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  مقدمه
بـازدهي بيشـتر از   تـوان بـر بـازار فـائق آمـد و      بر اين اعتقاد است كه نمي 1فرضيه بازار كارا

هاي سهام به صـورت تصـادفي بـوده و در    همچنين تغييرات قيمت. متوسط بازار كسب كرد
توان بـا اسـتفاده از اطلاعـات تـاريخي بـه      كند، بنابراين نميپيروي مي 2واقع از گام تصادفي
همچنـين ايـن فرضـيه مـدعي اسـت      . دست يافـت ) بيش از متوسط بازار( 3بازدهي غيرعادي

توان از روندهاي بازار كسب در قيمت و بازدهي بازار وجود ندارد و نمي 4روندي گونههيچ
  .سود كرد

هاي مالي كه اعتبار فرضيه بازار كارا بسياري، وقوع پديده هاي پژوهشطي دو دهه اخير 
پـردازان  كـي از نظريـه  ي يـوجين فامـا  . ه شـده اسـت  يصورت جدي به چالش كشيده ارا را به

توانـد تـا حـدودي    هاي سهام در بازار مياي اذعان نموده كه قيمتدر مقالهاصلي بازار كارا 
اعلام اين نظر از سوي يكي از بنيانگذاران مكتب فكري بـازار كـارا   . ]15[ غير عقلايي باشد

در شـرايط  . سروصداي بسياري بر پا كرد و موجب خوشنودي بسياري از رفتارگرايـان شـد  
هـاي  كـارگيري راهبـرد   هتوان از طريق ب ـدهد، مياز دست ميكه بازار كارايي خود را نسبتاً 

  .ها را افزايش دادگذاريگذاري مناسب، بازده سرمايهسرمايه
كنـد،  بينـي مـي  كي از اين راهبردها كه با تكيه بر رونـد گذشـته، بـازده آينـده را پـيش     ي

در ايـن   .گذاري معكوس است كه در اين مقالـه بـه آن پرداختـه شـده اسـت     راهبرد سرمايه
 تـوان در بـورس اوراق بهـادار تهـران از    شود كه آيا مـي به اين سؤال پاسخ داده مي پژوهش

 گذاري معكوس استفاده كرد؟راهبرد سرمايه

  چارچوب نظري 
گـذاران در  در فرضيه بازار كارا، فاما به دو فرض بسيار مهم توجـه دارد، اول اينكـه سـرمايه   

ها بر اساس آخرين اطلاعات ند و دوم آندار 5ر عقلاييهاي خود در بازار رفتاگيريتصميم
و اخبار اقدام به خريد و فروش اوراق بهادار كرده و براي تعيين منصفانه بودن قيمـت اوراق  
بهادار درايت كافي دارند و نسبت به اخبار و اطلاعات جديد وارده بر بازار واكنشي صحيح 

                                                 
1. Effect Market Hypothesis ( EMH ) 
2. random walk 
3. abnormal return  
4. riding the trend 
5. rational behavior 
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گذاري از قبيـل  كارگيري راهبردهاي سرمايه به گذاران باپس سرمايه. دهنداز خود نشان مي
  .]11[ آورند دست بهتوانند بازده مناسبي نمي 2و معكوس 1گذاري تواليراهبرد سرمايه

نتايجي  بيانگرمختلفي كه تاكنون در مورد فرضيه بازار كارا انجام شده،  هاي پژوهشاما 
هـاي زمـاني   گـذاران طـي دوره  ه شده كـه سـرمايه  يهاست و شواهدي ارامغاير با اين فرضيه

يـا   3يواكنش ـها بـيش مدت و بلندمدت، در قبال انتشار اطلاعات منتشر شده از شركتكوتاه
  : بندي كردصورت زير طبقه توان بهمزبور را مي هاي پژوهش. دهندنشان مي 4واكنشيكم

هـاي   بازدهي سهام در زمـان ( 5بيني بازدهي آتي بر اساس بررسي وقايع قابليت پيش .1
خاص مثل آخر هفته، شب ژانويه و از اين قبيل و اطلاعات عمومي از جمله تجزيه 

 ؛)سهام و يا اعلان سود و شبيه آن
در (مـدت   خودهمبسـتگي مثبـت كوتـاه    6،مـدت  هـا در كوتـاه   توالي حركت قيمت .2

بـه   هعمـد ور ط ـ بـه بازدهي سهام، براي يك سهم و كل بازار ) ماه 12تا  6هاي  دوره
 مدت؛  واكنشي كوتاهعلت كم

عبـارتي   بـه ) مـدت بـازدهي سـهام    خودهمبستگي منفي بلند( 7بازگشت در بلندمدت .3
 مدت؛ اصلاح واكنش نامتناسب كوتاه

 واكنشي؛علت بيش به هعمدطور بهقيمت سهام  8نوسانات شديد .4
جهت بـا عملكـرد و تغييـرات     هم 9حركت تدريجي قيمت سهام پس از اعلان سود .5

 در جهت عكس در بلندمدت و
مدت بالاي سهام عرضه اوليه و بازدهي بلندمدت پايين آن در مقايسه كوتاه بازدهي .6

  .با بازدهي بازار
عبـارتي   بـه  و بازگشت قيمت سهام در بلندمدتبه معناي  خود همبستگي منفي بلندمدت
ها در بلندمدت نشان از حركت عكس قيمت. است مدتاصلاح واكنش نامناسب در كوتاه

هنگـام  . اسـت  مـدت حركـت نادرسـت در كوتـاه    ي دكنندهييو تأ هاي گذشتهقيمتاصلاح 
                                                 
