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  چکیده

بر مبناي را کسب بازده غیرعادي  ،تحقیقاتی که تا کنون فراواکنشی و به دنبال آن

گذاري معکوس در بورس اوراق بهادار تهران دنبال کرده با  سرمایهراهبرد 

هاي تحقیقات اخیر در بازار. شده است انجام ،کارگیري بازده غیرعادي انباشته هب

هاي اضافی انباشته، همراه با تورش  داده است که استفاده از بازده نشان یافته، توسعه

است با استفاده  آن این تحقیق، بر. شود می هاي نادرست گیري و منجر به نتیجهاست 

تحقیق . عرضه کندتري بازده انباشته، نتایج قابل اتکا از بازده دوره نگهداري به جاي

. ساله انجام شده استشش و  چهار، ودحاضر، بر اساس مطالعه بدره در سه دوره 

هاي این تحقیق نشان  بورس اوراق بهادار تهران، یافته همسو با سایر تحقیقات

اما برخلاف تحقیقات ؛ مدت وجود داردهاي بلند در دوره ،تنها ،دهد فراواکنشی می

گانه،  هاي سه گذاري معکوس در هیچ یک از دوره سرمایهراهبرد گذشته، استفاده از 
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  مسئلهمقدمه و بیان  .1

بود براي اکثر  1فرضیه کارایی بازار که برخاسته از رساله دکتري فاما 1970در دهه 

پذیرفته ها به عنوان مدل قابل قبولی از رفتار بازار  اي دانشگاهیان و جمع کثیري از حرفه

گران آگاه  اي نشان داد در بازاري که جمع کثیري از معامله کنندهفاما با بیان متقاعد. شد

گذاري و همه اطلاعات  قیمت ،، اوراق بهادار به نحو درستیکنند میدر آن فعالیت 

گذاران به صورت  ، سرمایهاطبق فرضیه بازار کار. شود در قیمت منعکس می ،موجود

 دهند شود، واکنش نشان می عقلایی به اطلاعات جدیدي که در بازار منتشر می کاملاً

)Fama, 1970(شروع  3و کانمن 2تیورسکی ،1970که در اواخر دهه را اما مطالعاتی  ؛

گذاران  د، نشان داد که سرمایهشو بعدها با عنوان دانش مالی رفتاري مطرح کردند 

ثیر تمایلات و أدهند و ممکن است گاهی تحت ت خرج نمیه ب 4عقلانیت کامل همیشه

هاي روانشناختی به اطلاعات جدید، واکنشی بیشتر یا کمتر از حد انتظار نشان  سوگیري

  .)Livanese, 2007( دهند

گذاران به اطلاعات جدید یا اصطلاحاً انتظار سرمایه واکنش بیش از حد 

هاي خود، وزن  گیري گذاران در تصمیم دهد که سرمایه می، زمانی رخ 5فراواکنشی

. دهند سهم می بارهشده قبلی درجدید در مقایسه با اطلاعات منتشربیشتري به اطلاعات 

گذاران بیش از  شود که واکنش سرمایه دهی به اطلاعات جدید، موجب می این نوع وزن

فراواکنشی وجود داشته  ،زارهااگر در با. کند توصیف می 6آن باشد که قانون احتمال بیز

با انتشار . گیرد خود فاصله می 7هاي ذاتی از قیمتند م نظامباشد، قیمت سهام به صورت 

بد، نتیجه  و انتشار اخبارشود  زیاد می سهم یک سهم، قیمت بارهخوب در يخبر

تعدیل برد و به  میاما با گذشت زمان، بازار به اشتباه خود پی . معکوسی را به دنبال دارد

واقعی، قیمت بیشتر از قیمت یا کمتر از پردازد و سهامی که  قیمت سهام می

  .رددگ می، به قیمت ذاتی خود بازگذاري شده ارزش

راهبرد  ،است و به این ترتیب 8این بازگشت قیمت، فرصت مناسبی براي آربیتراژ

معناست  گذاري معکوس، به این سرمایهراهبرد . گیرد شکل می 9گذاري معکوس سرمایه

در دوره زمانی  سهامی که بازار( 10توان با اتخاذ موضع فروش در سهام برنده که می

و اتخاذ موضع خرید در ) شتهآن را بیش از ارزش ذاتی قیمت گذا ،در گذشته یمعین
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آن را کمتر از ارزش ، در گذشته یدر دوره زمانی معینسهامی که بازار ( 11سهام بازنده

