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نادرست،ي گذارمتيقمعكوس،ي گذارهيسرماي استراتژ،يفراواكنش:هاي كليديواژه

.هادادهي پوششليتحل

مقدمه
شدهبناكينئوكلاساقتصادي هاهيفرضاساسبرغالباكيكلاسيمالي هاهينظر

قواعداساسبري ريگميتصمينرمهاازي امجموعهوانديهنجارعموماًهاهينظرنيا. است

شوديماستنباطگونهنياهاهينظرنيااز. دهنديمقرارگذارانهيسرماي روشيپراي اضير

منفعترينظي اصولبركهاستانساني اقتصادرفتارازي اسادهيالگو1ياقتصادانسانكه

استوار4كاملاطلاعاتاساسبري اقتصادي ريگميمتصو3كاملتيعقلان،2كاملي شخص

ي رفتاري مالدانشعنوانباادامهدروشدشروع70دههاواخردركهي مطالعاتاما. است

ي ريگميتصموستينرفتارمحركهموارهتيعقلانكهدهديمنشاند،يگردمطرح

كاملاطلاعاتوجودرضف،نيابرعلاوه. نداردقراري اقتصادمنفعتريثأتتحتشهيهم

ماتيتصمازي اريبسكهچرا؛استانهيآرمانگراي فرض،ياقتصادي هايريگميتصمدر

.شودي مگرفتهكاملاطلاعاتنبوددري اقتصاد

افراد،يي رعقلايغي ريگميتصمي امدهايپازي كي5معكوسي گذارهيسرماي استراتژ

اندازهازشيبواكنشي عبارتبهاي6يشفراواكن،ياستراتژنيااساس. استسهامبازاردر

شوديمموجبي فراواكنش. استشدهمنتشري تازگبهكهاستياطلاعاتبهگذارانهيسرما

ي گذارمتيقخودي ذاتارزشازشتريبا يكمترسهاماطلاعات،بودنخوبا يبدبهبسته

اشتباهحيتصحباوردبيمي پ7نادرستي گذارمتيقنيابهبازاريندهآي هادورهدر. شود

اشتباه،حيتصحنيا.گردانديمبري ذاتارزشبهرا8متيقي بالاا يومتيقريزسهامخود،

معروفمعكوسي گذارهيسرماي استراتژبهكهكنديمفراهمراتراژيآربفرصتي نوع

گذشتهدركهي سهامفروشباكه كنديمانيبمعكوسيرگذاهيسرماي استراتژ. است

نداشتهي مناسبعملكردگذشتهدركهي سهامديخرو) 9برندهسهام (داشتهي مناسبلكردعم

.كردكسبي اضافبازدهتوانيم،است)10بازندهسهام(
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11ليتشكدورهنامبهي ادورهدر،معكوسي گذارهيسرماي استراتژيبررسي برا

درسپس،شودي مليشكتي مالعملكردروندا يبازدهبراساسسهامازيي پرتفوها،يپرتفو

بازگشتايآكهشوديمي بررسموضوعنياشودي مدهينام12آزموندورهكهيندهآدوره

يي هاچالشبامعمولاقاتيتحقنيا؟ريخا ياستدادهرخهايپرتفونيامورددربازده

ازي رفتاري مالي هاهيفرضبهي كلطوربهكهاستي راديا،نخستچالش. استهمراه

ي رفتاري مالكهباورندنيابركيكلاسي مالطرفداران. شودي مگرفتهي فراواكنشجمله

فيتوصبهتنهاواستيكموي اضيرمندقاعدهي هاروشفاقدك،يكلاسي مالبرخلاف

.پردازديمكيكلاسي مالي هاهينظردرهاقاعدهخلاف

چـه ازكهاستنيا،داردوجودي  فراواكنشنيمحققخودانيمدركهيگريدچالش

دوبـا معمـولاً آزمـون ي  بـرا ري ـمتغانتخـاب . شـود اسـتفاده ي  فراواكنشآزموني  برايريمتغ

ي تجمعا ي سادهبازدهازآندروداردنامسادهنگرشاول،نگرش. رديگيمصورتنگرش

ي هـا ريمتغبري  مبتن،دومنگرش. شوديماستفادهليتشكدورهدرهايپرتفوي  ريگشكلي  برا

سـود وي  اتيعملسودفروش،رينظيي  ارهايمعازواستشركتي  مالعملكردروندوي  اديبن

-يم ـاسـتفاده ليتـشك دورهدرهـا يپرتفـو ي ريگشكلي براي ابيارزشي  هانسبتا ي خالص
آزمـون درهـا ريمتغهي ـكلازبتوانـد كـه جـامع روشك ي ـ ضـرورت ب،ي ـترتني ـابـه . شود

.شوديماحساسد،ينمااستفادهمعكوسي گذارهيسرماي استراتژوي فراواكنش

بـه )DEA(13هـا دادهي  پوشـش لي ـتحلي  ريبكـارگ بـا كهاستنياحاضرمقالههدف

حـل ي  بـرا منـد دهع ـقاي  اض ـيرروشك ي ـ هئ ـاراضمن،ياتيعملپژوهشروشكيعنوان

صـورت بـه را،سـهام ي  مـال عملكـرد يادي ـبني  هـا ريمتغوبـازده بتـوان ،يرفتاري  مالمسائل