1. momentum strategy  
2. contrarian strategy  
3. overreaction 
4. underreaction 
5. event study 
6. short term momentum 
7. long term reversal 
8. excessive volatility 
9. Post-Earnings-Announcement Drift (PEAD) 
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رخ ) اثر توالي(ها گذاران، توالي حركت قيمتواكنشي سرمايهعلت كم افشاي اطلاعات، به
ت اينرسـي، ايـن   در عين حال بـه عل ـ . در يك نقطه بايد خاتمه يابداين اثر دهد و نهايت مي

همين علت در كنـار راهبـرد تـوالي در     به. افتدواكنشي اتفاق ميابد و بيشيحركت ادامه مي
  .مدت، راهبرد معكوس در بلندمدت راهكاري براي فائق آمدن بر بازار استكوتاه
  
  

  
  
  
  
 

 
 

  
  

  ها واكنشي پس از توالي حركت قيمت بازگشت در بلندمدت، اصلاح بيش .1نمودار 
  

  گذاري در اوراق بهادارانواع راهبردهاي سرمايه
گـذاران در قبـال انتشـار    سـرمايه هاي متفاوت خلاف فرضيه بازار كارا، با توجه به واكنشبر

توان سبد سهام اطلاعات و با داشتن سري زماني بازدهي سهام و در نظر گرفتن افق زمان مي
  : صورت زير تشكيل داد را به

گـذاران  اين راهبرد در شـرايطي كـه سـرمايه   : گذاري تواليبر اساس راهبرد سرمايه -1
در ايـن راهبـرد   . ه شـده اسـت  يتوص ـ ؛دهنـد واكنشي نشـان مـي  نسبت به اطلاعات جديد كم

خريداري  ،اندسهامي كه در گذشته عملكرد خوبي داشته و بيشترين بازدهي را كسب نموده
همچنين سهامي كه در گذشته . شودنگهداري مي) مدتكوتاه(شده و براي مدت مشخصي 

 .]14[ شودترين بازده را كسب نموده فروخته ميعملكرد ناموفقي داشته و پايين
در اين راهبرد اعتقاد بر اين است كـه پـس   : گذاري معكوسبر اساس راهبرد سرمايه -2

مدت، قيمت سـهام در بلندمـدت تعـديل شـده و     واكنشي در قبال اطلاعات در كوتاهاز بيش

  قيمت بر اساس
 اطلاعات 

 اعلام تاريخ
 رويداد شركتي

  ماه12  ماه  9  ماه6  ماه 3

 پاسخ بازار كارا

 بازگشت در بلندمدت
  بيش واكنش پس از توالي
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گـذاران در بلندمـدت بـه    به بيان ديگـر سـرمايه  . واكنشي اصلاح شودابد تا بيشيكاهش مي

گـذاران بـه   سـرمايه . پذيرنـد و با قيمـت كمتـري سـهم را در بـازار مـي      بردهاشتباه قيمت پي
نشان داده و با ايجاد  يواكنشبيش) 1سهام برنده(هاي موفق اطلاعات مربوط به سهام شركت

اش تعيـين  الاتر از قيمت واقعـي گونه سهام، قيمت آن اوراق را بايجاد تقاضاي بالا براي اين
واكـش بـيش از   ) 2سـهام بازنـده  (هـاي نـاموفق   تعكس به اطلاعات سهام شركرب. كنند مي

. كننداش برآورد ميتر از قيمت واقعياندازه نامطلوب نشان داده و قيمت آن اوراق را پايين
هـا در بلندمـدت اتفـاق افتـاده و فرصـت      اي بازگشـت قيمـت  درصورت تحقق چنين پديـده 

  .]6[ شودتحصيل سود ايجاد مي
بـر ايـن   . لاعات تاريخي از چه ويژگـي برخوردارنـد  بنابراين كافي است آزمون شود اط

ل راهبرد توالي براي مدت زمـان مشخصـي سـودآور اسـت و     امثبراي توان گفت اساس مي
  . تواند سود ايجاد كندبراي مدت زماني ديگر راهبرد معكوس مي

ذاران را ناشـي از اسـتفاده از   گ ـهـاي غيرمنطقـي سـرمايه   ن واكنشپژوهشگرابسياري از 
داننـد كـه يكـي از    گذاران ميسرمايه 4هاي ادراكي و احساسيو تورش 3ي شهوديها روش
گـذاران  شـود، سـرمايه  نمايندگي باعث مـي . است 5ها تورش نمايندگيترين آنشدهشناخته

اين سوگيري به اين تمايل انسـان  . نسبت به اطلاعات جديد واكنشي بيش از حد نشان دهند
  Xبـه گـروه    A، داشـته باشـد   X ه به گروهيهاي شبويژگيسري  يك  Aاشاره دارد كه اگر

توجه به ميزان شباهتي كـه ايـن    عبارت بهتر افراد احتمال وقوع يك پديده را با به. تعلق دارد
براي مثال اگر سهام جديدي در بـازار  . كنندهاي مشابه قبلي دارد برآورد ميپديده با پديده

سهام جديد و سهام شركت ديگري كه آن نيـز مـدتي    گذاران بين اينعرضه شود و سرمايه
هايي ببيننـد، بـراي خريـد آن اقـدام     قبل عرضه شده و داراي بازده خوبي بوده است شباهت

  .دهدشهود نمايندگي در شرايط ابهام، بيشتر روي مي. كنندمي
 جـر من بيني افراطي به اخبار خوب و بدبيني افراطي به اخبار بدشهود نمايندگي به خوش

