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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  

  1392 تابستان

  

بررسی سودمندي راهبرد سرمایه گذاري معکوس براي کسب بازده و 

  تحلیل حساسیت شاخص هاي مالی با استفاده از آزمون توکی 

 در بورس اوراق بهادر تهران

  1الدین محمود معین  

  2زاده شهناز نایب    

  3رسول زارع مهرجردي

  4علی فاضل یزدي

  

   چکیده

در ادبیات بازارهاي سرمایه و مالیه رفتاري، با توجه به واکنش هاي متفاوت سرمایه گذاران و به منظور 

سرمایه گذاري مختلفی  افزایش بازده حاصل از سرمایه و کسب بازده مازاد بر بازده مورد انتظار، راهبردهاي

معرفی و توصیه شده است، یکی از این راهبردها، راهبرد سرمایه گذاري معکوس می باشد، این راهبرد بر اساس 

با این وجود اطلاع از نحوه کاربرد راهبرد سرمایه گذاري . فرضیۀ واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران می باشد

این . انتخاب سهام مناسب جهت رسیدن به حداکثر بازدهی کمک کند معکوس می تواند  به سرمایه گذاران در

تحقیق به بررسی کسب بازده با استفاده از راهبرد سرمایه گذاري معکوس و تحلیل حساسیت شاخص هاي مالی 

دوره تشکیل و 16به منظور اجراي تحقیق، ابتدا دوره زمانی تحقیق به . در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد

فروش، سودعملیاتی، جریان وجوه نقد عملیاتی، (متغیر تحقیق11هداري تقسیم شده و در دوره تشکیل بر اساسنگ

بازده سهام، نسبت فروش به دارایی ها، نسبت سودعملیاتی به سرمایه گذاري، نسبت جریان نقد عملیاتی به 

شرکت ) و نسبت سودخالص به فروشسرمایه گذاري، بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم 

ها به دو پرتفوي برنده و بازنده تقسیم می شوند و سپس در دوره نگهداري، بازده پرتفوي هاي برنده و بازنده 

نتایج آزمون فرضیات تحقیق نشان می دهد که با استفاده از راهبرد سرمایه . محاسبه و مورد مقایسه قرار می گیرد

ورس اوراق بهادار تهران بازده کسب کرد و همچنین سرمایه گذاران در هر دوره گذاري معکوس می توان در ب

  .تشکیل و نگهداري مختلف به متغیرهاي خاصی واکنش بیش از اندازه نشان می دهند

  

راهبرد سرمایه گذاري معکوس، پرتفوي برنده و بازنده، دوره تشکیل و نگهداري، واکنش بیش  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

هدف سرمایه گذاران از خرید سهام، کسب بازده 

می باشد و در این راستا یکی از مهمتـرین نیازهـاي   

ــتن    ــادار داش ــورس اوراق به ــذاران در ب ــرمایه گ س

اطلاعات علمی مربوط بـه نحـوه مطلـوب خریـد و     

رضیه در سه دهه ي گذشته، ف. فروش سهام می باشد

بازار کارا با تکیه بر استفاده سرمایه گذاران منطقی از 

همه اطلاعات در دسترس، در نقش فرضیه اي مرجع 

در تشریح رفتار سرمایه گذاران به کـار گرفتـه شـده    

در یک بازار کاراي اوراق بهادار، قیمت ها می . است

توانند همه اطلاعات موجود را بـه درسـتی مـنعکس    

ها در یک چنین بازاري، در طول کنند و تغییر قیمت 

ویلیـام  (زمان تصادفی و غیر قابل پیش بینـی اسـت   

در بازارهــاي کــارا، قیمــت اوراق ). 1،1388اســکات

بهادار منعکس کننده همه اطلاعاتی است کـه بـدون   

هیچ نوع تعصب یا یـک سـونگري در بـازار وجـود     

ــردا (دارد ــن و ون ب ــی از). 2،1385هندریکس  برخ

 مـیلادي،   80هاي انجام شـده در دهـه ي    پژوهش

 پیشـین  هاي نتیجه پژوهش و کارا بازار فرضیه روایی

 متون، در اغلب که حقایق این. برده است سؤال زیر را

 بیشـتر  گـردد،  مـی  ذکـر  استثناهاي مالی عنوان تحت

 سهام برخی که کند می ثابت مستند صورت به اوقات

ي نسبت  به صورت سیستماتیک متوسط بازده  بیشتر

ــه بقیــه  بــه دســت مــی آورنــد      خواجــوي و (ب

در صورتی که این استثناها در بـازار  ). 1384قاسمی،

وجود داشته باشد و بازار کـارایی خـود را از دسـت    

بدهد، می توان از طریـق بـه کـارگیري راهبردهـاي     

سـرمایه گــذاري مناســب از جملــه راهبــرد ســرمایه  

افزایش  ، بازده سرمایه گذاري ها را3گذاري معکوس

  .داد

ــرد   ــق ســودمندي اســتفاده از راهب ــن تحقی در ای

ســرمایه گــذاري معکــوس در بــورس اوراق بهــادار 

تهران، در دوره هاي تشـکیل و نگهـداري مختلـف،    

با توجه به ایـن کـه در نظـر اسـت     . بررسی می شود

سودآوري راهبرد سرمایه گـذاري معکـوس در دوره   

زمـانی  هاي مختلف مورد بررسی قـرار گیـرد، دوره   

دوره تشــکیل و نگهــداري مختلــف  16تحقیــق بــه 

تقسیم بندي می شود و کلیه مراحل تحقیق و آزمون 

دوره انجام  16فرضیه هاي تحقیق در هر کدام از این 

دوره تشکیل دوره اي است که شرکت هـا  . می شود

بر اساس متغیرهاي تحقیق بـه دو پرتفـوي برنـده و    

گهـداري بـازده   بازنده تقسیم می شـوند و در دوره ن 

سهام این شرکت ها محاسبه می شـود تـا مشـخص    

شود آیا شرکت هاي بازنـده از شـرکت هـاي برنـده     

شاخص مالی   11پیشی گرفته اند یا نه؟ در هر دوره 

که عبارتند از فروش، سودعملیاتی، جریان وجوه نقد 

عملیاتی، بازده سهام، نسبت فـروش بـه دارایـی هـا،     

یه گذاري، نسبت جریان نسبت سودعملیاتی به سرما

نقد عملیاتی به سرمایه گذاري، بازده دارایی ها، بازده 

حقــوق صــاحبان ســهام، ســود هــر ســهم و نســبت 

سودخالص به فروش بـه عنـوان متغیرهـاي تحقیـق     

  .مورد بررسی قرار می گیرد

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش چارچوب نظري -2

  ادبیات پژوهش -2-1

س بر اساس فرضـیه  راهبرد سرمایه گذاري معکو

واکنش بیش از انـدازه سـرمایه گـذاران اسـتوار مـی      

ایــن راهبــرد ). 1387مهرانــی و نونهــال نهــر،(باشــد

همچنین با تکیه بر روند گذشته، بازده آینده را پـیش  

 کـه  اسـت  این بر اعتقاد راهبرد این در. بینی می کند

 کوتاه مدت، در اطلاعات قبال در بیش واکنش پس از
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 تا یابد و کاهش شده تعدیل بلندمدت در سهام قیمت

 سـرمایه  دیگـر  بیـان  بـه  . شـود  اصلاح بیش واکنش

 بـا  و پـی بـرده   قیمـت  به اشتباه بلندمدت در گذاران

 سـرمایه  . پذیرنـد  می بازار در را سهم کمتري قیمت

 شـرکتهاي  سـهام  بـه  مربـوط  بـه اطلاعـات   گـذاران 

ایجاد  با و داده نشان بیش واکنشی )برنده سهام(موفق

 را اوراق آن قیمت سهام، این گونه براي بالا تقاضاي

 برعکس. کنند تعیین می آن ها واقعی قیمت از بالاتر

) بازنـده  سـهام (ناموفق شرکت هاي سهام اطلاعات به

 آن قیمت و داده نشان نامطلوب از اندازه بیش واکنش

 .می کنند برآورد واقعی آن قیمت از پایین تر را اوراق

 هـا  قیمت بازگشت اي پدیده چنین تحقق درصورت

فرصـت تحصـیص سـود     و افتاده اتفاق بلندمدت در

طبـق ایـن   ). 1389سعیدي و باقري، (ایجاد می شود

استراتژي، توصیه می شـود سـهامی کـه در گذشـته     

عملکرد خوبی داشته است، فروخته شـود و سـهامی   

که در گذشته عملکرد ضعیفی داشته است، خریداري 

ارت دیگر، سهامی که در گذشته عملکرد به عب. گردد

نامناسب داشته است خریداري شوند و سهام موفـق  

گذشته فروخته شوند تا در دوره هاي بعد که پدیـده  

بازگشت بازده به وقوع می پیوندد، سـرمایه گـذاران   

دریمــن و (بــه بــازده مــازاد بــااهمیتی دســت یابنــد 

  ).4،1995برري

  