هيسـرما ي استراتژي سودمندآزمونبهجامعي  نگرشبابيترتنياهبوكارگرفته  بهمزمان

. پرداختهيسرمابازاردرمعكوسي گذار

پژوهشةنيشيپ
. نمودندمطرحراي  فراواكنشةيفرضكهبودندي  كساننياول)1985(14تالروبونتي  د

درشـده فهرسـت ي  هاشركتهيكللشاميبزرگي  آمارنمونهيمبناربخودمطالعهدرآنها
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سهامازمتشكلي  پرتفوهاكهافتنديدر1982تا1926سالازوركيوينبهاداراوراقبورس

بـه نـسبت %) 25حـدود (ي  شتري ـببـازده ،يپرتفـو ي  ري ـگشـكل ازبعـد سالسهي  طبازنده

دريفراواكنـش دهي ـپدوجـود بـه راموضـوع نيانيمحقق. اندكردهكسببرنده،ي  پرتفوها

تـا ايآس ـازمختلـف ي  بازارهـا دري  اريبـس قاتيتحقآن،ازبعد. دادندنسبتي  مالي  بازارها

.كردندگزارشراي فراواكنشدهيپدوجودمتفاوت،ي زماني هادورهدروكايمرآ

نــهيزمدرخــودمطالعــاتمجموعــهدر) 1990 (و) 1987 (،)1985 (تــالروبونــتي د

ــش ــالي بازارهــادري فراواكن ــغت،يم ــددرريي ــازدهرون ــب ــراراگذشــتهي تجمع ــوني ب آزم

ديي ـتاراي  فراواكنـش وجـود قاتيتحقي  تمامدروكردندانتخابگذارانهيسرماي  فراواكنش

وركي ـوينوكايآمربهاداراوراقبورسدرسهامبازدهازي  انمونهبا)1987 (15هاو. كردند

. پرداخـت يخيتـار ي  هـا بـازده ازاسـتفاده بـا ي  فراواكنـش آزمونبه1963-1981دورهي  ط

دهدورهك ي وهايپرتفوي  ريگشكلي  براياهفتهك ي دورهازاستفادهبري  مبتني  وروش

راسـهام بـازار دريفراواكنشوجودزينقيتحقنياجينتا. بودهايپرتفوآزموني  براي  اهفته

بـا شـد، انجـام )1992 (16ژانگوي  زانووسكيكراتوسطكهي  جامعترمطالعهدر.كردديتائ

جنـسن، عملكـرد اري ـمعوشـارپ عملكـرد اري ـمعانباشـته، ي  اضـاف بازدهالگوسهازاستفاده

اندازه،اثرقيتحقنيادر. كردندآزمونكاناداسهامبازاردررامعكوسي  معاملاتي  استراتژ

قيتحقجهيتن. دادندقرارنظرمدرابرندهوبازندهي  پرتفوسكيرراتييتغوي  فصلنوسانات

ي عـاد ريغبازدهكانادا،سهامبازاردرتوانينمي  استراتژنياازاستفادهباكهبودنياانگريب

. كردكسب

ي هـا ريمتغبهگذارانهيسرماي  فراواكنشي  بررسبه)1994(همكارانشو17شكيلاكون

ي تردفارزشنسبتكنترلازپسنقديهاانيجروسودفروش،رينظشركتي  مالعملكرد

هيسـرما ي  فراواكنـش اززي ـنقي ـتحقني ـا. پرداختنـد شـركت اندازهوسهامصاحبانحقوقبه

آزمـون بهزين)2004(همكارانو18چن. دادخبرهاشركتيمالعملكرددررييتغبهگذاران

شـركت ي  مالعملكردرونددررييتغبهتوجهباي  فراواكنشجملهازي  رفتاري  مالي  هاهيفرض

ي بازارهـا دركـه داردوجـود ي  فراواكنـش نـه يزمدرقـات يتحقازگـر يدي  اريبـس . پرداختند
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حـال ني ـابـا . انـد پرداختهآزمونبهنگرشدونيابامتفاوتي  زماني  هادورهدرومختلف

،ردي ـبگنظردرراشركتيمالعملكردوبازدهبعددوهركهجامعيالگووجودضرورت

. شدي ماحساس

ي پوشـش لي ـتحلازاسـتفاده بـا كهبودندي  كساننياول)2008 (نشهمكاراو19ايكادو

ازاسـتفاده بـا آنهـا . داديم ـپوشـش راشـده مطرحبعددوهركهدادندارائهيي  الگوهاداده

متفـاوت، ي  زمـان افـق سـه دربـازده نيهمچن ـوخـالص سودوي  اتيعملسودفروش،نوسان

ني ـاي  ريكـارگ ه  ب ـودادنـد قـرار آزمـون دمـور وي ـتوكسهامبازاردررامعكوسي  استراتژ

.كردندي ابيارزسودمندراي استراتژ

ليتــشك دورهســال 3شــامل (ســاله 6دورهدوي طــ) 1384 (يمــراد وكبخــتين

تـا 1371از) بازنـده وبرنـده ي  هـا يپرتفوآزموندورهسال3وبازندهوبرندهي  هايپرتفو

ني ـادر. دادنـد قـرار آزمونموردتهرانهادارباوراقبورسدرراي  فراواكنشهيفرض،1382

بازنـده وبرنـده ي  هـا يپرتفوانباشتهي  رعاديغبازدهنيانگيمازهاهيفرضآزموني  براقيتحق