صورت قيمت سهام ممكن است از ارزش واقعي خود دور شود و در نهايت  د، در اينشومي
 .]16[ اثر بازگشت به ميانگين در دوره بلندمدت محقق شود

                                                 
1. winner stock 
2. loser stock 
3. heuristic 
4. cognitive and emotional biases  
5. representativeness 
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ن و تحليلگـران اوراق بهـادار بـا توجـه بـه واكـنش       پژوهشـگران هاي اخيـر اكثـر   در سال
تحليلگـران اوراق بهـادار   . اندكرده گذاران، سودآوري راهبردهاي معاملاتي را تأييدسرمايه

دهـد،  نشـان مـي   يواكنش ـاگرچه در حال حاضر بازار به اطلاعات جديد بـيش  ؛اعتقاد دارند
عبـارت   به. شوندها تعديل ميولي پس از گذشت زمان، بازار به اشتباه خود پي برده و قيمت

 آمـده  دسـت  بهشواهد . طبع برگشت بازده اوراق بهادار وجود دارد بهديگر برگشت قيمت و 
تمام برگشت بازده را ناشي از رفتـار   پژوهشگرانالبته برخي از . اين برگشت دارد بيانگرنيز 

ــازده را ناشــي از  هــا بخشــي از اآن. داننــدگــذاران نمــيغيرمنطقــي ســرمايه يــن برگشــت ب
هاي برنـده و بازنـده ماننـد انـدازه شـركت يـا سـاير عوامـل تأثيرگـذار          هاي شركت ويژگي

 .دانند مي

   پژوهش ي پيشينه
هاي معتبر اوراق بهادار اشاره شـود  تجربي انجام شده در بورس هاي پژوهش قبل از اينكه به

واكنشـي و در پـي   جهت بررسي بيش اغلباول اينكه . لازم است دو نكته توضيح داده شود
انجـام   هـاي  پـژوهش كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس، در اكثـر   هآن آزمون سودآوري ب
بررسـي شـده كـه آيـا     ) دوره آزمون(تشكيل و سپس در دوره بعدي  1شده سبد سهام برنده

حفظ كرده است يا خير؟ در مـورد سـبد    "برنده"عنوان  سبد سهام برنده، موقعيت خود را به
مختلـف،   هاي پژوهشنكته دوم اينكه در . همين صورت عمل شده است نيز به 2سهام بازنده
ماهـه، ده  مـدت از قبيـل يـك   گذاران در طي دوره زماني كوتاهسرمايه واكنشيبررسي بيش

كـه برخـي ديگـر از پژوهشـگران دوره تشـكيل و       روزه و يك هفتـه انجـام شـده، در حـالي    
اكنـون بـا   . انـد ساله، سه ساله و يا پنج ساله در نظـر گرفتـه  همچنين دوره آزمون سبد را يك

  .انجام شده اشاره شده است هاي ژوهشپتوجه به دو نكته ياد شده، در ادامه به 
دي  پـژوهش تـوان بـه   گـذاران، مـي  واكنشي سـرمايه اوليه در مورد بيش هاي پژوهشاز 

انگيزترين مقالات منتشـر  ها يكي از بحثآن پژوهشنتايج . اشاره كرد )1985(بونت و تالر 
ها آن. شدند معرفي 3واكنشيعنوان طراحان فرضيه بيش شده در حوزه مالي لقب گرفت و به

 1926خود تمام سهام مورد معامله در بورس نيويورك، طي دوره زماني ژانويـه   پژوهشدر 

                                                 
1. winner portfolio 
2. loser portfolio 
3. overreaction hypothesis  



 81 گذاري معكوس در بورس اوراق بهادار تهرانراهبرد سرمايه

 
بندي كردند و براي هـر سـه سـال يـك سـبد      را بر اساس بازده تجمعي رتبه 1981تا دسامبر 

سـهم بـا    35ام بازنـده كـه از   سهم بـا بـالاترين بـازدهي و يـك سـبد سـه       35سهام برنده كه 
سپس بازدهي ايـن دو سـبد را در دوره   . بازدهي تشكيل شده بود را ايجاد كردند ترين پايين

در طـول دوره زمـاني    ؛هـا بـه ايـن نتيجـه رسـيدند     آن. گيـري كردنـد  سه ساله بعـدي انـدازه  
درصد از متوسط بازده سالانه سـبد برنـده بيشـتر     8، متوسط بازده سالانه سبد بازنده پژوهش

  .]6[بوده است
وري و مطالعـه بـازده هفتگـي سـهام در بـورس نيويـورك و بـورس سـهام         آهاو با جمع

واكنشي و بازگشت به ميانگين را هم بـراي سـبد   بيش 1981تا  1963امريكا در دوره زماني 
  . ]12[اي مورد تأييد قرار داد برنده و هم براي سبد بازنده در طول يك دوره ده هفته

و انـدازه    CAPMبتـاي  1987مطرح شده در سال دي بونت و تالر در پاسخ به انتقادات 
صـورتي قـوي از فرضـيه     نيز بـه  پژوهشنتايج اين . خود وارد نمودند پژوهششركت را در 

  .]7[كرد گذاران حمايت واكنشي سرمايهبيش
منتشر كرد، معتقـد اسـت بـازده بيشـتر سـهام       1989خود را در سال  پژوهشزاروين كه 

اظهـار   وا. هاي بازنده اسـت ه جز ريسك، حاصل اندازه شركتبازنده نسبت به سهام برنده ب
اي از طــور عمــده دي بونــت و تــالر انــدازه واحــدهاي تجــاري برنــده بــه پــژوهشنمــود در 