 پیشینه پژوهش -2-2

با توجه به این که بی قاعدگی مالی نشان از 

انحراف بازار از قواعد منطقی و عقلایی دارد و در 

تناقض با بازار کارا قرار می گیرد و در بازاري که 

کارایی وجود ندارد سرمایه گذاران نسبت به 

اطلاعات جدید واکنش بیش از اندازه نشان می دهند 

یش از و از طرف دیگر در صورت وجود واکنش ب

اندازه در بازار سهام، می توان با استفاده از راهبرد 

سرمایه گذاري معکوس به بازده مازاد با اهمیت 

دست یافت یا به عبارت دیگر شرط لازم براي کسب 

بازده با استفاده از راهبرد سرمایه گذاري معکوس 

وجود پدیده واکنش بیش از اندازه در بازار سهام 

شینه تحقیق حاضر به در همین راستا پی. است

دوبخش تقسیم شده است، در بخش اول شواهدي از 

واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران بیان می شود و 

در بخش دوم شواهدي از سودآوري راهبرد سرمایه 

  .گذاري معکوس بیان می شود

  

ــدازه   -2-2-1 ــیش از ان ــنش ب ــواهدي از واک ش

  سرمایه گذاران

ــی از   ــدازه یک ــیش از ان ــنش ب ــا واک ــتثناها ی اس

ایـن  . ناهنجاري هاي بازار سرمایه محسوب می شود

پدیده زمانی رخ می دهد که قیمت سهام با توجه بـه  

بـه منظـور   . اطلاعات جدید، بیش از اندازه تغییر کند

واکنش هاي سرمایه گذاران در بازار سرمایه، پژوهش 

                         ً                            هایی انجام گرفته که عمـدتا  بـه بررسـی و ارزیـابی     

. اندازه سرمایه گذاران پرداخته اسـت واکنش بیش از 

  :تعدادي از این تحقیقات به شرح زیر می باشد

در تحقیقـی بـه   ) 1382(عبده تبریزي و دمـوري 

بررسی عوامل مؤثر بر بازده بلند مدت سهام هایی که 

     ً                                        جدیدا  در بورس تهران پذیرفته شده است در فاصله 

شرکت  104با حجم نمونه  1374تا  1369سال هاي 

نتایج تحقیق نشان می دهد کـه در پـنج   . خته اندپردا

صنعت از پانزده صـنعت موجـود در بـورس تهـران،     

واکنش بـیش از حـد مـورد انتظـار سـرمایه گـذاران       

مصداق دارد ولی در مابقی صـنایع ایـن امـر صـادق     

در تحقیـق  ) 1384(نیکبخـت و مـرادي  . نبوده اسـت 

بـا   1382تـا   1377خود در فاصله زمانی سال هـاي  
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ارزیابی واکنش شرکت به  175نمونه اي شامل  حجم

بـیش از انــدازه ســهامداران عــادي در بــورس اوراق  

نتایج تحقیق نشان می دهد . پرداخته اند بهادار تهران

که سهامداران عادي در بورس اوراق بهـادار تهـران،   

بنـابر ایـن مـی    . واکنش بیش از اندازه نشان داده انـد 

مایه گـذاري معکـوس   توان با به کارگیري راهبرد سر

در ) 1385(طـالبی . بازده اوراق بهادار را افـزایش داد 

تحقیق خود عوامل مؤثر بر بیش واکنش سـهامداران  

عادي در بورس اوراق بهادار تهران بـر اسـاس مـدل    

 1384تـا   1374مابین سـال هـاي    5تالر و دي بونت

نتایج تحقیق نشان مـی  . مورد بررسی قرار داده است

کنش در بلند مدت در بـورس اوراق  دهد که بیش وا

بهادار تهران وجود دارد، اما در کوتاه مـدت واکـنش   

قالیبـاف اصـل و   . بیش از انـدازه تأییـد نمـی گـردد    

در تحقیقــی واکــنش بــیش از انــدازه ) 1385(نـادري 

ســرمایه گــذاران در بــورس اوراق بهــادار تهــران را  

نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و 

مـورد   1384تـا   1377نق در دوره زمانی سال ها رو

کـه   نشان می دهدنتایج تحقیق . بررسی قرار داده اند

سرمایه گذاران در کوتاه مدت نسبت به اطلاعـات و  

واکنش بـیش از حـد    ،اخبار در شرایط رکود و رونق

در تحقیقی ) 1386(قالیباف اصل و نادري. نداشته اند

در  سـهامداران  بررسـی واکـنش بـیش از انـدازه     به 

 نتایج تحقیـق . پرداخته اند بورس اوراق بهادار تهران

نشان می دهد که اگر سرمایه گذاران سـهامی را کـه   

درگذشته زیان ده بـوده اسـت، خریـداري نماینـد و     

ــت،     ــوده اس ــودآور ب ــته س ــه در گذش ــهامی را ک س

بفروشند، خواهند توانست سود بیشتري نسبت به کل 

در ) 1387(و نونهـال نهـر   مهرانـی . بازار کسب کنند

تحقیقی واکنش کمتر از حـد مـورد انتظـار سـرمایه     

شـرکت  را   110گذاران در بورس تهـران بـا نمونـه    

نتایج تحقیق مـذکور نشـان   . مورد بررسی قرار دادند

ماهـه، فرضـیه ي    6می دهدکه دردوره هـاي زمـانی   

واکنش کمتر از حد مورد انتظار سرمایه گذاران تأیید 

در تحقیقی ) 1388(دموري و همکارانش. نشده است

 158به بررسی تأثیر ثبات در معیارهاي مالی گذشـته  

شرکت بر عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران 

به چهار متغیـر سـود، بـازده، جریـان وجـوه نقـد و       

نتـایج حاصـل از ایـن تحقیـق     . فروش، پرداخته انـد 

بـه   بیانگر عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران

یکنواختی در عملکرد گذشته شرکت ها درمتغیرهاي 

همچنین نتایج نشان . سود، فروش و بازده سهام است

می دهد که افزایش طول دوره تشکیل پرتفوي باعث 

حقیقت . تشدید عکس العمل بیش از اندازه می شود

ــه بررســی  ) 1389(و ایرانشــاهی ــق خــود ب در تحقی

اي سـرمایه  واکنش سرمایه گذاران نسبت به جنبه ه ـ

شـرکت بـورس اوراق    114گذاري اقلام تعهدي در 

تا  1378بهادار تهران در فاصله زمانی بین سال هاي 

نتایج این تحقیق نشان می دهد که .پرداخته اند 1386

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران نسـبت   

. به اقلام تعهدي واکنش بیش از اندازه نشان می دهند

در تحقیقــی بــیش واکــنش ) 1390(هیبتــی و زندیــه

سرمایه گذاران بازار سهام ایران به اخبار بحران مالی 

جهانی را در فاصـله زمـانی هفـتم اردیبهشـت سـال      

مـورد بررسـی    1389تا پنجم اردیبهشت سال  1387

نتـایج ایــن پـژوهش، بــیش واکــنش   . قـرار داده انــد 

سهامداران را در بعضی از صـنایع پذیرفتـه شـده در    

هنگام انتشار اخبار بـه روز و یـا خـروج     بورس، در

) 1990(6زارویـن . بحران مالی جهانی به اثبات رساند

در تحقیق خود رابطه اندازه شرکت با عکـس العمـل   

بیش از اندازه سرمایه گذاران را مـورد بررسـی قـرار    

نتایج حاصل نشـان داد کـه بـازده بیشـتر     . داده است

زء ریسـک،  سهام بازنده نسبت به سهام برنده، بـه ج ـ 

حاصل اندازه شرکت بازنده است و اگر هر دو گروه 
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از نظر اندازه با هم مشـابه و مطـابق در نظـر گرفتـه     

