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  مقدمه و بيان موضوع تحقيق
هـاي سـهام بـه صـورتي تـصادفي            د كه تغييرات قيمت   ينما فرضيه بازارهاي كارا بيان مي    

تـوان بـا اسـتفاده از         كننـد، بنـابراين نمـي       بوده و در واقع از يـك گـام تـصادفي پيـروي مـي              

   .هاي غيرعادي دست يافت اطلاعات گذشته به بازده

 مالي را كه اعتبار فرضيه بازارهاي        طي دو دهه اخير تحقيقات بسياري، وقوع يك پديده        

شـواهد بـسياري وجـود      . اند  كارا را به صورتي جدي به چالش كشانده است، مشاهده نموده          

بينـي    هـاي آتـي را پـيش        هاي گذشته، بـازده     توان با استفاده از بازده      دارد، مبني بر اين كه مي     

فرضـيه  باشـد،    صادفي بازارهاي كارا مـي    ر علاوه بر اين كه مغاير با فرضيه گام ت         اين ام . مودن

ايـن پديـده،    . سـازد   هاي اوراق بهـادار را در ايـن بازارهـا مخـدوش مـي               تعيين منطقي قيمت  

به عبارت  . باشد  گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار جديد مي         هاي غير منطقي سرمايه     واكنش

 و  ن بازارها نسبت به اطلاعات جديد واكنشي بيش از حـد انـدازه            گذاران در اي    ديگر سرمايه 

تـوان از طريـق بـه         در ايـن گونـه شـرايط مـي        . دهنـد   نـشان مـي    تر از حد مـورد انتظـار      يا كم 

هـا را افـزايش داده و بـه     گـذاري  گـذاري مناسـب، بـازده سـرمايه        كارگيري راهبـرد سـرمايه    

باشـد    ها، راهبرد معاملاتي معكـوس مـي      يكي از اين راهبرد   .  دست يافت  غيرعاديهاي    بازده

بـا  . شـود   گذاران به كار گرفته مـي       كه در صورت مشاهده واكنش بيش از حد اندازه سرمايه         

، امكان به كـارگيري  ]۶[توجه به اين كه بازار سرمايه ايران در ابتداي مسير توسعه قرار دارد        

  .اردوجود دراهبرد معاملاتي معكوس در بازار اوراق بهادار تهران 

  
  گذاران نسبت به اطلاعات جديد واكنش منطقي سرمايه

هاي اوراق بهادار بازتـاب درسـتي از تمـامي            گر اين است كه قيمت     كارا بيان  فرضيه بازار 

هاي اوراق    در مورد اين كه قيمت    . باشند  اطلاعات در دسترس همگان و موجود در بازار مي        

س نماينـد، اسـكات معتقـد اسـت كـه           تواننـد اطلاعـات موجـود را مـنعك          بهادار چگونه مـي   

باشند بـر مبنـاي تجزيـه و تحليـل            ها در واقع حاصل عرضه و تقاضاي اوراق بهادار مي           قيمت

از اين رو بيان    ]. ۲۳[گيرد    گذاران آگاه و منطقي صورت مي       اطلاعات موجود توسط سرمايه   

باشد؛  ران ميگذا شود كه يكي از مفروضات اصلي بازار كارا، فرض منطقي بودن سرمايه    مي

. دهنـد    نسبت به اطلاعات جديد واكنشي صـحيح و منطقـي نـشان مـي              ها  آنبه عبارت ديگر    

گـذاران در     اند كـه سـرمايه      تحقيقات صورت گرفته در دو دهه اخير شواهدي را ارايه نموده          

كنـشي غيرمنطقـي داشـته و نـسبت بـه           بازارهاي سرمايه نسبت به اطلاعات جديد معمـولاً وا        
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در مـورد   . دهنـد   تر از حد مورد انتظار نشان مي        هاي بيش از حد اندازه و يا كم         كنش وا ها  آن

بونت و تالر به عنوان طراحـان اصـلي        اين كه منظور از واكنش منطقي و مناسب چيست، دي         

كننـد كـه واكـنش صـحيح نـسبت بـه اطلاعـات                فرضيه واكنش بيش از حد اندازه، بيان مي       

]. ۱۳[باشـد     هـا مـي     گيـري   ت قاعده بيـزين در تـصميم      كارگيري درس  جديد در واقع همان به    

ــان مــي    ــازار كــارا بي ــه عنــوان يكــي از طرفــداران سرســخت فرضــيه ب ــد كــه  اســكات ب كن

 باشند، هر   گذاران منطقي و آگاه خواهان دريافت اطلاعات در مورد اوراق بهادار مي             سرمايه

. درسـتي تفـسير نمايـد     گـذار اطلاعـات را بـه          چند هيچ ضمانتي وجود ندارد كه فرد سرمايه       

براي مثال ممكن است در محاسبه احتمال يك يـا چنـد رويـداد كـه از الزامـات اسـتفاده از                      

]. ۲۳[گـذاري اشـتباه نمايـد     هاي شـرطي سـرمايه   باشد يا در محاسبه برگشت     قاعده بيزين مي  

هـاي    تواننـد واكـنش     شناختي مـي    معتقدند كه يك سري نظريات روان     ] ۱۳[بونت و تالر      دي

محققـان بـسياري نيـز بـه بررسـي ايـن عوامـل              . گـذاران را توجيـه نماينـد        رمنطقي سرمايه غي

  .شوند  به صورتي كلي بيان ميها آناند كه در اين بخش، برخي از  تهپرداخ

  

  گذاران شناسي شناختي سرمايه روان
گـذاران در     هـاي غيرمنطقـي سـرمايه        را كه منجر به واكـنش      يمختلف شناسي  عوامل روان 

 برخـي از    .شـوند   اي سرمايه نسبت به اطلاعات و رويدادهاي جديد وارده به بازار مـي            بازاره

تـر از حـد     ازه و برخي نيـز منجـر بـه واكـنش كم           اين عوامل منجر به واكنش بيش از حد اند        

  :ن عوامل عبارتند ازي از ايبرخ. گردند يمند شو مورد انتظار مي

شـان   گذاران در تجديد نظرهـاي      مايهگر اين است كه سر    نمايندگي بيان  : نمايندگي ‐الف

مبني بر قضاوت در مورد ارزيابي احتمالات، به اطلاعات اخير اهميت زيـادي قايـل شـده و                  

ــه ــت كم  ب ــته اهمي ــات گذش ــار و اطلاع ــي  اخب ــل م ــري قاي ــوند ت ــه  . ش ــر ب ــدگي منج نماين

 در .گـردد  بيني بيش از حد نسبت به اخبار بـد مـي        بيش از حد به اخبار خوب و بد        بيني خوش

هـاي واقعـي خـود     هاي سـهام ممكـن اسـت بـه صـورت موقـت از ارزش             اين صورت قيمت  

]. ۲۷[شـود     در يـك دوره بلنـد مـدت ايجـاد           » برگشت به ميـانگين   «منحرف شده و يك اثر      

گذاران نسبت بـه اطلاعـات جديـد واكنـشي بـيش از حـد                 شود، سرمايه   نمايندگي باعث مي  

  ].۲۶[اندازه نشان دهند 

گذاران به صـورت آهـسته        گر اين است كه سرمايه    كاري بيان   محافظه :يكار   محافظه ‐ب