تر بودند و وقتي هر دو گروه از نظر اندازه با هم مشـابه و مطـابق در    واحدهاي بازنده بزرگ
اين بـدين معنـي اسـت كـه اخـتلاف در      . درونظر گرفته شدند، اين اختلاف بازده از بين مي

  . ]23[هاست بازده ناشي از اندازه شركت
واكنشــي در دوره زمـاني كمتــر از يـك مــاه دلالــت   ز بـه بــيش ـلهمـن ني ــ هــاي پـژوهش 

  . ]19[دارد
سـاله در   24با تشكيل سـبدهاي برنـده و بازنـده طـي دوره      پژوهشيدر  پتنجيل و جردن

  .]21[ ه ميانگين در سهام بازنده قابل تأييد استبورس نيويورك نشان داد بازگشت ب
بينـي بـازده   خود، شواهد جديدي در ارتباط با قابليت پـيش  هاي پژوهشطي  جيگاديش

: مدتصورت كوتاه هب(هاي ماهانه سهام ه نمود و همبستگي سريالي منفي در بازدهيسهام ارا
واكنشـي  صورتي قوي از فرضيه بـيش  وي نيز به پژوهشبنابراين . را مشاهده كرد) ماه 6تا  1

آميـز   مدت را موفقيتگذاري معكوس در كوتاهكارگيري راهبرد سرمايه هحمايت كرده و ب
  . ]13[دانست 
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كارگيري راهبرد معكوس در بورس تورنتـو   هبه بررسي امكان ب و ژانگ ينورسكايزارك
ام دادند كـه البتـه نتـايج    ساله انج 35خود را طي دوره  هاي پژوهشها آن. پرداختند) كانادا(

توان از به بيان ديگر در اين بورس نمي. واكنشي در بورس تورنتو نبودتأييدي بر فرضيه بيش
  .]17[ راهبرد معكوس بازده بيشتري از بازار كسب كرد

به بررسي راهبرد معكوس بعد از كنترل متغير نسبت ارزش  يشنيو و يفر، شليشكونكلا
ق صاحبان سهام و اندازه شركت پرداختند كه نتيجه حاصله نشان دفتري به ارزش بازار حقو

درصد بيش از بازار بازده كسـب نمـوده اسـت، ولـي سـبد شـامل        3.5سبد سهام بازنده  ؛داد
  . ]18[ درصد كمتر از بازار بازده كسب كرده است 4سهام برنده حدود 

وراق بهادار برزيل واكنشي در بورس ابيش 1994ستا در سال اكاد هاي پژوهشدر نتيجه 
داد اختلاف بازده بين سبدهاي برنده و نشان مي پژوهشهاي كه يافتهصورتي همشاهده شد، ب
  . ]5[درصد است  69/25ماه بالغ بر  12بازنده پس از 

گـذاران در بـورس اوراق   واكنشـي سـرمايه  در سال به بررسـي بـيش   ساوايونارتن و گيون
نشان داد كه سبد برنده كه بالاترين بـازده ماهانـه    آمده دست بهنتايج . بهادار توكيو پرداختند

درصد كاهش  4طور متوسط  هبندي ببندي داشته است، در دوره پس از رتبهرا در دوره رتبه
بنـدي  تـرين عملكـرد را در دوره رتبـه   دهد و سبد بازنده كـه پـايين  بازده را طي ماه نشان مي

درصد افزايش در بازده طي ماه را نشان  7/2ر متوسط طو هبندي بداشته، در دوره پس از رتبه
  . ]10[دهد مي
تـا   1926ربا و سامرز با بررسي ماهانه بازده سهام بورس نيويورك طـي دوره زمـاني   توپ

بـراي راهبـرد    يكـاربرد (مدت از آزمون نسبت واريانس براي همبستگي مثبت كوتاه 1985
بـراي راهبـرد    يكـاربرد (تگي سريالي منفـي  هاي زماني بلندمدت همبسو براي دوره) توالي

  .]22[استفاده كردند و سودآوري دو راهبرد را مورد تأييد قرار دادند ) معكوس
واكنشـي و سـودآوري راهبـرد معكـوس     كنگ بـه بررسـي بـيش    در بورس هنگ گناف

 14سهم در اين بازار، براي دوره زمـاني   33هاي بازده ماهانه مربوط به وي از داده. پرداخت
طـور متوسـط بـازده سـبد بازنـده       هسال استفاده كرد و دريافت كه در مقايسه با بازده بازار، ب

كه متوسط بازده سبد برنـده   سال پس از تشكيل، بيشتر از بازده بازار بوده در حاليبراي يك
فانـگ دريافـت كـه تفـاوت     . سال پس از تشكيل، كمتر از بازده بازار بـوده اسـت  براي يك
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 9آزمون سـالانه در   12درصد براي يكسال بوده و در طي  9.9اي برنده و بازنده بازده سبده

  . ]9[ مورد سبد بازنده عملكردي بيش از عملكرد سبد برنده داشته است
معتقدند كـه حركـات معكـوس قيمـت      ين و كوتارچااز جمله  پژوهشگرانگروهي از 

ها آن ي به گفته. ريسك نسبت داده شودتواند به عامل مي )هاها از برندهپيش افتادن بازنده(
دي بونت و تالر از كنترل عوامل مربوط به ريسك غافل مانده و وقتي ريسك كنترل شـود،  

  .]4[ توان شاهد حركات معكوس قيمت بودنمي
 1376بازده راهبرد معكوس و توالي قيمت سهام در دوره زماني مهر ماه ي تر و خرازساف