بنـابر ایـن   . شوند، این اختلاف بازده از بین مـی رود 

. اختلاف در بازده ناشی از اندازه شـرکت هـا اسـت   

در تحقیقـی واکـنش بـیش از    ) 1997(7دیس سانیکه

هام عادي در بورس لنـدن را  اندازه سرمایه گذاران س

مـورد بررسـی قـرار     1991تا  1975مابین سال هاي 

نتایج تحقیق نشان می دهد که  پرتفـوي  .  داده است

سال پس  4بازنده نسبت به پرتفوي برنده براي مدت 

ــوي، حــدود   ــازدهی  100از تشــکیل پرتف درصــد ب

بنابر این وجود واکنش بـیش از  . بیشتري داشته است

ــو ــدازه در ب ــد ان ــد ش ــدن تأیی ــادار لن . رس اوراق به

در تحقیق خـود بـه بررسـی واکـنش     ) 1999(8فانگ

بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس هنـگ کنـگ   

نتایج این تحقیق نشان مـی دهـد کـه    . پرداخته است

بعد از گذشت ) شرکت 30شامل سهام(پرتفوي بازنده

درصـد   9.9یک سال از دوره تشکیل، بازدهی معادل 

بنـابر  . بازده پرتفوي برنده کسب کرده استبیشتر از 

این واکنش بـیش از انـدازه در بـورس اوراق بهـادار     

در ) 2001(9احمـد و حسـین  . هنگ کنگ تأیید شـد 

تحقیق خود واکنش بیش از اندازه سرمایه گـذاران را  

در یک دوره تشکیل و نگهداري سه ساله در بـورس  

تحقیـق  نتـایج  . کوالامپور مورد بررسی قرار داده انـد 

نشان می دهد که میانگین بازده انباشته براي پرتفوي 

ــداري   ــتر از دوره نگه ــده، در دوره تشــکیل، بیش برن

همچنین بـراي پرتفـوي بازنـده،    . پرتفوي بوده است

میانگین بـازده انباشـته، در دوره نگهـداري بیشـتر از     

دوره تشـکیل پرتفـوي بـوده    میانگین بازده انباشته در

دوره هاي سـه سـاله، پرتفـوي     از این رو طی. است

برنده داراي عملکردي بدتر از عملکـرد بـازار بـوده    

ــیکلاس. اســت ــري و ن ــی ) 2005(10دیمیت در تحقیق

رابطه واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس 

بریتانیا با اندازه شرکت و میزان قیمت بـه سـود هـر    

شرکت در فاصله زمانی بین سال هـا   110سهم ، در 

نتـایج  .را مورد بررسی قـرار داده انـد   2002ا ت 1989

تحقیق نشان می دهد که واکـنش بـیش از انـدازه در    

بازار سهام بریتانیا وجود دارد اما به اندازه شـرکت و  

سوآرز و . میزان قیمت به سود هر سهم بستگی ندارد

در تحقیقی واکنش بـیش از انـدازه و   ) 2005(11سررا

ر بورس پرتقال را در کمتر از اندازه سرمایه گذاران د

را مورد بررسـی قـرار    2003تا  1988بین سال هاي 

نتایج تحقیق نشان می دهد که راهبردهـایی  . داده اند

که اقدام به خرید یا نگهداري سهام برنـده و فـروش   

ماهـه   6سهام  بازنده بر اساس عملکـرد دوره هـاي   

ماهه بعـد، بـازده    6گذشته می نمایند، در دوره هاي 

به ایـن  . درصد کسب می کنند 11/1به میزان مازادي 

ترتیب نتایج حاصل از این پژوهش حمایت چنـدانی  

از فرضیه واکنش کمتر از حد مـورد انتظـار سـرمایه    

گذاران نمی کند اما وجود واکنش بـیش از انـدازه را   

در تحقیقی واکنش بیش ) 2006(12الویتنی. تأیید کرد

نسبی ) کاهش( از اندازه سرمایه گذاران و اثر افزایش

رشد متغیرهاي فروش، بازده، جریان نقـد و سـود را   

بر انتظارات سرمایه گذاران در مورد عملکـرد آینـده   

 1999تـا   1983شرکت هاي نمونه طی سـال هـاي   

 دادنشـان   ، نتایج تحقیق. مورد بررسی قرارداده است

عملکرد گذشته مالی شـرکتها بـر   )کاهش(که افزایش

ــرمایه ــارات س ــذارا انتظ ــگ ــث ؤن م ــت و باع ثر اس

بنـابر  . قیمت سهام شرکتها می شـود )کاهش(افزایش

. این وجود پدیده واکنش بـیش از انـدازه تأییـد شـد    

در تحقیـق خـودواکنش   ) 2009(13تریپاتی و اگاروال

 500بیش از اندازه در بازار سهام هند با حجم نمونه 

شرکت  با روش نمونه گیري گزینشی طی سال هاي 

همچنـین  . د بررسی قرار داده اندمور 2007تا  1996

فرضیه واکـنش بـیش از انـدازه سـرمایه گـذاران بـا       

گرفته است و مورد آزمون قرار  ،خبرهاي بد و خوب
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براي آزمون ایـن فرضـیه از متغیـر بـازده سـهام بـه       

نتـایج تحقیـق    .صورت ماهیانه اسـتفاده شـده اسـت   

که بازار سهام هند با خبرهـاي   می دهدمذکور نشان 

ثیر واکنش بیش از اندازه قرار می أخوب و بد تحت ت

در تحقیقـی بـه   ) 2009(14نصیر و همکـارانش . گیرد

بررسی واکنش بیش از انـدازه در بازارسـهام مـالزي    

نتـایج  . پرداختـه انـد   2009تـا  2006طی سال هـاي  

تحقیق نشان می دهد که در بازار سهام مالزي، رفتـار  

ایه گذاران در کوتاه مدت، واکنش بیش از اندازه سرم

اما وقتی دوره تشکیل بلنـد مـدت   . را تأیید نمی کند

رفتار سـرمایه گـذاران، فرضـیه    ) پنج ساله(می شود 

ــد  ــی کن ــدازه را تأییــد م ــیش از ان ــی و . واکــنش ب ل

در تحقیقی عملکـرد معکـوس   ) 2011(15همکارانش

سـهام  سهام قیمت پایین و قیمـت متوسـط در بـازار    

ــانی ســال  ــا  2000لنــدن در دوره زم مــورد  2009ت

نتایج تحقیق نشان می دهد کـه  . بررسی قرار داده اند

، بازنـده هـاي   16با در نظر گرفتن ریسک فاما و فرنج

قیمت پایین و قیمت متوسـط،  بـه طـور مشخصـی     

سپس محقـق بـازده را بـه وسـیله     . بازده مثبت دارند

و به این نتیجـه  ریسک شناور و بازار تعدیل می کند 

می رسد که فقط بازنده هاي قیمـت متوسـط، بـازده    

مثبت خود را نگه داشتند و در یک جمع بندي کلـی  

نتیجه می شود که سهام قیمت پایین بـه طـور کامـل    

مـرادي و  . براي عملکرد معکـوس جوابگـو نیسـتند   

در تحقیقـی بـه بررسـی واکـنش     ) 2011(همکارانش

سـبت بـه معیارهـاي    بیش از اندازه سرمایه گـذاران ن 

شـرکت در بـورس    150عملکرد مالی گذشته بـراي  

. پرداخته انـد  2009تا  2000تهران در بین سال هاي 

نتایج تحقیق نشان می دهد که سرمایه گذاران نسبت 

به معیارهاي عملکرد مالی گذشته شرکت ها عکـس  

  .العمل بیش از اندازه نشان می دهند

سـرمایه   شواهدي از سـودمندي راهبـرد   -2-2-2

  گذاري معکوس

در صورت تأیید واکنش بیش از اندازه، می توان 

با راهبرد سرمایه گذاري معکوس به بازده هاي مازاد 

در این زمینه تحقیق هـاي  . بر بازده بازار دست یافت

زیــادي در مــورد بررســی راهبــرد ســرمایه گــذاري  

معکوس و متوالی در بازارهاي سـرمایه انجـام شـده    

  :ز این تحقیقات به شرح زیر می باشدتعدادي ا. است

در تحقیقـی امکـان   ) 1386(مهرانی و نونهال نهر

افزایش بازده سرمایه گذاري ها و کسب بـازده هـاي   

غیرعادي از طریـق بـه کـارگیري راهبـرد معـاملاتی      

معکوس در بورس اوراق بهادار تهران با حجم نمونه 

اي شامل پنج صنعت عمده و اصلی بورس بـا روش  

. گیري گزینشی مـورد بررسـی قـرار داده انـد     نمونه

نتایج تحقیق بیـانگر امکـان افـزایش بـازده سـرمایه      

ــازار اوراق بهــادار تهــران از  گــذاري در ســهام، در ب

طریق به کارگیري راهبرد سـرمایه گـذاري معکـوس    

در تحقیقـی بـه   ) 1389(سـعیدي و بـاقري  . می باشد

 سمعکو سرمایه گذاري راهبردبررسی سودآور بودن 

با حجم نمونه اي مشتمل  بهادارتهران اوراق دربورس

شرکت با روش نمونه گیري گزینشی پرداخته  70بر 

کـه میـانگین    می دهدنتایج تحقیق مذکور نشان .  اند

 ـ  12بازدهی سهام بازنده پس از  دار  اماه تفـاوت معن

کرایزانووسکی و . ماري و بیشتر از سهام برنده استآ

خود به بررسی امکان بـه   در تحقیق) 1992(17ژانگ 

کارگیري راهبرد سرمایه گذاري معکوس در بـورس  

. پرداختـه انـد  1988تا  1950کانادا در بین سال هاي 

نتایج تحقیق نشان می دهد که نتایج استنتاج شـده از  

بازارهــاي ســرمایه آمریکــا را نمــی تــوان بــه همــه  

بازارهاي سرمایه تعمیم داد و از طریق بـه کـارگیري   

سرمایه گذاري معکوس نمی توان در بـورس  راهبرد 
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. اوراق بهــادار کانــادا بــه بــازده مــازاد دســت یافــت

