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       چكيده
                                                                                                          مطالعات زيادي بي قاعدگي هاي بازارهاي مالي و ناكارايي بازار سرمايه را مورد توجه قرار داده اند، نتايج با به 

   اي                                                          مطلب است كه سرمايه گذاران قيمت سهام شركتهايي كه در دوره                                        چالش كشيدن فرضيه بازار كارا، بيانگر اين 
                                                                                                           از زمان موفق بوده اند را بالاتر از قيمت واقعي و قيمت سهام ناموفق را پايين تر از قيمت واقعي بر آورد مي كنند  

         اصلي اين      هدف  .                                                                                     ولي پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود پي مي برد و قيمت ها به حالت تعادل بر مي گردد
                                                                                                            تحقيق بررسي وجود واكنش بيش از اندازه با استفاده از بازده غير عادي انباشته، در بورس اوراق بهـادار تهـران و   

   .                                                   ارايه يك استراتژي جديد براي انتخاب پرتفوي بهينه است
شركت، كه به روش حذفي 60) 82- 89(در راستاي دستيابي به هدف تحقيق، اطلاعات هشت ساله 

اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است و براي آزمون . انتخاب شده است، مورد مطالعه قرار گرفت سيستماتيك
نتايج تحقيق بيانگر آن است كه قيمت سهام . فرضيه ها از آزمون آماري برابري ميانگين ها استفاده شده است

كمتر از (وده اند، بيش از واقع ب) پايين تري(شركتهايي كه در گذشته داراي بازده غير عادي انباشته بالاتري 
اين نشان  را كسب خواهد نمود؛) بالايي(قيمت گذاري شده است و سهام آنها در بلند مدت بازده پاييني ) واقع

و توجه به اين عامل در انتخاب سبد سهام، . دهنده  وجود واكنش بيش از اندازه سهامداران به قيمت سهام است
  .ودبه سود آوري پرتفوي منتج مي ش

 
  .رمايه گذاري معكوس،پرتفوي بهينهس واكنش بيش ازاندازه، بي قاعدگي هاي بازار، راهبرد :هاي كليدي واژه

                                                 
  .رودپشتي نگارش گرديده استجناب آقاي دكتر فريدون رهنماي   با راهنماييحاضر  مقاله ∗

 25/2/92: تاريخ پذيرش       25/11/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
فرضيه بازار كارا بيان مي دارد كه بازار نسبت به اطلاعات جديد حساس بوده و به سرعت تاثير مي 

. زمان ارزش واقعي آن را نشان مي دهدپذيرد و قيمت اوراق بهادار انعكاسي از اطلاعات است ودر هر 
مطالعات  طبق اين فرضيه سرمايه گذاران آگاه، واكنش منطقي نسبت به اين اطلاعات نشان مي دهند؛

                                                                         ٌ                      متعدد اخير از اين تئوري كه بازارهاي سرمايه تمايل دارند به اخبار مالي كاملا  حساس باشند، پشتيباني 
ايش زياد يا يك كاهش زياد درقيمتهاي سهام در بازار، حركات بدين معني كه، بعد از يك افز. مي كنند

 .معكوس قيمت، قابل مشاهده است
 قيمت كه مي دهد رخ زماني و است سرمايه بازار هاي از ناهنجاري يكي اندازه، از بيش العمل عكس

 با مدت دربلند كه يابد مي تغيير  كند، تغيير بايد كه آنچه از جديد، بيش اطلاعات به توجه با سهام

 سهام اندازه، قيمت از بيش العمل عكس فرضيه طبق ديگر، به عبارت است؛ همراه سهام قيمت برگشت

 و مي شود خود تعيين واقعي ارزش از دور گذاران، سرمايه ازاندازه بيش بدبيني يا بيني خوش نتيجه در
 عكس فرضيه .است بيني پيش قابل شركت گذشته از عملكرد بلندمدت در سهام قيمت معكوس حركات

 در مدرن است، مالي اقتصاد ناپذير جدايي بخش كه كارا فرضيه بازار خلاف بر اندازه از بيش العمل

 العمل فرضيه عكس طبق زيرا كند؛ مي نقض نيز آن شكل ضعيف در حتي را سهام بازار كارايي حقيقت

 تقسيم درآينده رود مي انتظار كه سهامي سود از منطقي براساس ارزيابي سهام هاي قيمت اندازه، از بيش

 به منفي و مثبت رخداد كه چندين زماني . )12004گرينبات و مسكوييت، ( گردد نمي تعيين شود،

 مي ادامه نيز مدت بلند در اين روند كه مي يابد اعتقاد بازار حالت اين در دهد، رخ مي متوالي صورت

