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نحوه  . اطلاع از، كه مبتنی بر فرضیۀ واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران می باشداستمعكوس 

كاربرد راهبرد سرمایه گذاری معكوس می تواند  به سرمایه گذاران در انتخاب سهام مناسب جهت 

این پژوهش به بررسی سودمندی این راهبرد در رسیدن به حداكثر بازدهی كمک كند. بنابراین، 

شركت پذیرفته شده در بورس  251بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. در این پژوهش، تعداد 

بررسی شده است. به منظور اجرای پژوهش، ابتدا  2831-2831اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

دوره تشكیل پرتفوی و آزمون تقسیم شده و در دوره تشكیل بر اساس  21دوره زمانی پژوهش به 

تغیر پژوهش )بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، سود عملیاتی، جریان م 3

به دو پرتفوی برنده و بازنده  وجوه نقد عملیاتی، بازده سهام، فروش و سود هر سهم( شركت ها

تقسیم شده و سپس در دوره آزمون، بازده پرتفوی های برنده و بازنده محاسبه و مورد مقایسه 

ر گرفته است. نتایج آزمون فرضیات پژوهش نشان می دهد كه با استفاده از راهبرد سرمایه قرا

گذاری معكوس می توان در بورس اوراق بهادار تهران بازده اضافی كسب كرد و همچنین سرمایه 

گذاران در هر دوره تشكیل و آزمون مختلف، نسبت به متغیرهای خاصی واكنش بیش از اندازه 

 د.نشان می دهن

راهبرد سرمایه گذاری معكوس، پرتفوی برنده و بازنده، دوره تشكیل و  کلیدی: واژه های

 آزمون، واكنش بیش از اندازه.

 

 مقدمه -1
هدف سررمایه گذاران از خرید سهام، كسب بازده می باشد و در این راستا یكی از مهمترین  

نیازهای سرررمایه گذاران در بورس اوراق بهادار داشرررتن اطلاعات علمی مربون به نحوه م لوب  

خرید و فروش سرهام اسرت. در سره دهه ی گذشته، فرضیه بازار كارا با تكیه بر استفاده سرمایه    

ای مرجع در تشریح رفتار سرمایه  قی از همه اطلاعات در دسرترس، در نقش فرضیه گذاران من 

در یک بازار كارای اوراق بهادار، قیمت ها می توانند همه ذاران بره كار گرفته شرررده اسرررت.  گر 

بازاری، در طول  قیمت ها در یک چنینكنند و تغییر درسرررتی منعكس اطلاعرات موجود را به  

در بازارهای كارا، قیمت اوراق بهادار (. 2،2833پیش بینی است )اسكاتزمان تصادفی و غیر قابل 

منعكس كننده همه اطلاعاتی اسررت كه بدون هین نوع تعصررب یا یک سررونگری در بازار وجود  

ی، میلاد 38های انجام شررده در دهه ی  پژوهشازبرخی (. 1،2835دارد)هندریكسررن و ون بردا

حقیقت كه  این .های پیشررین را زیر سرربال برده اسررت فرضرریه بازار كارا و نتیجه پژوهش روایی

                                                 
1.william R.Scott 
2.HendriksenandVanbreda 
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اغلب در متون، تحت عنوان استثناهای مالی ذكر می گردد، بیشتر اوقات به صورت مستند ثابت 

می كندكه برخی سرهم ها به صرورت سریسرتماتیک متوسز بازده  بیشتری نسبت  به بقیه  به     

ن استثناها در بازار وجود داشته در صورتی كه ای(. 2831دسرت می آورند )خواجوی و قاسرمی،  

براشرررد و درجه كاراای بازارپایین تر بیاید، می توان از طری  به كارگیری راهبردهای سررررمایه  

 .، بازده سرمایه گذاری ها را افزایش داد2گذاری مناسب از جمله راهبرد سرمایه گذاری معكوس

وس در بورس اوراق بهادار سررودمندی  اسررتفاده از راهبرد سرررمایه گذاری معك در این پژوهش 

تهران، در دوره های تشركیل و آزمون مختلف، بررسری می شرود. با توجه به اینكه در نظر است    

سررودمندی راهبرد سرررمایه گذاری معكوس در دوره های مختلف مورد بررسرری قرار گیرد، دوره 

حل دوره تشررركیل و آزمون مختلف تقسررریم بندی می شرررود و كلیه مرا  21به  پژوهشزمانی 

 3دوره انجام می شود. در هر دوره،  21در هر كدام از این  پژوهشو آزمون فرضیه های  پژوهش

شرراخم مالی كه عبارتند ازبازده دارایی ها، بازده حقوق صرراحبان سررهام، بازده فروش، سررود    

به عنوان متغیرهای  عملیاتی، جریان وجوه نقد عملیاتی، بازده سررهام، فروش و سررود هر سررهم 

 رد بررسی قرار می گیرد.پژوهش مو

متغیرهای  8، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گرفته و در بخش 1در بخش 

به تبیین روش پژوهش مورد استفاده پرداخته و سپس در  1پژوهش معرفی می شوند. در بخش 

ی گیریافته های پژوهش مورد بررسری قرار می گیرد و در بخش پایانی خلاصه، نتیجه   5بخش 

 و پیشنهادات پژوهش م رح می شود.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 راهبرد سرمایه گذاری معکوس -2-1
راهبرد سرمایه گذاری معكوس بر اساس فرضیه واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران استوار 

 آیندهازده (. این راهبرد همچنین با تكیه بر روند گذشته، ب2831می باشد)مهرانی و نونهالی نهر،

را پیش بینی می كند. دراین راهبرد اعتقاد براین است كه پس از بیش واكنش درقبال اطلاعات 

دركوتاه مدت، قیمت سهام در بلندمدت تعدیل شده و كاهش می یابد تا بیش واكنش اصلاح 

م هبه بیان دیگر سرمایه گذاران در بلندمدت به اشتباه قیمت پی برده و با قیمت كمتری سد. شو

های موف  )سهام برنده(  را در بازار می پذیرند. سرمایه گذاران به اطلاعات مربون به سهام شركت

بیش واكنشی نشان داده و با ایجاد تقاضای بالا برای این گونه سهام، قیمت آن اوراق را بالاتر از 

                                                 
1.Contrarian investment strategy 
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سهام ناموف  )های  شركتبر عكس به اطلاعات سهام . قیمت واقعی آن ها تعیین می كنند

واكنش بیش از اندازه نام لوب نشان داده و قیمت آن اوراق راپایین تر از قیمت واقعی  ه(بازند

در صورت تحق  چنین پدیده ای بازگشت قیمت ها در بلندمدت اتفاق  .می كنند آن برآورد

طب  این استراتژی،  (.2831افتاده و فرصت تحصیل سود ایجاد می شود )سعیدی و باقری، 

توصیه می شود سهامی كه در گذشته عملكرد خوبی داشته است، فروخته شود و سهامی كه در 

گذشته عملكرد ضعیفی داشته است، خریداری گردد. به عبارت دیگر، سهامی كه در گذشته 

 یعملكرد نامناسب داشته است خریداری شوند و سهام موف  گذشته فروخته شوند تا در دوره ها

بعد كه پدیده بازگشت بازده به وقوع می پیوندد، سرمایه گذاران به بازده مازاد بااهمیتی دست 

 (.2،2115یابند )دریمن و برری

 

 پیشینه پژوهش-2-2

بی قاعدگی مالی نشان از انحراف بازار از قواعد من قی و عقلایی دارد و در تناقض با بازار كارا 

یی وجود ندارد سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید واكنش قرار می گیرد. در بازاری كه كارا

بیش از اندازه نشان می دهند و از طرف دیگر در صورت وجود واكنش بیش از اندازه در بازار 

سهام، می توان با استفاده از راهبرد سرمایه گذاری معكوس به بازده مازاد با اهمیت دست یافت 

كسب بازده با استفاده از راهبرد سرمایه گذاری معكوس وجود یا به عبارت دیگر شرن لازم برای 

پدیده واكنش بیش از اندازه در بازار سهام است. در همین راستا پیشینه پژوهش حاضر به سه 

بخش تقسیم شده است، در بخش اول شواهدی از عدم كارایی بورس اوراق بهادار تهران و در 

سرمایه گذاران بیان می شود و در نهایت در بخش بخش دوم شواهدی از واكنش بیش از اندازه 

 سوم شواهدی از سودآوری راهبرد سرمایه گذاری معكوس بیان می شود.