در تحقیقی بـه بررسـی   ) 1993(18جیکادیش و تیتمن

سودآوري فروش سهام برنده قبلـی و خریـد سـهام    

پرداختـه   1989تـا   1965بازنده قبلی طی سال هاي 

نتایج تحقیق آن ها نشان داد که فـروش سـهامی   . اند

در گذشته برنده بوده انـد و خریـد سـهام بازنـده      که

قبلی باعث کسب بازده اي مازاد بـر میـانگین بـازده    

در ) 1994(19لاکونیشـک و همکـاران  . بازار می شود

تحقیقی به بررسی راهبرد سرمایه گـذاري معکـوس   

نتایج تحقیق نشان مـی دهـد کـه سـهام     . پرداخته اند

کسـب کـرده    درصد بیش از بازار، بـازده  3.5بازنده، 

درصد کمتر از بازار،  4است، ولی سهام برنده، حدود 

در ) 2007(20فاستر و خرازي. بازده کسب کرده است

تحقیقی بـه بررسـی بـازده راهبـرد سـرمایه گـذاري       

معکوس و متوالی در بورس تهران در فاصـله زمـانی   

نتایج تحقیـق  . پرداخته اند 2001تا  1993سال هاي 

تـا   3(متوالی در میان مدت نشان می دهد که راهبرد 

بازدهی اضافه بر بازده میانگین ایجـاد کـرده   ) ماه 12

است ولی در مورد راهبرد سرمایه گذاري معکـوس،  

کادویـــا و . بـــازده اضـــافی ایجـــاد نشـــده اســـت

در تحقیقــی ســرمایه گــذاري ) 2008(21همکــارانش

معکوس با استفاده از مفهوم تحلیل پوششی داده هـا  

در ایـن  . ورد بررسی قرار داده انددر بورس ژاپن را م

یک شاخص جدید به نام شاخص اشتباه قیمت راستا 

ــا اســتفاده از 22گــذاري ــل  تعریــف و ب مفهــوم تحلی

بـه بررسـی ایـن متغیـر جدیـد در       پوششی داده هـا 

. استراتژي سرمایه گذاري معکوس پرداخته می شـود 

نتایج تحقیق نشان می دهـد کـه اسـتراتژي سـرمایه     

با استفاده از شاخص جدید معرفـی  گذاري معکوس 

عملکرد بهتـري  ) شاخص قیمت گذاري اشتباه(شده 

را نسبت به استراتژي سـرمایه گـذاري معکـوس بـا     

استفاده از اطلاعـات گذشـته، ماننـد بـازده گذشـته،       

  .نشان می دهد

پژوهش هاي زیادي در مورد وجود عکس العمل 

بیش از اندازه و سودآوري راهبـرد سـرمایه گـذاري    

معکوس انجام شده است، اما در همه این پژوهش ها 

فقط سودآوري سرمایه گذاري معکوس تأییـد شـده   

است و هیچ کدام از این پژوهش ها نحوه استفاده از 

این راهبرد را در دوره هاي زمانی مختلف در بورس 

تحقیـق حاضـر، بـا    . اوراق بهادار نشان نـداده اسـت  

معکوس در  بررسی سودآوري راهبرد سرمایه گذاري

دوره هاي تشکیل و نگهداري مختلـف، در راسـتاي   

کمک به تصمیم گیري سرمایه گذاران، جهت انجـام  

معاملات بر روي سهام عادي در بورس اوراق بهادار، 

می تواند راهنماي خوبی جهت اتخاذ تصـمیم هـاي   

  . گذاري قلمداد گرددهرچه بهتر سرمایه

  

  آنروش شناسی پژوهش و مراحل اجراي  -3

انتخاب روش تحقیق با توجه به هدف، ماهیـت،  

موضوع و امکانات اجرایـی تحقیـق صـورت گرفتـه     

تحقیـق حاضـردر زمـره تحقیقـات کـاربردي      . است

جامعه آماري تحقیق حاضرکلیه شـرکت هـاي   . است

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، 

 این جامعه آماري به این دلیل انتخاب شده است کـه 

اطلاعات مالی شرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس   

اوراق بهادار تهران قابل دسترس هسـتند و همچنـین   

ــادار،    ــورس اوراق به ــررات خــاص ب ــه خــاطر مق ب

اطلاعات مالی این شرکت ها همگن می باشند، بنابر 

. این تجزیه و تحلیل داده هـا بهتـر انجـام مـی شـود     

فتن نمونه آماري در تحقیـق حاضـر بـا در نظـر گـر     

قلمرو مکانی و زمانی تحقیق به این صورت انتخاب 



  مهرجردي و علی فاضل یزديزاده، رسول زارع  الدین، شهناز نایب محمود معین

 هجدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   56  

جـزء شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري و       شده اند که

  :واسطه گري نباشند و داراي سه ویژگی زیر باشند

سهام آن ها  1389تا  1382بین سال هاي  )1

حداقل یک بار درهر سال، مورد معامله قرار 

  .گرفته باشد

         ماه باشد        اسفند    29                           تاریخ پایان دوره مالی آنها  )2

                                            و در دوره هاي زمـانی پـژوهش تغییـر سـال     

   .                 مالی نداشته باشند

                   در بــورس تهــران        1382                   از ابتــداي ســال   )3

           بـه هـیچ         1389                             پذیرفته شده و تا پایان سـال  

   .                    عنوان حذف نشده باشند

به این ترتیب از کل شرکت هاي پذیرفته شده در 

حذف (بورس بر اساس روش نمونه گیري گزینشی 

. شرکت انتخاب شده است 152تعداد ، )سیستماتیک

با توجه به این که اجراي پژوهش در مراحل متعدد و 

متنوعی انجام گرفته و براي هر مرحله روش تحقیـق  

متناسبی انتخاب شده است مراحـل اجـراي کـار بـه     

  :شرح زیر می باشد

  :مرحله اول

 شـرکت در این مرحله در دوره ي تشکیل، سهام 

به پرتفوي هاي برنـده   ، قمتغیر تحقی 11ها براساس 

با توجه به این کـه روش  . می شوند و بازنده تقسیم 

تعیین پرتفوي برنده و بازنده با استفاده از متغیر بازده 

ایـن مرحلـه بـه دو    . با بقیه متغیر ها متفـاوت اسـت  

  :روش انجام می شود

تعیین پرتفوي برنده و بازنده بر اسـاس متغیـر   ) الف

  بازده

وي برنـده و بازنـده بـر اسـاس     براي تعیین پرتف

متغیر بازده در ابتدا، بـراي هـر یـک از سـهام هـاي      

موجود در نمونه، در دوره تشکیل، بازده مـازاد بـازار   

  :به شرح زیر محاسبه می شود

 Jt
jt mt

U = R - R      

  : که در آن

 jtU  : بازده مازاد سهامj   در سالt   ،امjtR : بازده

بازده سهام بازار در : mtRام و  t ام در سال jسهام 

.                                                                          می باشد 23امt سال 

سپس براي هر یـک از سـهام هـاي نمونـه در       

دوره تشکیل، بازده مازاد بـازار بـه صـورت انباشـته     

  : محاسبه می شود

jt

n

t
j UCU 




1

 

  :که در آن

jCU : بازده مازاد بازار سهامj  ام به صورت انباشته

تعداد سال هاي موجود در دوره تشکیل می : nو 

  .باشد

با استفاده از نرم افزار    jCUپایه ي سپس بر 

در هر دوره زمانی، شرکت ها به سه  24مینی تب

درصد  40. شوند پرتفوي به شرح زیر طبقه بندي  می

در پرتفوي  jCUاز شرکت هاي داراي بالاترین

درصد از شرکت هاي داراي پایین ترین  40برنده و 

jCU درصد  20در پرتفوي بازنده قرار می گیرند و

  .  بقیه حذف می شوند 

  