 سهم هر سود اگر    ًمثلا  دهد؛ نشان مي اندازه از بيش العملعكس  سهام قيمت نسبت به بنابراين، .يابد

 در موفقيت اين كه كند تصورمي اشتباه به بازار دهد، نشان را خوبي رشد فصل گذشته سه در شركتي

 زماني. مي شود تورم انتظار دچار اين پاية بر سهام قيمت بنابراين، .داشت ادامه خواهد همچنان نيز آينده

 الگوي يعني شود، مي سهام آغاز قيمت در موجود تورم كاهش شود، مي بازارمشخص براي مسأله اين كه

حال با توجه به اينكه بازار سرمايه ايران يك بازار وكمتر . است مشاهده سهام قابل قيمت شدن معكوس
و نمازي . 1389سليمي فرو و شيرزاد، (توسعه يافته تلقي مي گردد و نتايج پژوهش هاي متعدد داخلي 

كارايي ضعيف آن را تاييد نموده است، تحقيق حاضر به دنبال پاسخ به اين ) 1390هجران كش راد،
سوال اساسي است كه آيا در بازار سرمايه ايران نيز واكنش بيش از اندازه وجود دارد؟ علاوه بر اين 

  .استراتژي هاي متفاوت سرمايه گذاري معكوس بررسي و استراتژي بهتر معرفي مي گردد
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  پژوهشمباني نظري و پيشينه   -2
  مباني نظري  -2-1

مساله مهمي كه توجه سرمايه گذاران به آن معطوف است تصميم گيري جهت انتخاب اوراق بهادار 
عمده ترين معيار آنها در انتخاب سبد سهام با تكيه بر صف . مناسب براي ايجاد پرتفوي بهينه است
اين اعتقاد كه بازارهاي . عملكرد گذشته در نظر گرفته مي شودخريد و فروش و شايعات و جو بازار و 

سهام كارا هستند به طور جدي در تحقيقات اخير زير سوال رفته است و شواهد قانع كننده اي مبني بر 
اشتباهات بزرگ سرمايه گذاران در ارزش گذاري سهام و اثر عمده گرايشات رواني سرمايه گذاران بر 

د اين شواهد بيانگر اين مطلب است كه سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات قيمت سهام، وجود دار
واكنش بيش از حد نشان مي دهند بطوري كه قيمت سهامي كه عملكرد گذشته بهتري  دارند بيشتر از 
قيمت واقعي آنها و قيمت سهامي كه عملكرد گذشته ضعيف تري دارند كمتر از قيمت واقعي آنها 

مايه گذاران عموما رفتار گذشته سهام  را به آينده تعميم ميدهند و سهامي را تعيين مي شود زيرا سر
مي خرند كه عملكرد خيلي قوي اي داشته اند و اقدام به فروش سهامي مي كنند كه عملكرد خوبي 

در صورت تاييد اين مشاهدات از طريق به كارگيري سرمايه گذاري ). 2،2002تيتمن(نداشته اند 
ستراتژي واكنش بيش از اندازه، استرتژي واكنش بيش از اندازه موزون، استراتژي مناسب، ازجمله ا

نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام و استراتژي نسبت نرخ سودآوري به بازده دوره قبل، 
زش كه در آنها به ترتيب از معيار هاي بازده غير عادي انباشته، بازده غير عادي انباشته موزون، نسبت ار

مي در انتخاب پرتفوي در نظر گرفته مي شود،  دفتري به بازار و نسبت نرخ سود آوري به دوره قبل
زيرا هر يك از چهار متغير مذكور ممكن است كه باعث . به بازده مازاد بر بازده بازار دست يافتتوان 

قيمت بازار سهام را شود سرمايه گذاران انتظارات اشتباهي را درباره عملكرد آتي شركت شكل دهند و 
   .بيشتر يا كمتر از ارزش ذاتي آن تعيين كنند و در نتيجه بازده مورد انتظارشان را كسب نكنند

  
  پيشينه پژوهش -2-2

از كارها و تحقيقات اوليه در مورد عكس العمل بيش از اندازه سهامداران تحقيق دي بونت و تالر در 
مطالعه  1928تا 1926بازده هاي سهام آمريكا را از سال، اطلاعات 1985آنها در سال. بود 1985سال 

  . گذاران حمايت مي نمود نمودند و شواهدي را فراهم نمودند كه از عكس العمل بيش از اندازه سرمايه
استراتژي معكوس و عكس العمل بيش " در مقاله اي تحت عنوان) 2008(3پريكاكيس و ساريپولوس