 در ي آرام ـبـه شوند، وفق داده و انتظارات خود را  خود را با اخبار جديدي كه وارد بازار مي       
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ص نـسبت بـه     شـود تـا اشـخا       كاري باعـث مـي      محافظه]. ۱۵[كنند    هاي بازار دخيل مي     قيمت

  . نتظار نشان دهندتر از حد مورد ااطلاعات جديد واكنش كم

گـري و     گر اين است كه افراد براي شروع فرآينـد تـصميم          گاه نيز بيان    تكيه: گاه   تكيه ‐پ

بينـي   كننـد و بـراي پـيش    تجزيه و تحليل، از بخشي خاص از اطلاعات موجـود اسـتفاده مـي          

گـذار    عنـوان مثـال يـك سـرمايه        نمايند؛ به   خود، اطلاعات موجود را بر آن اساس تعديل مي        

گـاه تعيـين      عنـوان يـك تكيـه      دوره گذشته و يا سـود هـر سـهم در دوره گذشـته را بـه                سود  

نمايد و سپس اطلاعات كنوني و موجود درباره شرايط خاص شركت را بر آن افزوده و                  مي

گـاه باعـث      به طور كلـي، تكيـه     ]. ۱۷[نمايد    بيني مي   بر همين اساس سود دوره جاري را پيش       

. العمل كندي از خود نشان دهنـد      به اطلاعات جديد، عكس    گذاران نسبت   شود تا سرمايه    مي

دست آمده از طريق هموارسـازي      هاي به   رسد كه از عوامل اصلي موفقيت       بنابراين به نظر مي   

  . گاه باشند كاري و تكيه سود در حسابداري، محافظه

اين تورش كه توسط بسياري از محققين مالي نيز مـورد بررسـي قـرار                : خود فريبي  ‐ت

هـاي خـود    تري بـه خـود و توانـائي   ه افراد معمولاً اعتقاد بيـش ته است، بيانگر اين است ك    گرف

اين تورش در دو حالـت كلـي        . سازند  داشته و در واقع، خود را حاضر به قبول واقعيات نمي          

ث شـده  اطمينان بيش از حد اندازه و موفقيت منتسب به خـود در ادبيـات مـالي رفتـاري بح ـ           

  .نمائيم  را تشريح ميها آنلي است كه به صورتي اجما

  

گر تمايل به بـرآورد بـيش از        اطمينان بيش از حد اندازه بيان     : اطمينان بيش از حد اندازه     .۱

شـود تـا    اطمينان بيش از حد باعث مـي ]. ۱۲[باشد    هاي خود مي    ها و خلاقيت    حد توانايي 

 معـاملات و    هـاي   تري نمايند و به دليل تحمل هزينـه       شخاص اقدام به انجام معاملات بيش     ا

واهدي ارايـه   ش ـ] ۹[بـاربر و اُديـن      . هاي نادرست، بازده كمتري كسب نمايند       انتخابنيز  

هاي خودشـان اطمينـان دارنـد و ايـن اطمينـان              تر از زنان به توانايي    نمودند كه مردان بيش   

تر از زنان اقدام به معامله در بازار سرمايه نموده و           شود تا مردان بيش      از حد باعث مي    بيش

بنـابراين  . تر از زنان كسب نماينـد     ي كم  بازده ،هاي معاملات و غيره      علت وجود هزينه   به

گـذاران نـسبت بـه اطلاعـات          تر از حد مورد انتظار سـرمايه      اين تورش باعث واكنش كم    

  .شود جديد مي

گذاران   فريبي سرمايه  اين تورش كه يكي از عوامل اصلي خود        :موفقيت منتسب به خود    .۲

موفقيـت  . باشـد  شناسـي مـي   باشد، ناشي از نظريه نسبيت در روان        مي  در بازارهاي سرمايه  
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هـاي گذشـته خـود را بـه           گـذاران موفقيـت     گر اين است كه سـرمايه       منتسب به خود بيان   

هـا    ناكـامي چنين همدهند و  اقبال خوب خود نسبت مي هاي خود و نه به شانس و          مهارت

اين تورش  ]. ۱۲[دهند     نسبت مي  هاي گذشته خود را به شانس و اقبال بد خود           و شكست 

تر از حد مـورد انتظـار        بيان شد منجر به واكنش كند و كم         كه گونه  هماندر حالت كلي    

  . شود گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار جديد مي سرمايه

  

جهان تر توسعه يافته    ورش كه در بسياري از بازارهاي كم      اين ت  : تعاملات اجتماعي  ‐ث

هـا و فنـون       گـذاران از روش     اشي از توانـايي و درك پـائين سـرمايه         شود، ن   تر مشاهده مي  بيش

ــصميمات   معمــولاً مــشاهده مــي. باشــد گــذاري مــي ســرمايه ــراد، ت ــسياري از اف شــود كــه ب

دهند، بـدون ايـن كـه         گذاران بازار انجام مي     گذاري خود را به تبعيت از ساير سرمايه         سرمايه

تواند يكـي از عوامـل ايجـاد ريـسك             مي اين مورد . آگاهي از صحت اين عمل داشته باشند      

گـذاري اشـتباه اوراق    گر ايـن اسـت كـه قيمـت    اين ريسك بيان. ان غيرمنطقي باشد  گر  معامله

بـرداري قـرار      مـورد بهـره   ) كننـدگان و يـا آربيتراژ   (گـذاران خبـره        سـرمايه  بهادار كه توسط  

  .شود اند، در كوتاه مدت بدتر مي گرفته

  

  ي در اوراق بهادارگذار انواع راهبردهاي سرمايه
گـذاري مهـم      گذاران، اغلـب دو راهبـرد سـرمايه         هاي متفاوت سرمايه    با توجه به واكنش   

  : ند ازشود كه عبارت ها توصيه مي گذاري جهت افزايش بازده سرمايه

 نسبت بـه    گذاران  اين راهبرد در شرايطي كه سرمايه      :گذاري قدرت نسبي    راهبرد سرمايه  .۱

در . دهند توصـيه شـده اسـت         از حد مورد انتظار نشان مي      تر كم  اطلاعات جديد واكنش  

ترين بـازده را كـسب      بيـش اين راهبرد سهامي كه در گذشته عملكـردي خـوب داشـته و              

كردي ناموفق داشته     خريداري شده و سهامي كه در گذشته عمل       ) سهام برنده (اند    نموده

  ].۲۰[شوند  فروخته مي) سهام بازنده(اند  ترين بازده را كسب نموده و پائين

گذاران نسبت به     راهبرد معكوس در شرايطي كه سرمايه     : گذاري معكوس   راهبرد سرمايه  .۲

در ايـن   . دهنـد، توصـيه شـده اسـت         اطلاعات جديد واكنش بيش از حد اندازه نشان مي        

گـذاران،   هـاي بـيش از حـد انـدازه سـرمايه       راهبرد، اعتقاد بر اين است كه بر اثر واكنش        

تـر  هاي سهام ناموفق بسيار كم      و قيمت بسيار بيشتر از قيمت واقعي      هاي سهام موفق      قيمت

گونـه   ، در ايـن   »پديده بازگـشت بـازده    «اند كه با توجه به        هاي واقعي تعيين شده     از قيمت 
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شود سهام موفق گذشته فروخته شده و سهام بازنده گذشـته خريـداري               موارد توصيه مي  