وكـرده دييتاراتهرانبهاداراوراقبورسدري  فراواكنشوجودبرقيتحقجينتا. شداستفاده

بـورس دري  گـذار هيسـرما ي  بـرا ي  رمـوث ي  اسـتراتژ را،معكوسي  گذارهيسرماي  استراتژ

. نمودعنوانتهرانبهاداراوراق

بهـادار اوراقبـورس شـركت 35ازمتشكلي  انمونهبا)1385(ي  صادقونژاديي  فدا

ي گـذار هيسـرما ي  هـا ياسـتراتژ ي  سـودمند آزمـون بـه 1380-1384ي  هـا سـال ي  طتهران،

دورهي  طمعكوسي  استراتژيدسودمنازي  حاكقيتحقجينتا. پرداختندمعكوسومومنتوم

پـنج ازمتـشكل ي  آمـار نمونهبا)1386 (نهرنونهالوي  مهران. بودشتريبوماههدوازدهي  ها

ــدهصــنعت ــورسي اصــلوعم ــاداراوراقب ــرانبه ــته ــامكــان،1379-1384دورهي ط ه ب

. كردنـد ي  بررس ـراتهـران بهـادار اوراقبـورس درمعكـوس ي  معـاملات ي  استراتژي  ريكارگ

ي ريكـارگ ه  ب ـتهـران، بهـادار اوراقبـورس دري  فراواكنـش وجوددييأتضمنق،يتحقجيانت

ي ابي ـارزدي ـمفسـاله، 6وساله4ي  زماني  هادورهي  برارامعكوسي  گذارهيسرماي  استراتژ
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استفادهانباشتهي  هابازدهاز،)1384(ي  مرادوكبختينهمانندزينر،ياخقيتحقدودر. كرد

.استشده

ي الگوهابهگذارانهيسرماي فراواكنشي قيتحقدر) 1387(همكارانويدمور

قيتحقنيا. نددادقراري بررسموردرايمالي صورتهاي هاريمتغبهتوجهباشركتعملكرد

ي فراواكنشآزموني برا) همزماننه (جداگانهصورتبهسهامبازدهوي اديبني هاريمتغاز

دردارانسهامرفتاري ناهمگنريثأتي بررسبا،)1390 (همكارانوي راع.كرداستفاده

ي كيتكنليتحلو) ياديبني رهايمتغبري مبتن(ي اديبنليتحلي هاياستراتژسهام،ي ابيارزش

اثرودادندقراري بررسموردرا) گذشتهدرسهامبازدهريمتغومتيقبري مبتن(

ي گريدقاتيتحق. دادندنشانراهاياستراتژازكدامهرانتخابدري رفتاري هايريسوگ

تهرانبهاداراوراقبورسدري گذارهيسرماي هاياستراتژدري رفتاري هايريسوگريتاثزين

تفاوتحاضرقيتحقبااستفادهموردي متدولوژلحاظبهكهانددادهقراري بررسموردرا

.دارند

هادادهي پوششليتحل
بارنياولكهاستي خطي زيربرنامهبري نمبتي روش) DEA (هادادهي پوششليتحل

ي واحدهاي نسبيي كاراي ابيارزي براروشنيا. شدارائههمكارانو20چارنزتوسط

چارنز و . رودكار ميه دهند، بكه وظايف يكساني انجام مي) DMU (21يريگميتصم

ا اجازه داد ت) DMU(همكارانش پيشنهاد كردند كه بايد به هر واحد تصميم گيري 

ترين وضعيت اي كه آن واحدها را در مطلوبها را برگزيند، به گونهاي از وزنمجموعه

له أتوان با حل مس را ميتحت اين شرايط كارايي واحد. نسبت به ديگر واحدها نشان دهد

:زير بدست آورد

  حداكثر شود،كارايي واحد •

). ييكارا≤ 1 (  است1ي مساوا يكوچكترواحدهاهمهيي كاراكهيحالدر•
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هـا را بـراي حـداكثر       تـرين وزن  له، مطلـوب  أحل مس . ها هستند له وزن أمتغيرهاي اين مس  

له بـه صـورت   أ جبري اين مـس يالگو.  و نيز مقدار كارايي آن ارائه مي كند      شدن كارايي   

:ذيل است

)1       (
St:

واحدهري برا

ur,vi 0
 و vهـاي الگـو،   ها و خروجيبه ترتيب عبارت است از وروديy  وxدر اين الگو، 

u  ،بــه ترتيــب عبــارت انــد از وزن ورودي و خروجــي هــا  m تعــداد ورودي هــا و t تعــداد 

).1385مومني، ( تعداد واحد هاي تصميم گيري است j(j=1,2,…,n)باشد و خروجيها مي

گذاري نادرستقيمت
همكارانشوايكادوتوسطرفتهبكارفيتعرنادرست،ي گذارمتيقازمافيتعر

برديكنفرض. شوديميسازيبومرانياسهامبازاري براي راتييتغاعمالباكهاست) 2008(

درصد10شركتآنسودداردانتظاربازارشركت،كيگذشتهي هاسالعملكرداساس

به22يمثبتنوسانشود،حاصلشركتسوددرشيافزادرصد30اگرحال. ابد يشيافزا

اساسبربازاراگرعكسبر. ابد يشيافزاشركتسهممتيقداريم انتظاروديآيمحساب

تنهاشركتوداشتراشركتسودي درصد40شيافزاانتظارشركت،شتهگذعملكرد

محسوبشركتسوددر23يمنفنوسانك يلهأمسنياكند،گزارشراشيافزادرصد30

رانادرستي گذارمتيقشاخصمبنانيابر. ابد يكاهشسهممتيق داريمانتظاروشده

:ميكنيمفيتعرريزصورتبه

Idxt=                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ) 2 (
tهاي زماني بازده در افق