به بررسي  دو فرضيه واكنش بيش از اندازه و واكنش كمتر از  "از اندازه در بورس كشورهاي خارجي
 برزيل، كشور تركيه، 4تحقيق آنها در . جهت پيش بيني حركت قيمت سهام در آينده پرداختند اندازه،
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آنها از بازده غير عادي انباشته و ثابت  .انجام شد 2007 تا 1999 آمريكا و بريتانيا در محدوده سالهاي
برزيل وتركيه واكنش بيش از اندازه و در بريتانيا واكنش  دريافتند كه در آمريكا، اندازه،نگه داشتن اثر 

  .كمتر از اندازه وجود دارد
اثر محدوديتهاي قيمتي بروي عملكرد سرمايه گذاريهاي  ،در مقاله خود )2010(4لين و سوئنسون

مورد  1997-2006ه زماني در بورس اوراق بهادار تايوان طي فاصل استراتژهاي معاملاتي معكوس،
به بررسي عملكرد سرمايه  گانهزماني و رگرسيون چند  يبا استفاده از سريها آنها .بررسي قرار دادند

اثر اندازه و گردش معاملاتي مي د با در نظر گرفتن ،گذاري براي هر يك از استراتژي هاي معكوس
واكنش بيش از اندازه را به تاخير  قيمتي،نتايج آنها حاكي اين مطلب است كه محدوديتهاي . پردازند

  .مي اندازد
در مقاله اي با هدف ارائه  يك استراتژي جديد براي انتخاب پرتفوي بهينه، به ) 2010(5ترابلسي

نتيجه تحقيق وي . پرداخت 2005-1997بررسي واكنش بيش از اندازه سهامداران  در فاصله زماني
تونس تاييد كرد و وي با استفاده از اين عامل يك استراتژي  وجود واكنش بيش از اندازه را در بورس

  . سودآور براي انتخاب سهام ارائه داد
 گزارشي از تفاوت واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب و بد ارائه دادند) 2011( 6هر و پاريخما

وب و بد قبل و بعد كمتر از اندازه به اخبار خواكنش  تلاش آنها در جهت تعيين واكنش بيش از اندازه يا
با استفاده و  2003 -2010طي فاصله زماني بررسي رفتار قيمتي كوتاه، اب ،2008از بحران جهاني 

به شواهدي از واكنش كمتر از اندازه به  رويدادهاي منفي و شواهد بود و ازبازده غير عادي انباشته 
بعد از  ،كنش كمتر از اندازه به اخبار بدضعيفي از واكنش بيش از اندازه به اخبار خوب قبل از بحران و وا

  .آن دوران دست يافتند
 ابآنها . نقش عوامل ريسك بر واكنش بيش از اندازه را مورد بررسي قرار دادند) 2011(7لب و ريكس

 ،2007الي1998شركت متعلق به چهار شاخص اصلي بورس فرانكفورد  طي سالهاي  33مطالعه سهام 
بازار كارا و تاييد اين مطلب كه واكنش بيش از اندازه منحصر به  پس ازبه چالش كشيدن فرضيه

  .بر وجود واكنش بيش از اندازه با كنترل اثر اندازه نيز تاكيد كردند شركتهاي كوچك نيست،
واكنش سرمايه گذاران در صدد پاسخ به اين سوال برآمدند كه آيا در )1385(قاليباف و نادري 

يكسان است؟ هدف  ت به اخبار و اطلاعات منتشره در شرايط ركود و رونقبورس اوراق بهادار تهران نسب
آنها تعيين تاثير شرايط كلان بازار بروي خوش بيني و بد بيني سرمايه گذاران و در نتيجه عكس العمل 

كه در شرايط رونق بازار، سرمايه  اين پژوهشگران عنوان كردند. كمتر از حد و بيش از حد آنها بود
كنش كمتر از اندازه به اطلاعات خوب و بد داشته اند و در شرايط ركود بازار به اطلاعات خوب گذاران وا

  .واكنش مثبت بيش از اندازه و به اطلاعات بد، واكنش منفي بيش از اندازه داشته اند
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 1380سودمندي دو استراتژي مومنتوم و معكوس را طي سالهاي ) 1385(فدايي نژاد و صادقي  
مطالعات .پرتفوي در افقهاي زماني متفاوت مورد بررسي قرار دادند  190طريق تشكيل  از 1384الي 

استراتژي هاي مومنتوم سود مند تر ) يك تا شش ماهه(در افقهاي زماني كوتاه مدت  آنها نشان داد كه
 ي تواند موجب بازدهيم استراتژي هاي معكوس) دوازدهه ماهه و بيشتر(است و در افق هاي بلند مدت 

  .بيشتري باشد
در پايان نامه خود به بررسي عكس العمل بيش از اندازه سهامداران ) 1387(فلاح زاده ابرقويي 

