاران( و مکنی1123)

جنسیت، تجربه، سواد مالی، تعصبات رفتاری و شناختی بر 

گذاری تاثیر دارند و بازده سبدهای سهام استراتژی سرمایه

ای هسواد مالی و حداقل سوگیریگذاران با تجربه و سرمایه

گذاران است. عوامل بیشتر از سایر سرمایه %0/1رفتاری 

ر گاقتصادی، بازار سرمایه، شرکت و مدیریت از نوع مداخله

 در استفاده استراتژی معاملاتی معکوس هستند. 

عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ سود بانکی، نرخ تورم، 

سیل بالایی برای ایجاد سرانه درآمد و سیکل تجاری پتان

گذاران دارند. نرخ سود بانکی و خطای قضاوتی سرمایه

درآمد سرانه پایین، تورم بالا و رونق اقتصادی تقاضا برای 

دهد. افزایش تقاضا بازده به کسب بازده سهام را افزایش می

دهی اسمی و کاهش وزن ارزش ذاتی سهام افزایش وزن

گذاری اصل استراتژی شود. این انحراف ارزشمنجر می

معاملاتی معکوس برای کسب بازده اضافی است. همراستا 

( نشان داد که 1123) 15با این نتایج مطالعه سیرگار و دیانا

افزایش ریسک سیاسی، نرخ بهره و تورم بالا باعث پدیدار 

 کسبگذاران نسبت به شدن احساسات قوی در سرمایه

فته نرخ بازده تحقق یا شود اما این تمایل بابازده بیشتر می

 شوداختلاف دارد. یعنی تاثیر عوامل اقتصادی باعث می

گیری برای تشکیل سبدسهام از گذاران در تصمیمسرمایه

روی احساسات و هیجان اقدام کنند و فرصت کسب بازده 

اضافی با استفاده از استراتژی معاملاتی معکوس را فراهم 

رویکردهای نظارتی به عنوان های بازار و آورند. نارسایی

 ای در الگوی استراتژی معاملاتی معکوسهای زمینهمقوله

توانند با تغییر سطح شفافیت بازار می شوند ومحسوب می

گیری کمک کنند. کم عمق گذاران در تصمیمبه سرمایه

بودن بازار، داشتن رانت اطلاعاتی، نقص در قوانین حمایتی، 

ا هرل داخلی و دستکاری قیمتضعف در ساز و کارهای کنت

که  شودمنجر به انحراف در کشف قیمت منصفانه سهام می

 ها و کاهش کارایی بازاربه دنبال آن با افزایش نوسان قیمت

شرایط استفاده از استراتژی معاملاتی معکوس برای کسب 

کند. همراستا با این نتایج، سی و بازده اضافی را فراهم می

( نشان دادند عدم 1111) 16و پاگدات( 1112) 17همکاران

های حمایتی، پولی و مالی دولت اطمینان نسبت به سیاست

به همراه ضعف در راهبری شرکتی، دستکاری قیمت منجر 

به نوسانات قیمتی و طولانی شدن دوره بازگشت به متوسط 

 11های هانگ و چنگشود. همچنین یافتهقیمت می

ر به تعویق افتادن منجدستکاری  ( نشان داد که1125)

شود و شرایط کسب سود تعیین قیمت عادلانه سهام می

دد. گرهای معاملاتی فراهم میمازاد با بکارگیری استراتژی

از منظر خبرگان حوزه حسابداری، منبع خبرهای منتشر 

های صورت مالی دو راهبرد استفاده از شده و ویژگی

ر ن بازااستراتژی معاملاتی معکوس هستند که به فعالا

امکان شناسایی و انتخاب درست بازندگان گذشته در سبد 

طور شهودی خبرها و اطلاعات کند. بهسهام را فراهم می
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منتشر شده توسط بازار یا منابع خبری شرکت ابزار مهمی 

-برای ارزیابی وضعیت و عملکرد آتی سهام توسط سرمایه

 گذاران است. فقدان و ضعف در نشر منظم خبرهای دقیق

و کامل توسط منابع موثق و معتبر به همراه عدم اجرا 

دهی های کیفی اطلاعات و استانداردهای گزارشویژگی

-گیری ذهنی و احساسی سرمایهمولفه مهم در تصمیم

گذاران است که امکان ارزیابی نادرست رابطه بین ریسک و 

گذاری را در پی دارد. نتیجه پژوهش وو و بازده سرمایه

های های خبری و اعلامیه( نشان داد رسانه6112) 13لین

گذاران را نسبت به ارزش بنیادی سهام منتشرشده سرمایه

کند. همچنین بازده تحقق یافته سهام یک شرکت آگاه می

هایی که منبع خبری چندگانه ندارند بیشتر از بازده شرکت

مورد انتظار سهام شرکتی با پوشش خبری گسترده است. 