  .)DeBondt & Thaler, 1985( عادي کسب کردزده غیر، با)هشتگذا ذاتی، قیمت

گذاري معکوس در  سرمایهراهبرد زمینه فراواکنشی و  دردر تحقیقاتی که تا کنون 

هایی از  بدره خت، براي شناو در پیشینه تحقیق بیان شده است ایران صورت گرفته

شواهد حاصل . استفاده شده است 12عادي انباشتههاي غیر سهام برنده و بازنده، از بازده

 Dahlquist( دیگرانو دالکویست و ) Conrad & Kaul, 1993(از مطالعات کنراد و کاول 

et al., 2000(  شود،  استفاده می 13اي دوره وقتی که از بازده انباشته یککه این است مبین

ه ین ترتیب، بازده انباشتدو بشود  میهاي منفرد با هم جمع  هاي دوره14تورش

دار با  گیري تورش توان با اتکاء به نتیجه نمی ،بنابراین. شده، همراه با تورش است محاسبه

معاملاتی معکوس، راهبرد توان با  فراواکنشی در بازار وجود دارد و می اطمینان گفت که

حاضر این است که با استفاده از بازده  هدف اصلی مقاله. کسب کرد عاديبازده غیر

از  داريمعنا گیري نتیجه ،را ندارد بازده انباشتههاي روش  ه تورشک 15دوره نگهداري

معاملاتی معکوس در بورس راهبرد کارگیري  هبراي آزمون فراواکنشی و بنظر آماري 

  .عرضه کنداوراق بهادار تهران 

  پیشینه تحقیق .2

اولین کسانی بودند که فرضیه فراواکنشی را ) DeBondt & Thaler, 1985(بونت و تالر  دي

هاي  اي شامل کلیه شرکت با نمونه آماري گسترده ،ها در مطالعه خودآن. دندکرمطرح 

، دریافتند که 1982تا  1926شده در بورس اوراق بهادار نیویورك از سال  فهرست

ه بیشتري گیري بدره، بازد طی سه سال بعد از شکل هاي متشکل از سهام بازنده بدره

این موضوع را  بونت و تالر دي. استبرنده کسب کرده  هاي بدرهنسبت به %) 25حدود (

ی که در تقاآن، تحقیاز  بعد. به وجود پدیده فراواکنشی در بازارهاي مالی نسبت دادند

هاي  مریکا و در دورهآاز آسیا تا  ،در بازارهاي مختلف پردازیم، ادامه به تشریح آنها می

  .پدیده فراواکنشی را گزارش کردنداوت، وجود زمانی متف

و  16اي از بازده سهام در بورس اوراق بهادار آمریکا با نمونه) Howe, 1986(هاو 

استفاده از  ،روش او. به آزمون فراواکنشی پرداخت 1963-1981طی دوره  17نیویورك
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ها  آزمون بدرهاي براي  هفته ده اي ها و دوره گیري بدره براي شکل اي هفته اي یک دوره

بونت و تالر  دي. ید کردأیرا ت بازار سهام در نیز وجود فراواکنشی نتایج این تحقیق. بود

)DeBondt & Thaler, 1990 (گران نیز به لدر مطالعه دیگري نشان دادند که تحلی

) Seyhun, 1990(هان  سی. دهند نشان میواکنش  ،بیش از اندازه ،اطلاعات جدید

  .داند می 1987اکتبر در بازار سهام از عوامل اصلی سقوط  فراواکنشی را یکی

. اند دهکرفرضیه فراواکنشی تردید در اما در نقطه مقابل، بسیاري از تحقیقات نیز 

در را ، اثر بازنده و برنده )Chan, 1988(چن و  )Brown & Harlow, 1988( هارلو برون و

بونت  اما دي. ناشی از تغیرات بین زمانی در ریسک و بازده مورد انتظار دانستند ،ها بدره