ــاس    ) ب ــر اس ــده ب ــده و بازن ــوي برن ــین پرتف تعی

  متغیرهایی به جز متغیر بازده 

براي این کار، میانگین هندسی نرخ رشد به ازاء 

. متغیر مورد نظر در دوره تشکیل محاسبه می شود

ساله باشد ابتدا میانگین  4   ً                مثلا  اگر دوره تشکیل 

  82هندسی نرخ رشد متغیر مورد نظر در سال هاي 

بعد با استفاده از نرم افزار . شود محاسبه می 85تا 

که شرکت ها را   ٪60و  ٪40مینی تب، چندك هاي 

 40درصد میانه و  20درصد پایین،  40به سه گروه 

آید که گروه  کند، به دست می درصد بالا تقسیم می
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درصد  40درصد پایین، به عنوان گروه بازنده و  40

  .بالا، به عنوان گروه برنده، تعیین می شوند

محاسبه ي میانگین نـرخ رشـد بـه ازاء هـر یـک از      

  :ی باشدمتغیرها به شرح زیر م

   11
1

 tiVGit   

  :که درآن

VGIT :میانگین نرخ رشد به ازاي متغیرV  وi : نرخ

 رشد متغیر مورد نظر در دوره تشکیل می باشد

  ).1386مهرانی و نونهال نهر،(

  :مرحله دوم

در این مرحله عکس العمل بیش از اندازه نسبت 

ــه  ــر، در  11ب دوره ي نگهــداري و تشــکیل  16متغی

، بـه صـورت   1، با توجه به جـدول شـماره   متفاوت

فرضیه مورد بررسی قرار مـی   176جداگانه در قالب 

  .گیرد

به تبعیت از اکثر تحقیقاتی که در زمینه ي عکس 

العمل بیش از اندازه انجام شده اسـت، دوره تحقیـق   

، به دو دوره تشکیل و نگهداري 1طبق جدول شماره 

نظـر اسـت   با توجه به ایـن کـه در   . تقسیم می شود

فرضیه هاي تحقیق در دورهاي مختلف آزمون شوند، 

دوره تشکیل و نگهداري مختلف  16دوره تحقیق به 

تقسیم بندي شـده اسـت و کلیـه مراحـل تحقیـق و      

آزمون فرضیه هـا، بـراي هـر کـدام از دوره هـا، بـه       

 11به عنـوان مثـال،    .صورت جداگانه انجام می شود

سـاله و دوره  فرضیه تحقیق براي دوره تشکیل یـک  

بررسی و آزمون مـی  ) دوره اول(نگهداري یک ساله 

فرضیه بـراي دوره   11شوند و به همین صورت این 

دوره (تشکیل یک سـاله و دوره نگهـداري دو سـاله    

 16بنابر این مراحل تحقیق، . نیز انجام می شود) دوم

  .بار تکرار می شوند

  

  دوره هاي تشکیل و نگهداري تحقیق): 1(جدول شماره

 سال دوره نگهداري سال دوره تشکیل )سال(دوره نگهداري )سال(دوره تشکیل دوره

 89 88 1 1 اول

 88- 89 87 2 1 دوم

 87-88- 89 86 3 1 سوم

 86-87-88- 89 85 4 1 چهارم

 89 87- 88 1 2 پنجم

 88- 89 86- 87 2 2 ششم

 87-88- 89 85- 86 3 2 هفتم

 86-87-88- 89 84- 85 4 2 هشتم

 89 86-87- 88 1 3 نهم

 88- 89 85-86- 87 2 3 دهم

 87-88- 89 84-85- 86 3 3 یازدهم

 86-87-88- 89 83-84- 85 4 3 دوازدهم

 89 85-86-87- 88 1 4 سیزدهم

 88- 89 84-85-86- 87 2 4 چهاردهم

 87-88- 89 83-84-85- 86 3 4 پانزدهم

 86-87-88- 89 82-83-84- 85 4 4 شانزدهم
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 11هـا براسـاس    شـرکت در دورة تشکیل، سهام 

 26و بازنـده  25بـه پرتفـوي هـاي برنـده     ،متغیر تحقیق

) دوره نگهـداري (و در دورة بعـد   می شـوند  تقسیم 

پرتفـوي هـاي برنـده و بازنـده مـورد بررسـی        ةبازد

قرارمی گیرد تا مشخص شود آیا معکوس شدن بازده 

یا به عبارت دیگر پیش افتادن بازنده ها از برنـده هـا   

   ؟اتفاق افتاده است یا خیر

بعد از تعیین پرتفوي برنده و بازنده براي آزمـون  

  :فرضیه هاي مرحله اول، مراحل زیر لازم می باشد

ــک از دو    در د -1 ــر ی ــراي ه ــداري ب وره نگه

)  ptARR(پرتفوي برنده و بازنده، میانگین بازده مازاد

   :در هر سال به شرح زیر محاسبه می شود

jt

n

j
pt U

n
ARR 




1

1  

  :که در آن

p : ،نوع پرتفوي برنده یا بازندهn  : تعداد سهام

سال مورد   :tموجود در پرتفوي برنده و بازنده و 

  .نظر در دوره نگهداري می باشد

سپس میانگین بازده مازاد محاسبه شده در طی 

سال هاي دوره نگهداري با یکدیگر جمع می شوند، 

. شود محاسبه) CARR(تا میانگین بازده مازاد انباشته

این کار براي هریک از دو پرتفوي برنده و بازنده 

  : جداگانه انجام می شود

pt

t

t
p ARRCARR 




1  

  :که در آن

CARRp: پرتفوي،  میانگین بازده مازاد انباشته

ARRpt: پرتفوي در سال  میانگین بازده مازادt ،امp :

سال مورد نظر در  :t نوع پرتفوي برنده یا بازنده و

  . دوره نگهداري می باشد

حال براي آزمون فرضیه هاي تحقیق، آزمون فرضـی  

  :به شرح زیر طراحی می شود









0:

0:

1

0

WL

WL

CARRCARRH

CARRCARRH  

  :که

LCARR : میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوي بازنده

  در دوره نگهداري

WCARR : مازاد انباشته پرتفوي برنده میانگین بازده

  در دوره نگهداري

  :مرحله سوم

متغیري که در  11در این مرحله براي هر یک از 

هر دوره نگهداري و تشکیل، بیشترین واکـنش بـیش   

ــازده   ــانگین ب ــاوت می ــدازه را داشــته اســت، تف از ان

پرتفوي برنده و پرتفوي بازنده محاسبه و بـه وسـیله   

رمایه گذاري معکوس بهترین نحوه س 27آزمون توکی

و با بررسی عکس العمل بـیش از  . مشخص می شود

اندازه سهامداران در دوره هاي مختلف می توان نوع 

عکس العمل بیش از اندازه را در دوره هاي مختلـف  

  .تعیین کرد

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

 :فرضیه هاي مرحله اول به شرح زیر می باشند

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )1

در دوره هاي  فروشتشکیل شده بر اساس 

مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي هاي برنده 

  .است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )2

در دوره  سود عملیاتیتشکیل شده بر اساس 

هاي مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي هاي 

  .برنده است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )3

 جریان وجوه نقد عملیاتیتشکیل شده بر اساس 

در دوره هاي مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي 

 .هاي برنده است
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میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )4

تشکیل شده بر اساس بازده سهام در دوره هاي 

فوي هاي برنده مختلف نگهداري، بیشتر از پرت

  .است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )5

تشکیل شده بر اساس نسبت فروش به داراییها 

در دوره هاي مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي 

  .هاي برنده است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )6

تشکیل شده بر اساس نسبت سود عملیاتی به 

در دوره هاي مختلف نگهداري، سرمایه گذاري 

  .بیشتر از پرتفوي هاي برنده است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )7

تشکیل شده بر اساس نسبت جریان نقد عملیاتی 

به سرمایه گذاري در دوره هاي مختلف 

  .نگهداري، بیشتر از پرتفوي هاي برنده است

زنده میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي با )8

تشکیل شده بر اساس بازده داراییها در دوره هاي 

مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي هاي برنده 

  .است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )9

تشکیل شده بر اساس بازده حقوق صاحبان سهام 

در دوره هاي مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي 

  .هاي برنده است

اد انباشته پرتفوهاي بازنده میانگین بازده ماز )10

تشکیل شده بر اساس سود هر سهم در دوره 

هاي مختلف نگهداري، بیشتر از پرتفوي هاي 

 .برنده است

میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهاي بازنده  )11

تشکیل شده بر اساس نسبت سود خالص به 

فروش در دوره هاي مختلف نگهداري، بیشتر از 

  .پرتفوي هاي برنده است

  متغیرهاي پژوهش -5

با توجه به بررسی هاي انجام گرفته، در این 

شاخص مالی به عنوان متغیر استفاده  11تحقیق از

در ادامه به صورت مختصر براي آشنایی . شده است

با این متغیرها و نحوه محاسبه آن ها مطالبی بیان 

  .شده است

 فروش  

بازاریابی  ي یکی از عوامل زیرمجموعه 28فروش

ترین عملیات  ییاست، به عبارتی فروش انتها

بازاریابی در یک معامله است ولی در عین حال 

 ،تریسی( شروع یک رابطه بلندمدت با مشتریان است

در این تحقیق منظور از فروش، فروش  .)1386

  . خالص می باشد

 
 سود عملیاتی  

نتیجـه  ، سـودي اسـت کـه در     29عملیـاتی سود 

سـود  . آتـی شـرکت ایجـاد مـی شـود     فعالیت هـاي  

عملیاتی در واحد هـاي اقتصـادي بـه صـورت زیـر      

  ):1385شمس احمدي،(محاسبه می شود

هزینه هاي عمومی )+ -(خالص درآمدها و هزینه هاي عملیاتی

  سود ناویژه -هزینه هاي توزیع و فروش -و اداري

 