با بکارگیری استراتژی معاملاتی معکوس  گذارانسرمایه

برای چنین سهامی به دلیل عدم آگاهی کامل بازار به بازده 

( 1123) 31یابند. پژوهش بوشی و همکاراناضافی دست می

 ذارانیگسرمایه مالی، گریگزارش نشان داد کیفیت ضعیف

 ات انگیزدبر می را مدت دارندکوتاه گذاریافق سرمایه که

 ازدهب زیرا معتقدند کنند دور ارزشی سهام از را دخو پرتفوی

 ارزش مورد باورهایشان در در تجدیدنظر به مشروط آنها

ن را جایگزین آ گذشته شرکت است و سهام برنده بنیادی

ای پیامده .شودمی محقق بیشتر آنها آتی بازده کنند که

اجرای استراتژی معاملاتی معکوس دستیابی به عملکرد و 

بالاتر نسبت به متوسط بازار است. براساس فرض بازده 

های رفتاری استراتژی معاملاتی معکوس که به تورش

گذاران به عوامل مربوط به سهام مرتبط است سرمایه

ه نسبت ب سهام دهند و قیمتواکنش بیش از حد نشان می

 یابد انحرافارزش ذاتی آن افزایش یا کاهش غیرمنطقی می

 شود و قیمت به سمتت اصلاح میشکل گرفته در بلندمد

 گذارانی کهشود. سرمایهتعادل و ارزش منصفانه جابجا می

ا کنند بدر این شرایط از استراتژی معکوس استفاده می

ای ههای گذشته و فروش برندهتشکیل سبد سهام از بازنده

 32یابند. آلپر و آیدوگانگذشته به سود اضافی دست می

ند رسید م انداز به این نتیجه( براساس تئوری چش1126)

کنند نسبت به گذاران زمانی که سود کسب میسرمایه

-تر از موقعیت خود خارج میکنند سریعزمانی که زیان می

شوند. آنها نشان دادند که بازده اضافی از استراتژی 

گردد. های بلندمدت حاصل میمعاملاتی معکوس در دوره

همانگونه که نتایج این پژوهش نشان داد کسب بازده اضافی 

از استراتژی معاملاتی معکوس در بازار سهام به عوامل 

به  مایهسرمختلفی بستگی دارد. بنابراین به فعالان بازار 

شود برای به حداکثر گذاران پیشنهاد میویژه سرمایه

ل یرساندن کارایی استراتژی معاملاتی معکوس در تشک

سبد سهام، عواملی را مدنظر قرار دهند که در این پژوهش 

 های محققاناز منظر خبرگان شناسایی گردید و با یافته

 دیگر مقایسه شد. 
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Introduction a conceptual model of the effective factors 

of contrarian trading strategy in the formation of a 

profitable portfolio using the Grounded theory 
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Abstract 

Creating a profitable investment portfolio is an important issue for market investors. 

Contrary to the efficient market hypothesis, excess returns are likely to be achieved if the 

investment strategy is chosen appropriately. The main purpose of this study is to provide a 

conceptual model of the effective factors of contrarian trading strategy in the formation of 

a profitable portfolio using the Grounded theory in the Iran capital market. Data collected 

through interviews with 12 university experts who selected by theoretical sampling method 

using snowball technique. The results using the Grounded theory suggest that the investors 

characteristics of the causal type, macroeconomic factors, capital market factors, corporate 

factors and managerial factors of the intervening type, market constraints and regulatory 

processes of the contextual type, published news and financial statement features of the 

strategy type and stock returns and market performance criteria of the consequence type 

that are effective in forming a profitable portfolio in the stock market. 

Keywords: Contrarian trading strategy, Efficient Market Hypothesis, Profitable portfolio, 

Grounded theory 
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