نشان دادند که اثر ) Zarowin, 1990(و زارووین ) DeBondt & Thaler, 1985(و تالر 

  .د ناشی از تفاوت میان ریسک باشدتوان بازنده و برنده نمی

در تحقیقات قبل، همراه  ید این بود که روش محاسبه بازدهؤمنیز تحقیقات دیگري 

دال بر وجود فراواکنشی، در بازارهاي سهام وجود  ،قوي يبا تورش بوده و شواهد

هاي  نشان دادند که انباشته کردن بازده) Conrad & Kaul, 1993( کنراد و کاول. ندارد

طی فواصل زمانی بلندمدت، موجب تورش رو به بالا در بازده ) ماهانه(اي  دوره تک

کارگیري  هتواند براي آزمون فراواکنشی و ب شود و این روش نمی باشته میاضافی ان

بونت و  یندي نظیر ديآآنها براي اثبات ادعاي خود، از فر. معکوس مفید باشد راهبرد

سهم بازنده را طی  35سهم برنده و  35هایی متشکل از  بدرهتالر استفاده کردند و 

با جایگزین کردن بازده دوره  کنراد و کاول. تشکیل دادند 1988تا  1929هاي  سال

با توجه به معیار عملکرد خرید و  هایی بدرهجاي بازده انباشته و تشکیل  نگهداري، به

در تحقیق دیگري که . نگهداري، فرضیه فراواکنشی در بازار سهام را رد کردند

م بورس اي متشکل از سها با نمونه) Dahlquist et al., 2000( دیگراندالکویست و 

نتایجی مشابه با تحقیق کنراد و  انجام دادند 1992تا  1928مریکا و نیویورك از سال آ

  .ست آمدده ب) Conrad & Kaul, 1993(کاول 

سال دوره تشکیل  3شامل (ساله  ششدو دوره  طی) 1384(نیکبخت و مرادي 

تا  1371از  )هاي برنده و بازنده سال دوره آزمون بدره 3هاي برنده و بازنده و  بدره

 ،در این تحقیق. دندکرفرضیه فراواکنشی را در بورس اوراق بهادار تهران، آزمون  1382
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هاي برنده و بازنده استفاده  بدرهها از میانگین بازده غیرعادي انباشته  براي آزمون فرضیه

کرد و  نتایج تحقیق بر وجود فراواکنشی در بورس اوراق بهادار تهران دلالت می. شد

گذاري در بورس اوراق  ثري براي سرمایهؤم راهبردگذاري معکوس،  سرمایه ردراهب

  . بهادار تهران ارزیابی شد

شرکت بورس اوراق بهادار  35اي متشکل از  با نمونه) 1385(نژاد و صادقی  فدایی

 18گذاري مومنتوم هاي سرمایهراهبردبه آزمون سودمندي  1380-84هاي  تهران، طی سال

هاي دوازده  معکوس طی دوره راهبردنتایج تحقیق بر استفاده از . و معکوس پرداختند

  .کرد کید میأماهه و بیشتر، ت

آماري متشکل از پنج صنعت عمده و  اي با نمونه) 1387(نهر  مهرانی و نونهال

کارگیري  هبه بررسی امکان ب 1379-84طی دوره  ،اصلی بورس اوراق بهادار تهران

این نتایج حاصل از . املاتی معکوس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندمع راهبرد

 راهبردکارگیري  هیید وجود فراواکنشی در بورس اوراق بهادار تهران، بأتحقیق، ضمن ت

د ارزیابی ساله، بسیار سودمن 6ساله و  4هاي زمانی  گذاري معکوس را براي دوره سرمایه

هاي انباشته  ، از بازده)1384(ند نیکبخت و مرادي نیز همان در دو تحقیق اخیر. کرد

  .استفاده شده است

توان به تحقیق قالیباف  از جمله سایر تحقیقاتی که در این زمینه صورت گرفته می

قالیباف اصل و نادري، . اشاره کرد )1387( دیگرانو دموري و ) 1385(اصل و نادري 

در شرایط  ذاران نسبت به اخبار منتشرگ به بررسی فراواکنشی سرمایه 19پژوهیرویداددر 

گذاران به  فراواکنشی سرمایه ،نیز در تحقیقیدیگران دموري و . رکود و رونق پرداختند

کاررفته و اهداف این دو  به شناسی روش. دندکرالگوهاي عملکرد شرکت را بررسی 

  .متفاوت از چارچوب مطالعاتی تحقیق حاضر است ،تحقیق

  هدف تحقیق .3

معاملاتی معکوس در  راهبردکارگیري  هتحقیق، آزمون پدیده فراواکنشی و بهدف این 

بورس اوراق بهادار تهران با  استفاده از بازده دوره نگهداري به جاي بازده انباشته و 

تحقیقاتی که تا کنون در بورس اوراق . است داري از لحاظ آماريمعنارسیدن به نتیجه 
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 معاملاتی معکوس انجام گرفته است، عمدتاً راهبردو  بهادار تهران در زمینه فراواکنشی

این . است) DeBondt & Thaler, 1985(بونت و تالر  دي شناسی روشبر اساس 

محاسبه و با  ،ابتدا بازده اضافی انباشته نسبت به بازار را براي سهام ،شناسی روش

و بدره بازنده ) نباشتهداراي بیشترین میانگین بازده اضافی ا(بندي آنها، بدره برنده  رتبه