  ]. ۱۳[شوند 

  
  ادبيات تحقيق

  تحقيقات داخلي
ده تبريزي و دموري  به شناسايي و بررسي عوامـل مـوثر بـر بـازده بلنـد مـدت سـهام                       عب

 در بخـشي از تحقيـق خـود بـه فرضـيه             ها  آن.  شده در بورس تهران پرداختند     جديداً پذيرفته 

گذاران پرداخته و نشان دادند كه سهام جديـدي كـه زيـر                از حد اندازه سرمايه     واكنش بيش 

البتـه   .ندارنـد  قرار گذاران  يهسرما اندازه حد از بيش واكنش معرض در شوند  مي عرضه قيمت

 صنعت بورس اوراق بهادار تهران، واكنش بـيش از  ۱۵ صنعت از    ۵ بيان نمودند كه در      ها  آن

  ]۵[. گذاران مصداق داشته ولي در بقيه صنايع اين امر مصداق ندارد حد اندازه سرمايه

گذاري و نگـرش      ر متفاوت بودن محيط سرمايه     با استفاده از نتايج تحقيق خود ب       باقرزاده

اين  و گذاشته صحه بازده، و ريسك روابط بر تهران بهادار اوراق بورس در فعال گذاران سرمايه

  ]۲[ .گذاران در بورس تهران تفسير نمود نتايج را ناشي از واكنش بيش از حد اندازه سرمايه

داران عـادي در بـورس    ه سـهام نيكبخت و مرادي به ارزيابي واكنش بـيش از حـد انـداز          

 ۶، دو دوره    ۱۳۸۲ تـا    ۱۳۷۱بدين ترتيـب كـه در دوره زمـاني          . اوراق بهادار تهران پرداختند   

را تعيين نموده و ) شامل سه سال دوره تشكيل پرتفوي و سه سال دوره آزمون پرتفوي   (ساله  

هـاي    شـركت جامعه آماري اين تحقيق كليـه       . صورت مستقل به ارزيابي موضوع پرداختند      به

پذيرفته شده در بورس تهران تشكيل داده و از بازده شـاخص بـازار بـه عنـوان بـازده مـورد                      

نتايج حاصله از اين تحقيق عليرغم مشاهده واكنش بيش از حد           . انتظار سهام استفاده گرديد   

ــدازه ســرمايه ــرد    گــذاران در دوره ان ــه كــارگيري راهب ــانگر موفقيــت در ب ــق، بي هــاي تحقي

و عـدم موفقيـت بـه كـارگيري ايـن      ) ۱۳۷۱ ‐۱۳۷۶(ي معكـوس در دوره اول      گـذار   سرمايه

علت اين امـر را نـاقص بـودن         ن دو   يا. باشد  مي) ۱۳۷۷ ‐۱۳۸۲(راهبرد در دوره تحقيق اخير      

كننـد كـه بـا        هاي موجود در نمونه آماري خـود بيـان مـي            اطلاعات مورد نياز برخي شركت    

هـا از نمونـه آمـاري،          طريق حذف اين شـركت     توانستند از   توجه به اهميت اين موضوع، مي     

با اين وجود نتـايج حاصـله از ايـن تحقيـق بـه              . نتايج حاصله از تحقيق خود را معتبرتر سازند       

داران عـادي در بـورس تهـران      صورتي قـوي از فرضـيه واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـهام                

  . حمايت نمود
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 بـه موضـوع تحقيـق، تـشكيل      وجه تمايز تحقيق حاضر با مطالعات قبلي، در توجه جـامع          

هـاي بـه هـم پيوسـته، جديـد             به صورت حلقـه    چنين  همهاي تحقيق به صورت خطي و         دوره

  .باشد مي سهام واقعي بازده محاسبه براي تر مناسب روش از استفاده و سهام بازار هاي داده بودن
  

  تحقيقات خارجي
ياري از بازارهاي اوراق گذاران در بس  موضوع ارزيابي واكنش بيش از حد اندازه سرمايه       

نكته قابل توجه در ارتباط با اين تحقيقات        . بهادار دنيا مورد توجه و بررسي قرار گرفته است        

اين است كه در برخي از اين تحقيقات از بازده تعديل شده بازار و در برخي ديگر، از مـدل   

 برخـي از تحقيقـات در   چنـين  هـم انـد و   ظار سهام استفاده نمـوده عنوان بازده مورد انت    بازار به 

. اند  هاي بسيار كوتاه مدت به ارزيابي موضوع پرداخته         هاي بلند مدت و برخي در دوره        دوره

  : شوند بنابراين در اين بخش اين تحقيقات در دو بخش مجزا به صورت زير ارايه مي
  

  واكنش بيش از حد اندازه در بلند مدت
ي روزانـه سـود     هـا   آنق بررسـي نوس ـ    از طري ـ  ۱۹۳۶كينز نخستين فردي بود كه در سـال         

اهميـت    هاي موجود كه به صورتي آشكارا داراي يك ويژگـي مـوقتي و بـي                گذاري  سرمايه

]. ۱۳[گذاران را مورد بررسي قـرار داد          باشند، موضوع واكنش بيش از حد اندازه سرمايه         مي

ش بـيش از    بونت و تالر نخستين افرادي بودند كه به موضوع ارزيـابي واكـن              با وجود اين دي   

دبيـات مـالي    را در ا  » هفرضيه واكنش بيش از حد انداز     «و  گذاران پرداخته     حد اندازه سرمايه  

 در پي پاسـخ بـه    انجام شد ۱۹۸۵ در تحقيق اول خود كه در سال         ها  آن. جهان مطرح نمودند  

 ايـن تحقيـق بـا    »هام واكـنش بـيش از حـد انـدازه دارد؟    آيـا بـازار س ـ  «اين سوال بودنـد كـه      

هـاي ثبـت شـده در بـازار           استفاده از يك نمونه گسترده شامل كليه شركت       ي ماهانه   ها  بازده

ج يو نتا  . مورد تجزيه و تحليل قرار داد      ۱۹۸۲ تا   ۱۹۲۶هاي     را در سال   ها  آنورس نيويورك   ب

در دوره  ) سهام بازنده (اند    ترين بازده بوده  امي كه در سه سال گذشته داراي كم       سهد  انشان د 

 در همان سه سال گذشته      اند كه   كرد بهتري نسبت به سهامي بوده       ي عمل سه ساله بعدي دارا   

اين راهبرد معكوس يك بازده تعديل شده بـازار     ). سهام برنده (اند    ترين بازده بوده  داراي بيش 

)  منهاي سـهام برنـده   سهام بازنده (راژ   درصد براي پرتفوي آربيت    ۶/۲۴دود  غيرعادي را در ح   

گـذاران    خود را ناشـي از واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـرمايه               هاي     يافته ها  آن. كسب نمود 

  ]. ۱۳[تفسير نمودند 

از جملـه   . هـاي زيـادي در محافـل دانـشگاهي ايجـاد شـد              پس از انتشار اين مقاله، بحث     
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برخي اين نتايج را ناشي از تغييرات ريسك سيستماتيك سهام برنـده و بازنـده و برخـي نيـز                    

هـا   سرانجام در پاسخ بـه ايـن سـئوال   . دانستند ها و غيره مي    تآن را ناشي از تأثير اندازه شرك      