 جریان وجوه نقد عملیاتی  

 از جریان نقد ،30جریان وجوه نقد عملیاتی

ورودي و خروجی فعالیت هاي اصلی و مستمر مولد 

درآمد عملیاتی واحد تجاري و نیز آن دسته از جریان 

                  ً                              هاي نقدي که ماهیتا  به طور مستقیم قابل ارتباط با 

سایر طبقه هاي جریان هاي نقدي صورت جریان 

نحوه محاسبه . وجوه نقد نمی باشند، ناشی می شود

 زیر می باشدجریان وجوه نقد عملیاتی به شرح 

  ):1388دموري و همکاران،(

تغییرات در )+ -(تغییرات در بدهی هاي جاري+ استهلاك

 سود عملیاتی -(+)دارایی هاي جاري



  مهرجردي و علی فاضل یزديزاده، رسول زارع  الدین، شهناز نایب محمود معین

 هجدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   60  

 بازده سهام  

کلیه عواید سهامداران از بابت تملک سهام یک 

می  31شرکت، در یک دوره معین را بازده سهام

بازده حاصل از هر سرمایه گذاري در سهام . گویند

شرکت ها را می توان از طریق فرمول زیر نشان 

  ):1389سعیدي و باقري،(داد

  

 Ri,t=




cp

cpDivp

ti

titi









1,

1,, )()1(  

 
  :در آن که

Ri,t :   نرخ بـازده سـهمi   در سـالt  ،Pi,t :  قیمـت

در ابتداي  iقیمت سهم : t ،Pi,t-1 در انتهاي سالi سهم 

درصد : t ،βدر سال  iسود نقدي سهم  :t ،Divi,tسال 

درصد افـزایش  : αافزایش سرمایه از محل اندوخته ، 

مبلـغ  : cسرمایه از محل مطالبـات و آورده نقـدي و   

اسمی پرداخت شده سرمایه گـذاران بابـت افـزایش    

  .سرمایه می باشد

 

 نسبت گردش ( ها نسبت فروش به دارایی

  )ها دارایی

نسـبت گـردش   ( نسبت فروش بـه دارایـی هـا    

مقدار فروشی است که به ازاي هر ریال  )32دارایی ها

نسبت گـردش  . از  ارزش دارایی ها حاصل می شود

دارایی ها، بهره وري شرکت در استفاده از دارایی ها 

در جهت فروش یا کسب درآمد را اندازه گیري مـی  

همچنین اسـتراتژي قیمـت گـذاري شـرکت را     . کند

این نسبت از تقسیم فـروش خـالص   . نشان می دهد

سـتایش و کـاظم   ( به کل دارایی ها محاسبه می شود

  ).1388نژاد،

  

  

 نسبت سود عملیاتی به سرمایه گذاري  

، تعیین 33نسبت سود عملیاتی به سرمایه گذاري

می کند که سرمایه گذاري مالی انجام شده در بازار 

ی واحد در طول چه دوره اي از طریق سود عملیات

این نسبت از تقسیم سود . اققتصادي جبران می شود

عملیاتی بر میانگین دارایی هاي عملیاتی حاصل می 

  ). 34،2008گاریسون و دیگران(شود

 
 نسبت جریان نقد عملیاتی به سرمایه گذاري  

نسبت جریان نقد عملیاتی به سرمایه گذاري، به 

عنوان شاخص ارزیابی عملکرد براي سرمایه گذاري 

این نسبت . ر تولید یک محصول استفاده می شودد

همچنین براي برآورد قیمت بازار سهام به عنوان یک 

این نسبت، به صورت زیر . شاخص مالی کاربرد دارد

  ):35،2004نیکولتی(اندازه گیري می شود

  

  سود عملیاتی

 - بدهی هاي جاري+(دارایی هاي ثابت مشهود و نامشهود 

  )دارایی هاي جاري

 

  دارایی هابازده  

یکی از نسبت هاي مالی  ،36ی هاینرخ بازده دارا

علاوه هزینه ه است که از طریق تقسیم سود خالص ب

نرخ بازده . دست می آیده ی ها بیبهره به مجموع دارا

به مهارت هاي تولید و فروش شرکت  دارایی ها

وسیله ساختار مالی شرکت ه مربوط می شود و ب

 سجادي،و  جهانخانی( ثیر قرار نمی گیردأتحت ت

1374.(  

  

 بازده حقوق صاحبان سهام  

یکی از نسبت  37نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

هاي مالی است که از طریق تقسیم سود قبل از 

 .دست می آیده مالیات به حقوق صاحبان سهام ب
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بازده حقوق صاحبان سهام، نشان دهنده نرخ 

 هر. سودآوري سرمایه به کار رفته در عملیات است

چه مقدار این نرخ بیشتر باشد نشان دهنده موفقیت 

در جذب سرمایه و ارزش حقوق صاحبان سهام می 

باشد و این هدف اصلی در ایجاد بنگاه اقتصادي 

  .)1374سجادي،و  جهانخانی( است

  

 سود هر سهم  

به عنوان یکی از شاخص هاي  38سود هر سهم

سنتی و متداول سنجش عملکرد است که براي 

ارزشیابی قیمت سهام نیز کاربرد دارد و به صورت 

این نسبت از تقسیم سودخالص . ریالی بیان می گردد

سهامداران عادي بر تعداد سهام عادي به دست می 

  ).1385رهنماي رودپشتی و دیگران،(آید

  

 بازده فروش(نسبت سود خالص به فروش(  

،از )39بازده فـروش (نسبت سود خالص به فروش

تقسیم سود پس از کسـر مالیـات بـه فـروش انـدازه      

این نسبت بیانگر  این است همچنین . گیري می شود

 ـ     ه که از هر ریال فروش چـه مقـدار سـود خـالص ب

  .)1389تقوي،(دست می آید

  

  پژوهشنتایج  -6

  اول نتایج آزمون فرضیه هاي مرحله -6-1

در این مرحله عکس العمل بیش از اندازه نسبت 

دوره نگهداري و  16متغیر مطرح شده در  11به 

فر  176تشکیل متفاوت به صورت جداگانه در قالب 

نتایج این مرحله در . ضیه مورد بررسی قرار می گیرد

  :نشان داده شده است  3و  2جدول هاي شماره  

  

  )88تا  1فرضیه (در دوره هاي اول تا هشتم  H0تأیید یا رد فرضیه ): 2(جدول شماره 

 متغیر
دوره 

 اول

  دوره

 دوم 

  دوره

 سوم 

دوره 

 چهارم

دوره 

 پنجم

دوره 

 ششم

  دوره

 هفتم 

دوره 

 هشتم

 تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید تأیید تأیید فروش

 رد تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید سود عملیاتی

 رد رد تأیید رد رد تأیید رد رد جریان وجوه نقد عملیاتی

 تأیید رد تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید بازده سهام

 تأیید تأیید رد تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید نسبت فروش به دارایی ها

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید نسبت سود عملیاتی به سرمایه گذاري

 رد تأیید رد تأیید تأیید رد تأیید تأیید نسبت جریان نقد عملیاتی به سرمایه گذاري

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید بازده دارایی ها

 رد تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید تأیید بازده حقوق صاحبان سهام

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید تأیید سود هر سهم

 رد تأیید تأیید رد تأیید تأیید تأیید تأیید نسبت سود خالص به فروش
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  )176تا  89فرضیه (در دوره هاي نهم تا شانزدهم  H0تأیید یا رد فرضیه ): 3(جدول شماره

 متغیر
دوره 

 نهم

  دوره 

 دهم

دوره 

 یازدهم

دوره 

 دوازدهم

دوره 

 سیزدهم

دوره 

 چهردهم

دوره 

 پانزدهم

دوره 

 شانزدهم

 تأیید رد تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید فروش

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید تأیید سود عملیاتی

 رد تأیید تأیید تأیید رد تأیید تأیید ییدتأ جریان وجوه نقد عملیاتی

 تأیید تأیید رد رد رد رد تأیید رد بازده سهام

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید یدتأی تأیید تأیید نسبت فروش به دارایی ها