 

 شواهدی از کارایی ضعیف بورس اوراق بهادار تهران-2-2-1
تأثیر بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادی یک كشور غیر قابل انكار است و وظیفه اصلی این 

بازار به حركت در آوردن مبثر سرررمایه ها و تخصرریم بهینه منابع می باشررد. لذا در سررال های 

های تجربی زیادی در راب ه با كارایی بازار سرمایه انجام شده است. تعدادی از این  پژوهشاخیر 

 به شرح زیر می باشد: پژوهش ها

                                                 
1.Dreman & Berry  
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بررسی كارایی بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار "( در پژوهشری با عنوان  2818فدایی نژاد)

، كارایی بازار سرمایه در دو س ح ضعیف و نیمه "تهران در دو سر ح ضعیف و نیمه قوی كارایی 

ایج به دست آمده از این مورد بررسی قرار داده است. نت 2811تا  2813قوی در بین سرال های  

 پژوهش نشان داد كه كارایی بورس اوراق بهادار تهران ضعیف است.

 ( در پژوهشررری به بررسررری كارایی بورس اوراق بهادار ایران 2811نمازی و شررروشرررتریان)

ته اند. در این پژوهش از فرضیه های مربون به تئوری كارایی بازار سرمایه در شكل ضعیف پرداخ

های سهام  كه تغییرات متوالی قیمت می دهدنشان  پژوهشایج حاصرل از این  نتپرداخته شرد.  

متوسرررز  ،در بورس اوراق بهادار ایران از مدل گردش تصرررادفی تبعیت نمی كند و علاوه بر آن

ت. نگهداری اس -، بیش از متوسز بازده خریدبازده اوراق بهادار با اسرتفاده از قاعده تجاری فیلتر 

مت به صرورت مسرتقل و تصرادفی نیسرتند و روند و الگوی خاصی در رفتار     بنابراین تغییرات قی

ها مشراهده می شرود و آگاهی از این الگو می تواند جهت كسرب منافع بیشتر به سرمایه     قیمت

ی بورس در س ح ضعیف به اثبات یدست آمده عدم كاراه گذاران كمک نماید. با توجه به نتایج ب

 .دیرس

ی خودكارایی بازار سررررمایه در بورس اوراق بهادار تهران را با ( درپژوهشررر2831الله یراری) 

مورد بررسی قرار  2831تا  2813شركت در طی سال های  15اسرتفاده از قیمت روزانه سرهام   

درصررد بین  15نشرران می دهد كه در سرر ح اطمینان  پژوهشداده اسررت. نتایج حاصررل از این 

و سرمایه گذاران خاصی می توانند با داشتن  تغییرات متوالی قیمت سهام، همبستگی وجود دارد

و محرمانه به سرود غیر عادی دست یابند. به طور كلی، نتایج این پژوهش پایین  اطلاعات خاص 

 اثبات رساند. بودن درجه كارایی اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران را به

به روش آزمون  كارایی اطلاعات بورس"( در پژوهشی با عنوان 2831سرلیمی فر و شریرروز)  

، كارایی اطلاعات بورس به روش آزمون نسبت واریانس را مورد بررسی قرار داده "نسبت واریانس

اند. نتیجه كلیدی پژوهش نشررران می دهد كه  بورس اوراق بهادار تهران دارای كارایی ضرررعیف 

 اطلاعاتی است و لذا بازاری با بازدهی های غیر متعارف می باشد.

 

 واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران شواهدی از-2-2-2
واكنش بیش از اندازه یكی از استثناها یا ناهنجاری های بازار سرمایه محسوب می شود. این 

پدیده زمانی رخ می دهد كه قیمت سرررهام با توجه به اطلاعات جدید، بیش از اندازه تغییر كند. 

به منظور واكنش های سرررمایه گذاران در بازار سرررمایه، پژوهش هایی انجام گرفته كه عمدتا  به 
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 پژوهش هارسری و ارزیابی واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران پرداخته است. تعدادی از این  بر

 به شرح زیر می باشد:

( در پژوهش خودبه شرناسایی عوامل مبثر بر بازده بلند مدت  2831عبده تبریزی و دموری)

با  2811 تا 2811سهام هایی كه جدیدا  در بورس تهران پذیرفته شده است در فاصله سال های 

شرركت پرداخته اند. نتایج پژوهش نشان می دهد كه در پنج صنعت از پانزده   281حجم نمونه 

صنعت موجود در بورس تهران، واكنش بیش از حد مورد انتظار سرمایه گذاران مصداق دارد ولی 

 در مابقی صنایع این امر صادق نبوده است.

واكنش بیش از اندازه سرررهامداران  ارزیرابی ( در پژوهش خود بره  2831نیكبخرت و مرادی) 

پرداخته اند. آن ها در این پژوهش به منظور ارزیابی واكنش  عرادی در بورس اوراق بهادار تهران 

با  2831تا  2811بیش از اندازه سررهامداران عادی در بورس تهران در فاصررله زمانی سررال های 

اده كرده اند. نتایج شررركت از روش نمونه گیری گزینشرری اسررتف   215حجم نمونه ای شررامل 

پژوهش نشران می دهد كه سهامداران عادی در بورس اوراق بهادار تهران، واكنش بیش از اندازه  

نشررران داده انرد. بنابر این می توان با به كارگیری راهبرد سررررمایه گذاری معكوس بازده اوراق  

 بهادار را افزایش داد.

 بررسررری واكنش بیش از اندازه  "( در پژوهشررری با عنوان2835قرالیبراف اصرررل و نرادری)   

سررمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایز ركود  

،  واكنش بیش از انردازه سررررمرایره گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را نسررربت به    "و رون 

مورد  2831تا  2811ل ها اطلاعات و اخبار منتشرره در شررایز ركود و رون  در دوره زمانی سا  

كه سررمایه گذاران در كوتاه مدت نسبت به   نشران می دهد  پژوهشنتایج بررسری قرار داده اند.  

 .واكنش بیش از حد نداشته اند ،اطلاعات و اخبار در شرایز ركود و رون 

در  سهامدارانبررسی واكنش بیش از اندازه  ( در پژوهشری به  2831قالیباف اصرل و نادری) 

پرداخته اند. در این پژوهش واكنش بیش از اندازه سهامداران در بورس  اوراق بهادار تهرانبورس 

شررركت انتخابی مورد بررسرری قرار  251اوراق بهادار تهران با روش نمونه گیری گزینشرری برای 

نشان می دهد كه اگر سرمایه گذاران سهامی را كه درگذشته زیان ده بوده  نتایج پژوهشگرفت. 