ها به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه تنهـا راهبـرد تـوالي در         آن. كردندرا بررسي  1381تا آبان ماه 
ورد راهبـرد معكـوس چنـين نبـوده     مدت بازدهي اضافي ايجاد كـرده اسـت ولـي در م ـ   ميان
 .]8[است
هـاي بـازار سـهام ايـالات     هاي روزانـه، شـاخص  اده از دادهبا استف لي، دميرتاس و لوياب

، وجود بازگشت به ميانگين و در 2005دسامبر  31تا  1963جولاي  3متحده در دوره زماني 
  .]3[ د قرار دادندييكارگيري راهبرد معكوس را مورد تأ هپي آن امكان ب

گـذاران نسـبت بـه    سـپتامبر، سـرمايه   11بيان نمود كه بعد از حمـلات تروريسـتي    پارك
وي در . واكنشي نشان دادنـد هاي بيمه در بورس اورق بهادار امريكا بيشهاي شركتقيمت

 11هـاي بيمـه بعـد از    خود به شواهدي بر حركـات معكـوس بـازده سـهام شـركت      پژوهش
  .]20[سپتامبر دست يافت 

لي در گـذاري تـوا  ، سودآوري راهبرد سرمايهاننجام شده هاي پژوهشطور خلاصه در  هب
گذاري معكـوس در  مدت و راهبرد سرمايهمدت و ميانهاي معتبر دنيا در كوتاهبيشتر بورس
  .است شدهد ييبلندمدت تأ

  
  مبنايي در مورد نوع راهبرد مورد انتخاب در بازده هاي زماني مختلف ها پژوهش .1جدول 

 مبنايي هاي پژوهش دوره زماني نوع راهبرد

 ]14[ ماه 12تا  3: مدتميان توالي

 ]7][6[ سال 5تا  3: بلندمدت معكوس

  
  :توان به موارد زير اشاره كردداخلي مي هاي پژوهش از
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شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در    60نيكبخت و مرادي به بررسي 
بونت و تالر اثـر انـدازه   ها با استفاده از روش ديآن. پرداختند 1382تا  1371هاي طول سال

، راهبردهاي توالي و معكوس را بـر قيمـت و حجـم معـاملات بررسـي      PEشركت، ضريب 
در بلندمدت را در بورس اوراق بهـادار تهـران    يواكنشبيش پژوهشنموده و در كل، نتايج 

  .]2[د كردند ييتأ
كارگيري راهبرد معاملاتي معكـوس   هبا عنوان بررسي ب پژوهشيمهراني و نونهال نهر در 

، راهبــرد معكــوس را بررســي 1379-1384در بــورس اوراق بهــادار تهــران در دوره زمــاني 
گـذاري در بـورس اوراق   امكان افزايش بـازده سـرمايه   ؛نشان داد پژوهشنتايج اين . كردند

  .]1[بهادار تهران با استفاده از اين راهبرد وجود دارد 

 پژوهشفرضيه و متغير 
گـذاري معكـوس در   شود كه آيا راهبرد سـرمايه ال پاسخ داده ميؤبه اين س پژوهشدر اين 

بورس اوراق بهادار تهران سودآور است؟ بنابراين در راستاي رسيدن به ايـن هـدف فرضـيه    
  :شرح زير تدوين شده است به

رس اوراق ميانگين بازده سبد سهام بازنده بيشتر از ميانگين بازده سبد سهام برنده در بـو «
  .»بهادار تهران است

انـد و  مـاه گذشـته ايجـاد شـده     3سبدهاي برنده و بازنده بر اساس بازده  پژوهشدر اين 
ماهـه در نظـر    24ماهـه و   12ماهـه،   9ماهـه،   6ماهـه،   3صورت ماهانـه،   ههاي آزمون بدوره

 .گرفته شده است
 :ه استآوردن بازدهي هر سهم از معادله زير استفاده شد دست بهبراي 
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ri,t  = بازده كل سهمi  در دورهt 

Pi,t  = قيمت سهمi  درپايان دورهt  
Pi,(t-1)  = قيمت سهمi  درابتداي دورهt  
Divi,t   = سود نقدي سهمi  در دورهt  

α  = درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي سهامداران  
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β  =هادرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  
C  =گذاران بابت افزايش سرمايهمبلغ اسمي پرداخت شده سرمايه  

هـا  عنوان دوره تشكيل سبد سهام تعيين شده و شركت ابتدا يك دوره بهپژوهش در اين 
 سپس نمونه به هفت طبقه كه هر طبقـه شـامل ده  . انددهش بنديبر اساس بازده اين دوره رتبه

سبد برنده و ) شامل ده سهم با بازدهي بالاتر(بر اين اساس طبقه اول . تقسيم شده است، سهم
تشـكيل سـبدها   . اندسبد بازنده انتخاب شده) ترين بازدهيشامل ده سهم با پايين(طبقه هفتم 

  . ادامه يافته است 1386صورت ماهانه تا اسفند سال  آغاز شده و به 1381از فرورودين سال 
  

  هاي زماني مختلف مورد آزمونتعداد سبدهاي برنده و بازنده در افق .2ل جدو
 ماهه 24 ماهه 12 ماهه 9 ماهه 6 ماهه 3 ماهانه افق زماني

 49 61 64 67 70 72 سبد برنده

 49 61 64 67 70 72 سبد بازنده

  

  جامعه و نمونه
اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس ي شركت همه، پژوهشآماري اين  ي جامعه