هـا، تغييـر در    بونت و تالر دو سال بعد، تحقيق خود را بـا توجـه بـه تـأثير انـدازه شـركت               دي

نتـايج  . در بـازده سـهام، تكـرار نمودنـد     ريسك سيستماتيك سهام و تـأثير نوسـانات فـصلي         

گذاران  يه واكنش بيش از حد اندازه سرمايه  حاصله از اين تحقيق نيز به صورتي قوي از فرض         

  ].۱۴[حمايت نمود 

. گـذاري معكـوس پرداخـت       نيز به تحقيـق و مطالعـه بـر روي راهبـرد سـرمايه             ] ۱۱[چان  

 در تحقيـق خـود نـشان داد كـه ريـسك             او،  بونت و تـالر     ج حاصله از تحقيق دي    عليرغم نتاي 

رسـد كـه ريـسك يـك        به نظـر مـي    هاي برنده و بازنده در طول زمان ثابت نيست و             پرتفوي

وي در تحقيق خود جهـت      . راهبرد معكوس با سطح ريسك مورد انتظار بازار هم بسته باشد          

 CAPMمحاسبه بازده مورد انتظار سهام هم از مدل بازده تعديل شـده بـازار و هـم از مـدل                     

گر يـان يج حاصله ب  نتا.  لينتر تعديل شده با تغييرات ريسك سيستماتيك استفاده نمود         ‐شارپ

اين است كه راهبرد معاملاتي معكوس در صورتي كه تغييرات ريسك كنتـرل شـده باشـد،                 

. باشـد   نمايد كه اين بازده از لحاظ اقتصادي با اهميـت نمـي             بازده بسيار ناچيزي را كسب مي     

  . بنابراين نتايج وي از فرضيه واكنش بيش از حد اندازه حمايت نكرد

گـذاري    كـارگيري راهبـرد سـرمايه      رسـي امكـان بـه     بـه بر  ] ۲۱[كرايزانووسكي و ژانگ    

هـاي     تحقيـق خـود را در بـين سـال          هـا   آن. وراق بهادار كانادا پرداختنـد    معكوس در بورس ا   

 سال انجام دادند و جهت محاسبه بازده مورد انتظار سـهام از سـه               ۳۹ به مدت    ۱۹۸۸ تا   ۱۹۵۰

اسـتفاده  ) ۱۹۶۸( جنـسن    و مـدل  ) ۱۹۶۶(روش بازده تعديل شده انباشته بازار، مدل شـارپ          

و نـه   (كـرد، رفتـاري مـداوم         گيـري عمـل     در اين تحقيق براي هـر سـه روش انـدازه          . نمودند

هاي آزمون    هاي برنده و بازنده در دوره       و از لحاظ آماري با اهميت را براي پرتفوي        ) شتابان

  در ايـن تحقيـق تـأثير تغييـرات ريـسك           چنـين   هـم . ساله مشاهده نمودنـد   ) اغلب دو و  (يك  

هـاي سـهام    ها و نوسانات فصلي بر بازده هاي برنده و بازنده و نيز تأثير اندازه شركت        پرتفوي

 در هر سه مـورد، نتـايج        كسب شده توسط راهبرد معكوس نيز مورد بررسي قرار گرفت كه          

ل  حمايتي از فرضيه واكنش بيش از حد اندازه در بازار تورنتو كانادا به عم              گونه  هيچحاصله  

گر اين است كه نتايج استنتاج شده از بازارهاي سرمايه امريكـا قابـل تعمـيم بـه                 بياننياورده و   

كـارگيري راهبـرد معكـوس در بـورس      تـوان از طريـق بـه    همه بازارهاي سرمايه نبوده و نمي    

  . كانادا به بازده مازاد دست يافت



  بررسي امكان به كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس در بورس اوراق بهادار تهران 

  

  

٣٣

در يـابي و ريـسك    به بررسي راهبرد معكوس، بـرون  ] ۲۲[لاكونيشوك، شليفر و ويشني     

 نشان دادند كه راهبردهاي ارزشـي سـودمند بـوده و            ها  آن. زار سرمايه نيويورك پرداختند   با

اي    با استفاده از نمونـه     ها  آن. اين نتيجه را با فرضيه واكنش بيش از حد اندازه مربوط دانستند           

 براي دوره ما بين    از سهام ثبت شده در بورس اوراق بهادار نيويورك و بازار سرمايه آمريكا            

س نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش         اسا هاي پرتفوي سهام را بر      ، گروه ۱۹۶۳‐۱۹۹۰هاي    سال

ترين نـسبت ارزش دفتـري بـه بـازار           سـهامي كـه داراي بيـش        سپس بازده .  تشكيل دادند  بازار

ترين نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار          را با بازده سهام داراي كم       ) زشيسهام ار (اند    بوده

  گر اين است كه اولاً، پرتفـوي نتايج حاصله از اين تحقيق بيان   . نمودندمقايسه  ) سهام رشدي (

 ۹ الـي  ۸و مـا بـين   ( درصـد  ۱۱ الـي  ۱۰كردي بهتر از پرتفوي رشدي به ميزان         ارزشي، عمل 

كـرد بهتـر سـهام ارزشـي          داشـته اسـت؛ ثانيـاً عمـل       ) حسب انـدازه   درصد بر مبناي تعديل بر    

  .يه و تشريح شودتواند به وسيله تغييرات ريسك توج نمي

گذاران را در بـازار       وجود واكنش بيش از حد اندازه سرمايه      ] ۱۶[ساوا    گيوناراتن و يوني  

طوري كه سهام برنـده در دوره آزمـون، كاهـشي بـه ميـزان                به. سرمايه ژاپن مشاهده نمودند   

  . درصد در بازده را به دست آوردند۷۲۷/۲ درصد و سهام بازنده افزايشي به ميزان ۵۷۳/۳

  
  واكنش بيش از حد اندازه در كوتاه مدت

گـذاران نهـادي و       از جملـه سـرمايه    (گـذاران     كه معمولاً بسياري از سرمايه      با توجه به اين   

  گـذاري كوتـاه   هـاي سـرمايه   راژگرها داراي افقو آربيت) گذاري هاي سرمايه   صندوقمديران  

ه ارزيـابي واكـنش بـيش از    باشند، لذا بسياري از محققين در اكثر بازارهاي جهان ب           مدت مي 

) از جملـه يـك يـا چنـد روزه و يـا چنـد هفتـه تـا يـك سـال                      (حد انـدازه در كوتـاه مـدت         

  . شود  پرداخته ميها آناند كه در اين بخش به بررسي  هپرداخت

 و  از بانـك اطلاعـاتي دانـشگاه شـيكاگو        هاي سـهام      آوري بازده   از طريق جمع  ] ۱۸[هاو  

گـذاران در     گي به ارزيابي واكنش بيش از حـد انـدازه سـرمايه           هاي هفت    به بازده  ها  آنتبديل  

.  پرداخـت ۱۹۶۳‐۱۹۸۱هـاي    ما بين سالو بازار اوراق بهادار نيويورك   ا  بازار سرمايه آمريك  

هايـشان داشـتند تمركـز نمـود و      وي در تحقيق خود بر سهامي كه تغييرات بزرگي در قيمت     