یداری نمایند و سهامی را كه در گذشته سودآور بوده است، بفروشند، خواهند توانست اسرت، خر 

 سود بیشتری نسبت به كل بازار كسب كنند.

( در پژوهشی واكنش كمتر از حد مورد انتظار سرمایه گذاران در 2831مهرانی و نونهال نهر)

 ج پژوهش مذكور نشررران نتایشرررركت  را مورد بررسررری قرار دادند.  228بورس تهران با نمونه 

ماهه، فرضررریه ی واكنش كمتر از حد مورد انتظار سررررمایه  1می دهردكه دردوره های زمانی  
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گذاران تأیید نشده و لذا نمی توان از طری  به كارگیری راهبرد قدرت نسبی به بازده های مازاد 

 با اهمیتی دست یافت.

أثیر ثبات در معیارهای مالی بررسرری ت"( در پژوهشرری با عنوان 2833دموری و همكارانش)

گذشررته شررركت های پذیرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران بر عكس العمل بیش از اندازه  

  253به بررسررری تأثیر ثبات در معیارهای مالی گذشرررته  ،"سررررمرایره گذاران به این معیارها  

شركت ها بر عكس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به چهار متغیر سود، بازده، جریان وجوه 

بیانگر عكس العمل بیش از اندازه سرمایه  پژوهشنقد و فروش، پرداخته اند. نتایج حاصل از این 

ركت ها درمتغیرهای سود، فروش و بازده سهام است. گذاران به یكنواختی در عملكرد گذشته ش

همچنین نتایج نشران می دهد كه افزایش طول دوره تشكیل پرتفوی باع  تشدید عكس العمل  

 بیش از اندازه می شود.

( در پژوهش خود به بررسری واكنش سرمایه گذاران نسبت به  2831حقیقت و ایرانشراهی ) 

شررركت بورس اوراق بهادار تهران در فاصررله   221ر جنبه های سرررمایه گذاری اقلام تعهدی د

پرداخته اند.نتایج این پژوهش نشران می دهد كه سرمایه   2831تا  2813زمانی بین سرال های  

 گرذاران در بورس اوراق بهرادار تهران نسررربرت بره اقلام تعهدی واكنش بیش از اندازه نشررران     

 می دهند.

مایه گذاران بازار سهام ایران به اخبار بیش واكنش سرر  ( در پژوهشری 2818هیبتی و زندیه)

را مورد بررسی قرار داده اند. آن ها در  این پژوهش برای بررسی اخبار بحران  بحران مالی جهانی

مالی بر بیش واكنش سررمایه گذاران بازار سهام ایران از اطلاعات فاصله زمانی هفتم اردیبهشت  

كرده اند. نتایج این پژوهش، بیش واكنش استفاده  2831تا پنجم اردیبهشت سال  2831سرال  

سررهامداران را در بع رری از صررنایع پذیرفته شررده در بورس، در هنگام انتشررار اخبار به روز و یا 

 خروج بحران مالی جهانی به اثبات رساند.

( در پژوهشرری راب ه واكنش بیش از اندازه سرررمایه گذاران در  1885)2دیمیتری و نیكلاس

شركت در فاصله زمانی  228، در  قیمت به سود هر سهم اندازه شركت و میزانبورس بریتانیا با 

نشررران می دهد كه  پژوهشنتایج را مورد بررسررری قرار داده اند. 1881تا  2131بین سرررال ها 

واكنش بیش از اندازه در بازار سرررهام بریتانیا وجود دارد اما به اندازه شرررركت و میزان قیمت به 

 د.سود هر سهم بستگی ندار

                                                 
1.Dimitris and  Nikolaos 
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( در پژوهشی واكنش بیش از اندازه و كمتر از اندازه سرمایه گذاران در 1885)2سوآرز و سررا

 پژوهشنتایج  را مورد بررسرری قرار داده اند. 1888تا  2133بورس پرتقال را در بین سررال های 

نشران می دهد كه راهبردهایی كه اقدام به خرید یا نگهداری سرهام برنده و فروش سهام  بازنده   

ماهه بعد، بازده مازادی  1ماهه گذشته می نمایند، در دوره های  1بر اسراس عملكرد دوره های  

درصرررد كسرررب می كنند. به این ترتیب نتایج حاصرررل از این پژوهش حمایت   22/2به میزان 

چندانی از فرضرریه واكنش كمتر از حد مورد انتظار سرررمایه گذاران نمی كند اما وجود واكنش  

 را تأیید كرد.بیش از اندازه 

آیا ارزیابی عملكرد مالی گذشررته بر واكنش بیش از "( در پژوهشری با عنوان  1881)1الویتنی

واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران و اثر افزایش )كاهش( ، "اندازه سررمایه گذاران مبثر است  

ن در مورد نسربی رشرد متغیرهای فروش، بازده، جریان نقد و سرود را بر انتظارات سرمایه گذارا   

مورد بررسرری قرارداده اسررت.  2111تا  2138عملكرد آینده شررركت های نمونه طی سررال های 

ها بر انتظارات  عملكرد گذشرررته مالی شرررركت كه افزایش)كاهش( دادنشررران  ، پژوهشنتایج 

. بنابر این وجود قیمت سهام شركتها می شود ثر است و باع  افزایش)كاهش(بگذاران م سرمایه

 واكنش بیش از اندازه تأیید شد.پدیده 

واكنش بیش از اندازه در بازار سهام هند با حجم ( در پژوهش خود 1881)8تریپاتی و اگاروال

مورد بررسی  1881تا  2111شرركت  با روش نمونه گیری گزینشری طی سال های    588نمونه 

مورد  ،رهای بد و خوبفرضیه واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران با خبقرار داده اند. همچنین 

گرفته است و برای آزمون این فرضیه از متغیر بازده سهام به صورت ماهیانه استفاده آزمون قرار 

كه بازار سهام هند با خبرهای خوب و بد تحت  می دهدنتایج پژوهش مذكور نشان  شرده است. 

 .ثیر واكنش بیش از اندازه قرار می گیردأت

به بررسی واكنش بیش از اندازه در بازارسهام مالزی  وهشی( در پژ1881)1نصیر و همكارانش

نشررران می دهد كه در بازار سرررهام  پژوهشپرداخته اند. نتایج  1881تا 1881طی سرررال های 

مالزی، رفتار سررررمایه گذاران در كوتاه مدت، واكنش بیش از اندازه را تأیید نمی كند. اما وقتی 

رفتار سرمایه گذاران، فرضیه واكنش بیش از اندازه دوره تشركیل بلند مدت می شود )پنج ساله(  

را تأیید می كند بنابر این می توان در بلند مدت با اسرررتفاده از سررررمایه گذاری معكوس بازده 

 مازاد غیر معمول را كسب كرد.

                                                 
1.Soares and serra  
2.Alwathainani 
3.Tripathi  and Aggarwal 
4. Nassir, et al. 
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عملكرد معكوس سهام قیمت پایین و قیمت متوسز ( در پژوهشری  1822)2لی و همكارانش

مورد بررسررری قرار داده اند. نتایج  1881تا  1888وره زمانی سرررال در بازار سرررهام لندن در د

، بازنده های قیمت پایین و 1پژوهش نشررران می دهد كه با در نظر گرفتن ریسرررک فاما و فرنج

ک وسیله ریسه قیمت متوسرز،  به طور مشرخصی بازده مثبت دارند. سپس پژوهشگر بازده را ب  

یجه می رسد كه فقز بازنده های قیمت متوسز، بازده شرناور و بازار تعدیل می كند و به این نت 

مثبت خود را نگه داشرتند و در یک جمع بندی كلی نتیجه می شررود كه سهام قیمت پایین به  

 طور كامل برای عملكرد معكوس جوابگو نیستند.