t در دوره زماني iنوسان متغير 



...ازاستفادهبامعكوسي گذارهيسرماي استراتژي تجربآزمون/144

. باشد ميt يك سهم در دوره 24گذاري نادرست شاخص قيمتIdxtالگو،نيادر

:ديآيمدسته بريزمعادلهازtدورهي طiريمتغدرنوسان

) 3 (

ي اتيعملسودفروش،ازاستعبارتشوديمي ريگاندازهآنهاي نوسانهاكهيي رهايمتغ

و با tي زماندورهدرشركتبازارارزشازاستعبارتشركتاندازه. خالصسودو

:به صورت ذيل محاسبه مي شود) 4(رابطه 

)4(

t ارزش بازار سهم در زمان  =tت در زمان تعداد سهم شركXtزماندرشركتسهممتيق

محاسبهي برا. استماهه60و12،36ي هاافقازاستعبارتبازدهي زماني هاافق

:ميكني ماستفادهريزرابطهازبازده

)5                                                    (

سهممتيقبيترتبه،و،tماهي طسهمبازدهازاستعبارت،  بارهنيادر

ماه،ي طمصوبي نقدسود. ديجدسهامي سينورهيپذمبلغماه،انيپاواولدر

هيسرماشيافزادرصدوي نقدآوردهومطالباتمحلازهيسرماشيافزادرصد

ي هندسنيانگيمسهم،هرانهيماهبازدهمحاسبهازپس. استهااندوختهمحلاز

،)2000 (همكارانو29ستيدالكوكارهمانندنظرموردي هاافقي طانهيماهي هابازده

.شودي ممحاسبهريزرابطهاز

)6(

تعـداد ازاسـت عبـارت Nوبازدهي  هندسنيانگيمازاستبارتعمعادلهنيادر

محاسـبه ي  بـرا ) 2008 (همكـارانش واي ـكادوكـه استحيتوضبهلازم . x1,..xNمشاهدات
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گـران  ل و پيش بيني تحلي ـ    tدر دوره   iي  واقعريمتغتفاضلازكسرصورتدررهايمتغنوسان

iگـران از متغيـر   تحقيق حاضر پيش بيني تحليل.  استفاده نمودند t-1 در دوره زمانيiاز متغير

زيـرا، در بـازار سـرمايه ايـران     . گزين كرده اسـت  جايt-1 در دوره iرا با ميزان واقعي متغير   

گران وجود ندارد و همچنين در ادبيات موضوعي تحقيـق          بيني تحليل منبع جامعي براي پيش   

ايه گـذاري معكـوس اسـتفاده شـده     از هر دو متغير براي بررسي فراواكنشي و استراتژي سرم      

هـاي مـالي رفتـاري    در تحقيق خود به آزمون نظريه) 2003(براي مثال، چن و ديگران   . است

مانند نماگري و فراواكنشي با توجه به روند عملكـرد گذشـته متغيرهـاي بنيـادي شـركت از                   

. جمله فروش، سود عملياتي و سود خالص پرداختند

ها تحليل پوششي دادهگذاري نادرست بر اساسقيمت
كار ه  كه در اين تحقيق براي معرفي شاخص جديد قيمت گذاري نادرست بيالگوي

ها و معكوس تحليل پوششي  تركيبي از دو الگوي تحليل پوششي دادهيمي رود، الگو

DEAدر الگوي معكوس جاي ورودي و خروجي الگوي . مي باشد) IDEA (25هاداده

) 1(جدول شماره . كندسيستم، ورودي را از خروجي ايجاد ميدر واقع اين . شودعكس مي

.دهدهر واحد تصميم گيري و متغيرهاي ورودي و خروجي الگو را نشان مي

دررا) 3 (رابطهبايد گذاري نادرست را شكل داد، ميبراي اينكه بتوان شاخص قيمت

 لذا با توجه به ؛ دادها بسطها و معكوس تحليل پوششي دادهدو الگوي تحليل پوششي داده

ها ارائه ها و معكوس تحليل پوششي داده بر اساس تحليل پوششي دادهي فوق، معادلاتةمعادل

ها از رابطه زير تعريف گذاري نادرست بر اساس تحليل پوششي دادهابتدا قيمت.شودمي

:شودمي

)7(
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يريگميتصمواحدي معرفوالگوي خروجوي ورودي هاريمتغ.1شمارهجدول

)IDEA(ي ورودو) DEA(ي خروجي رهايمتغ)IDEA(ي خروجو)DEA(ي ورودي رهايمتغ

ماهه12بازدهفروشنوسانشاخص

ماهه36بازدهياتيعملسودنوسانشاخص

ماهه60بازدهخالصسودنوسانشاخص

سهمك يازاستعبارت) DMU(ي ريگميتصمواحدهر

 سود  متغيرهاي مالي دوره بررسي شامل فروش،iك شركت، يسهم  m در رابطه بالا

ميـانگين بـازده   rmj ماهه،60و12،36بازده افقهاي زماني محاسبه jعملياتي و سود خالص، 

m  ،ul بـراي شـركت      i شاخص نوسـان متغيـر مـالي         j  ،surmi طي افق زماني   mماهانه شركت   