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید نسبت سود عملیاتی به سرمایه گذاري

 رد تأیید تأیید تأیید رد رد رد تأیید نسبت جریان نقد عملیاتی به سرمایه گذاري

 تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید ارایی هابازده د

 تأیید رد تأیید تأیید تأیید تأیید رد تأیید بازده حقوق صاحبان سهام

 تأیید رد رد رد تأیید تأیید یدتأی رد سود هر سهم

 رد تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید تأیید رد نسبت سود خالص به فروش

  

، به معنی تأیید عکس العمل بیش 0Hرد فرضیه 

به عبارتی اگـر  . از اندازه به متغیر مورد نظر می باشد

میانگین تغییرات نرخ بازده شرکت هاي بازنده منهاي 

میانگین تغییرات بازده شرکت هاي برنده ، بـه طـور   

تر از صفر باشد ، عکس العمل بیش  معنا داري بزرگ

واکنش بیش از اندازه نسبت بـه   .از اندازه وجود دارد

یک متغیر موجب می شود که سرمایه گذاران ارزش 

لذا آن هـا قیمـت   . بیشتري به اطلاعات جدید بدهند

سهام شرکت هایی که به آنان خوش بـین هسـتند را   

ام بالاتر از قیمت واقعی تعیین می کنند و قیمت سـه 

شرکت هایی که به آنان بدبین هستند را پایین تـر از  

در زمـان برگشـت   . قیمت واقعی  برآورد می کننـد  

قیمت ها به قیمت واقعی پرتفـویی از سـهام کـه در    

ــازده را داشــته اســت ، در دوره   ــالاترین ب دوره اي ب

بعدي ، بازده این پرتفوي به شـدت کـاهش خواهـد    

  . یافت و برعکس

بنابر این در صورت وجود واکنش بیش از اندازه 

می توان نتیجه گرفـت، اسـتفاده از سـرمایه گـذاري     

در . معکوس با متغیر مورد نظر سودآور خواهـد بـود  

ادامه رتبه بندي متغیرها بر اساس شدت واکنش براي 

نشان داده شـده   4دوره تحقیق در جدول شماره  16

  .است

  

  مرحله دومنتایج آزمون فرضیه هاي  -6-2

متغیري که در  11در این مرحله براي هر یک از 

هر دوره نگهداري و تشکیل، بیشترین واکـنش بـیش   

ــازده   ــانگین ب ــاوت می ــدازه را داشــته اســت، تف از ان

. پرتفوي برنده و پرتفوي بازنـده محاسـبه مـی شـود    

  .نشان داده شده است 5نتایج این مرحله در جدول 

انباشته پرتفوي بازنده در دوره میانگین بازده غیرعادي ): 1(

  )درصد(نگهداري 

میانگین بازده غیرعادي انباشته پرتفوي برنده در دوره ): 2(

  )درصد(نگهداري 

تفاوت میانگین بازده غیرعادي پرتفوي برنده و بازنده در ): 3(

  ])1(- )2([دوره نگهداري
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  )بر حسب شدت واکنش(بندي متغیرهاي داراي واکنش رتبه): 4(جدول شماره 

 رتبه پنجم رتبه چهارم رتبه سوم رتبه دوم رتبه اول دوره

     جریان وجوه نقد عملیاتی 1

    بازده دارایی ها جریان وجوه نقد عملیاتی 2

 بازده حقوق صاحبان سهام سود هر سهم 3
نسبت جریان نقدعملیاتی به 

 گذاري سرمایه
  

    جریان وجوه نقد عملیاتی فروش 4

    نسبت سود خالص به فروش جریان وجوه نقد عملیاتی 5

6 
نسبت جریان نقدعملیاتی به 

 گذاري سرمایه
    نسبت فروش به دارایی ها

    جریان وجوه نقد عملیاتی بازده سهام 7

 سود عملیاتی بازده حقوق صاحبان سهام 8
نسبت جریان نقدعملیاتی به 

 گذاري سرمایه

جریان وجوه نقد 

 عملیاتی

نسبت سود خالص 

 به فروش

   نسبت سود خالص به فروش بازده سهام سود هر سهم 9

 بازده حقوق صاحبان سهام 10
نسبت جریان نقدعملیاتی به 

 گذاري سرمایه
   

11 
نسبت جریان نقدعملیاتی به 

 گذاري سرمایه
   بازده سهام سود عملیاتی

12 
نقدعملیاتی به  نسبت جریان

 گذاري سرمایه
   بازده سهام جریان وجوه نقد عملیاتی

    بازده سهام سود هر سهم 13

    بازده سهام سود هر سهم 14

   فروش سود هر سهم بازده حقوق صاحبان سهام 15

 نسبت سود خالص به فروش جریان وجوه نقد عملیاتی 16
نسبت جریان نقد عملیاتی به 

 گذاري سرمایه
  

  

  محاسبه تفاوت میانگین بازده پرتفوي برنده و بازنده در هر دوره): 5(جدول

 3  2  1 متغیر  دوره نگهداري  دوره تشکیل دوره

  3.7  32.1  35.8 جریان وجوه نقد عملیاتی 1  1 1

  8.5  30.8  39.3 جریان وجوه نقد عملیاتی  2  1 2

  8.9  36.4  45.3 سود هر سهم  3  1 3

  5.1  40.5  45.6 فروش  4  1 4

  3.5  40  43.5 جریان وجوه نقد عملیاتی  1  2 5

  6.4  32.3  38.7 گذاري نسبت جریان نقدعملیاتی به سرمایه  2  2 6

  2.7  43.2  40.5 بازده سهام  3  2 7

  6.9  38.4  45.3 بازده حقوق صاحبان سهام  4  2 8

  5.7  39.1  44.8 سود هر سهم  1  3 9

  1.7  41.6  43.3 بازده حقوق صاحبان سهام  2  3 10

  3.7  42  45.7 گذاري نسبت جریان نقدعملیاتی به سرمایه  3  3 11
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 3  2  1 متغیر  دوره نگهداري  دوره تشکیل دوره

  3.2  36.7  39.9 گذاري نسبت جریان نقدعملیاتی به سرمایه  4  3 12

  5  34.9  39.9 سود هر سهم  1  4  13

  4.9  32.5  37.4 سود هر سهم  2  4  14

  6.5  38.5  45 بازده حقوق صاحبان سهام  3  4  15

  3.9  35 38.9 جریان وجوه نقد عملیاتی  4  4  16

  

بندي متغیرها با بیشترین واکنش در هر  براي رتبه

دوره، از آزمون مقایسۀ چندگانه تـوکی اسـتفاده مـی    

هاي چنـد متغیـر را بـا هـم      شود، این آزمون میانگین

بنــدي  بنــدي و گــروه  مقایسـه کــرده و آنهــا را رتبــه 

افزارمینـی   این آزمون با اسـتفاده از نـرم  نتایج . کند می

  .نشان داده شده است 6تب در جدول 

مشخص می شود که  6و  5با توجه به جدول 

سود هر سهم در دوره تشکیل یک ساله و نگهداري 

سه ساله داراي تفاوت میانگین بازده غیر عادي به 

می باشد که بین بقیه متغیرها و دوره هاي  8.9اندازه 

بنابر این . ي بیشترین تفاوت میانگین استدیگر، دارا

با استفاده از نسبت سود هر سهم در دوره تشکیل 

یک ساله و نگهداري سه ساله می توان به بیشترین 

سودآوري از راهبرد سرمایه گذاري معکوس دست 

مشخص  5و  4همچنین با توجه به جدولهاي . یافت

می شود که سهامداران با تغییر دوره تشکیل و 

هداري به متغیرهاي خاصی عکس العمل بیش از نگ

   ً                      مثلا  در دوره اول به متغیر . اندازه نشان داده اند

جریان وجوه نقد عملیاتی عکس العمل بیش از 

اندازه نشان داده شده است اما در دوره سوم، به 

متغیر سود هر سهم عکس العمل بیش از اندازه نشان 

ه گرفت که بنابر این می توان نتیج. داده شده است

سهامداران با تغییر در دوره هاي تشکیل و نگهداري، 

نسبت به متغیرهاي خاصی عکس العمل بیش از 

همچنین مشخص می شود، . اندازه نشان می دهند

متغیرهاي جریان وجوه نقد عملیاتی و نسبت جریان 

گذاري در بیشتر دوره ها داراي  نقدعملیاتی به سرمایه

  .بوده است عکس العمل بیش از اندازه

  