شـاخص وزنـي    «و  » شاخص وزنـي ارزش   «زه ا جهت محاسبه بازده بازار دو آزمون با استـفاد       

  .  دو آزمون مشابه بود انجام داد كه نتايج حاصله در هر»يتعادل

زيـرا وي   . نتايج وي به صورتي قوي از فرضيه واكنش بيش از حد اندازه حمايـت نمـود               
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) بـر اثـر ارايـه اخبـار خـوب         (هاي مثبت را در هفتة آزمون         مشاهده كرد كه سهامي كه بازده     

 ۳۰توسـط بـه ميـزان     طـور م    هفته بعد از انتـشار اخبـار خـوب، بـه           ۵۰ه بودند، در    كسب نمود 

اخبـار   انتشار كه اي  نمونه مورد در چنين  هم .نمودند كسب بازار بازده از تركم بازدهي درصد

رسـد و    هفته بعد ميانگين بازده انباشته اين سهام به حداكثر مي۵بد را تجربه نموده بودند در    

  .شود مي منفي رقم اين چهلم هفته از پس ولي باشند مي اهميت با نيز بعد هفته ۲۰ تا ارقام اين

] ۱۳ و ۱۴[بونـت و تـالر    دست آمده از تحقيقات دي بيان نمود كه نتايج به  ] ۲۸[زارووين  

در تحقيق وي، سهام .  مطابقت داده شوند»اثر ماه ژانويه« و يا »اثر اندازه شركت«توانند با     مي

 درصد بازدهي بيشتر از سهام      ۵/۲به ميزان   ) ماه آزمون (ه پس از تشكيل پرتفوي      بازنده در ما  

 در  ۱۹۸۷سه سال پـس از بـروز بحـران عظـيم مـالي سـال                ] ۲۵[سيهان  . برنده كسب نمودند  

ترين بحران مالي آمريكا بوده اسـت، بـه    بزرگ۱۹۲۹رك كه پس از بحران سال  بورس نيويو 

گـران و     هـاي معاملـه     وي فعاليـت  . ين بحران پرداخت  بررسي علل و دلايل بروز و گسترش ا       

گيـري    ها مـورد بررسـي قـرار داده و نتيجـه            ها را در اين سال      اندركاران داخلي شركت    دست

گـذاران يكـي از دلايـل بـروز و گـسترش ايـن        نمود كه واكنش بيش از حد انـدازه سـرمايه   

گـران داخلـي امـري         معاملـه   نشان داد كه اين سقوط نه تنها براي        چنين  هم.  بوده است  بحران

بالاخص سهامي كه داراي افـت       ( از بزرگترين خريداران سهام    ها  آنآور نبوده، بلكه      تعجب

نيـز قابليـت    ] ۱۹[جگـاديش   . انـد   هـا بـوده     بلافاصله پس از سـقوط شـركت      ) اند  تري بوده بيش

شـواهد  وي . هـاي ماهانـه اوراق بهـادار انفـرادي را مـورد آزمـون قـرار داد                  بينـي بـازده     پيش

بـستگي منفـي     و هم  هـاي سـهام ارايـه نمـوده         بيني بـازده    جديدي را در ارتباط با قابليت پيش      

 چنـين   هـم .  كـاملاً بـا اهميـت مـشاهده كـرد          صـورتي  هاي ماهانه سهام را به       در بازده   سريالي

بستگي سـريالي   تأخيرهاي بلند مدت و بالاخص هم     بستگي مثبت و قوي در مواقع وجود        هم

بنابراين تحقيق وي نيز به صورتي قوي از فرضـيه واكـنش بـيش از             .  گرديد  ماهه مشاهده  ۱۲

  .آميز دانست كارگيري راهبرد معكوس را در كوتاه مدت موفقيت حد اندازه حمايت و به

  

  هاي تحقيق فرضيه
گـذاري در اوراق      هدف اصلي اين تحقيق بررسي امكان افزايش بازده حاصل از سرمايه          

كـارگيري راهبـرد معـاملاتي معكـوس در      از طريق به) مازاد(ادي  بهادار و كسب بازده غيرع    

باشد، بنابراين در راستاي نيل به اين هدف، سئوال اصلي اين تحقيق به               بازار سرمايه ايران مي   

  :گردد شرح زير مطرح مي
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كـارگيري راهبـرد     توانند از طريق به     گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مي        آيا سرمايه 

هـاي خـود را افـزايش داده و يـا بـه بـازده مـازاد                   گـذاري   معاملاتي معكـوس بـازده سـرمايه      

  دست يابند؟) غيرعادي(

  .گيرند شرح زير تدوين و مورد بررسي و آزمون قرار مي  فرضيه به۴در باب موضوع، 

هاي آزمـون     ههاي برنده در دور     هاي بازده غيرعادي انباشته پرتفوي       ميانگين :فرضيه اول 

  . باشند هاي تشكيل مي  در دورهها آنهاي بازده غيرعادي انباشته  ينتر از ميانگكم

هاي آزمون    هاي بازنده در دوره     هاي بازده غيرعادي انباشته پرتفوي       ميانگين :فرضيه دوم 

  . باشد هاي تشكيل مي  در دورهها آنهاي بازده غيرعادي انباشته  ينبيشتر از ميانگ

  هـاي  هـاي برنـده و ميـانگين    عادي انباشته پرتفويهاي بازده غير  بين ميانگين:فرضيه سوم 

  . دارد وجود داري معني تفاوت تشكيل هاي دوره در بازنده هاي پرتفوي انباشته غيرعادي بازده

هـاي    هاي برنده و ميانگين     هاي بازده غيرعادي انباشته پرتفوي         بين ميانگين  :فرضيه چهارم 

  . دارد وجود داري معني تفاوت آزمون هاي دوره در بازنده هاي پرتفوي نباشتها غيرعادي بازده

  

  جامعه آماري و نمونه آماري تحقيق
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                قلمرو مكاني تحقيق حاضر شـركت     

تـر، جامعـه آمـاري ايـن        هـاي بزرگ   ليكن با توجه به مشكلات خاص انتخاب نمونه       . باشند  مي

ــه شــركتتحق هــاي پذيرفتــه شــده در صــنايع مــواد و محــصولات دارويــي،   يــق محــدود ب

محصولات شيميايي، خودرو و قطعات خودرو، كاشي و محصولات كاني فلزي و غيرفلزي        

  .و صنعت فلزات اساسي شدند

  : اند  نمونه آماري تحقيق، پس از اعمال شرايط زير تعيين گرديدهچنين هم

هــا بايــستي از ابتــداي   ســاله اول، شــركت۴دوره تحقيــق  ســاله و ۶بــراي دوره تحقيــق  .۱

  باشند؛   در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده۱۳۷۹فروردين سال 

 ۱۳۸۰ ساله دوم و سوم نيز بايستي به ترتيب از ابتداي فـروردين              ۴هاي تحقيق     براي دوره  .۲

   در بورس تهران پذيرفته شده باشند؛۱۳۸۱و 

   به هيچ عنوان از بورس حذف نشده باشند؛۱۳۸۴اسفند ماه ها بايستي تا پايان  شركت .۳

  هاي معاملاتي طولاني مدت نباشند؛ داراي وقفه .۴

   در بخش تعريف متغيرهاي تحقيق در دسترس باشند؛ و ها آنهاي مورد نياز  كليه داده .۵

  .گذاري نباشند هاي سرمايه جزء شركت .۶
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هـا انتخـاب      ر هـر يـك از دوره       د )۱(هاي نمونه آماري به ترتيب نگـاره          بنابراين شركت 