بررسرری واكنش بیش از اندازه سرررمایه "( در پژوهشرری با عنوان 1822مرادی و همكارانش)

به معیارهای عملكرد مالی گذشته شركت ها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاران نسربت  

به بررسررری واكنش بیش از اندازه سررررمایه گذاران نسررربت به معیارهای عملكرد مالی  ،"تهران

نتایج  پرداخته اند. 1881تا  1888شركت در بورس تهران در بین سال های  258گذشته برای 

ایه گذاران نسبت به معیارهای عملكرد مالی گذشته شركت ها نشران می دهد كه سررم   پژوهش

 عكس العمل بیش از اندازه نشان می دهند.  

 

 شواهدی از سودمندی راهبرد سرمایه گذاری معکوس -2-2-3
 در صرررورت ترأییرد واكنش بیش از انردازه، می توان با راهبرد سررررمایه گذاری معكوس به    

یافت. در این زمینه پژوهش های زیادی در مورد بررسررری بازده های مازاد بر بازده بازار دسرررت 

راهبرد سررمایه گذاری معكوس و متوالی در بازارهای سررمایه انجام شررده است. تعدادی از این   

 به شرح زیر می باشد: پژوهش ها

راهبرد سرررمایه گذاری معكوس در بورس "( در پژوهشرری با عنوان 2831سررعیدی و باقری)

 اوراق دربورس معكوس سرررمایه گذاری به بررسرری سررودآور بودن راهبرد  ،"اوراق بهادار تهران

شركت با روش نمونه گیری گزینشی پرداخته اند.   18تهران با حجم نمونه ای مشتمل بر  بهادار

ماه تفاوت معنا  21نتایج پژوهش مذكور نشران می دهد كه میانگین بازدهی سهام بازنده پس از  

 سهام برنده است.دار آماری و بیشتر از سبد 

 حجم و اندازه ماهانه، های بازده از اسررتفاده با( در پژوهشرری 2818سررینایی و اردرپور )

 ،2818 تا 2831 زمانی دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در فعال شررركت 15 معاملات

 م العه آتی های بازده بینی پیش برای معاملات حجم و اندازه كنونی، های بازده میان راب ه

                                                 
1.Li, et al. 
2.Fama and French risk 
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دادند. یافته های این  قرار بررسی مورد نیز كارایی مسئله ضرمنی  صرورت  به همچنین و شرده 

شررتاب و معكوس را در كوتاه مدت تایید نكرد ولی شررواهدی از م العه سررودمندی اسررتراتژی 

 سودمندی استراتزی معكوس در میان مدت و بلندمدت ارااه نمود. 

سرمایه گذاری معكوس، پیش بینی و "عنوان ( در پژوهشی با 2111)2لاكونیشک و همكاران

به بررسی راهبرد سرمایه گذاری معكوس پرداخته اند. نتایج تحقی  نشان می دهد كه ،"ریسک

درصد بیش از بازار، بازده كسب كرده است، ولی سبد سهام برنده، حدود  8.5سبد سهام بازنده، 

 درصد كمتر از بازار، بازده كسب كرده است. 1

به بررسرری بازده راهبرد سرررمایه گذاری معكوس و  ( در پژوهشرری1881)1خرازیفاسررتر و 

 پژوهشنتایج پرداخته اند.  1882تا  2118متوالی در بورس تهران در فاصررله زمانی سررال های 

ماه( بازدهی اضررافه بر بازده میانگین  21تا  8نشرران می دهد كه راهبرد متوالی در میان مدت )

  ورد راهبرد سرمایه گذاری معكوس، بازده اضافی ایجاد نشده است.ایجاد كرده است ولی در م

بررسررری سررررمایه گذاری معكوس با "( در پژوهشررری با عنوان 1883)8كادویا و همكارانش

، سرمایه گذاری معكوس "بورس اوراق بهادار راپندر   1استفاده از مفهوم تحلیل پوششی داده ها

ها در بورس راپن مورد بررسی قرار داده اند. در این با اسرتفاده از مفهوم تحلیل پوشرشری داده    

تعریف و با اسررتفاده از مفهوم  5یک شرراخم جدید به نام شرراخم اشررتباه قیمت گذاریراسررتا 

تحلیل پوشررشرری داده ها به بررسرری این متغیر جدید در اسررتراتژی سرررمایه گذاری معكوس   

مایه گذاری معكوس با استفاده از استراتژی سرنشان می دهد  پژوهشنتایج  پرداخته می شرود. 

ژی استرات نسبت به شراخم جدید معرفی شده )شاخم قیمت گذاری اشتباه( عملكرد بهتری  

 می دهد.نشان  مانند بازده گذشته، لاعات گذشته،سرمایه گذاری معكوس با استفاده از اط

اهبرد سرررمایه پژوهش های زیادی در مورد وجود عكس العمل بیش از اندازه و سررودآوری ر

گذاری معكوس انجام شررده اسررت، اما در همه این پژوهش ها فقز سررودآوری سرررمایه گذاری  

 معكوس تأیید شرررده اسرررت و هین كدام از این پژوهش ها نحوه اسرررتفاده از این راهبرد را در  

حاضررر، با بررسرری   پژوهشدوره های زمانی مختلف در بورس اوراق بهادار نشرران نداده اسررت.  

سررودآوری راهبرد سرررمایه گذاری معكوس در دوره های تشرركیل و آزمون مختلف، در راسررتای 

كمک به تصمیم گیری سرمایه گذاران، جهت انجام معاملات بر روی سهام عادی در بورس اوراق 

                                                 
1.Lakonishok, et.al. 
2.Foster and  Kharazi 
3.Kadoya, et al. 
4.Data Envelopment Analysis Concept(DEA) 
5.Misspricing Index 
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گذاری قلمداد بهادار، می تواند راهنمای خوبی جهت اتخاذ تصرررمیم های هرچه بهتر سررررمایه

 .  رددگ

 

 متغیرهای پژوهش-3
متغیر استفاده شده است. در ادامه  3با توجه به بررسی های انجام گرفته، در این پژوهش از 

 به صورت مختصر برای آشنایی با این متغیرها و نحوه محاسبه آن ها م البی بیان شده است.

 بازده دارایی ها نرخ 

وه علاه یكی از نسبت های مالی است كه از طری  تقسیم سود خالم ب ،2ی هاینرخ بازده دارا

به مهارت های تولید و  نرخ بازده دارایی هادست می آید. ه ی ها بیهزینه بهره به مجموع دارا

ثیر قرار نمی أوسیله ساختار مالی شركت تحت ته فروش شركت مربون می شود و ب

 (.2811سجادی،و  گیرد)جهانخانی

  حقوق صاحبان سهامنرخ بازده 

یكی از نسبت های مالی است كه از طری  تقسیم سود قبل  1نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

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

ده دهن سودآوری سرمایه به كار رفته در عملیات است. هر چه مقدار این نرخ بیشتر باشد نشان

موفقیت در جذب سرمایه و ارزش حقوق صاحبان سهام می باشد و این هدف اصلی در ایجاد 

 .(2811سجادی،و  )جهانخانیبنگاه اقتصادی است

 سود هر سهم 

به عنوان یكی از شاخم های سنتی و متداول سنجش عملكرد است كه برای  8سود هر سهم

ارزشیابی قیمت سهام نیز كاربرد دارد و به صورت ریالی بیان می گردد. این نسبت از تقسیم 

سودخالم سهامداران عادی بر تعداد سهام عادی به دست می آید)رهنمای رودپشتی و 

 (.2835دیگران،

  فروش)بازده فروش(نسبت سود خالص به 

(،از تقسیم سود پس از كسر مالیات به فروش اندازه گیری 1نسبت سود خالم به فروش)بازده فروش

ت دسه این نسبت بیانگر  این است كه از هر ریال فروش چه مقدار سود خالم بهمچنین  می شود.

