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 معاونت پژوهش و فناوری
 به نام خدا

 منشور اخلاق پژوهش
وهش و با یاری از خداوند سبحان و اعتقاد به اینکه عالم محضر خداست و همواره ناظر بر اعمال انسان و به منظور پاس داشت مقام بلند دانش و پژ

گاه در اعتلای فرهنگ و تمدن بشری، ما دانش  گاه دانش گاه آزاد اسلامی متعهد می نظر به اهمیت جای جویان و اعضاءهیات علمی واحدهای دانش
 گردیم اصول زیر را در انجام فعالیت های پژوهشی مد نظر قرار داده و از آن تخطی نکنیم :

به شائبه های  اصل برائت : التزام به برائت جویی از هر گونه رفتار غیر حرفه ای و اعلام موضع نسبت به کسانی که حوزه علم و پژوهش را-1
 غیر علمی می آلایند.

 اصل رعایت انصاف و امانت :تعهد به اجتناب از هر گونه جانب داری غیر علمی و حفاظت از اموال ،تجهیزات و منابع در اختیار.-2
کاران علمی و دانشجویان به غیر از مو-3  اردی که منع قانونی دارد.اصل ترویج :تعهد به رواج دانش و اشاعه نتایج تحقیقات و انتقال آن به هم

 اصل احترام :تعهد به رعایت حریم ها و حرمت ها در انجام تحقیقات و رعایت جانب نقد و خودداری از هر گونه حرمت شکنی .-4
 اصل رعایت حقوق :التزام به رعایت کامل حقوق پژوهشگران و پژوهیدگان )انسان ،حیوان و نبات (و سایر صاحبان حق.-5

 ی :تعهد به صیانت از اسرار و اطلاعات محرمانه افراد،سازمان ها و کشور و کلیه افراد و نهادهای مرتبط با تحقیق.اصل رازدار-6
 اصل حقیقت جویی :تلاش در راستای پی جویی حقیقت و وفاداری به آن و دوری از هرگونه پنهان سازی حقیقت.-7
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کاران پژوهش.اصل مالکیت مادی و معنوی :تعهد به رعایت کامل حقوق م-8 گاه و کلیه هم  ادی و معنوی دانش
 اصل منافع ملی :تعهد به رعایت مصالح ملی و در نظرداشتن پیشبرد و توسعه کشور در کلیه مراحل پژوهش .-9
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 یان نامهپاتعهدنامه اصالت 

کارشناسی ارشد مقطع  آموخته دانشفهیمه شادروانی اینجانب 

از  82/6/2938 کتته در رتتاری  حستتاادار در رشتتته  ناپیوستت ه

اررستی ستودرور  است رات    » پایان نامه خود رحت  ننتوان

و  22 بتا کبتب نهت  « معکوس در اورس اوراق اهادار تهتران

 دفاع نهود  ام بدینوسیله متعهد می شوم:عالی  درجه

پژوهش انجام شد  روست  و این پایان نامه حاصل رحقیق  (1

که از د ستتاوردها  نلهتی و اینجانب بود  و در متوارد  

)انم از پایان نامه، کتاب، مقاله و ...(  پژوهشی دیگ ان

رودیته موجتود، نتام  استفاد  نهود  ام، مطابق ضتواب  و

منبتتع متتورد استتتفاد  و ستتای  مشراتتا  آن را در فه ستت  

 م بوطه ذک  و درج ک د  ام.

 این پایان نامه قبلاً ب ا  دریاف  هتی  متدرت رحاتیلی (2

ر  یا بتاتر ( در ستای  دانشتگا  هتا و )هم سطح، پایین 

 مؤسبا  آموزش نالی ارائه نشد  اس .

چنانچه بعد از ف اغ  از رحایل، قاتد استتفاد  و هت   (3

ر  انم از چاپ کتاب، ثبت  اختت اع و ... اگونه به   ب د

از این پایان نامه داشته باشم، از حوز  معاون  پژوهشتی 

 واحد مجوزها  م بوطه را اخذ نهایم.

ب  شتود، چنا (4 نچه در ه  مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثا

نواقب ناشی از آن را می پذی م و واحتد دانشتتگاهی مجتاز 

اس  با اینجانب مطابق ضواب  و مق را  رفتار نهود  و در 

صور  ابطال متدرت رحاتیلی ام هیچگونته ادنتایی نرتواهم 

 داش .