  .شدند

  

  هاي مورد بررسي هاي تشكيل و آزمون پرتفوي و تعداد شركت  دوره):۱(نگاره 

  دوره تحقيق
دوره تشكيل 

  پرتفوي
دوره آزمون 

  پرتفوي
هاي  تعداد شركت

  مورد بررسي
هاي  تعداد شركت

  )بازنده(برنده 
   ساله۶دوره تحقيق 

   ساله اول۴دوره تحقيق 

   ساله دوم۴ دوره تحقيق

   ساله سوم۴دوره تحقيق 

۱۳۸۱‐۱۳۷۹  

۱۳۸۰‐۱۳۷۹  

۱۳۸۱‐۱۳۸۰  

۱۳۸۲‐۱۳۸۱  

۱۳۸۴‐۱۳۸۲  

۱۳۸۲‐۱۳۸۱  

۱۳۸۳‐۱۳۸۲  

۱۳۸۴‐۱۳۸۳  

۶۰  

۶۰  

۶۶  

۷۰  

۱۵  

۱۵  

۱۶  

۱۷  

  
  قلمرو زماني تحقيق

 ۶باشد كه در اين مدت         مي ۱۳۸۴ تا پايان سال     ۱۳۷۹قلمرو زماني تحقيق از ابتداي سال       

 سـاله   ۴ سـاله خطـي و سـه دوره          ۶ متعددي را به صـورت يـك دوره          هاي تحقيق   ساله دوره 

تـر و     تر، صـحيح    هدف از اين امر نيز حصول نتايج دقيق       . دهيم  اي مورد آزمون قرار مي      حلقه

  . باشد تر مي قابل اتكا

  

  روش تجزيه و تحليل اطلاعات
افزار   ، وارد نرم  ها  آنهاي گردآوري شده، پس از حصول اطمينان از صحت و دقت              داده

Excel                        شده و برخي متغيرهـاي تحقيـق از قبيـل بـازده واقعـي، بـازده مـورد انتظـار و بـازده 

سپس متغيرهاي بـه    . هاي تحقيق محاسبه شدند     غيرعادي هر يك از سهام در هر يك از سال         

در .  گرديدند SPSSافزار آماري     افزار جهت تجزيه و تحليل وارد نرم        دست آمده از اين نرم    

هـاي تحقيـق، ايـن امـر بـا اسـتفاده از آزمـون                 جه به اهميت نرمال بودن توزيع داده      ابتدا با تو  

بـراي  .  اسميرنوف و نمودارهاي مربوطه مـورد بررسـي قـرار گرفـت            ‐آماري كولموگروف 

.  درجه آزادي استفاده شده است n‐۱ استيودنت با    tهاي اين تحقيق از آزمون        آزمون فرضيه 

  . در نظر گرفته شد۰۵/۰داري برابر با  ح معنيهاي اين تحقيق سط در تمام آزمون

  

  روش تحقيق
هاي نظري اين تحقيق نيز بيان شد، بايستي جهت بررسي امكـان               كه در بخش   گونه  همان

گـذاران    كارگيري راهبرد معكوس، ابتدا به ارزيابي واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـرمايه                 به

گـذاران بـدين صـورت انجـام          يهارزيـابي واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـرما            . پرداخته شود 
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هـا را بـر    عنوان دوره تشكيل پرتفوي تعيين نموده و شركت گيرد كه ابتدا يك دوره را به       مي

هـاي داراي     اسـاس شـركت    نمايند و سپس بر ايـن       بندي مي    رتبه ها  آن مبناي بازده غير انباشته   

ه را بـه عنـوان بازنـده     تـرين بـازد     هـاي داراي پـائين      عنوان برنده و شركت    ترين بازده را به   بيش

نيـز  ) هـاي آزمـون     دوره(پـس از ايـن مرحلـه در دوره هـاي متعاقـب آتـي                . نمايند  تعيين مي 

 پرداختـه  هـا  آنهاي برنده و بازنـده را تعيـين نمـوده و بـه مقايـسه آمـاري               هاي پرتفوي   بازده

ران از  گـذا   بنابراين در اين تحقيق جهت ارزيابي واكنش بيش از حد اندازه سـرمايه            . شود  مي

شـرح زيـر اسـتفاده       و ساير محققان بـه    ] ۱۸ و   ۱۹[بونت و تالر      روش مورد استفاده توسط دي    

  .شده است

  :استفاده از رابطه زير محاسبه شدهابتدا بازده غير عادي سالانه هر يك از سهام با 

mtitti RRAR −=,  

سپس بـازده   . باشند   بازده مورد انتظار سهام مي     mtR  بازده واقعي سهام و    itR كه در آن  

هـاي تـشكيل از طريـق رابطـه زيـر             غيرعادي انباشته هر يـك از سـهام در هـر يـك از دوره              

  : شود محاسبه مي

∑
=

=
t

i
titi ARCAR

1
,,  

هـا    بنـدي شـركت     اساس بازده غيرعادي انباشته سهام اقدام بـه رتبـه          پس از اين مرحله، بر    

عنـوان پرتفـوي     عنوان پرتفوي برنده و چـارك چهـارم را بـه           موده، سپس چارك اول را به     ن

  . گيريم بازنده در نظر مي

هاي برنده و بازنده نيز، اقدام به محاسـبه ميـانگين بـازده غيرعـادي                 پس از تعيين پرتفوي   

يـر  هـاي تـشكيل و آزمـون از طريـق رابطـه ز              ها در هر يـك دوره       انباشته هر يك از پرتفوي    

  .پردازيم نموده و بر اين اساس به آزمون فرضيات تحقيق مي
  

∑
=

=
n

i
tip CAR

N
ACAR

1
,

1
  

  

  . باشد  تعداد سهام هر يك از پرتفوي ميNكه در آن 

  

  گيري و تعريف متغيرهاي تحقيق اندازه
در اين تحقيق جهت محاسبه بازده واقعي سهام از رابطه معتبر و جامع زير اسـتفاده شـده                   .۱

  : است
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tiP ,t  ،1 در پايـان دوره      iقيمت سهم   = , −tiP =     قيمـت سـهمi      در ابتـداي دوره t و tiD ,  =

  .t در دوره iسود نقدي پرداختي سهم 

α =قدي؛درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده ن  

β = ؛)سهام جايزه(درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  

C =     گذار بابت افزايش سرمايه از محل مطالبـات         مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه

  . و آورده نقدي

علت اصلي انتخاب رابطه فوق اين است كه با توجه به اين كه در تحقيق حاضـر جهـت                   

هاي بازار استفاده شده اسـت و ايـن كـه افـزايش               رد انتظار سهام از شاخص    محاسبه بازده مو  

هـا    داران و افـزايش سـرمايه از محـل اندوختـه            سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي سهام       

تـرين   باشند، لذا اين رابطه، كامل داراي اثرات كاملاً متفاوتي بر روي شاخص بازار سهام مي        