 آزمونها را  فرضیه ،را مشخص و سپس) داراي کمترین میانگین بازده اضافی انباشته(

شده است  عنوان هاثیر رویدادأدلیل استفاده از بازده انباشته، پوشش کامل ت. کند می

  ).1384نیکبخت و مرادي،(

و دالکویست و ) Conrad & Kaul, 1993(گونه که بیان شد، کنراد و کاول  همان

هاي  یند تجمیع و انباشته کردن بازدهآنشان دادند که فر) Dahlquist et al., 2000(ران دیگ

گیري بازده را نیز  اي، علاوه بر انباشته کردن بازده، خطاي حاصل از اندازه دوره تک

هاي  آنها آزمون. رو به بالا خواهد داشت تورشِ ،شده نتایج بیان ،و لذا دنک انباشته می

معاملاتی معکوس را با جایگزین کردن بازده دوره  راهبردکارگیري  هفراواکنشی و ب

بازده دوره نگهداري داراي این ویژگی است . نگهداري به جاي بازده انباشته انجام دادند

هاي  شده طی دوره هاي انباشته گیرد و از تورش که تنها تورش یک دوره را در بر می

  .تمورد محاسبه، مصون اس

  هاي آزمون تعریف عملیاتی متغیرها و دوره .4

  بازده اضافی دوره نگهداري .4-1

 ,.Dahlquist et al(این تحقیق، بازده اضافی را بر اساس روش دالکویست و دیگران 

به صورت زیر،  یبازده ماهیانه هر ورقه سهم از رابطه جامع ،ابتدا. کند محاسبه می) 2000

  :شود محاسبه می
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، به ترتیب قیمت Pi و t ،P0عبارت است از بازده سهم طی ماه  riدر این رابطه، 

گذار بابت افزایش سرمایه از  سرمایهاست که  اي مبلغ اسمی cسهم در اول و پایان ماه، 

درصد ، aشده طی ماه،  سود نقدي پرداخت Dردازد، پ می محل آورده نقدي و مطالبات

درصد افزایش سرمایه از محل  ،β افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي و
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با استفاده از رابطه زیر، بازده دوره نگهداري براي هر یک از  ،سپس .اندوخته است

  :شود سهام محاسبه می

����� = ∏ (� + ��) − � �
��� »2      «  

، riو  tدر دوره  jعبارت است از بازده دوره نگهداري سهم  HPRjn، فوقدر رابطه 

، بازده دوره یمشابه یندآپس از آن، طی فر .iعبارت است از بازده سهم طی ماه 

ي متشکل از کلیه سهام بازار با اوزان برابر، طی ا نگهداري بازار با استفاده از بدره

یعنی بازده دوره  MHPRtا شود که آن ر تحقیق، محاسبه می اي همسان با دوره دوره

 21در آخرین مرحله، بازده اضافی دوره نگهداري .نامیم می tطی دوره  20نگهداري بازار

  :شود به صورت زیر محاسبه می

MHPRjt= HPRjt-MHPRt »3     «  

در  j، عبارت است از بازده اضافی دوره نگهداري سهام MAHPRjtکه  ییجادر 

 ،به ترتیب MHPRtو  HPRjt. ، نسبت به بازده دوره نگهداري بازار در همان دورهtدوره 

  .است �و بازده دوره نگهداري بازار طی دوره  tطی دوره  jبازده دوره نگهداري سهام 

  ها بدرهزمون آدوره تشکیل و دوره  .4-2

در این  گذاري معکوس، سرمایه راهبردهمانند سایر تحقیقات در زمینه فراواکنشی و 

اساس بازده اضافی دوره نگهداري،  ها بر بدره 22اي از زمان به تشکیل تحقیق نیز دوره

شود که آیا بازده  بررسی می 23سپس در دوره بعد، یعنی دوره آزمون. اختصاص دارد

آزمون  ،دوره 3 در تحقیق حاضر،. هاي برنده و بازنده معکوس شده است یا خیر بدره

نظیر مطالعات  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام مطالعات سایرتا نتایج با شود  می

و سایر مطالعات که در ادبیات  )1387(نهر  مهرانی و نونهال ،)1384(نیکبخت و مرادي 

هاي  هاي تحقیق را به تفکیک سال دوره 1 جدول .مقایسه شودموضوعی تشریح شد، 

    .کند میتشکیل و آزمون ارائه 
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  ها کیل و آزمون بدرهدوره تش .1 جدول