 

نتتتتام و نتتتتام 

 :خانوادگی

 فهیمه شادروانی

 ء:راری ، امضا

دانشگاه رزاد 

 اسلامی

واحد علوم و 

 تحقیقات کرمان
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 سپاسگزاری
سپپپپپاس و سپپپپتااش مپپپپر خپپپپدای را قپپپپل وجلاچپپپپه کپپپپه آتار نپپپپدرت او بر   پپپپره روز رو پپپپن ، بپپپپان 
است و انوار حکمت او در دل شپ   ر ،درششپان.آفرگدگاری کپه خوا پتن را به مپا نناسپاند 

و عمپپپری و فرصپپپ ی عوپپپا فرمپپپود   عپپپدان ،رنپپپده ضپپپعی  خپپپواش را در ودرهای علپپپم را بر مپپپا  شپپپود 
طریپپپپق علپپپپم و مزرفپپپپت ریازماگپپپپد وسپپپپلام و درود بر مامپپپپد )ن( و خانپپپپدان پا  او ، پپپپم آنان کپپپپه 

 وجودمان وام دار وجودشان است.
پپل از آن اسپپت کپپه در مقپپام نپپدر دانپپی از ز مپپات  گپپاه و ت زعپپت معلپپم، اق  عپپدون ج جای

گاریم.بی شائبه ی او ، با ز  بان قاصر و دست ناتوان ،چیزی رن
 معلما مقامت زعرش برتر باد                            همیشه تو سن انداشه ات مظفرباد
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از آن جپپپایی کپپپپه تجلعپپپپل از معلپپپم ،سپپپپپاس از انسپپپپانی اسپپپپت کپپپه  پپپپدف و  ایپپپپت آفپپپپر نش 
حسبپپ  وهی پپه راً مپپ ن مپپی ونپپد و سپپلامت امانپپت هایپپی را کپپه به د،پپمش ؛پپ رده انپپد ،  م ن بر

وقل  "  واز باب "من لم اشکرالمنعم من المخلوق ن لم اشکر الله عز 
از پدر ومادرعزیزم ایپن دو ررگپوار کپه همپواره بر یپو دری و درنپ ی مپن ،  لپم ه پو کیپیده و  ر مپانه 
از ونار غفلت هایم گذشه اند ودر تمپام عرهپه های زنپدیی یپار ویپاوری بپی شتپم داشپت برای 

 من بوده اند 
ز استاد با کمالات و شااسته   سرکار خانم فرزانه ریک زاده عباسی که در کمال سعه ی صپدر ، ا

با حسسپن خلپق و فروینپی ،از هپمک کم پی در ایپن عرهپه بر مپن درنپ  نحمودنپد وز مپت راهحمپایی ایپن 
 رساچه را بر عهده گرفتند.

 باشد که این خردترین،بخشی از ز مات آنان را سپاس گوگد.
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 :تقدیم به
 با بوسه بر دستان پدرمتقدیم 

 به او که نمی دانم از رریی اش بگویم یا مردانگی سخاوت ،سکوت،م ربانی و.....
دریای بی  ران فداکاری وعشق که وجودم برااش همه رنج بود وبه مادرم ،

 ووجودش برایم همه م ر......
 تقدیم می وحم برادر وخواهران م ربانم

 یبایی های وجودشان باشم(())امیدوارم قادر به در  ز
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 چکیده

یکی از چالش ب انگیزر ین مشاهدا  در بازارها  مالی این 

 اس  که ب  خلاف ف ضیه بازار کتارا، بتازد  ستهام نتاد  در

رتوان می و باشدها  زمانی مرتلف دارا  رفتار خاصی میبازد 

گذار  متناسب بتا افتق س مایه         با بکارگی   راهب د

 از بازد  بازار بدس  آورد.زمانی مورد نظ ، بازدهی بیشت  

گذار  معکوس ودآور  است ارژ  س مایهسهدف این پژوهش ب رسی 

بازار، انداز  ش ک  و ارزش دفت   بته  اث  نوامل ارزیابي و

 زماني رحقیق طي دور  بازد  می باشد. این روي ارزش بازار ب 

 دهتد،نشتان متی باشد. نتایج حاصل از ف ضیه هامی1391را1383

 اوراق بتورس متورد نظت  در زماني هاي باز  معکوس در ياست ارژ

سودآورخواهد بود. ههچنین نتتایج بتدین گونته  ای ان بهادار

ارزش دفتت   بته  مبتتقل نامتل انتداز  و متغی  بین اس  که

دار  و نامل بازار و استت ارژ  معکتوس رابطته معنتی بازار

 وجود دارد. 
 