ــاني   ــق زم ــاريخي در اف ــازده ت ــر  vk و j= 1,2,…..Lوزن ب  =i وزن شــاخص نوســان متغي

1,2,.….kتحليل پوششي داده ها، اوزان بهينـه  .  استujو  vi      بـراي هـر كـدام از واحـدهاي

الا حـداكثر مـي   در معادلـه ب ـ ) كه در اين تحقيق عبارت است از هـر سـهم     (تصميم گيري را    

 لـذا   ؛براي اينكه بتوان اين معادله را حل كرد، مي بايد به شكل استاندارد تعريف شـود               . كند

: الگوي مربوط به اين صورت ارائه مي شود

) 8                                                                             (
S.t:

,… ,…,
P=1,….,n 

الگوي فوق ميزان كارايي براي . كار رفته در الگو استه ، تعداد سهام بnدر اين الگو 

كند كه نمره كارايي هر سهم محدوديت اول نيز تضمين مي. نمايد را حداكثر مي mسهام 

نمره ) ه ساير سهامنسبت ب( بالا به طور نسبي يهرگاه سهمي در الگو.  بيشتر نشود1از 

گذاري شده در نظر كارايي پاييني داشته باشد، آن سهم به عنوان سهمي كه فرو قيمت

كه در اينجا شاخص نوسان (هاي آن سهم گرفته مي شود، چرا كه با توجه به ميزان ورودي
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كمتري ) بازده(نسبت به ساير سهام، خروجي ) فروش، سود عملياتي و سود خالص است

.داشته است

گذاري شده را شناسايي كرد و اگر نمره توان سهام فرو قيمت تنها مي،با اين الگو

گذاري شده است، بلكه آن توان گفت آن سهم فرا قيمتكارايي سهمي بالا باشد، نمي

له آن است أتوضيح اين مس. گذاري نشده استسهمي در نظر گرفته مي شود كه فرو قيمت

كارانه و نسبي است، چرا كه مقادير اوزان ، محافظه DEAزدست آمده اه كه نمره كارايي ب

با اين حال . است) 8(اي براي حداكثر كردن رابطه   مجموعه

گذاري شده است و يا فرو يابي سهام وجود دارد، يا سهم فرا قيمتتنها دو راه براي ارزش

توان از گذاري شده است، ديگر نميبراي تشخيص سهمي كه فرا قيمت. گذاري شدهقيمت

ها استفاده ها استفاده كرد، بلكه بايد از معكوس تحليل پوششي دادهتحليل پوششي داده

:به صورت زير تعريف مي شود) 9( لذا رابطه ؛كنيم

)9                                                                  (

 مسأله بالا همانند مسأله شكل استاندارد. استطه، معكوس تحليل پوششي داده        اين راب

ها است، با اين تفاوت كه جاي ورودي و خروجي هم در تابع هدف و تحليل پوششي داده

سهامي كه نمره كارايي پاييني از استاندارد . شودها با هم عوض ميهم در محدوديت

حال براي اينكه بتوان . گذاري شده هستندرا قيمتمعادله بالا بدست مي آورند، سهام ف

گذاري گذاري معكوس را بكار گرفت، شاخص جديدي براي قيمتاستراتژي سرمايه

:شود كه عبارت است ازنادرست تعريف به صورت زير تعريف مي

)10(

 و .  شاخص قيمت گذاري نادرست سهام است،MPIدر اين معادله 

ها و دست آمده از دو الگو استاندارد تحليل پوششي دادهه ، نمرات كارايي ب

گذاري شده است و  بالايي دارد، به طور نسبي فرا قيمتMPIسهمي كه . معكوس آن است

.گذاري شده است پايني دارد، فرو قيمتMPIسهمي كه 
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پژوهشهيفرض
اثـر بـر كـه راي  سـهام ابتـدا آن،معكـوس وهـا دادهي  پوششليتحلباپژوهشنيادر

وكـرده انتخابليتشكدورهنامبهي  ادورهدراندشدهنادرستي  گذارمتيق،يفراواكنش

دوره (نـده يآدرسـهام نياكهبر آن است    انتظار. رديگيمشكلبرندهوبازندهي  هايپرتفو

برنـده ي  پرتفـو بـازده ازشتريببازنده،ي  پرتفوبازدهوشدهمواجهمتيقبازگشتبا) آزمون

:نمودمطرحزيرصورتبهراتحقيقفرضيهتوانيملذا؛باشد

ي معنادارتفاوتآزمون،دورهدربازندهوبرندهي پرتفوهابازدهنيانگيمنيب: 1فرضيه

.داردوجود

يآمارنمونهوجامعه
،يآمارجامعه. باشديم1388سالانيپاتا1385سالي ابتداازقيتحقي انزممحدوده

موردي آمارنمونه. باشدي متهرانبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركتهيكل

:باشندزيري معيارهاحائزكهاستيي هاشركتشاملي بررس

.باشداسفند29بهي منتهآنهاي مالسال.١

تهـران بهـادار اوراقبـورس درآزمـون، دورهاني ـپاتـا ي  پرتفوليشكتدورهي  ابتدااز.٢

.باشدشدهرفتهيپذ

.كردمحاسبهآنهاي برابتوانرالازمي رهايمتغ.٣

.نباشدي مالي گرواسطهصنعتجزء.3

.باشدشدهستدودادسالي هاماهازي ميندرحداقلآنهاسهام.4

دورهاولسالكهبودهسالدوزامتشكلي بررسي هادورهبالاطيشرااحتساببا

ي همپوشاندينباي بررسي هادوره. باشديمي پرتفوآزموندورهدومسالوي پرتفوليتشك

آورده) 2 (شمارهجدولدردورههردرنمونهتعدادوي بررسموردي هادوره. باشندداشته

سودفروش،ي ادينبريمتغ3. استشدهاستفادهريمتغ7ازهاآزموني اجرادر. استشده

دربازدهريمتغ3وهاشركتشدهي حسابرسانيزوسودصورتازخالصسودوي اتيعمل
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ي نقدسودمت،يقي هادادهاساسبرزينآزموندورهدربازدهريمتغ1وليتشكدوره

.استشدهمحاسبههاشركتهيسرماشيافزاومصوب
دورهحسببرنمونهتعداد.2شمارهجدول

يبررسهدور ليتشكسال آزمونسال نمونهتعداد

اول 1385 1386 80

دوم 1386 1387 80

سوم 1387 1388 96

يپرتفوآزمونوليتشك
دري كلطوربه. شوديمانجام26يپرتفومطالعهي شناسروشي مبنابرقيتحقنيا

دستههر،يدهكوي چاركمثلييهاگروهدرسهامكردني بنددستهباي پرتفومطالعه

هيفرضآزمون،يبررسموردي رهايمتغنيانگيممطالعهباشودكهيمفرضسهامازيي پرتفو

:استليذمراحلشاملحاضرمقالهدرنديفرانيا. شوديمانجام

. شوديمنييتعاست،آمده) 2 (شمارهجدولدرآنچههمانندي بررسي هادورهابتدا-1

) MPI (آنمعكـوس وهـا دادهي  پوششليتحلاساسبرنادرستي  گذارمتيقشاخص-2

محاسـبه ي  پرتفـو ليتـشك ي  هـا سـال درنمونـه درموجودسهامي  تمامي  برا) 10 (معادلهاز

.شوديم

ليتشكي چاركمثلييهاگروهوشدهمرتبي صعودصورتبهMPIاساسبرسهام-3

دادهرخي گذارمتيقوفرآنهامورددرداردكهنامبازندهي پرتفواولچارك. شوديم

ي برا. استشدهي گذارمتيقفراكهباشديمبرندهي پرتفوزينچهارمچارك. است

:شوديماستفادهريزرابطهازهاچاركمحلمحاسبه

)11     (

آمار. باشديمهادادهتعدادN وسومچاركا يانهيماول،چاركنوعaمعادله،ايندر

ملاحظه) 3 (شمارهجدولدرشوديمنييتعليتشكدورهدركه،MPIشاخصي فيتوص

.شوديم
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سهيمقاي آمارنظرازآزموندورهي طبرندهوبازندهي پرتفوماههبازدهنيانگيمتاًينها-1

جامعهدونيانگيمسهيمقاآزموناز،يآمارلحاظبهجينتاي معناداري بررسي برا. شوديم

ليتشكي پرتفوهاعملكردنيهمچن. شوديماستفادهودنتياستtآمارهي ريبكارگباي آمار

27نگيدارل-اندرسونآزمونازقيتحقنيادر. باشديم) 4 (شمارهجدولشرحبهشده

بودننرمالجينتا. استدهيگرداستفادهبازندهوبرندهي رتفوهاپي تينرمالآزموني برا

.كنديمدييتاگانهسهي هادورهي طراهايپرتفوي تمامدرنمونه

)MPI(گذاري نادرست  آمار توصيفي شاخص قيمت.3شمارهجدول

دوره بررسي ميانگين انحراف معيار چارك 
اول ميانه چارك سوم حداقل حداكثر

1386-1385 203/0 229/0 154/0 261/0 3010/0 669/0- 669/0

1387-1386 198/0- 162/0 266/0- 209/0- 155/0- 532/0- 55/0

1388-1387 176/0- 20/0 271/0- 203/0- 098/0- 556/0- 555/0

نمراتتفاضلاساسبرMPIشاخصشدعنوان) 10 (رابطهدركهطورهمان: حيتوض

. شوديممحاسبه  )  ( آنمعكوسو )  ( هاهدادي پوششليتحليي كارا

):10 (رابطه

 عملكرد پرتفوهاي برنده و بازنده طي دوره آزمون.-4شمارهجدول

دوره
يبررس يپرتفو

سهامتعداد
هردر

يپرتفو
نيانگيم انحراف

اريمع
چارك
اول انهيم چارك

سوم حداقل حداكثر

بازنده 20 030/0 0472/0 001/0- 020/0 0658/0 06/0- 137/0
اول

برنده 20 003/0 0313/0 027/0- 001/0- 0204/0 062/0- 059/0
بازنده 20 009/0 0173/0 003/0- 006/0 022/0 017/0- 046/0

دوم
برنده 20 010/0- 0303/0 037/0- 011/0- 017/0 076/0- 04/0

بازنده 24 047/0 0275/0 033/0 044/0 063/0 004/0- 116/0
سوم

برنده 24 002/0- 0309/0 017/0- 001/0 0228/0 077/0- 046/0
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دورهدر. باشديمآزموندورهدرهايپرتفوعملكردانگريب) 4 (شمارهجدول:حيتوض