 دوره بررسی  هاي تشکیل بدره دوره هاي آزمون بدره دوره

 ساله اولدودوره   1383  1384

 ساله دومدودوره   1384  1385

 ساله سومدودوره   1385  1386

 ساله چهارمدودوره   1386  1387

  ساله پنجمدودوره   1387  1388

 ساله اولچهاردوره   1383- 84  1385- 86

 ساله دومچهاردوره   1384- 85  1386- 87

 ساله سومچهاردوره   1385- 86  1387- 88

  ساله ششدوره   1383- 1384- 1385  1386- 1387- 1388

آن است که تحقیق در پنج دوره دوساله، سه دوره چهارساله و جدول، مبین این 

پوشان بودن  غیرهم. پوشان انجام شده است ساله به صورت غیرهم یک دوره شش

در یک دوره تشکیل یا آزمون  دتوان معنی است که یک سال مشخص نمی ها بدین دوره

ساله اول دوره  در دوره یک 1384اگر سال  ،ساله اول براي مثال در دوره یک. تکرار شود

  .تواند در همان سال دوره تشکیل هم باشد آزمون است نمی

  هاي تحقیق فرضیه .5

فرضیه اول براي آزمون پدیده . دشو میآزمون  ،دو فرضیه، بر مبناي پیشینه تحقیق

معاملاتی معکوس در بورس  راهبردثر بودن ؤفراواکنشی و فرضیه دوم، براي بررسی م

  .اوراق بهادار تهران است

در دوره ) بازنده(هاي برنده  بدرهمیانگین بازده اضافی دوره نگهداري  :فرضیه اول

در ) بازنده(هاي برنده  بدرهاز میانگین بازده اضافی دوره نگهداري ) بیشتر(آزمون، کمتر 

  .دوره تشکیل است

بازنده در هاي برنده و  بدرهبین میانگین بازده اضافی دوره نگهداري  :فرضیه دوم

  .داري وجود داردادوره آزمون، تفاوت معن
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  جامعه آماري .6

 زمانی از اول فروردین يمکانی تحقیق، بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو يمروقل

هاي پذیرفته در بورس  کلیه شرکت ،يرجامعه آما. است 1388تا پایان اسفند  1383

را زیر  شرایط کهشود  میهایی بررسی  شرکت ،و از این جامعه استاوراق بهادار تهران 

  :داشته باشد

 ها باید از اول هر دوره  ساله، شرکت ششساله و چهار ساله،دوهاي  براي دوره

در بورس اوراق ) اسفندماه دوره آزمون(تا پایان همان دوره ) ماه دوره تشکیل فروردین(

 .پذیرفته شده باشند ،بهادار تهران

 شرکت داراي وقفه معاملاتی طولانی مدت نباشد. 

 باشد هاي مورد نیاز شرکت براي محاسبات لازم، در دسترس داده. 

 گذاري نباشد هاي سرمایه از جمله شرکت. 

ها در  بورس اوراق بهادار تهران و در صورت نبود داده پایگاههاي تحقیق از  داده

تعداد سهام حاضر در نمونه . جمع شده است» آورد نوین ره«افزار  ، از نرمپایگاهاین 

و  160، 156، 144، 140ساله اول تا پنجم به ترتیب عبارت است از دوبراي سه دوره 

و  152، 136ساله اول تا سوم به ترتیب برابر است با چهارهاي  سهم، براي دوره 164

میانه و  اي است که ها به گونه توزیع داده. سهم 132ساله،  ششسهم و براي دوره  156

بسیار نزدیک و حتی گاهی برابر است ) MAHPR(بازده اضافی دوره نگهداري میانگین 

  .دهد را نشان می ها یع دادهکه تقارن توز

  روش تحقیق .7

، بازده اضافی دوره نگهداري براي کلیه )3(تحقیق، ابتدا با استفاده از رابطه  اجرايبراي 

این روش به . شود سهام نمونه، هم در دوره تشکیل و هم در دوره آزمون محاسبه می

 .شود می انجام )Dahlquist et al., 2000(تبعیت از دالکویست و همکاران 

مرتب و به  ،در مرحله بعد، بازده اضافی دوره نگهداري، به صورت صعودي

 هاي برنده، پایانی را بدره% 25هاي بازنده و  بدرهاول را % 25. شود ها تقسیم می چارك

 .نامیم می
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در آخرین مرحله، میانگین بازده اضافی دوره نگهداري هر بدره را محاسبه و براي 

بازده  تعداد سهام و میانگین 2 جدول. کنیم مقایسه می ،آزمونهاي تشکیل و  دوره

 .دهد هاي بازنده و برنده را نشان می بدره )MAHPR( اضافی دوره نگهداري

هاي بازنده، طی سه دوره  بدرههاي برنده و  بدرهآزمون فرضیه فراواکنشی براي 

میانگین بازده اضافی  هاي برنده، بدرهبراي آزمون فراواکنشی در . شود متفاوت انجام می