  . باشد تر از تحقيق مي عي سهام جهت حصول نتايج صحيحرابطه جهت محاسبه بازده واق

 بازده مورد انتظار سهام در ادبيات مربوط به ارزيابي واكنش بيش از حـد               محاسبه جهت .٢

اندازه سهام داران معمولاً از دو مدل بـازده تعـديل شـده بـازار و الگـوي بـازار اسـتفاده                      

ز تحقيقـات متعـدد انجـام شـده در     در اين تحقيق نيز با توجه به نتـايج حاصـله ا        . شود  مي

كـارگيري مـدل بـازار در بـورس      و بـه ) β(گيري ريـسك سيـستماتيك      ارتباط با اندازه  

هـاي    افـزار    با توجه به اين كـه اكثـر بتاهـاي محاسـبه شـده توسـط نـرم                  چنين  همتهران و   

 بر عدم استفاده از ايـن مـدل         باشند، لذا تصميم    اطلاعاتي موجود چندان قابل اعتماد نمي     

  .گرفته شده و تنها از مدل بازده تعديل شده بازار استفاده گرديد

  : شود باشد از طريق رابطه زير محاسبه مي  ميشناختهاين الگو كه به بازده شاخص بازار 
  

mo

momt
mt I

IIR −
=  

  

mtR = بازده بورس در سالt؛  

mtI= شاخص بورس در پايان سال t؛ و moI = شاخص بورس در ابتداي سالt.  

 )TEDPIX( شاخص قيمت و بازده نقـدي     لازم به توضيح است كه در تحقيق حاضر از          

  .عنوان شاخص بورس استفاده شده است به
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   هاي تحقيق ها و يافته تجزيه و تحليل داده

هت تاييد نرمال بودن توزيع داده ها ازطريق آزمـون كولمـوگراف            ها به ج    فرضيه آزمون

  . استيودنت استفاده گرديدtاسميرنوف، از آزمون پارامتريك 

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق

 كه در بيان روش انجام تحقيق حاضر نيز گفته شد در ايـن تحقيـق در قلمـرو                   گونه  همان

شامل سه سال دوره تشكيل و سه سـال         ( ساله   ۶تحقيق   ساله تحقيق، ابتدا يك دوره       ۶زماني  

شـامل دو سـال دوره      ( ساله   ۴ دوره تحقيق    ۳صورت خطي و سپس      به) دوره آزمون پرتفوي  

هاي تحقيق  اي تشكيل داده و فرضيه صورت حلقه  به) تشكيل و دو سال دوره آزمون پرتفوي      

يم؛ بنابراين در اين قسمت نيز      ا  صورت جداگانه آزمون نموده    ها به   را در هر يك از اين دوره      

 ۶صورت جداگانه بـراي دوره تحقيـق         هاي تحقيق را به     نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده      

  . نمائيم  ساله ارايه مي۴هاي تحقيق  ساله و دوره

گر وجود واكنش بـيش از حـد انـدازه          هاي اين تحقيق بيان      آزمون فرضيه  نتايج حاصله از  

 مـشاهده   )۲( كه در نگاره     گونه  همان. باشند  راق بهادار تهران مي   گذاران در بورس او     سرمايه

 از اعـم (هاي آزمون  هاي برنده در كليه دوره   شود ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي       مي

طـوري   باشـد؛ بـه    مـي ها آندي انباشته تر از ميانگين بازده غيرعابسيار كم) سه ساله و دو ساله  

 درصـد  ۴۳۱/۲۹۱ برنده در دوره تشكيل سه ساله         انباشته پرتفوي كه ميانگين بازده غيرعادي     

 درصـد كـاهش يافتـه اسـت         ۳۴۲/۱۳۸بوده است كه اين ميانگين در دوره آزمون بـه منفـي             

هاي   هاي بازده غيرعادي انباشته پرتفوي       ميانگين چنين  هم).  درصد ۷۷۳/۴۲۹كاهشي معادل   (

 درصد و در دوره آزمـون دو        ۰۲۵/۲۸۷ان  برنده در دوره آزمون دو ساله اول كاهشي به ميز         

 درصد و در دوره آزمون دو ساله سوم نيـز كاهـشي بـه        ۵۰۷/۳۱۳ساله دوم كاهشي به ميزان      

اند كه در كليه موارد نيز از لحـاظ آمـاري بـسيار بـا اهميـت و                     درصد داشته  ۶۱۹/۱۹۰ميزان  

  . باشند داري مي معني
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هـاي بازنـده      گر وقوع پديده بازگشت بازده براي پرتفـوي       بيان )۳( مندرج در نگاره     نتايج

طوري كه ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفـوي بازنـده در دوره تـشكيل سـه                 باشند؛ به   مي

 درصد بوده است كه اين ميانگين در دوره آزمـون سـه سـاله بـه منفـي                   ۴۲۹/۱۲۲ساله منفي   

 ميـانگين   چنـين   هـم و  )  درصـد  ۷۴۵/۷۲ميزان   افزايشي به (ه است    درصد افزايش يافت   ۶۸۴/۴۹

ميـزان   هاي برنـده در دوره آزمـون دو سـاله دوم افزايـشي بـه                بازده غيرعادي انباشته پرتفوي   
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انـد     درصد داشته  ۲۴۴/۲۴۵ميزان    درصد و در دوره آزمون دو ساله سوم افزايشي به          ۷۲۶/۸۷

البتـه ايـن امـر در       . باشند  دار مي   ر با اهميت و معني    كه در كليه موارد نيز از لحاظ آماري بسيا        

دوره آزمون دو سـاله اول تأييـد نـشده و ميـانگين بـازده غيرعـادي انباشـته پرتفـوي بازنـده                       

  . درصد داشته است۶۵۳/۲۰كاهشي به ميزان 
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هـاي برنـده، بـه مقايـسه          تفـوي منظـور حـصول اطمينـان از تعيـين صـحيح و واقعـي پر               به

هـاي   هـاي برنـده و بازنـده در هـر يـك از دوره      هاي بازده غيرعادي انباشته پرتفـوي   ميانگين

 گونـه   همـان . انـد    ارايه شده  )۴(اره  تشكيل پرداخته شد كه نتايج حاصله از اين آزمون در نگ          

) له و دو سـاله    اعـم از سـه سـا      (هـاي تحقيـق       شود در كليه دوره     كه در اين نگاره مشاهده مي     

اسـاس چـارك اول و چـارك چهـارم           عنـوان برنـده و بازنـده بـر          تعيين شده بـه     هاي  پرتفوي

  . صحيح و واقعي بوده است

  

  هاي برنده و تفاوت ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي): ۴(نگاره 

  هاي تشكيل پرتفوي بازنده در دوره

  )۲(  )۱(  دوره
اختلاف 

ها  ميانگين
  )درصد(

سطح 
  داري عنيم

نتيجه 
  آزمون

 H0رد   ۰۰۰/۰  ۸۶/۴۱۳  ‐۴۲۹/۱۲۲ ۴۳۱/۲۹۱  تشكيل سه ساله

 H0رد   ۰۰/۰  ۳۳/۲۶۵  ‐۳۵۵/۷۲ ۹۷۵/۱۹۲   ساله اول۲تشكيل 

 H0رد   ۰۰۰/۰  ۶۶۵/۳۱۸  ‐۶۰۴/۱۰۵ ۰۶۱/۲۱۳   ساله دوم۲تشكيل 

 H0رد   ۰۰۰/۰  ۱۴۲/۳۷۶  ‐۶۸۹/۱۹۴ ۴۵۳/۱۸۱   ساله سوم۲تشكيل 

  )درصد(هاي تشكيل پرتفوي  عادي انباشته پرتفوي برنده در دورهميانگين بازده غير) ۱(

  )درصد(هاي تشكيل پرتفوي  ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي بازنده در دوره) ۲(