  بندي متغیرها با بیشترین واکنش در هر دوره رتبه): 6(جدول

 رتبه متغیر دوره نگهداري دوره تشکیل گروه

  1 سود هر سهم 3 1 گروه اول

 گروه دوم
  2 جریان وجوه نقد عملیاتی 2 1

  3 بازده حقوق صاحبان سهام 4 2

 گروه سوم

  4 بازده حقوق صاحبان سهام 3 4

  5 گذاري نسبت جریان نقدعملیاتی به سرمایه 2 2

  6 سود هر سهم 1 3

 گروه چهارم

  7 فروش 4 1

  8 سود هر سهم 1 4

  9 سود هر سهم 2 4

  10 جریان وجوه نقد عملیاتی 4 4

  11 جریان وجوه نقد عملیاتی 1 1 گروه پنجم
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 رتبه متغیر دوره نگهداري دوره تشکیل گروه

 گروه ششم

  12 گذاري نقدعملیاتی به سرمایهنسبت جریان  3 3

  13 جریان وجوه نقد عملیاتی 1 2

  14 گذاري نسبت جریان نقدعملیاتی به سرمایه 4 3

  15  بازده سهام 3 2

  16 بازده حقوق صاحبان سهام 2 3 گروه هفتم

  

  بحث و نتیجه گیري  -7

میلادي نظریه بازار کارا به  70اوایل دهه 

بیشترین کاربرد خود در مطالعات دانشگاهی رسید و 

بیشتر مدل هاي مالی آن دوره به بررسی رابطه ي 

قیمت دارایی ها و متغیرهاي کلان اقتصادي پرداخته 

اما به طور کلی ). 1384خواجوي و قاسمی،(است 

ائل قدرت محدود در محاسبات، پیچیده بودن مس

تصمیم گیري و وجود برخی خطاهاي سیستماتیک 

                                        ً در قضاوت باعث می شود، گاهی انسان ها کاملا  

در این زمینه عوامل روان . عقلایی عمل نکنند

شناختی یکی از مهمترین مواردي هستند که می 

توانند بر رفتار سرمایه گذاران و واکنش هاي آن ها 

ل ها نشان تحلی. در مقابل اطلاعات تأثیرگذار باشند

می دهد که اوراق بهادار اغلب چرخه هایی از 

واکنش کمتر از حد و بیش از حد را در نتیجه 

پردازش اطلاعات سرمایه گذاران تجربه می 

در سال هاي اخیر ). 1389حقیقت و ایرانشاهی،(کند

پژوهش هاي زیادي در مورد بررسی کارایی بورس 

ین اوراق بهادار تهران انجام شده است و در ا

پژوهش ها کارایی ضعیف بورس اوراق بهادار تهران 

در صورتی که بازار . مورد تأیید قرار گرفته است

کارایی خود را از دست بدهد می توان با به کارگیري 

راهبردهاي سرمایه گذاري مؤثر، بازده سرمایه گذاري 

را افزایش داد، یکی از این راهبردها، راهبرد سرمایه 

بنابر این در تحقیق حاضر به  گذاري معکوس است، 

بررسی سودمندي راهبرد سرمایه گذاري معکوس 

براي کسب بازده و تحلیل حساسیت شاخص هاي 

مالی در بورس اوراق بهادر تهران پرداخته شده 

با آزمون فرضیه هاي تحقیق نتایج زیر استنتاج . است

  :شده است

کسـب بــازده اضــافی بـا اســتفاده از راهبــرد    -1

اري معکوس در بازار سرمایه ایران امکان سرمایه گذ

پذیر است، که این موضـوع مؤیـد کـارایی ضـعیف     

بورس اوراق بهادار ایران بـوده و نتیجـه حاصـل بـا     

ــرادي  ــاي نیکبخــت و م ــژوهش ه ــایج پ ، )1384(نت

، مهرانــی و نونهــال )1386(قالیبــاف اصــل و نــادري

  .تطابق دارد) 1389(و سعیدي و باقري) 1386(نهر

اران در هر دوره تشـکیل و نگهـداري،   سهامد -2

به متغیرهاي خاصی عکس العمل بیش از اندازه نشان 

می دهند و نوع عکس العمل آن ها با تغییـر در دوره  

بـه  . هاي تشکیل و نگهداري، متفـاوت خواهـد شـد   

دلیــل عــدم آزمــون ایــن نــوع فرضــیه هــا در ســایر 

 تحقیقات داخلی مشابه، این نتیجه قابل تطبیق با سایر

  .پژوهش هاي داخلی نیست

اســتفاده از متغیــر ســود هــر ســهم، در دوره  -3

تشکیل یک ساله و نگهـداري سـه سـاله مـی توانـد      

بیشــترین ســودآوري را در راهبــرد ســرمایه گــذاري 

بـه دلیـل عـدم تقسـیم بنـدي      . معکوس داشته باشـد 

دورهاي مختلف در پژوهش هاي داخلی مشابه، این 

  .ژوهش هاي داخلی نیستنتیجه قابل تطبیق با سایر پ

جریان وجوه نقد عملیاتی و نسبت جریان  -4

گذاري بیشترین فراوانی را در  نقدعملیاتی به سرمایه
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متغیرهاي داراي واکنش بیش از اندازه دارند و این 

مورد نشان می دهد که سرمایه گذاران در بورس 

اوراق بهادار تهران به جریان وجوه نقد عملیاتی 

  .را نشان داده اندبیشترین توجه 

با توجه به این که نتایج تحقیق نشان داد، می 

توان با روش سرمایه گذاري معکوس در بورس 

اوراق بهادار تهران، بازده اضافی کسب نمود به 

سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در هنگام اتخاذ 

تصمیم هاي سرمایه گذاري به این روش نیز توجه 

کسب بازده با استفاده از همچنین براي . داشته باشند

راهبرد سرمایه گذاري معکوس ابتدا باید دوره 

تشکیل و نگهداري را مشخص و سپس با استفاده از 

متغیر خاص آن دوره از راهبرد سرمایه گذاري 

  .معکوس استفاده شود

با توجه به این که نتایج به دست آمده از این 

 تحقیق می تواند براي تحقیقات دیگري که در این

لذا . زمینه انجام می شود مورد استفاده قرارگیرد

توصیه می شود که موارد زیر به عنوان تحقیقات آتی 

  :مدنظر قرار گیرد

  جامعه آماري این تحقیق شرکت هاي عضو

بورس اوراق بهادار تهران را شامل می شود، می 

توان همین تحقیق را در مورد صنایع مختلف به 

 .صورت جداگانه انجام داد

 کرار این تحقیق با در نظر گرفتن متغیرهاي دیگر ت

مانند نسبت جریان نقد عملیاتی به قیمت سهام، 

  ... نسبت فروش خالص به قیمت سهام و

  بررسی امکان ارائه یک متغیر جدید براي استفاده

در سرمایه گذاري معکوس که عملکرد بهتري 

نسبت به استفاده از معیارهاي عملکرد مالی 

  . ها مثل سود و فروش، داشته باشدگذشته شرکت 

  بررسی رابطه بین مدت دوره تشکیل و نگهداري

پرتفوي با شدت واکنش بیش از اندازه سرمایه 

  .گذاران

  بررسی رابطه بین اندازه شرکت و نوع صنعت با

  .واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران

  ماه و  12انجام این تحقیق در دوره زمانی کمتر از

یج حاصل از به کارگیري راهبرد سرمایه مقایسه نتا

گذاري معکوس با نتایج حاصل از به کارگیري 

  ).قدرت نسبی(راهبرد سرمایه گذاري متوالی

  

  منابعفهرست 

). 1388.(علی پارسائیان: اسکات، ویلیام، ترجمه )1

تئوري حسابداري مالی، تهران، چاپ دوم، 

  .انتشارات ترمه

 فروش روانشناسی). 1386( .تریسی، برایان )2

  .انتشارات سایه گستر). بهادر صادقی(

چاپ (1مدیریت مالی). 1389.(تقوي،مهدي )3

    .انتشارات دانشگاه پیام نور). چهاردهم
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  .86تا  68، ص 6و  5
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بررسی واکنش سرمایه گذاران نسبت به جنبه 

بررسی هاي  هاي سرمایه گذاري اقلام تعهدي،

 تا 3ص ، 61شماره حسابداري و حسابرسی،

22.  

). 1384. (خواجوي، شکراله و قاسمی، میثم )6
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دموري، داریوش، زارع احمدآبادي، حبیب و  )7

بررسی تاثیر ).  1388.(فلاح زاده ابرقوئی، احمد

ثبات در معیارهاي مالی گذشته شرکت هاي 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر 

عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به 

این معیارها، مجله پژوهش هاي حسابداري 

  .114تا  104الی، شماره اول و دوم، ص م

. دموري، داریوش و عبده تبریزي، حسین )8
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