كنترل اثر متغير هاي با شركت  185در  1385الي  1378بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
عنوان معيارهاي ريسك به  "اثر اندازه" و "نسبت ارزش نقدي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام "

استفاده  tروش تحقيق آنها آزمون پرتفوليو  ودر تجزيه و تحليل نتايج از آزمون . صورت گرفته است 
نتايج به دست آمده حاكي از آن است كه سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به . شده است

، عكس العمل بيش از اندازه نشان مي دهد متغيرهاي سود قبل از اقلام غير مترقبه، فروش و بازده سهام
نسبت به متغير جريان نقدي واكنش بيش از اندازه نشان نمي دهند و عوامل ريسك تاثيري در اين 

  . نتايج ندارد
بررسي سودآوري استراتژي سرمايه گذاري در مطالعه اي به )  1389(اسلامي بيدگلي و همكارانش 

. ندشركت   در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ا 48در  1388 الي 1383مومنتوم در طي دوره زماني 
را تاييد به كارگيري راهبرد سرمايه گذاي مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران  نتايج آنها سود آوري 

   .كرد
بررسي واكنش سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به ) 1389(حقيقت و ايرانشاهي 

و نتايج به دست . مورد بررسي قرار دادند1386تا  1378ايداري اقلام تعهدي  طي سالهاي جنبه هاي پ
آمده حاكي از آن است كه در بازار سرمايه ايران واكنش نادرست سرمايه گذاران نسبت به تغييرات اقلام 

  .تعهدي وجود دارد ولي پايداري اقلام تعهدي عامل گمراهي سرمايه گذاران نيست
  

  اسي پژوهششن روش -3
زيرا به تعيين استراتژي جهت انتخاب پرتفوي در بورس  ؛تحقيق حاضر از نظر هدف كاربردي است

از نظر  .استفاده مي شود در اين زمينهاوراق بهادار تهران مي پردازد و از نتايج آن براي حل مشكلات 
كه روش آن  آورد مكانيسم اجرا اين تحقيق را مي توان در زمره تحقيقات پس رويدادي به حساب

  .اي است توصيفي از نوع مقايسه
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از منابع كتابخانه اي و اينترنتي شامل كتابها و مقاله ها و تحقيق اين نظري  در گرد آوري مطالعات 
اطلاعات مربوط به بخش تجربي و اطلاعات سايت هاي معتبر و مرتبط در اين زمينه استفاده شده است

آوري شده اطلاعاتي موجود در اين زمينه مانند رهاورد نوين و تدبير پرداز جمعافزارهاي آن از طريق نرم
  .است

براي تجزيه و تحليل اطلاعات  پس از انتخاب پرتفوي بر اساس معيار هاي نسبت نرخ سودآوري به 
بازده دوره قبل، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام وبازده غير عادي انباشته و بازده غير عادي 
انباشته موزون به بررسي تاثير اين عوامل بر بازده سهام پرداخته  و سپس پس از مقايسه استراتژ ي ها 

   .سود آور ترين استراتژي براي انتخاب پرتفوي تعيين مي گردد
جامعه آماري اين تحقيق كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از 

براي انتخاب نمونه از روش نمونه گيري حذفي استفاده شده .فعال بوده انددر بورس  1389تا1382سال
  :براي انتخاب نمونه معيارهاي زير مد نظر قرار گرفته است.است

شركت نبايد در فاصله سالهاي مورد و پايان سال مالي اين شركتها بايد پايان اسفند ماه هرسال بوده  -1
  .بررسي تغيير سال مالي نداده باشند

  .نداشته باشد يك سالدر طول سالهاي مورد بررسي توقف معاملاتي بيشتر ازشركت  -2
  .جزء شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشد -3
  
  هاي پژوهش فرضيه -4

  در راستاي دستيابي به هدف پژوهش فرضيه ها به شرح زير تدوين شده است
 )پايين تري( بازده غير عادي انباشته بالاتريي كه در گذشته داراي يقيمت سهام شركتها :1فرضيه
  .قيمت گذاري شده است )كمتر از واقع( بيش از واقع بوده اند،
ي كه در گذشته داراي نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان يقيمت سهام شركتها :2فرضيه

  .ده استقيمت گذاري ش )كمتر از واقع( بيش از واقع بوده اند، )پايين تري( سهام بالاتري
به خالص بازده  سودآوريي كه در گذشته داراي نسبت ميانگين نرخ يقيمت سهام شركتها :3ضيه رف

  .قيمت گذاري شده است )كمتر از واقع( بيش از واقع بوده اند، )پايين تري( دوره قبل بالاتري
  