یند آفر. شود هاي برنده طی دوره آزمون و تشکیل با هم مقایسه می دوره نگهداري بدره

 .گیرد هاي بازنده صورت می بدرهبراي آزمون فراواکنشی در  يهمانند

  در هر بدره) MAHPR(بازده اضافی دوره نگهداري  تعداد سهام و میانگین .2جدول 

 دوره  بررسی
در تعداد سهم 

 هر بدره

 دوره آزمون دوره تشکیل

 MAHPRمیانگین 

 بدره برنده

 MAHPRمیانگین 

 بدره بازنده

  میانگین

MAHPR 
 بدره برنده

 MAHPRمیانگین 

 بدره بازنده

ساله دودوره 

 اول
35  111/0  004/0  024/0  016/0  

ساله دودوره 

 دوم
36  056/0  001/0-  021/0  005/0-  

ساله دودوره 

 سوم
39  059/0  034/0-  033/0  031/0  

ساله دودوره 

 چهارم
40  079/0  0  019/0  0008/0-  

ساله دودوره 

 پنجم
41  053/0  029/0-  009/0  040/0  

دوره 

 ساله اولچهار
34  072/0  006/0  020/0  019/0  

دوره 

 ساله دومچهار
38  050/0  015/0-  013/0  028/0  

دوره 

ساله چهار

 سوم

39  054/0  009/0-  016/0  019/0  

دوره 

 ساله شش
33  061/0  0005/0 014/0  020/0  
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گذاري معکوس با پرتفوهاي آربیتراژ انجام  سرمایه راهبردثر بودن ؤآزمون م

آربیتراژ در این تحقیق، به معناي فروش بدره برنده دوره تشکیل و خرید بدره . شود می

معتقد به برگشت بازده  ،گذاري معکوس سرمایه راهبردزیرا . بازنده دوره تشکیل است

اگر تفاوت معناداري بین میانگین بازده  ،بنابراین. استهاي بعد  ها در دوره این بدره

توان  هاي برنده و بازنده در دوره آزمون وجود داشته باشد، می بدرهمازاد دوره نگهداري 

  .اوراق بهادار تهران سودمند است گذاري معکوس در بورس سرمایه راهبردگفت 

  ها یافته .8

  سالهدوهاي دوره  نتایج آزمون .8-1

طوح معناداري هر آزمون در س. استآمده  3 جدولساله در دوهاي دوره  نتایج آزمون

  .بیان شده است tه به همراه آمار% 10و % 5، 1%

اي که  به گونه. کند یید میأهاي برنده، ت بدره بارهها، فرضیه فراواکنشی را در یافته

ساله سوم که در دوتفاوت بین میانگین بازده دوره تشکیل و دوره آزمون بجز دوره 

در کلیه  H0 یهدار است و فرضامعن% 1طح ها در س دار است، در سایر دورهامعن% 5سطح 

 رفت؛توان به طور قوي نتیجه گ هاي بازنده نمی بدره بارهدر. رد شده است ،ها دوره

تفاوت بین میانگین بازده (بازگشت بازده رخ داده است  ها، اگرچه در تمامی دوره

بازگشت بازده به لحاظ  ، اما این)مثبت است ،هاي تشکیل و آزمون اضافی در دوره

 یهتوان فرض نمی ،بنابراین. دار استاهاي اول و سوم و پنجم معن آماري تنها در دوره

هاي بازنده  بدره بارهشی درکه فراواکن رفتگها رد کرد و نتیجه  صفر را در تمامی دوره

هاي آربیتراژ  از بدره معاملاتی معکوس، راهبردآزمون سودمندي  بارهدر .نیز وجود دارد

اي  توان دست یافت، به گونه قوي نمی اي در این مورد هم به نتیجه. استفاده شده است

توان  نمی ،بنابراین. شود معناداري دیده نمی در هیچ سطحی،، و دوم هاي اول که در دوره

معاملاتی معکوس در بورس اوراق بهادار تهران به نتیجه قابل راهبرد ثر بودن ؤم بارهدر

نژاد و  ساله تحقیق، نتایج تحقیق فداییدوهاي  هاي دوره آزمون. قبولی دست یافت

ساله تشکیل و آزمون  یکمعکوس طی دوره  راهبردثر بودن ؤ، مبنی بر م)1385(صادقی 

  .کند یید نمیأبدره را ت
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  ساله یکنتایج حاصل از دوره  .3 جدول