شكلMPIاساسبرليتشكدورهدركهي ابازندهوبرندهي پرتفوهاعملكردآزمون

قابلطوربهبازندهي هايپرتفوبازدهنيانگيم. رديگيمقرارسهيمقاموردد،بودنگرفته

بازگشتدهندهنشانكهباشديمآزموندورهدربرندهي پرتفوبازدهازشتريبي املاحظه

.باشديممعكوسي گذارهيسرماي استراتژبودنديمفوبازده

تحقيقفرضيهآزموننتايج
) 5 (شـماره جـدول دري  بررس ـدورهسـه ي  بـرا تحقيـق ضيهفرآزمونازحاصلجينتا

ي اني ـببـه . شـود يم ـردصـفر فـرض گانـه سهي  بررسي  هادورهي  تمامي  برا. استشدهارائه

تفـاوت آزمـون دورهي  ط ـبازندهوبرندهي  پرتفوهابازدهنيانگيمنيبي  آمارلحاظازگريد

قـرار آزمونمورد% 10و%5،%1يمعنادارسطحسهدري  معنادارنيا. داردوجودي  معنادار

نـان ياطمسـطح درنيبنابرا؛است% 5ي  معنادارسطحدري  معناداراول،دورهدودر. گرفت

. داردوجودبازندهوبرندهي  پرتفوهابازدهنيانگيمنيبي  معنادارتفاوتگفتتوانيم% 95

كردادعاتوانيم% 99نانياطمسطحدرنيبنابرا؛است% 1سطحدري  معنادارسومدورهدر

.داردوجودبازندهوبرندهي پرتفوهابازدهنيانگيمدري معنادارتفاوتكه 

افتهيخلاصه. 5شمارهجدول

دوره درسهامتعداد

يپرتفوهر

بازندهي پرتفوبازدهنيانگيمتفاوت

)تراژيآرببازده (برندهو

tآماره آزمونجهينت

1386-1385 20 **0266/0 66/2 H0فرضرد

1387-1386 20 **02/0 55/2 H0فرضرد

1388-1387 24 ***0483/0 73/5 H0فرضرد

درصد5سطحدري معنادار**درصد1سطحدري معنادار***
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دربـازده بازگـشت دهيپدانگريبآزمون،دورهي  طبازدهنيانگيمتفاوتدري  معنادار

درمعكوسي  گذارهيسرماي  استراتژي  سودمندبريشاهدواستبازندهوبرندهي  پرتفوها

بـازده زاني ـماسـت، توجهقابلكهي  انكتهن،يابرعلاوه. باشديمتهرانبهاداراوراقبورس

برندهي  پرتفوي  روفروشموضعاتخاذوبازندهي  پرتفوي  روديخرموضعاتخاذازحاصل

بي ـترتبـه اسـت، آزموندورهي  طبازدهنيانگيمدرتفاوتهمانكهبازدهزانيمنيا. است

نهيهزگرفتننظردرباكه% 83/4و% 2،% 26/2ازاستعبارتي  بررسمورددورهسهي  برا

.ابدي يمكاهشبازدهنيامعاملات،

سهي ـمقاقابـل ) 2008(همكـارانش واي ـكادوقي ـتحقبـا رهايمتغنوعلحاظبهمقالهنيا

درمعكـوس ي  گـذار هيسـرما ي  اسـتراتژ كـه شـده ادي ـقيتحقهمچونحاضرقيتحق. است

دري  اسـتراتژ ني ـاازاسـتفاده ي  سـودمند كـرد، ي  ابي ـارزثرؤم ـراويتوكبهاداراوراقبورس

توسـعه بـازار ك ي ـ عنـوان بـه وي ـتوكسهامبازار. دهدي  منشانراتهرانبهاداراوراقبورس

دوني ـاازآنچـه حـال ني ـابـا . داردي  ادي ـزي  هـا تفـاوت تهرانبهاداراوراقبورسباافته،ي

واي ـكادوقي ـتحق. اسـت سـهام ي  گذارمتيقدرگذارانهيسرماي  خطاهاد،يآي  مبرقيتحق

ازاسـتفاده ي  سـودمند از% 99نـان ياطمبـا ي  بررس ـمـورد ي  هـا دورهي  تمـام درهمكارانش،

.كنديمتيحكاويتوكاوراقبورسدرمعكوسي استراتژ

جملــهاز)1986(و هــاو ) 1985 (الروتــبونــتي دتوســطشــدهانجــامي هــاپــژوهش

بـه   به دست آمده   جينتاواستگرفتهصورتي  خيتاربازدهاساسبركهاستيي  هاپژوهش

تـالر وبونـت ي  دمثـال، ي  بـرا . دهـد يم ـنـشان رايي  بـالا ي  تـراژ يآربي  هابازدهدست آمده   

،يپرتفوي  ريگشكلازبعدسالسهي  طبازندهسهامازمتشكلي  پرتفوهاافتنديدر) 1985(

ي تـراژ يآرببـازده اگرچـه . انـد كـرده كـسب برنده،ي  پرتفوهااز%) 25حدود(ي  شتريببازده

بـا كـه  (مطالعـات ريسـا بهنسبت-آمدهبدستهادادهي  پوششليتحلباكه-حاضرقيتحق

كـه اسـت ي  تقـو نقـاط ي  داراحالنيعدراما؛استزيناچ) شدهانجامي  متفاوتي  كردهايرو

:استزيرشرحبهقوتنقاطاين. شودينمدهيدمطالعاتريسادر
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بازاربازدهاساسبركهي خيتاري تجمعبازدهازاستفادهباشدهادي يهاپژوهشاغلب.١