  و نحوه محاسبه آنها پژوهشمتغيرهاي  - 5

سهام، بازده واقعي هر سهم عادي مي باشد كه از طريق زير در اين پژوهش منظور از بازده :بازده سهام
  .محاسبه مي گردد
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  ܴ௜,௧ ൌ ௣భሺଵାఈሻିሾ௣బାఈሺଵ଴଴଴ሻሿ
௣బାఈሺଵ଴଴଴ሻ

 

Ri:  بازده سهمi  در سالt  
P1:  قيمت در پايان سالt  
P0 : قيمت در ابتداي سالt 
  در صد افزايش سرمايه:  ߙ

در اينجا فرض بر اين است . نيز لحاظ شده استدر محاسبه بازده واقعي هر سهم، افزايش سرمايه 
  .صورت گرفته است) ريال براي هر سهم طبق قانون تجارت  1000(كه افزايش سرمايه به مبلغ اسمي 

  
به منظور محاسبه بازده غير عادي هر سهم در اين تحقيق، از تفاضل بازده :ازده غير عادي انباشته ب

استفاده مي شود وهمچنين به منظور بدست آوردن بازده مورد واقعي هر سهم وبازده مورد انتظار آن 
 انتظار، مورد بازدهبر طبق اين مدل . مورد توجه قرار گرفته استبازار شده تعديل بازده مدلانتظار سهام، 

  :داشت خواهيم رو اين از، است بازار بازده ه ومساوي با مشاب بهادار اوراق تمام براي
   E(R jt ) = E(Rm )                                                   

 
  است محاسبه قابل زير شرح به نيز عادي غير بازده شده ياد توضيحات به توجه با

                  ARi,t = Ri,t – Rm    
  
  :تاس شده محاسبه زير صورت به TEPIXبا استفاده از شاخص بازار بازده

ܴ௠ ൌ ூబିூ
ூబ

                                                                                  

Rm :بازده بازار  
I0 :شاخص ابتداي دوره  

I :شاخص انتهاي دوره  
  

  نسبت نرخ سود آوري به خالص بازده دوره قبل
اين نسبت از طريق  تقسيم نرخ سود آوري بر بازده در دوره قبل به دست مي آيد كه نرخ سودآوري از 

  . تقسيم سود خالص بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام حاصل مي شود
  نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام

رب تعداد سهام درارزش اين نسبت از طريق تقسيم جمع حقوق صاحبان سهام در ترازنامه بر حاصلض
  .بازار در تاريخ ترازنامه بدست مي آيد
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  يافته هاي پژوهش -6
        پـايين   (                                                                             قيمت سهام شركتهاي كه در گذشـته داراي بـازده غيـر عـادي انباشـته بـالاتري        :  1      فرضيه 

                                                               قيمت گذاري شـده اسـت و سـهام آنهـا در بلنـد مـدت بـازده         )            كمتر از واقع (                     بوده اند ،بيش از واقع )   تري
   .                 را كسب خواهد نمود  )     الايي ب (       پاييني 
  

  استراتژي واكنش بيش از اندازه -1جدول 

  ميانگين بازده سالانه  نام متغير
)85-82(  

  ميانگين بازده سالانه
)89 -86(  

P1)1.94- )بازنده   
P2)1.74  )برنده   

P11   71.03 
P12   -17.05 

 tآماره   )p-value( مقدار احتمال  بازده اضافي
P1∆  72.95 0.022 -2.74 
P2∆ -18.79 0 4.83 

 
                                                                                        نتايج آزمون و سطح معني داري  بيانگر اين مطلب است كه قيمت سهام شركتهايي كه بـازده غيـر   

               قيمـت گـذاري     )                 كمتـر از واقـع   (                                 در گذشته داشته اند ، بيش از واقع   )          پايين تري (                    عادي انباشته بالاتري 
         توان گفت                                كسب خواهد نمود يا بطور كلي مي   )     بالايي (                                             شده است و سهام آنها در بلند مدت بازده پاييني 

   .                               واكنش بيش از اندازه  وجود دارد 
  

       موزون                              استراتژي واكنش بيش از اندازه
                                                 سـرمايه گـذاري بـر اسـاس وزن نسـبي عملكـرد           1994                                      براساس پيشنهاد كنراد و همكاران در سال 

                           پرتفـوي برنـده وبازنـده                                        در اين استراتژي ابتدا وزن سـهام در    .                                 گذشته باعث سودآوري پرتفوي مي شود
   .                                                                       تشكيل شده بر اساس بازده غير عادي انباشته بر اساس فرمول زير تعيين مي شود