گتذار ، مایهبتازار ست مایه، استت ارژ  ست  :کلمات کلیتد 

نامل انداز ، ارزش دفت   به ارزش بازار،  است ارژ  معکوس،

 نامل بازار
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 مقدمه -1-1

گتذاران در نظ یه بازار کارا ف ض ب  این اس  که ست مایه

ها را به س ن  و به درستتی دریافت  اطلانا  منتش  شد  ش ک 

 ین اطلانا ، راهب دها  معاملاری ختود را ک د  و ب  اساس آخ

دهند و به ههین نل  این اطلانا ، به ست ن  در قیهت  شکل می

گذاران به اطلانا  شود. ضهناً واکنش س مایهسهام ش ک  جذب می

نقلایی بود  و این نقلانی  هم ب  س ن  جذب اطلانا  و هم بت  

-اثت  متیگذاران از اطلانا  منتش  شتد  نحو  رحلیل س مایه

ها  آربیت ارژ  به ست ن  از بتین گذارد، به ههین نل  ف ص 

 رفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتته و

 روانشناستی درتگی نتد. هتا  رعتادلی جدیتد شتکل متیقیه  

اگت   .گذار  رفتار  است اساس س مایه پایه و گذارانس مایه

بینی باشد پس بتازار ستهام گذار قابل پیشگی   س مایهراهیم

نحو  گذارانی که معنا که س مایهبدین  .شودیبینی مقابل پیش

به بتازد  ریبکی  رحهلدانند بدون بازار سهام را می نهلک د

 دستتتتتتتتتتتتتت  متتتتتتتتتتتتتتورد نظتتتتتتتتتتتتتت 

 دنبال به س مایه بازار به ورود بدو در گذار س مایه ه  .یابندمی

 پی وز بازار ب  بتواند که هایی اس راهب د   یکارگبه و دستیابی

 و 2متالی نتوین رئور  مقابل رد نهاید. کبب اضافی بازدهی و  1شود

-نهی که اس  انتقاد این ب  3 کارا بازار ف ضیه یعنی آن اصلی جوه  

 ک د. حاصل بازار متوس  از بیش و بازدهی شد پی وز بازار ب  روان

 و قیهت  در  رونتد  گونته هتی  کته شودیم ادنا پارادایم این در

 اضافی سود زاربا روندها  از روانینه و ندارد وجود بازار بازدهی

راهبت د   دنیتا، دو س مایه بازارها  در حاض ، درحال نهود. کبب

 هتا راهبت د متی گی نتد، ق ار استفاد  که ب ا  معامله مورد

 رحلیتل به ننتوان ههیشه هاراهب د . اینباشندیم معکوس و روالی

 ست مایه از گ فتن رایید حال در ام وز  و اندبود  مع وف رکنیکال

 .باشندیم آکادمیک جوامع حتی ادگ ا وبنی گذاران

بیان مبأله، اههی  وضت ور   ضهن بیان مقدمه،در این فال 

و  پتژوهشهتا  ف ضتیه ،پتژوهشقلهت و  اهداف پژوهش، پژوهش،

آور   روش جهتع پژوهش ارائه گ دیدند و در پایتانمتغی ها  

 و رحلیتل اطلانتتا  پتژوهشهتا  اطلانتا  وروش آزمتون ف ضتیه

 د.پ داخته می شو

 

                                                           
1  Beating the Market 

2  Modern Finance Theory 

3 Efficient Market Hypothesis(EMH) 
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ب رسی سودآور  راهب د معکوس در بتورس اوراق : عنوان تحقیق

 .بهادار ره ان

  

 تشریح و ایان مساله  -1-2

اوراق بهادار ب ابت  بتا  ه یمدرن، ق یمال  ب اساس رئور

اوراق  هت یکته ق یدر صتورر  ایتهتا است . زآن  یارزش ذار

از آنجا که  د،ینها دایها انح اف پآن یبهادار از ارزش ذار

 رفتتتتتتتتتار یتتتتتتتتینقلا  نوامتتتتتتتتل اقتاتتتتتتتتاد

 نیدر چنت نی. بنتاب اکنندیبه س ن  آن را حذف م ندنهاییم 

  بدست  آورد و بت ا گانیرا به را یتمنفع روان ینه  بازار

. از  ف یپذ زیخط ا  آن را ن یبتیبا یبدس  آوردن ه  منفعت

-هیست ما  راهب دهتا   یکارگبا بته گذارانهیرو، س ما نیا
 ایتمعکتوس و  گتذار هیراهبت د ست ما لیز قبا یمشرا گذار 

 راهبتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت د

ختود را  گذار هیبازد  س ما روانندینه یروال گذار هیس ما 

 دهنتتتد. امتتتا مطالعتتتا  انجتتتام شتتتد  در  شیفتتتزاا

-هیس ما   یکارگبا به روانیکه م دهندینشان م  یاخ ها سال
از بتازار بدست  آورد. بته نبتار   شیب یمشرص،بازده گذار 