28كاولوكنراد.ستيناشكالازي خالروشنيا. استگرفتهانجامشده،ليتعد

انباشتهوعيتجمنديفراكهدادندنشان) 2000 (همكارانو29ستيدالكوو) 1993(

ازحاصلي خطابازده،كردنانباشتهبرعلاوه،يادورهتكي هابازدهكردن

. داردبالابهروتورششدهانيبجينتاودينمايمانباشتهزينرابازدهي ريگاندازه

ازشتريب،يتجمعبازدهالگوبري مبتنقاتيتحقدرآمدهدسته بتراژيآرببازدهن،يبنابرا

قيتحقنيادر. استي ادورهتكي هاتورشعيتجم مسأله نياليدل. استي واقعانزيم

ي برا) 2000 (همكارانشوستيدالكوروشاساسبري ادورهتكي هابازده

ي هاتورشبردارندهدروشدهمحاسبهي هندسصورتبهماهه60و12،36ي هادوره

.ستيني عيتجم

لحاظالگودرزينراي اديبني رهايمتغبازده،بروهعلاحاضرقيتحقكهنيا،گريدنكته.٢

نظردرراي اديبني رهايمتغايوبازدهايتنهاكهيي كردهايروبهنسبتلذا است؛كرده

.كنديمارائهي تراتكاءقابلجينتاوداردتيجامعرند،يگي م

ي بـرا ي  ادي ـبني  اره ـيمتغوبازدهريمتغازهمزماناستفادهباي  پژوهشتاكنونران،يادر

لحـاظ بـه نيبنابرا؛استنشدهگزارشمعكوس،ي  گذارهيسرماي  استرتژي  سودمندآزمون

جينتـا ي  مبنـا بـر امـا ؛ستي ـنسهي ـمقاقابـل شـده گزارشي  هاپژوهشباحاضرمقالهروش،

حاضـر، قي ـتحقجينتا. دادصورتيي  هاسهيمقاتوانيم،يموضوعلحاظبهمشابهقاتيتحق

نهـر نونهالوي  مهران) 1385(ي  صادقونژاديي  فدا) 1384(ي  مرادوكبختينجينتاباهمسو

ي هـا دورهدررامعكـوس ي  گـذار هيسـرما ي  اسـتراتژ ) 1387 (گـران يدوي  دمورو) 1386(

بـازده زاني ـم. كنديمي  ابيارزسودمندتهران،بهاداراوراقبورسدرماه،12ازشتريبي  زمان

حـال، ني ـابـا . باشـد يمگرفتهصورتقاتيتحقريساازكمترقيتحقنياازحاصلتراژيآرب

مواجـه بـازده محاسبهي  عيتجمي  هاتورش مسأله   بامذكور،قاتيتحقبهنسبتحاضرقيتحق

كنـار درهمزمـان طـور ه  ب ـبـازده ري ـمتغحاضـر قي ـتحقدركهاستنيادومتيمزوستين
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بـر ي شتري ـبتي ـجامعازحاصـل از آن  جينتـا لـذا ؛گرفتهقراري  بررسموردي  اديبني  رهايمتغ

.استخوردار

شنهادهايپوي گيرنتيجه
ي اضــيرروشك يــارائــهضــمنهــادادهي پوشــشليــتحلازاســتفادهبــاقيــتحقنيــا

ي ادي ـبني  رهايمتغهمزماناعمالي  براراي  امكان،يرفتاري  مالمسائلحلي  براكيستماتيس

. آوردي م ـفـراهم معكـوس ي گـذار هيسـرما ي استراتژي سودمندآزموندري  خيتاربازدهو

كـسب ي  بـرا رامعكـوس ي  گـذار هيسرماي  استراتژ،يآمارلحاظبهقيتحقازحاصلجينتا

مـوثر تهـران، بهـادار اوراقبـورس در) يگذارهيسرماسكيراحتساببدون(ي  اضافبازده

واســتمحــوردادهروشك يــهــادادهي پوشــشليــتحلحــال،نيــابــا. كنــديمــي ابيــارز

لي ـتحلموردتواندي  مآنجاتارااستي  واكنشفراي  اصلعاملكهانساني  رفتاري  هاتورش

تمـام ستي ـنقـادر روشني ـا. دهـد يم ـاجـازه ي  اض ـيريالگـو ك ي ـ تي ـظرفكهدهدقرار

بـر درراي  مـال مسائلبررگذاريتاثي  رفتاري  هاتورشآوردنديپددرانسانرفتاري  هاجنبه

ري ـنظي گـر يدي  هـا روشازاسـتفاده بـا ،ينـده آي  كارهـا درشوديمهادشنيپنيبنابرا؛رديبگ

فـراهم ي امكـان يابتكـار فـرا وي ابتكـار ي هاتميالگور و ارهيمعچندي ريگميتصمي  الگوها

ي الگوسـاز ي  شتري ـبتينيعوتيجامعبا،يمالي  ريگميتصمدرراانسانرفتاربتوانكهشود

زي ـنالگوهـا دري   گـذار هيسـرما سكي ـررها،يمتغهمزمانكردنلحاظباخصوصبه؛كرد

.رديگقرارتوجهمورد

ادداشتهاي
1. Homo Economius 
3. Prefect Information
6. Overreaction
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