௜,௧,௞ݓ ൌ
ܴ௜,௧ି௞

∑ ܴ௜,௧ିଵ
ே
௜ୀଵ

 

و پس از تعيين وزن سهام توسط فرمول بالا درسهام متعلق به پرتفوي برنده ،سهامي را كه وزن    
بازنده سهامي كه وزن بيشتري دارند را انتخاب و پرتفوي  كمتري دارند و در سهام متعلق به پرتفوي

هاي جديد به دست آمده را در دوره تشكيل و دوره آزمون با استفاده از آزمون برابري ميانگين ها 
  .    كه نتايج آن در جدول زير آمده است. مقايسه مي شوند
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  موزون استراتژي واكنش بيش از اندازه - 4جدول 

  بازده سالانه ميانگين  نام متغير
)85-82(  

  ميانگين بازده سالانه
)89 -86(  

P1)29.71- )بازنده   
P2)71.98  )برنده   

P11   57.67 
P12   26.95 

 tآماره   )p-value( مقدار احتمال  بازده اضافي
P1∆  87.38 0.002 -3.712 
P2∆ -45.03 0.001 4.544 

  
                                                                                                نتايج نشان مي دهد كه تفاوت ميانگين بازده براي پرتفـوي بازنـده در دوره تشـكيل و دوره آزمـون      

                              همچنين با توجـه بـه اينكـه      .    است  -  45 /  03                                               است در حاليكه اين تفاوت براي پرتفوي برنده برابر    87 /  38
                      دادن وزن بيشـتر بـه                                      است، اين نكته حاصل مي شود كه بـا   α=05.0                         سطح معني داري آن كمتر از 

                                                                                                 سهامي كه عملكرد بدي در گذشته داشته اند و انتخاب آنها در پرتفـوي و نگهـداري آنهـا در يـك دوره     
               درصد دست يافت    87 /  38                                                بلند مدت چهارساله ميتوان به كسب بازدهي برابر با 

  
    بان                                                                        قيمت سهام شركتهاي كه در گذشته داراي نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صـاح   :    2      فرضيه 

               سهام آنهـا در   .                  قيمت گذاري شده است  )             كمتر از واقع (                      بوده اند ،بيش از واقع   )          پايين تري (            سهام بالاتري 
   .                 را كسب خواهد نمود  )      بالايي (                      بلند مدت بازده پاييني 

  
  نسبت ارزش دفتري به بازار سهاماستراتژي  -2جدول

  ميانگين بازده سالانه  نام متغير
)85-82(  

  ميانگين بازده سالانه
)89 -86(  

P1)18.25 )كمترين   
P2 )14.37  )بيشترين   

P11   25.12 
P12   36.62 

 tآماره   )p-value( مقدار احتمال  بازده اضافي
P1∆  6.68 0.578 -5.59 
P2∆ 22.25 0.006 -2.86 
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                                       نشان دهنده عـدم قيمتگـذاري كمتـر از    P1                                                 نتايج اين آزمون و سطح معني داري در انتخاب پرتفوي 
                              سوددهي و عدم قيمتگذاري بيش از α=05.0                         با سطح معني داري كمتر از P2            و در پرتفوي            اندازه  آن

                                                                                         اندازه است و به طور كلي مي توان بيان كرد  كه قيمت سهام شركتهايي كه داراي نسبت ارزش دفتري 
  )                 كمتـر از واقـع   (  ع                                    در گذشته بوده انـد، بـيش از واق ـ    )          پايين تري (                                 به بازار حقوق صاحبان سهام بالاتري 

   .               كسب نخواهد نمود  )      بالايي (                                                         قيمت گذاري نشده است و سهام آنها در بلند مدت بازده پاييني 
  

قيمت سهام شركتهاي كه در گذشته داراي نسبت ميانگين نرخ سودآوري به خالص بازده  :3فرضيه 
  گذاري شده استقيمت ) كمتر از واقع(بوده اند ،بيش از واقع ) پايين تري(دوره قبل بالاتري 

                                                                                                                 
  نسبت نرخ سود آوري به بازده دوره قبلاستراتژي  - 3جدول  

  ميانگين بازده سالانه  نام متغير
)85-82(  

  ميانگين بازده سالانه
)89 -86(  

)P113.04 )كمترين   
P2)38.74  )بيشترين   

P11   30.69 
P12   22.23 

 tآماره   )p-value( مقدار احتمال  بازده اضافي
P1∆  17.64 0. 220 -1.23 
P2∆ 16.51 0.176 1.368 

  
        ، ايـن    α=05.0                         و سطح معني داري بيشتر از   P2  و P1                                       از تفاوت ميانگين  بازده هاي پرتفوي هاي