 دوره بررسی

 بدره آربیتراژ بدره بازنده بدره برنده

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

ساله دودوره 

 اول

 H0  عدم رد  -H0 008/0رد   H0 ***011/0رد   - 086/0***

)6/11( )89/2( 12/1 

ساله دودوره  

 دوم

 H0  رد  H0 **027/0  عدم رد  H0 004/0رد   - 035/0***

)91/4( )69/0( )5/2( 

ساله دودوره 

 سوم

 H0  عدم رد  -H0 002/0رد   H0 ***066/0رد   - 025/0**

)51/2(  )28/10( )27/0( 

ساله دودوره  

 چهارم

 H0رد   H0 **020/0  عدم رد  H0 0076/0رد   - 059/0***

)43/10( )14/1( )33/2( 

ساله دودوره  

 پنجم

 H0رد   H0 ***030/0رد   H0 ***070/0رد   - 043/0***

)37/6( )15/6( )38/3( 

 .استمقادیري که معناداري آنها نشان داده شده، تفاوت میانگین بازده مازاد دوره نگهداري طی دوره آزمون و تشکیل 
  %10معناداري در سطح  *%   5معناداري در سطح  **%   1معناداري در سطح  ***

  .استاستیودنت هر آزمون  tاعداد داخل پرانتز، آماره 

  سالهچهارهاي دوره  نتایج آزمون .8-2

گذاري معکوس را طی  سرمایهراهبرد هاي فراواکنشی و آزمون  ، نتایج آزمون4 جدول

شود، فرضیه فراواکنشی براي  گونه که ملاحظه می همان. دهد ساله نشان میچهاردوره 

 .شود یید میأساله تچهارهاي  ، در تمامی دوره%1هاي برنده در سطح معناداري  بدره

ساله، برقرار چهارهاي  هاي بازنده در کلیه دوره بدرهفرضیه فراواکنشی همچنین براي 

  .است
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  سالهچهارنتایج دوره  .4 جدول

 دوره بررسی

 آربیتراژبدره  بدره بازنده بدره برنده

تفاوت میانگین 

MAHPR 
تفاوت میانگین  نتیجه آزمون

MAHPR 
تفاوت میانگین  نتیجه آزمون

MAHPR 
 نتیجه آزمون

 سالهچهاردوره 

 اول

 H0  عدم رد  -H0 001/0رد  H0 **013/0رد   - 051/0***

)51/8(  )45/2( )19/0( 

 هسالچهاردوره 

 دوم

 H0رد  H0 *014/0رد  H0 ***0431/0رد   - 036/0***

)16/4( )67/9( )77/1( 

ساله چهاردوره 

 سوم

 H0  عدم رد  H0 002/0رد  H0 ***029/0رد   - 037/0***

)32/9(  )46/6(  )76/0(  

  .استمقادیري که معناداري آنها نشان داده شده، تفاوت میانگین بازده مازاد دوره نگهداري طی دوره آزمون و تشکیل 
  %10معناداري در سطح  *%   5معناداري در سطح  **%   1معناداري در سطح  ***

  .استاستیودنت هر آزمون  tاعداد داخل پرانتز، آماره 

معنادار است، در دو % 5به استثناي دوره اول که در سطح  ،هاي بازنده بدرهدر 

توان  می ،بنابراین. شود و فرضیه صفر رد می است% 1دوره بعد، معناداري در سطح 

آزمون بدره آربیتراژ  ،با این حال .یید کردأساله را تچهارهاي  در دورهوجود فراواکنشی 

دهد و بجز دوره دوم که اختلاف بین میانگین بازده دوره  نتایج متفاوتی را ارائه می

دار است، در سایر امعن% 10نگهداري بدره بازنده و برنده در دوره آزمون در سطح 

  .دار نیستاها این تفاوت معن دوره

ساله، فراواکنشی دارد، چهاراگرچه بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  ،اینبنابر

هاي برنده و بازنده طی دوره آزمون، آن قدر معنادار نیست که  ولی تفاوت میان بدره

نتایج آزمون . معاملاتی معکوس، بازده غیرعادي کسب کرد راهبرد بتوان از طریق

 )1387(نهر  ا نتایج تحقیق مهرانی و نونهالساله، همسو بچهارهاي  فراواکنشی طی دوره

تواند بازده غیرعادي براي  معاملاتی معکوس نمی راهبردها، اما بر خلاف نتایج آن. است

  .گذاران در بر داشته باشد سرمایه
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  ساله ششهاي دوره  نتایج آزمون .8-3