 .(2831)تقوی،می آید

                                                 
1.Return On Assets(ROA) 
2.Return On Equity(ROE)   
3.Ernings per share(EPS)   
4. Return On Sales 
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 ود عملیاتیس 

. سود لیت های آتی شرركت ایجاد می شرود  نتیجه فعا، سرودی اسرت كه در   2عملیاتیسرود  

 (:2835در واحد های اقتصادی به صورت زیر محاسبه می شود)احمدی، عملیاتی

هزینه های توزیع و  -(+ هزینه های عمومی و اداری-خالم درآمدها و هزینه های عملیاتی)

 سود ناویژه -فروش

 

 جریان وجوه نقد عملیاتی 

از جریان نقد ورودی و خروجی فعالیتهای اصلی و مستمر مولد  ،1جریان وجوه نقد عملیاتی

درآمد عملیاتی واحد تجاری و نیز آن دسته از جریان های نقدی كه ماهیتا  به طور مستقیم قابل 

 ارتبان با سایر طبقه های جریان های نقدی صورت جریان وجوه نقد نمی باشند، ناشی 

)دموری و لیاتی به شرح زیر می باشدجریان وجوه نقد عممی شود. نحوه محاسبه 

 :(2833همكاران،
 سود عملیاتی -(+ تغییرات در دارایی های جاری)+(-استهلاك+ تغییرات در بدهی های جاری)

 

 فروش 

 ترین عملیاتییبازاریابی است، به عبارتی فروش انتها ی یكی از عوامل زیرمجموعه 8فروش

بلندمدت با مشتریان  ی ل شروع یک راب هبازاریابی در یک معامله است ولی در عین حا

 .در این پژوهش منظور از فروش، فروش خالم می باشد .(2831،تریسی)است

 بازده سهام 

  1در یک دوره معین را بازده سهام ،كلیه عواید سهامداران از بابت تملک سهام یک شركت

توان از طری  فرمول زیر می گویند. بازده حاصل از هر سرمایه گذاری در سهام شركت ها را می 

 (:2831نشان داد)سعیدی و باقری،

Ri=
nt

tntt

YPP

DPSYPPPYX









1

1)1(
 

 كه در آن:

                                                 
1. Operating Profit 
2.Operation Cash Flow(OCF)  
3. Sales 
4.Return stock  
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iR نرخ بازده سرهم:i در سرالt  ،tP  قیمت سرهم :iانتهای سال درt ،1-tP قیمت سهم :i در ابتدای

: درصد افزایش سرمایه i ،X: ارزش اسمی سهمt ،nPدر سال iسرود نقدی سهم  :t ،tDPSسرال  

 : درصد افزایش سرمایه از محل م البات و آورده نقدی می باشد.Yاز محل اندوخته و 

 

 روش پژوهش -4
موضرروع و امكانات اجرایی پژوهش صررورت  انتخاب روش پژوهش با توجه به هدف، ماهیت، 

لیه كاربردی اسررت.جامعه آماری پژوهش ك پژوهش هایگرفته اسررت. پژوهش حاضررر در زمره  

شرركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، این جامعه آماری به این دلیل  

انتخاب شده است كه اطلاعات مالی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قابل 

هسرررتند و همچنین به خاطر مقررات خاص بورس اوراق بهادار،  اطلاعات مالی این  دسرررترس

ا همگن می باشند، بنابر این تجزیه و تحلیل داده ها بهتر انجام می شود. نمونه آماری شرركت ه 

در پژوهش حاضر با در نظر گرفتن قلمرو مكانی و زمانی پژوهش به این صورت انتخاب شده اند 

شركت های سرمایه گذاری و واس ه گری نباشند و دارای سه  شرركت های ع و نمونه جز  كه 

 :ویژگی زیر باشند

سهام آنها حداقل یک بار درهر سال، مورد معامله قرار  2831تا  2831بین سال های  -2

 گرفته باشد.

اسررفند ماه باشررد و در دوره های زمانی پژوهش تغییر   11تاریخ پایان دوره مالی آنها  -1

 سال مالی نداشته باشند.

هین  به 2831در بورس تهران پذیرفته شررده و تا پایان سررال   2831از ابتدای سررال  -8

 عنوان حذف نشده باشند.

به این ترتیب از كل شركت های پذیرفته شده در بورس بر اساس روش نمونه گیری گزینشی     

 شركت انتخاب شده است. 251)حذف سیستماتیک(، تعداد 

اجرای پژوهش در مراحل متعدد و متنوعی انجام گرفته و برای هر مرحله روش پژوهش 

 ل اجرای كار به شرح زیر می باشد:مناسبی انتخاب شده است كه مراح

 مرحله اول:

، به پرتفوی های پژوهشمتغیر  3شركتها براساس در این مرحله در دوره ی تشركیل، سهام  

. با توجه به اینكه روش تعیین پرتفوی برنده و بازنده با استفاده برنده و بازنده تقسریم می شروند  

 ین مرحله به دو روش انجام می شود:از متغیر بازده با بقیه متغیر ها متفاوت است. ا

 الف( تعیین پرتفوی برنده و بازنده بر اساس متغیر بازده
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برای تعیین پرتفوی برنده و بازنده بر اساس متغیر بازده در ابتدا، برای هر یک از سهام های 

 موجود در نمونه، در دوره تشكیل، بازده مازاد بازار به شرح زیر محاسبه می شود:

mtjt
Jt RRU   

 كه در آن: 

jtU  بازده مازاد سهام :j   در سالt   ،امjtR:  بازده سهامj ام در سالt   ام وmtR بازده سهام:

 می باشد.                                                                           2ام tبازار در سال 

سرپس برای هر یک از سهام های نمونه در دوره تشكیل، بازده مازاد بازار به صورت انباشته   

 محاسبه می شود: 

jt

n

t

j UCU 



1

 

 كه در آن:

jCU بازده مازاد بازار سهام :j  ام به صورت انباشته وn تعداد سال های موجود در دوره تشكیل :

 می باشد.

در هر دوره زمانی، شركت ها به 1با استفاده از نرم افزار  مینی تب  jCUسپس بر پایه ی 

 jCUارای بالاتریندرصد از شركت های د 18سه پرتفوی به شرح زیر طبقه بندی  می شوند. 

 در پرتفوی بازنده قرار  jCUدرصد از شركت های دارای پایین ترین  18در پرتفوی برنده و 

 درصد بقیه حذف می شوند .   18می گیرند و

 ب( تعیین پرتفوی برنده و بازنده بر اساس متغیرهایی به جز متغیر بازده 

 میانگین هندسی نرخ رشد به ازا  متغیر مورد نظر در دوره تشكیل محاسبه  برای این كار،

ساله باشد ابتدا میانگین هندسی نرخ رشد متغیر مورد نظر در  1می شود. مثلا  اگر دوره تشكیل 

و  ٪18چندك های ،شود. بعد با استفاده از نرم افزار مینی تبمحاسبه می 35تا  31سال های 

درصد بالا تقسیم  18درصد میانه و  18درصد پایین،  18كه شركت ها را به سه گروه   18٪

درصد بالا، به  18درصد پایین، به عنوان گروه بازنده و  18آید كه گروه كند، به دست میمی

 عنوان گروه برنده، تعیین می شوند.