                                                                                         نتيجه حاصل مي شود  كه قيمت سهام شركتهايي كه داراي نسبت ميانگين نرخ سـودآوري بـه خـالص    
               قيمـت گـذاري     )                 كمتـر از واقـع   (                                 در گذشته بوده اند، بيش از واقـع    )          پايين تري (                      بازده دوره قبل بالاتري 

   .               كسب نخواهد نمود  )      بالايي (                                              نشده است و سهام آنها در بلند مدت بازده پاييني 
  

  مقايسه استراتژي ها
                                                                                            در اين بخش به مقايسه استراتژي هاي  واكنش بيش از اندازه، اندازه، نسبت ارزش دفتري به بـازارو  

       بـراي      . .                                                                                      نسبت نرخ سود آوري به بازده دوره قبل به وسيله آزمون برابري ميانگين ها پرداخته مي شـود 
                                               و بـراي اسـتراتژي واكـنش بـيش از انـدازه،                                                             انجام اين آزمون استراتژي ها را دو به دو مقايسه مي شوند 

                                                                          ، براي استراتژي نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام، پرتفوي تشـكيل    ) s1 (              پرتفوي بازنده 
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                                                                ، در استراتژي نسبت نرخ سودآوري بـه خـالص بـازده دوره قبـل ،      )s2 (                             شده از بالاترين مقدار اين نسبت
                                                 و در استراتژي واكـنش بـيش از انـدازه مـوزون،       ) s3 (     نسبت                                       پرتفوي تشكيل شده از بيشترين مقدار اين 

    .                در نظر مي گيريمدر دوره آزمون    را   ) s4 (              پرتفوي بازنده 
                                

  مقايسه ميانگين بازده ها - 5جدول 
  نتيجه  تفاوت بازده  نام متغير
(s1, s2) 

 
s1  s2  ارجحيت استراتژي واكنش بيش از اندازه 

72.95 22.25 
(s1,s3) 

 
s1 s3 ارجحيت استراتژي واكنش بيش از اندازه 

72.95 17.64  
(s2,s3) 

 
s2 s3  عدم تفاوت معني دار بين استراتژي هاي نسبت ارزش

 17.64 22.25 دفتري به بازار و نسبت نرخ سودآوري به بازده
(s3,s4) 

 
s3 s4 موزون ارجحيت استراتژي واكنش بيش از اندازه 

17.64 87.38 
(s1,s4) 

 
s1 s4  عدم تفاوت معني دار بين استراتژي هاي واكنش بيش

  87.38 72.95 موزون واكنش بيش از اندازه و از اندازه
(s2,s4) 

 
s2 s4  موزونارجحيت استراتژي واكنش بيش از اندازه 

22.25 87.38 
  

  آزمون برابري ميانگين -6جدول 
  )p-value(احتمالمقدار   )t-static(آماره آزمون  نام متغير
(s1, s2)  -4.666 0 
(s1,s3)  4.022 0.001 
(s2,s3)  -1.131 0.273  
(s3,s4)  2.273 0.036 
(s1,s4)  -1.36 0.895 
(s2,s4)  2.523 0.029 

  
نتايج نشان دهنده تفاوت معني دار بين استراتژي واكنش بيش از اندازه و استراتژي هاي نسبت 

صاحبان سهام و نسبت نرخ سودآوري به خالص بازده دوره قبل و تفاوت ارزش دفتري به بازار حقوق 
معني دار بين استراتژي واكنش بيش از اندازه موزون با استراتژي هاي نسبت ارزش دفتري به بازار 

اين نتايج بيانگر اين مطلب . حقوق صاحبان سهام و نسبت نرخ سودآوري به خالص بازده دوره قبل است
رتفوي با استفاده از استراتژي واكنش بيش از اندازه و استراتژي واكنش بيش از اندازه است كه انتخاب پ

   .موزون منجر به سودآوري پرتفوي در يك دوره بلند مدت چهارساله مي شود
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  نتيجه گيري و پيشنهادات
شان ن تا كنون تحقيقات زيادي در زمينه واكنش بيش از اندازه انجام شده است و و نتايج اكثر آنها

لذا تحقيق حاضر به بررسي تاثير بي . از وكنش بيش از اندازه سرمايه گذاران به قيمت سهام دارد
اين . قاعدگي هاي بازار بر روي بازده سهام از طريق تشكيل پرتفوي در دوره چهار ساله پرداخته است

ها و نرم افزارهاي  تحقيق مبتني بر اطلاعات واقعي بازار سهام مي باشد و اطلاعات از طريق سالنامه
اطلاعاتي انتشار يافته از سوي بورس اوراق بهادار تهران و همچنين صورتهاي مالي اساسي، گزارشات 
هيات مديره و يادداشت هاي همراه صورتهاي مالي انتشار يافته از سوي بنگاهاي اقتصادي گرد آوري 