ملاحظه گونه که  همان. کند ساله را ارائه می ، نتایج حاصل از دوره شش6 جدول

قرار % 1هم براي بدره برنده و هم براي بدره بازنده در سطح  ،د، معناداري آماريشو می

هاي برنده و هم  شود و فرضیه فراواکنشی هم براي بدره صفر رد نمی یهدارد، لذا فرض

  .هاي بازنده، برقرار است براي بدره

  ساله ششنتایج حاصل از دوره  .5 جدول

دوره  

 بررسی

  بدره آربیتراژ بدره بازنده بدره برنده

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

تفاوت میانگین 

MAHPR 
 نتیجه آزمون

دوره 

 ساله شش

 H0 عدم رد   H0 005/0رد   H0 ***019/0رد  - 046/0***

)42/8(  )82/5(  )18/1(  

 .است، تفاوت میانگین بازده مازاد دوره نگهداري طی دوره آزمون و تشکیل که معناداري آنها نشان داده شده مقادیري
  %10معناداري در سطح  *%   5معناداري در سطح  **%   1معناداري در سطح  ***

  .استاستیودنت هر آزمون  tاعداد داخل پرانتز، آماره 

معناداري ساله نیز تفاوت  ششهاي قبل، در دوره تحقیق  همانند دوره ،با این حال

به لحاظ آماري بین میانگین بازده مازاد دوره نگهداري بدره برنده و بازنده طی دوره 

 و شود هاي آربیتراژ رد نمی بدره بارهصفر در یهبنابراین، فرض. شود آزمون مشاهده نمی

ساله، بازده معناداري کسب  ششگذاري معکوس طی دوره  سرمایهراهبرد توان با  نمی

هر ن و مهرانی و نونهال) 1384(نیز نتایجی مشابه نیکبخت و مرادي  در این جا. کرد

ثر بودن ؤها، نتایج این تحقیق، مشود؛ اما بر خلاف آن براي فراواکنش حاصل می) 1387(

  .کند یید نمیأساله ت ششمعکوس را طی دوره راهبرد 

  بندي جمع

در بورس اوراق ا رگذاري معکوس  سرمایهراهبرد تحقیقاتی که تا کنون فراواکنشی و 

. ، همگی با استفاده از بازده اضافی انباشته انجام شده استاستبهادار تهران دنبال کرده 

) Dahlquist et al., 2000( راندیگو دالکویست و ) Conrad & Kaul, 1993(کنراد و کاول 

بازده،  اي، علاوه بر انباشته کردن دوره هاي تک نشان دادند که فرآیند انباشته کردن بازده
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رو به بالا  تورشِ ،و لذا نتایج کند میگیري بازده را نیز انباشته  خطاي حاصل از اندازه

کارگیري راهبرد معاملاتی معکوس خود را با  ههاي فراواکنشی و ب ها آزمونآن. دارد

بازده دوره . هاي انباشته انجام دادند جایگزین کردن بازده دوره نگهداري به جاي بازده

و از  گیرد داراي این ویژگی است که تنها تورش یک دوره را در بر مینگهداري 

هدف اصلی این  .هاي مورد محاسبه، مصون است شده طی دوره هاي انباشته تورش

معاملاتی معکوس در بورس راهبرد کارگیري  هتحقیق، آزمون پدیده فراواکنشی و ب

به جاي بازده اضافی انباشته و اوراق بهادار تهران با استفاده از بازده دوره نگهداري 

در بورس اوراق  شده همسو با سایر تحقیقات انجام. تري استپذیررسیدن به  نتیجه اتکا

اما بر خلاف تحقیقات . هاي بلندمدت وجود دارد بهادار تهران، فراواکنش تنها در دوره

ات در چهارچوب مفروضات و محاسب گذاري معکوس گذشته، استفاده از راهبرد سرمایه

عادي در بورس اوراق بهادار هاي غیر اي منجر به کسب بازده طی هیچ دوره، این تحقیق

 .شود تهران نمی

 ها یادداشت

                                                             

1. Fama 
2. Tversky 
3. Kahneman 
4. perfect rationality 
5. overreaction 
6. Bayes rule 
7. intuitive 

عبارت است از کسب بازده، بدون تقبل ) pure arbitrage( ص آنلآربیتراژ که در شکل خا .8

ص آن نیست، لشکل خا ،منظور از آربیتراژ ،در این مقاله. گذاري صفر سرمایه با ریسک و

قیمت و خرید سهام زیر عادي است که از فروش سهام بالاي غیر کسب بازده ،بلکه منظور

  .شود قیمت، ایجاد می

9. contrarian investment strategy 
10. winner stock 
11. loser stock 
12. cumulative abnormal return 
13. single period 
14. bias 
15. holding period return 
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16. AMEX 
17. NYSE 

مثبت یا منفی  د که بازدهنک و ادعا می استگذاري در جهت بازار  شامل سرمایهراهبرد این  .18

  .گذشته تا دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت

19. event study 
20. market holding period return 
21. market adjusted holding period return 
22. formation period 
23. test period 
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