ها بيش از يـك مـاه   هايي كه نماد آنبا اين حال شركت. است 1386تا  1381هاي طي سال
صـورت   هـايي كـه طـي ايـن دوره بـه     همچنين شـركت . انددهشبسته بوده، از بررسي خارج 
هايي كه شـرايط  در نهايت تعداد شركت. اند شدهبررسي  ؛شدندپيوسته در بورس معامله مي

از . ، قـرار گرفتنـد  پـژوهش هـا در  آن ي همهشركت بود كه  70شده را داشتند، معادل گفته 
ماه پس از زمان تشكيل سبدها است، بنـابراين سـبدي كـه در     24كه دوره آزمون تا آنجايي

 بنـابراين، . بازدهي آن محاسبه شده است 1388تشكيل شده، تا اسفند سال  1386اسفند سال 
  .است 1388تا  1381اتي از سال توان گفت جامعه اطلاعمي

 ها تجزيه و تحليل داده
صـورت ماهانـه    ، سـبدهاي برنـده و بازنـده بـه    1386كه بيان شد، از فروردين سال  طور همان

ه دش ـماهـه گذشـته محاسـبه     3بدين منظور، بازدهي سهام بر اساس اطلاعات . تشكيل شدند
، اطلاعـات ابتـداي دي   1381سال  ل براي محاسبه بازدهي سهام در فروردينامثبراي . است
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شــركت،  70بنــابراين بــراي . شــده اســتســتفاده ا 1380و انتهــاي اســفند ســال  1380ســال 
طبقـه اول سـبد   . طبقه از نظر بازدهي مرتـب شـدند   7ها محاسبه شد و سپس سهام به بازدهي

  . برنده و سبد آخر سبد بازنده تعريف شد
  
  

  سبد برنده و بازنده در بورس اوراق بهادار تهرانمدت و بلندمدت بازدهي كوتاه .3جدول 
  بازنده سبد بازده ميانگين  برنده سبد بازده ميانگين دوره نگهداري

 %33/2 %7/1 ماهانه

 %47/7 %47/5 ماهه سه

 %33/17 %44/10 ماهه شش

 %12/28 %34/16 ماهه نه

 %95/40 %94/21 ماهه دوازده

 %80/97 %79/41 ماهه چهار و بيست

  
بنـابراين بـراي   . تكـرار شـد   1386تـا اسـفند    1381يند بـراي ارديبهشـت سـال    آهمين فر

پـس از تشـكيل سـبدها،    . دشـدن سـبد بازنـده بررسـي     72سبد برنـده و   72اطلاعات ماهانه، 
ه دش ـماهـه، سـبدها محاسـبه     24ماهـه و   12ماهه،  9ماهه،  6ماهه،  3بازدهي تجمعي ماهانه، 

  .دهدهاي آزمون را نشان ميمربوط به بازده دوره نتيجه محاسبات 3 جدول. است

بازده سبد بازنده از اولين مـاه بيشـتر از بـازده سـبد      ؛شودملاحظه مي ياد شدهجدول در 
ند و داربا اين حال بايد آزمون شود كه آيا بازده دو سبد تفاوت معنادار آماري . برنده است

تنتاج نمود كه سبد بازنده از سبد برنده توان اسضمن اين موضوع بررسي شود كه آيا ميدر 
اسـتفاده شـده     Eviews 6افـزار  هـاي آمـاري و نـرم   بدين منظور از شيوه. داردبازده بيشتري 

  .دهدترتيب نتايج آزمون تفاوت معناداري را نشان مي زير به هاي لوجد. است
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  هاي زماني مورد آزموندهميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در باز) تفاوت(روند  .2نمودار 

  
  ماهه 1معناداري و مقايسه تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره  .4جدول 

 ماهه 1دوره 
 تعداد
 سبدها

 ميانگين بازدهي
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  داريسطح معنا
P-Value 

 tآماره 
نتيجه 
 آزمون

 705/1 72 سبد برنده
 33/2 72 سبد بازنده نبود تفاوت -554/0 5803/0 625/0

  

 جـدول از مقايسه ميانگين بازده يك ماهه سبدهاي برنده و بازنده در  آمده دست بهنتايج 
تـوان  عبارت ديگر نمي دهد كه بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجود ندارد و بهنشان مي 4

يك ماهه در بورس اوراق بهـادار  گذاري معكوس در بازه زماني با استفاده از راهبرد سرمايه
  .تهران استفاده كرد

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  ماهه 1هاي زماني بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه .3نمودار 
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  ماهه 3معناداري و مقايسه تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره  .5جدول 
 3دوره 
 ماهه

 تعداد
 سبدها

 بازدهيميانگين
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  داريسطح معنا
P-Value 

آماره 
t 

نتيجه 
 آزمون

 47/5 70 سبد برنده
 47/7 70 سبد بازنده نبود تفاوت -758/0 4495/0 00/2

  

  
 5 جدولاز مقايسه ميانگين بازده سه ماهه سبدهاي برنده و بازنده در  آمده دست بهنتايج 
تـوان بـا   عبارت ديگـر نمـي   بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجود ندارد و به ؛دهدنشان مي

گذاري معكوس در بازه زماني يك ماهـه در بـورس اوراق بهـادار    استفاده از راهبرد سرمايه
  .تهران استفاده كرد

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ماهه 3روند بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه زماني  .4نمودار 

  
  

  ماهه 6مقايسه تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره معناداري و  .6 جدول
 6دوره 
 ماهه