 می باشد:محاسبه ی میانگین نرخ رشد به ازا  هر یک از متغیرها به شرح زیر 

                                                 
بازده سهام بازار هر سال برابر است با شاخم قیمت و بازده نقدی در پایان سال منهای اول سال تقسیم بر شاخم . 2

 قیمت و بازده نقدی در اول سال
2.Minitab 
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   11
1

 tiVGit   

 كه درآن:

VGITمیانگین نرخ رشد به ازای متغیر :V  وi : نرخ رشد متغیر مورد نظر در دوره تشكیل 

 (.2831)مهرانی و نونهال نهر، می باشد

 مرحله دوم:

دوره ی آزمون و تشرركیل  21متغیر، در  3در این مرحله عكس العمل بیش از اندازه نسرربت به 

فرضیه مورد بررسی قرار  213، به صورت جداگانه در قالب 2با توجه به جدول شرماره   متفاوت،

 می گیرد.
(: دوره هاي تشکیل و آزمون پژوهش3جدول )  

 سال دوره آزمون سال دوره تشكيل دوره آزمون)سال( دوره تشكيل)سال( دوره

 88 88 1 1 اول

88-88 88 2 1 دوم  

88-88-88 88 3 1 سوم  

88-88-88-88 88 4 1 چهارم  

88-88 1 2 پنجم  88 

88-88 2 2 ششم  88-88  

88-88 3 2 هفتم  88-88-88  

84-88 4 2 هشتم  88-88-88-88  

88-88-88 1 3 نهم  88 

88-88-88 2 3 دهم  88-88  

84-88-88 3 3 یازدهم  88-88-88  

83-84-88 4 3 دوازدهم  88-88-88-88  

88-88-88-88 1 4 سيزدهم  88 

84-88-88-88 2 4 چهاردهم  88-88  

83-84-88-88 3 4 پانزدهم  88-88-88  

82-83-84-88 4 4 شانزدهم  88-88-88-88  

 منبع: یافته های پژوهش

 

 فرضیه های این مرحله به شرح زیر می باشند:

 ر د بازده دارایی هامیانگین بازده مازاد انباشررته پرتفوهای بازنده تشرركیل شررده بر اسرراس     -2

 آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.دوره های مختلف 

 بازده حقوق صاحبانمیانگین بازده مازاد انباشرته پرتفوهای بازنده تشركیل شرده بر اسراس      -1

 در دوره های مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است. سهام
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 ملیاتینقد ع جریان وجوهمیانگین بازده مازاد انباشته پرتفوهای بازنده تشكیل شده بر اساس -8

 در دوره های مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.

 ر د سررود عملیاتیمیانگین بازده مازاد انباشررته پرتفوهای بازنده تشرركیل شررده بر اسرراس    -1

 دوره های مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.

 در  سررود هر سررهم ه بر اسرراس میانگین بازده مازاد انباشررته پرتفوهای بازنده تشرركیل شررد -5

 دوره های مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.

در دوره های  فروشمیانگین بازده مازاد انباشررته پرتفوهای بازنده تشرركیل شررده بر اسرراس   -1

 مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.

ه نسبت سود خالم بده بر اسرراس میانگین بازده مازاد انباشرته پرتفوهای بازنده تشركیل شر   -1

 در دوره های مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است. فروش

ه های در دور بازده سهاممیانگین بازده مازاد انباشرته پرتفوهای بازنده تشكیل شده بر اساس  -3

 مختلف آزمون، بیشتر از پرتفوی های برنده است.

كه در زمینه ی عكس العمل بیش از اندازه انجام شده است،  پژوهش هاییبه تبعیت از اكثر 

، به دو دوره تشرركیل و آزمون تقسرریم می شررود. با توجه به 2شررماره  جدولطب   پژوهشدوره 

 21به  پژوهشدر دورهای مختلف آزمون شوند، دوره  پژوهشاینكه در نظر اسرت فرضریه های   

 و آزمون  پژوهشكلیه مراحل  دوره تشررركیل و آزمون مختلف تقسررریم بندی شرررده اسرررت و 

فرضیه  3فرضیه ها، برای هر كدام از دوره ها، به صورت جداگانه انجام می شود. به عنوان مثال، 

 پژوهش برای دوره تشرركیل یک سررراله و دوره آزمون یک سرراله )دوره اول( بررسررری و آزمون   

ه آزمون دو ساله فرضریه برای دوره تشكیل یک ساله و دور  3می شروند و به همین صرورت این   

بار تكرار می شررروند. در دور   21،  پژوهش)دوره دوم( نیز انجرام می شرررود. بنرابر این مراحل   

 تقسرریم  1و بازنده 2،به پرتفوی های برنده پژوهشمتغیر  3شررركتها براسرراس تشرركیل، سررهام 

 قرارپرتفوی های برنده و بازنده مورد بررسررری   بازدو در دور  بعرد )دوره آزمون(   می شرررونرد 

می گیرد تا مشررخم شررود آیا معكوس شرردن بازده یا به عبارت دیگر پیش افتادن بازنده ها از  

  برنده ها اتفاق افتاده است یا خیر

 بعد از تعیین پرتفوی برنده و بازنده برای آزمون فرضیه های مرحله اول، مراحل زیر لازم 

 می باشد:

                                                 
1. winner portfolio 
2.Loser portfolio  
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 32/ پاییز 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

( در  ptARRو بازنده، میانگین بازده مازاد) در دوره آزمون برای هر یک از دو پرتفوی برنده-2

 هر سال به شرح زیر محاسبه می شود:

jt

n

j

pt U
n

ARR 



1

1
 

 كه در آن:

p ،نوع پرتفوی برنده یا بازنده :n تعداد سهام موجود در پرتفوی برنده و بازنده و  :t:   سال

 مورد نظر در دوره آزمون می باشد.

 سپس میانگین بازده مازاد محاسبه شده در طی سال های دوره آزمون با یكدیگر جمع 

( محاسبه شود. این كار برای هریک از دو پرتفوی CARRمی شوند، تا میانگین بازده مازاد انباشته)

 برنده و بازنده جداگانه انجام می شود: 

pt

t

t

p ARRCARR 



1

 

 كه در آن:

pCARR: پرتفوی،  میانگین بازده مازاد انباشتهptARR میانگین بازده مازادپرتفوی در سال:t ،ام

pنوع پرتفوی برنده یا بازنده و :tآزمون می باشد.  :سال مورد نظر در دوره 

 ، آزمون فرضی به شرح زیر طراحی می شود: پژوهشحال برای آزمون فرضیه های 

 









0:

0:

1

0

WL

WL

CARRCARRH

CARRCARRH
 

 كه:

LCARR: میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوی بازنده در دوره آزمون 

WCARR: میانگین بازده مازاد انباشته پرتفوی برنده در دوره آزمون 

 مرحله سوم:

متغیری كه در هر دوره آزمون و تشركیل، بیشترین واكنش   3در این مرحله برای هر یک از 

بیش از اندازه را داشرته اسرت، تفاوت میانگین بازده پرتفوی برنده و پرتفوی بازنده محاسبه و به   

بهترین نحوه سرمایه گذاری معكوس مشخم می شود. و با بررسی عكس  2وسریله آزمون توكی 

                                                 
1 .Tukey 
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العمل بیش از اندازه سهامداران در دوره های مختلف می توان نوع عكس العمل بیش از اندازه را 

 در دوره های مختلف تعیین كرد.