  

پس از تأييد و مشاهده وجود واكـنش بـيش از حـد انـدازه سـرمايه گـذاران در بـورس                      

راهبرد معاملاتي معكوس در بورس تهران      كارگيري   اوراق بهادار تهران، به بررسي امكان به      

هـاي    اين امر از طريق مقايسه ميـانگين بـازده غيرعـادي انباشـته پرتفـوي              . پرداخته شده است  

نتايج حاصل از ايـن آزمـون در نگـاره          . هاي آزمون انجام شده است      برنده و بازنده در دوره    

  . اند  ارايه شده)۵(
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هاي برنده و بازنده در  ادي انباشته پرتفوي تفاوت ميانگين بازده غير ع):۵(نگاره 

  هاي آزمون پرتفوي دوره

  )۲(  )۱(  دوره
اختلاف 

ها  ميانگين
  )درصد(

سطح 
  داري معني

نتيجه 
  آزمون

 H0رد   ۰۰۲/۰  ۶۵۸/۸۸  ‐۶۸۴/۴۹ ‐۳۴۲/۱۳۸  آزمون سه ساله

 H0تأييد   ۹۲۴/۰  ۰۴۲/۱ ‐/۰۰۸/۹۳  ‐۰۵۰/۹۴   ساله اول۲آزمون 

 H0رد   ۰۲۱/۰  ۵۶۸/۸۲  ‐۸۷۸/۱۷ ‐۴۴۶/۱۰۰   ساله دوم۲آزمون 

 H0رد   ۰۱۱/۰  ۷۲/۵۹  ۵۵۴/۵۰  ‐۱۶۶/۹   ساله سوم۲آزمون 

  )درصد(هاي آزمون پرتفوي  ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي برنده در دوره) ۱(

  )درصد(هاي آزمون پرتفوي  ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي بازنده در دوره) ۲(

  

هاي   شود ميانگين بازده غيرعادي انباشته پرتفوي       در اين نگاره مشاهده مي     كه   گونه  همان

بنـابراين  . ديگر دارند داري با يك    له اختلاف بسيار معني   برنده و بازنده در دوره آزمون سه سا       

سه سال دوره تشكيل    ( ساله   ۶كارگيري راهبرد معكوس در دوره تحقيق        توان از طريق به     مي

 اوراق بهـادار را افـزايش   گذاري در بازده حاصل از سرمايه ) تفويو سه سال دوره آزمون پر     

دار   هاي آزمون دو ساله دوم و سوم نيز با اهميت و معنـي               اين اختلاف در دوره    چنين  هم. داد

باشـد كـه      دار نمـي    ها معني   باشد ولي در دوره آزمون دو ساله اول اختلاف بازده پرتفوي            مي

باشـد     خارج از موضوع تحقيق حاضر مي      ها  آني   كه بررس  تواند از ساير عوامل     اين مورد مي  

دو سـال  (هاي چهار سـاله   شود كه در دوره گيري مي  به هر حال چنين نتيجه. ناشي شده باشد 

كـارگيري راهبـرد     تـوان از طريـق بـه        نيـز مـي   ) دوره تشكيل و دو سال دوره آزمون پرتفوي       

گـذاري در اوراق    حاصـل از سـرمايه    معاملاتي معكوس در بورس اوراق بهادار تهران بـازده          

  . بهادار را افزايش داد

  

  گيري نتيجه
هـاي عمـده     گـذاران كـه يكـي از چـالش          طبق فرضيه واكنش بيش از حد اندازه سرمايه       

هـاي بـيش از       شود كه بر اثـر واكـنش        هاي اخير بوده است، بيان مي       فرضيه بازار كارا در دهه    

هاي برخي  خوب و اخبار بد منتشره در بازار، قيمت       گذاران نسبت به اخبار       حد اندازه سرمايه  

تـر از     هاي برخي ديگر از سهام بسيار پـائين          و قيمت  ها  آن بيشتر از ارزش ذاتي      از سهام بسيار  

 تعيين شده است؛ ولي بر اثر مرور زمان بازار به اشتباه خود پي برده و                ها  آنهاي ذاتي     ارزش
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تـوان از     بنـابراين در ايـن شـرايط مـي        . اهد افتـاد  بازگشت بازده در مورد اين سهام اتفاق خو       

دي كـر فـروش سـهامي كـه در گذشـته عمل    (كـوس  كارگيري راهبـرد معـاملاتي مع    طريق به 

شـد و خريـد سـهامي       با   در حال حاضر بسيار خوشبين مي      ها  آنخوب داشته و بازار نسبت به       

 بـسيار بـدبين   هـا  آن و بازار در حال حاضر نـسبت بـه       كردي ناموفق داشته  كه در گذشته عمل   

گـذاري در اوراق بهـادار را افـزايش داده و بـه         تـوان بـازده حاصـل از سـرمايه          مـي ) باشد  مي

دست آمده از ايـن تحقيـق نيـز وجـود            شواهد به . بازدهي بيشتر از بازده بازار نيز دست يافت       

 بـه  گـذاران را در بـازار اوراق بهـادار تهـران تأييـد و      هاي بيش از حد اندازه سـرمايه       واكنش

 ساله و هـم  ۳گذاري  هاي سرمايه گذاري معكوس را هم براي دوره  كارگيري راهبرد سرمايه  

  . دهند  ساله بسيار سودمند و مؤثر نشان مي۲گذاري  هاي سرمايه در دوره

گر اين است كه واكنش بيش از حـد         ج به دست آمده از اين تحقيق بيان       علاوه بر اين نتاي   

 نسبت بـه اخبـار خـوب        ها  آن  بار بد بسيار بيشتر از واكنش     به اخ گذاران ايراني     اندازه سرمايه 

باشند كه اين امر نيز مطابق با نتـايج بـسياري از تحقيقـات انجـام شـده از جملـه شـاب و                          مي

  .باشد مي] ۲۴[همكاران 

  
  هاي تحقيق محدوديت

آينـد كـه      هايي بر سر راه محقق به وجود مـي          جهت انجام هر تحقيقي، مسلماً محدوديت     

ايـن تحقيـق    .  پرداخته شـود   ها  آن و دقيق تحقيق به رفع و تعديل         ايستي جهت انجام صحيح   ب

باشـد كـه اميـد اسـت          هايي به شرح زيـر مواجـه مـي          نيز همانند ساير تحقيقات با محدوديت     

  :توسط محققان آتي و ايجاد تغييرات لازم رفع شوند

، جامعه آماري اين تحقيق با توجه به مشكل دسترسي به منابع اطلاعاتي و ساير مشكلات

دهنـد، كـه امكـان كـسب نتـايج        صنعت عمده بورس اوراق بهـادار تهـران تـشكيل مـي         ۵را  

  . هاي پذيرفته شده وجود دارد تر از طريق انتخاب كل شركت دقيق
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