ته شده در بورس اوراق بهادار ساله، درشركتهاي پذيرف8اين پژوهش در يك دوره زماني . شده است
در اين پژوهش به مقايسه استراتژي . تهران كه واجد شرايط خاص  محقق بوده اند صورت گرفته است

هاي سرمايه گذاري متفاوت، با در نظر گرفتن عوامل بازده غير عادي انباشته، نسبت ارزش دفتري به 
دوره قبل و بازده غير عادي انباشته موزون بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت نرخ سودآوري به بازده  

و براي آزمون فرضيات تحقيق از آزمون برابري ميانگين ها استفاده شده است كه منتج . پرداخته است
  .به موارد زير شده است

 اند، داشته)پايين تري( قيمت سهام شركتهاي كه در گذشته بازده غير عادي انباشته بالاتري •
كه اين نتيجه با نتايج تحقيق دي بونت و  .قيمت گذاري شده است )واقع از كمتر( بيش از واقع

و فلاح ) 1385(، مرادي و نيكبخت)2007(، يارت و بوچه)2001(، احمد و حسين)1985(تالر
  .مطابقت دارد) 1387(زاده

قيمت سهام شركتهاي كه در گذشته داراي نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام  •
نشده است كه با نتايج قيمت گذاري  )واقع از كمتر( بيش از واقع بوده اند، )پايين تري( بالاتري

  .مطابقت دارد) 2010(و ترابلسي)2005(، چائو وهونچ )2005(تحقيق پيتر كورت و نيلسون
قيمت سهام شركتهاي كه در گذشته داراي نسبت ميانگين نرخ سودآوري به خالص بازده دوره  •

كه با  .شده استنقيمت گذاري  )واقع از كمتر( بيش از واقع بوده اند، )ن تريپايي( قبل بالاتري
  .مطابقت دارد) 2010(مغايرت و با نتيجه تحقيق ترابلسي) 2009(نتايج تحقيق گارد پوتين

تشكيل شده با )بازنده(در پرتفوي برنده) بيشتري(قيمت سهام شركتهايي كه داراي وزن كمتري •
قيمت گذاري شده  )كمتر از واقع( بيش از واقع انباشته داشته اند،توجه به بازده غير عادي 

  .مطابقت دارد) 2010(كه با نتيجه تحقيق ترابلسي .است
  :ميگردد ارائه ذيل پيشنهادهاي نتايج تحقيق اساس بر
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با تو جه به عدم وجود تفاوت معني دار بين ميانگين بازده پرتفوي هاي تشكيل شده با استفاده  •
بت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام ونسبت نرخ سود آوري هرسهم به ازعوامل نس

بازده دوره قبل، در دوره تشكيل و آزمون،استفاده از اين عوامل در راهبرد سرمايه گذاري 
  . معكوس به منظور انتخاب سبدسهام توصيه نمي گردد

بازده غيرعادي انباشته و نيز  نتايج نشان داد كه استفاده از استراتژي انتخاب پرتفوي بر اساس •
بازده غير عادي انباشته موزون، منجر به كسب بازدهي اضافي و در نتيجه سود آوري پرتفوي در 
يك دوره بلند مدت مي شود؛ از اين رو به سرمايه گذاران و مديران پرتفوي پيشنهاد مي شود از 

  .اين روش در انتخاب سبد سهام استفاده كنند
ين تحقيق براي سهامداران و سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اين نتيجه كاربردي ا •

است كه سهام يك شركت موفق و با عملكرد برتر از لحاظ بازده غير عادي انباشته  ضرورتا  
فرصت مناسبي  براي سرمايه گذاري نيست؛ زيرا قيمت اين سهام مي تواند بسيار بالا تعيين 

از سوي ديگر شركتي كه به لحاظ . آن پايين تر از قيمت بازار آن باشدشده باشد و ارزش ذاتي 
ميزان بازده غير عادي انباشته از موفقيت كمتري برخوردار است، داراي قيمتي پايين تر از 

در اين حالت هر چند اين شركت يك شركت موفق نيست ولي سهام آن . ارزش ذاتي است
  .شود فرصت خوبي براي سرمايه گذاري محسوب مي

در مورد فرصت هاي مطالعاتي پيش رو در اين حوزه مي توان علاوه برمتغيرهايي كه در اين تحقيق 
  .مورد توجه قرار گرفت مي توان از متغير هاي ديگري همچون بتا، انحراف معيارو نقدينگي استفاده كرد
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