 

 نتایج فرضیات پژوهش -5
 می شوند.   با توجه به موضوع پژوهش، فرضیه های پژوهش در دو مرحله طراحی

 

 نتایج آزمون فرضیه های مرحله اول -5-1
دوره آزمون  21متغیر م رح شده در  3در این مرحله عكس العمل بیش از اندازه نسبت به 

نتایج این  فر ضیه مورد بررسی قرار می گیرد. 213و تشكیل متفاوت به صورت جداگانه در قالب 

 نشان داده شده است:  8و  1مرحله در جدول های شماره  

 
 (44تا  3در دوره هاي اول تا هشتم)فرضیه  H0(: تأیید یا رد فرضیه 3جدول )

 متغير
دوره 

 اول

دوره 

 دوم

دوره 

 سوم

دوره 

 چهارم

دوره 

 پنجم

دوره 

 ششم

دوره 

 هفتم

دوره 

 هشتم

 تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد بازده دارایي ها

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد

 تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد بازده سهام

جریان وجوه 

 نقد عملياتي
 رد رد رد رد رد تأیيد رد رد

 رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد سود عملياتي

 تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد سود هر سهم

 تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد فروش

نسبت سود 

 خالص به فروش
 رد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد

 منبع: یافته های پژوهش

 

 

 

 

 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                            18 / 27

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-310-en.html


 

 

360 
 

 

 32/ پاییز 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 (331تا  46در دوره هاي نهم تا شانزدهم)فرضیه  H0(: تأیید یا رد فرضیه 2جدول )

 متغير
دوره 

 نهم

دوره 

 دهم

دوره 

 یازدهم

دوره 

 دوازدهم

دوره 

 سيزدهم

دوره 

 ردهماچه

دوره 

 پانزدهم

دوره 

 شانزدهم

 تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد بازده دارایي ها

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
 تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد

 تأیيد تأیيد رد رد رد رد تأیيد رد بازده سهام

 رد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد جریان وجوه نقد

 تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد تأیيد تأیيد سود عملياتي

 تأیيد رد رد رد تأیيد تأیيد تأیيد رد سود هر سهم

 تأیيد رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد فروش

نسبت سود خالص به 

 فروش
 رد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد تأیيد رد

ه های پژوهشمنبع: یافت  
 

، به معنی تأیید عكس العمل بیش از اندازه به متغیر مورد نظر می باشد. به 0Hرد فرضریه  

عبارتی اگر میانگین تغییرات نرخ بازده شركت های بازنده منهای میانگین تغییرات بازده شركت 

العمل بیش از اندازه وجود دارد و های برنده ، به طور معنا داری بزرگ تر از صرفر باشد ، عكس  

در صورت وجود واكنش بیش از اندازه می توان نتیجه گرفت، استفاده از سرمایه گذاری معكوس 

 با متغیر مورد نظر سودآور خواهد بود.

دوره پژوهش در جدول شماره  21رتبه بندی متغیرها بر اساس شدت واكنش برای در ادامه 

 نشان داده شده است: 1
 

 (: رتبه بندي متغیرهاي داراي واكنش)بر حسب شدت واكنش(4)جدول 

 رتبه چهارم رتبه سوم رتبه دوم رتبه اول دوره

    جریان وجوه نقد عملياتي 1

   بازده دارایي ها جریان وجوه نقد عملياتي 2

   بازده حقوق صاحبان سهام سود هر سهم 3

   جریان وجوه نقد عملياتي فروش 4

نقد عملياتيجریان وجوه  8    نسبت سود خالص به فروش 

    جریان وجوه نقد عملياتي 8

   جریان وجوه نقد عملياتي بازده سهام 8
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 رتبه چهارم رتبه سوم رتبه دوم رتبه اول دوره

 سود عملياتي بازده حقوق صاحبان سهام 8
جریان وجوه 

 نقد عملياتي

نسبت سود خالص 

 به فروش

 بازده سهام سود هر سهم 8

نسبت سود 

خالص به 

 فروش
 

سهام بازده حقوق صاحبان 11     

   بازده سهام سود عملياتي 11

   بازده سهام جریان وجوه نقد عملياتي 12

   بازده سهام سود هر سهم 13

   بازده سهام سود هر سهم 14

  فروش سود هر سهم بازده حقوق صاحبان سهام 18

   نسبت سود خالص به فروش جریان وجوه نقد عملياتي 18

   منبع: یافته های پژوهش
 

 نتایج آزمون فرضیه های مرحله دوم -5-2
متغیری كه در هر دوره آزمون و تشكیل، بیشترین واكنش  3در این مرحله برای هر یک از 

 بیش از اندازه را داشته است، تفاوت میانگین بازده پرتفوی برنده و پرتفوی بازنده محاسبه 

 نشان داده شده است: 5می شود. نتایج این مرحله در جدول 
 

(: محاسبه تفاوت میانگین بازده پرتفوي برنده و بازنده در هر دوره6جدول)  

 3 2 1 متغير دوره آزمون دوره تشكيل دوره

 358 3251 3858 جریان وجوه نقد عملياتي 1 1 1

 858 3158 3853 جریان وجوه نقد عملياتي 2 1 2

 858 3854 4853 سود هر سهم 3 1 3

 851 4158 4858 فروش 4 1 4

 358 4151 4358 جریان وجوه نقد عملياتي 1 2 8

 .8 4151 4158 جریان وجوه نقد عملياتي 2 2 8

 258 4158 4351 بازده سهام 3 2 8

 858 3854 4853 بازده حقوق صاحبان سهام 4 2 8
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 32/ پاییز 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 3 2 1 متغير دوره آزمون دوره تشكيل دوره

 858 3851 4458 سود هر سهم 1 3 8

 158 4158 4353 بازده حقوق صاحبان سهام 2 3 11

 258 4152 4351 عملياتيسود  3 3 11

 258 3858 3858 جریان وجوه نقد عملياتي 4 3 12

 851 3458 3858 سود هر سهم 1 4 13

 458 3258 3854 سود هر سهم 2 4 14

 858 3858 4851 بازده حقوق صاحبان سهام 3 4 18

 358 3851 3858 جریان وجوه نقد عملياتي 4 4 18

 

 (: میانگین بازده غیرعادی انباشته پرتفوی بازنده در دوره آزمون )درصد(2)     

 (: میانگین بازده غیرعادی انباشته پرتفوی برنده در دوره آزمون )درصد(1)     

 ](2)-(1)[(: تفاوت میانگین بازده غیرعادی پرتفوی برنده و بازنده در دوره آزمون8)     

 

با بیشررترین واكنش در هر دوره، از آزمون مقایسررۀ چندگانه توكی  بندی متغیرها برای رتبه

دی بنهای چند متغیر را با هم مقایسه كرده و آنها را رتبهاسرتفاده می شود، این آزمون میانگین 

نشرران داده  1افزارمینی تب در جدول كند. نتایج این آزمون با اسررتفاده از نرمبندی میو گروه 

 شده است:
به بندي متغیرها با بیشترین واكنش در هر دوره(: رت4جدول )  

 رتبه متغير دوره آزمون دوره تشكيل گروه

 1 سود هر سهم 3 1 گروه اول

 گروه دوم
 2 جریان وجوه نقد عملياتي 2 1

 3 بازده حقوق صاحبان سهام 4 2

 گروه سوم

 4 بازده حقوق صاحبان سهام 3 4

 8 سود هر سهم 1 3

 8 فروش 4 1

 چهارمگروه 

 8 سود هر سهم 1 4

 8 سود هر سهم 2 8

 8 جریان وجوه نقد عملياتي 4 4

 11 جریان وجوه نقد عملياتي 1 1
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 رتبه متغير دوره آزمون دوره تشكيل گروه