 تعداد
 سبدها

 ميانگين بازدهي
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  داريسطح معنا
P-Value 

 tآماره 
نتيجه 
 آزمون

 44/10 67 سبد برنده
 33/17 67 سبد بازنده نبود تفاوت -465/1 1452/0 89/6
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 6 جـدول ماهه سبدهاي برنده و بازنـده در   6از مقايسه ميانگين بازده  آمده دست بهنتايج 
تـوان بـا   عبارت ديگـر نمـي   بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجود ندارد و به ؛دهدنشان مي

گذاري معكوس در بازه زماني يك ماهـه در بـورس اوراق بهـادار    استفاده از راهبرد سرمايه
  .تهران استفاده كرد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ماهه 6روند بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه زماني  .5نمودار 
  
  

  ماهه 9تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره  ي معناداري و مقايسه .7 جدول
 9دوره 
 ماهه

 تعداد
 سبدها

 ميانگين بازدهي
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  داريسطح معنا
P-Value 

آماره 
t 

 نتيجه
 آزمون

 34/16 64 سبد برنده
 12/28 64 سبد بازنده نبود تفاوت -729/1 0862/0 78/11

  

 7 جـدول ماهه سبدهاي برنده و بازنـده در   9از مقايسه ميانگين بازده  آمده دست بهنتايج 
توان با دهد كه بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجود ندارد و به عبارت ديگر نمينشان مي
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گذاري معكوس در بازه زماني يك ماهـه در بـورس اوراق بهـادار    استفاده از راهبرد سرمايه
  .تهران استفاده كرد

  
  
  

  

  

  

  

   

  ماهه 9روند بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه زماني  .6نمودار 
  
  

  ماهه 12معناداري و مقايسه تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره  .8 جدول
 ماهه 12 دوره

 تعداد
 سبدها

 ميانگين بازدهي
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  معناداريسطح 
P-Value 

 tآماره 
نتيجه 
 آزمون

 21.94 61 سبد برنده
01/19 0350/0 132/2- 

وجود 
 40.95 61 سبد بازنده تفاوت

  

 8 جدولماهه سبدهاي برنده و بازنده در  12آمده از مقايسه ميانگين بازده  دست هنتايج ب
تـوان بـا   عبارت ديگر مـي  دهد كه بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجود دارد و بهنشان مي

گذاري معكوس در بازه زماني يك ماهـه در بـورس اوراق بهـادار    استفاده از راهبرد سرمايه
ميـانگين بـازده سـبدهاي بازنـده معـادل       ؛طور كه نشـان داده شـده   همان. تهران استفاده كرد

  .درصد بيش از ميانگين بازده سبدهاي برنده است 01/19
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  ماهه 12روند بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه زماني  .7نمودار 
  
  
  

  ماهه 24معناداري و مقايسه تفاوت ميانگين بازده سبدهاي برنده و بازنده در دوره  .9جدول 

 ماهه 24دوره 
 تعداد
 سبدها

 ميانگين بازدهي
 )درصد(

اختلاف ميانگين
 )درصد(

  معناداريسطح 
P-Value 

 tآماره 
نتيجه 
 آزمون

 79/41 49 سبد برنده
1/56 0061/0 807/2- 

وجود 
 80/97 49 سبد بازنده تفاوت

  

  
 9 جدولماهه سبدهاي برنده و بازنده در  24از مقايسه ميانگين بازده  آمده دست بهنتايج 
تـوان بـا   عبـارت ديگـر مـي    بين بازده دو سبد تفاوت معنادار وجـود دارد و بـه   ؛دهدنشان مي

گذاري معكوس در بازه زماني يك ماهـه در بـورس اوراق بهـادار    استفاده از راهبرد سرمايه
همانطور كه نشان داده شده است ميانگين بازده سبدهاي بازنـده معـادل   . تهران استفاده كرد

  .درصد بيش از ميانگين بازده سبدهاي برنده است 1/56
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  ماهه 24روند بازده سبدهاي برنده و بازنده در بازه زماني  .8نمودار 
  

  گيريبحث و نتيجه
مالي مدرن كه بر اساس فرضيه بازار كارا و رفتار عقلايي عوامـل اقتصـادي بنـا نهـاده      نظريه
تـوان بـا اســتفاده از   طـور تصـادفي بـوده و نمـي     هدارد كـه تغييـرات سـهام ب ـ   بيـان مـي   ،شـده 

  .بيني كسب كردگذاري بازدهي قابل پيشراهبردهاي سرمايه
در حـوزه مـالي يعنـي راهبـرد      هـا  ث انگيزتـرين موضـوع  به يكي از بح ـ پژوهش اين در
در كنـد كـه   اين راهبـرد پيشـنهاد مـي   . گذاري معكوس و سودمندي آن پرداخته شدسرمايه

در فاصـله   ؛زيراگذاري انجـام شـود  بازده ضعيفي داشته سرمايه به تازگيسبدي از سهام كه 
اگر بتوان رفتار حركتـي   .شودها آغاز ميزماني مشخصي از آينده، حركت اصلاحي قيمت

گـذاري دسـت   توان به راهبردهاي سودده سـرمايه ها را بر اين اساس استنتاج كرد، ميقيمت
  .  يافت

در صـورت تشـكيل سـبد برنـده و بازنـده بـر اسـاس         ؛دهـد نشان مـي  پژوهشنتايج اين 
مـاه   12سهم با كمترين بازده، پـس از   10ماهه، بازده سبد بازنده شامل  3اطلاعات تاريخي 

 پـژوهش در ايـن  . سهم با بيشـترين بـازده اسـت    10داراي تفاوت معنادار با سبد برنده شامل 
از بـازده سـبد برنـده خواهـد بـود و      بـيش   مـاه  12نشان داده شد بـازده سـبد بازنـده پـس از     
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گذاري معكوس در بـازه زمـاني بـيش از    توان با استفاده از راهبرد سرمايهعبارت ديگر مي به