 11 جریان وجوه نقد عملياتي 1 2 گروه پنجم

 گروه ششم

 12 سود عملياتي 3 3

 13 جریان وجوه نقد عملياتي 4 3

 14 بازده سهام 3 2

 18 بازده حقوق صاحبان سهام 2 3

 18 جریان وجوه نقد عملياتي 2 2 گروه هفتم

 منبع: یافته های پژوهش

 

مشرخم می شرود كه سرود هر سرهم در دوره تشكیل یک ساله و      1و  5جدول با توجه به 

می باشرررد كه بین بقیه  3.1آزمون سررره سررراله دارای تفاوت میانگین بازده غیر عادی به اندازه 

متغیرها و دوره های دیگر، دارای بیشرترین تفاوت میانگین اسرت. بنابر این با استفاده از نسبت   

له و آزمون سه ساله می توان به بیشترین سودآوری از سرود هر سرهم در دوره تشركیل یک سرا    

 مشررخم  5و  1های  جدولراهبرد سرررمایه گذاری معكوس دسررت یافت. همچنین با توجه به 

می شود كه سهامداران با تغییر دوره تشكیل و آزمون به متغیرهای خاصی عكس العمل بیش از 

عكس العمل بیش از  عملیاتی ریان وجوه نقداندازه نشرران داده اند. مثلا  در دوره اول به متغیر ج

اندازه نشان داده شده است اما در دوره سوم، به متغیر سود هر سهم عكس العمل بیش از اندازه 

نشرران داده شررده اسررت. بنابر این می توان نتیجه گرفت كه سررهامداران با تغییر در دوره های   

ش از اندازه نشرران می دهند. تشرركیل و آزمون، نسرربت به متغیرهای خاصرری عكس العمل بی  

همچنین مشررخم می شررود، متغیر جریان وجوه نقد عملیاتی در بیشررتر دوره ها دارای عكس  

 العمل بیش از اندازه بوده است.   

 

 و نتیجه گیری وارائه پیشنهادات بحث -6
میلادی نظریه بازار كارا به بیشترین كاربرد خود در م العات دانشگاهی  18اوایل دهه ی 

رسید و بیشتر مدل های مالی آن دوره به بررسی راب ه ی قیمت دارایی ها و متغیرهای كلان 

(. اما به طور كلی قدرت محدود در محاسبات، 2831اقتصادی پرداخته است )خواجوی و قاسمی،

مساال تصمیم گیری و وجود برخی خ اهای سیستماتیک در ق اوت باع  می پیچیده بودن 

شود، گاهی انسان ها كاملا  عقلایی عمل نكنند. در این زمینه عوامل روان شناختی یكی از 

مهمترین مواردی هستند كه می توانند بر رفتار سرمایه گذاران و واكنش های آن ها در مقابل 

لیل ها نشان می دهد كه اوراق بهادار اغلب چرخه هایی از واكنش اطلاعات تأثیرگذار باشند. تح

كمتر از حد و بیش از حد را در نتیجه پردازش اطلاعات سرمایه گذاران تجربه می كند )حقیقت 
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در سال های اخیر پژوهش های زیادی در مورد بررسی كارایی بورس اوراق  (.2831و ایرانشاهی،

ر این پژوهش ها كارایی ضعیف بورس اوراق بهادار تهران مورد بهادار تهران انجام شده است و د

تأیید قرار گرفته است. در صورتی كه بازار كارایی خود را از دست بدهد می توان با به كارگیری 

راهبردهای سرمایه گذاری مبثر، بازده سرمایه گذاری را افزایش داد، یكی از این راهبردها، راهبرد 

ت، بنابر این در تحقی  حاضر به بررسی سودمندی سرمایه گذاری سرمایه گذاری معكوس اس

 معكوس در دوره های مختلف در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. 

 با آزمون فرضیه های پژوهش نتایج زیر استنتاج شده است:

  كان امكسب بازده اضافی با استفاده از راهبرد سرمایه گذاری معكوس در بازار سرمایه ایران

پذیر اسررت، كه این موضرروع مبید كارایی ضررعیف بورس اوراق بهادار ایران بوده و نتیجه   

(، 2831(، قالیباف اصرررل و نادری)2831حاصرررل با نتایج پژوهش های نیكبخت و مرادی)

 ( ت اب  دارد.2831( و سعیدی و باقری)2831مهرانی و نونهال نهر)

   تغیرهای خاصی عكس العمل بیش از اندازه سرهامداران در هر دوره تشركیل و آزمون، به م

نشران می دهند و نوع عكس العمل آن ها با تغییر در دوره های تشكیل و آزمون، متفاوت  

داخلی مشابه،  پژوهش هایخواهد شرد. به دلیل عدم آزمون این نوع فرضریه ها در سرایر    

 این نتیجه قابل ت بی  با سایر پژوهش های داخلی نیست.

  یر سرود هر سرهم، در دوره تشركیل یک سراله و آزمون سه ساله می تواند     اسرتفاده از متغ

بیشترین سودآوری را در راهبرد سرمایه گذاری معكوس داشته باشد. به دلیل عدم تقسیم 

بنردی دورهای مختلف در پژوهش های داخلی مشرررابه، این نتیجه قابل ت بی  با سرررایر  

 پژوهش های داخلی نیست.

 ی بیشترین فراوانی را در متغیرهای دارای واكنش بیش از اندازه جریان وجوه نقد عملیات

دارد و این مورد نشان می دهد كه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به جریان 

 وجوه نقد عملیاتی بیشترین توجه را نشان داده اند.

معكوس در با توجه به این كه نتایج پژوهش نشان داد، می توان با روش سرمایه گذاری 

بورس اوراق بهادار تهران، بازده اضافی كسب نمود به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در 

هنگام اتخاذ تصمیم های سرمایه گذاری به این روش نیز توجه داشته باشند. همچنین برای 

كسب بازده با استفاده از راهبرد سرمایه گذاری معكوس ابتدا باید دوره تشكیل و آزمون را 

م و سپس با استفاده از متغیر خاص آن دوره از راهبرد سرمایه گذاری معكوس مشخ

 استفاده شود.
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 دیگری پژوهش هایمی تواند برای  پژوهشبا توجه به این كه نتایج به دست آمده از این 

كه در این زمینه انجام می شود مورد استفاده قرارگیرد. لذا توصیه می شود كه موارد زیر 

 ش های آتی مدنظر قرار گیرد:به عنوان پژوه

   تكرار این پژوهش برا در نظر گرفتن متغیرهای دیگر مانند نسررربت جریان نقد عملیاتی به

 قیمت سهام، نسبت فروش خالم به قیمت سهام و...  

    بررسری امكان ارااه یک متغیر جدید برای اسرتفاده در سرمایه گذاری معكوس كه عملكرد

رهای عملكرد مالی گذشته شركت ها مثل سود و فروش، بهتری نسربت به استفاده از معیا 

 داشته باشد.  

  بررسررری راب ه بین مدت دوره تشررركیل و آزمون پرتفوی با شررردت واكنش بیش از اندازه

 سرمایه گذاران.

 .بررسی راب ه بین اندازه شركت و نوع صنعت با واكنش بیش از اندازه سرمایه گذاران 

  ماه و مقایسه نتایج حاصل از به كارگیری  21كمتر از انجام این پژوهش در دوره زمانی

راهبرد سرمایه گذاری معكوس با نتایج حاصل از به كارگیری راهبرد سرمایه گذاری 

 متوالی)قدرت نسبی(.
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