صرفاً  پژوهش ي ديگر اينكه نتيجه ي  نكته. در بورس اوراق بهادار تهران استفاده كردماه  12
ممكن است با محاسبه بازدهي مـثلاً  . قابل استفاده است پژوهشهاي اين بندي بر اساس زمان

رد اسـتفاده از   پـژوهش به هر حال نتيجه ايـن  . آيد دست بهماه نتايج ديگري نيز  4ماه يا  2با 
نشان داد از اولين ماه تشكيل سـبدها، سـبد بازنـده     پژوهشچون نتيجه (الي نيست راهبرد تو

بـازده   پـژوهش ، بلكه ادعا اين است كه اگر مطابق ايـن  )بهتر از سبد برنده عمل كرده است
مـاه بـازدهي    12محاسبه شود و سبدهاي برنده و بازنده انتخاب شـوند، سـبد بازنـده پـس از     

  .د داشتبيشتري از سهام برنده خواه

  منابع
كـارگيري راهبـرد معـاملاتي     هبررسي امكـان ب ـ " .)1386( علي اكبر نونهال نهر ،مهراني ساسان .1

 ههـاي حسـابداري و حسابرسـي، دور   ، فصلنامه بررسي"معكوس در بورس اوراق بهادار تهران
 .46-25 :50 ه، شمار14

ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران عادي " .)1384(مهدي  مرادي ،محمدرضا نيكبخت .2
 ه، شمار12 ههاي حسابداري و حسابرسي، دور، فصلنامه بررسي"در بورس اوراق بهادار تهران

40: 97-122. 
3. Bali, T. G, K. O Demirtas, M. Levy (2008). "Nonlinear Mean Reversion 

in Stock Prices", Journal of Banking & Finance, Vol. 32: 767-782. 
4. Chan W, S. Kothari (2004). "Testing Behavioral Finance Theory Using 

Trends and Sequences in Financial Performance", Journal of Financial 
Economics, Vol. 38: 3-50. 

5. Da Casta N. (1994). "Overreaction in the Brazilian Stock Market", 
Journal of Banking & Finance, Vol. 18: 633-662. 

6. De Bondt W, R. H Thaler (1985). "Dose the Stock Market Overreact?" 
Journal of Finance, Vol. 40: 793-805. 

7. De Bondt W, R. H Thaler (1987). "Further Evidence on Investor 
Overreaction and Stock Market Seasonality", Journal of finance, Vol. 
42: 557-581. 

8. Foster K, A. Kharazi (2007). "Contrarian and Momentum Return on 
Iran’s Tehran Stock Exchange”, Journal of International Financial 
Markets, Institutions & money, Vol. 17: 1-15. 

9. Fung A. K (1999). "Overreaction in Hong Kong stock market", Global 
Finance Journal. Vol. 10: 223-230. 



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   94

10. Gunaratne P. S. M, Y. Yonesawa (1997). "Return Reversal in the Tokyo 
Stock Exchange: A Test of Stock Market Overreaction", Japan and 
World Economy, Vol. 9: 363-384. 

11. Haugen R. A, (1997). "Modern Investment Theory", Prentice-Hall-Inc, 
USA: 650-652. 

12. Howe J. S (1986). "Evidence on Stock Market Overreaction”, Financial 
Analysis Journal, Vol. 42: 363-384. 

13. Jegadeesh N, S Titman (1990). "Evidence of Predictable Behavior of 
Security Returns", Journal of Finance, Vol. 45, Pp: 881-898. 

14. Jegadeesh N, S. Titman (1993). "Return to Buying Winner and Selling 
Loser: Implications for Stock Market Efficiency", Journal of Finance, 
Vol. 48: 65-91. 

15. Jon, E. Hilsenrath (2004). "Belief in Efficient Valuation Yields Ground 
to Role of Irrational Investor: Mr. Thaler Takes on Mr. Fama, Wall 
Street Journal, October 18, P: A1. 

16. Kahneman. D, S. Tversky (1974). "Judgment Under Uncertainly: 
Heuristics and Biases", Science, Vol. 185: 1124-1131. 

17. Kryzonowski L, H Zahng (1992). "The Contrarian Investment Strategy 
Does Not Work in Canada Markets”, Journal of Finance and 
Quantitative Analysis, Vol. 27: 383-395. 

18. Lakonishok J, A Shleifer, R Vishny (1994). "Contrarian Investment, 
Extrapolation and Risk", Journal of Finance, Vol. 49: 1541-1578. 

19. Lehman B. (1990). "Fads Martingales and Market Efficiency", the 
Quarterly Journal of Economics, Vol. 105: 1-28. 

20. Park C. S (2008). "Investors Overreaction to an Extreme Event: 
Evidence from World Trade Center Terrorist Attack", www.ssrn.com, 
working paper. 

21. Pettengill G. N, B. D. Jordan (1990). "The Overreaction Hypothesis, 
Firm, Size and Stock Market Seasonality", Journal of Portfolio 
Management, Vol. 16: 60-64. 

22. Poterba J. M, L. H. Summers, (1998). "Mean Reversion in Stock Prices: 
Evidence and Implication", Journal of Finance Economic, Vol. 22: 27-
59. 

23. Zarowin P. (1990). "Size, Seasonality and Stock Market Overreaction", 
the Journal of Finance and Quantitative Analysis, Vol. 44: 113-125. 

 
 