 یمتناسب با افق زمتان گذار هیبا راهب د س ما روانیم گ ید

ختود را  گتذار هیبازد  ست ما ،گذار هیس ما  مورد نظ  ب ا

 .داد شیافزا
 کیت یدر بتاز  زمتان کتهدهندیانجام شد  نشان م مطالعا 

بازگش  بازد   د یما  و باز  سه را پنج سال پد کیهفته را 

راهبت د    یکتارگبتا بته رتوانیمت نیوجود دارد و بنتاب ا

شتود   داریتخ  یسهام ی کندم هیمعکوس، که روص گذار هیس ما

  وشبته فت یداشته است  و ستهام  که در گذشته نهلک د بدر 

از بازار به   شت یداشته اس ، بازد  ب  رسدکه نهلک د بهت 

 .(53 ،1391 یدگلی)ب دس  آورد

 یکه در باز  زمان دهدیانجام شد  نشان م قا یرحق نیههچن

   یکارگرتوان بتا بتهی مد ، سه رتا دوازد  متا ، مت انیم

  داریتخ  ینهود  سهام هیکه روص یروال گذار هیراهب د س ما

به ف وش رسد  یداشته و سهام  شت یشود که در گذشته بازد  ب

شتت  از یب یداشتته است ، بتازده  که در گذشته بازد  کهت 

 (.11، 1384 دیگ ان و فدایي( بازد  بازار به دس  آورد

منتشت   1993کته در ستال ا در مقالته  تهنیتو ر  شیجگاد

مد  را مورد  انیبار رداوم بازد  در م نیاول  نهودند، ب ا

ها نشان داد  که راهب د آن قیرحق جیق ار دادند. نتا یب رس

گذشته بازند    و ف وش سهام پ رفو ب ند   سهام پ رفو دیخ 

)در حتدود  دیتنها جادیارا  دار یمعن یبازد  اضاف رواندیم

 تهن،یتو ر شیجگتاد یب رست جیدرصد(. پس از انتشار نتتا کی

در خاوص رداوم بتازد  انجتام گ فت  کته  ا گبت د  قا یرحق
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، 1384 دیگ ان و فدایي( دیها گ دکار آن جینتا دیمنج  به رائ

11.) 

منتشتت    1985کتته در ستتال ا بونتت  و رتتال  در مقالتته  د

ر رداوم بازد  در بلند مد  را مورد با نیاول  نهودند، ب ا

ها نشان داد  که راهب د آن قیرحق جیق ار دادند. نتا یب رس

بازند  گذشته   ب ند  و ف وش سهام پ رفو  سهام پ رفو دیخ 

)در حتدود  دیتنها جادیرا ا دار یمعن یبازد  اضاف رواندیم

ستهام در  5و پنج درصد(.  را با استتفاد  از درآمتد  ب یب

 و فتدایي( ک دند و اث  معکوس را رب  ک دنتد جادیا کایآم 

 (.11، 1384 دیگ ان

که شتکل  ییدر بازارها یحت کندیبازار کارا ادنا م هیف ض

ب اساس روند گذشته امکتان  ینبیشیرا دارند پ  ییکارا فیضع

 یب اساس گش  راادف هاه یق یریرار  ا ییو رغ باشدینه  یپذ

 روانتدیمت هاراهب د نیا  سودمند دییرا نی. بناب اباشندیم

 ییو بحت  کتارا یمتال نینتو  در مقابل رئتور یاساس یچالش

(. لذا پژوهش حاض  5، 1113 رانکز )هان ودینها جادیبازار ا

بتا ارکتا بت   روانیم ایسوال اس  که آ نیپاس  به ا یدر پ

کبتب  یبتازد  اضتاف  انیتا هیراهب د معکوس در بازار س ما

 نهود؟

 

 ضرورت پ وهش  و یتاهم -1-3

 کنئوکلاسی اقتااد مف وضا  ب اساس هامد  یمال شهندانیاند

افت اد در    گیمیو نحو  راه یدر حوز  مال پ داز هیبه نظ 

 در شتد  انجتام مطالعتا  امتا. اندپ داخته یمال ها بازار

را بته  کیاز مف وضا  اقتااد نئوکلاست  اریبب  ،یاخ ها سال

مشتاهدا  در  نیزرت یب انگ چتالشاز  یکتی. انتدد یچالش کش

بتازار کتارا کته  هیاس  که ب خلاف ف ضت نیا یمال  بازارها

متدرن  یمال  ارائه شد  در رئور ا یاز نظ   اریبب   بنایز

  مرتلتف دارا یزمتان هتا در بتاز   اس ، بازد  سهام نتاد

 رواننتدیمت   انفت اد گتذارانهیو س ما باشدیم یرفتار خاص

راهبت د    یکارگبتهو رنهتا بتا  شتت یب بتکیبدون رحهتل ر

از بتازد  بتازار بدست   شیبت یمناسب، بتازده گذار هیس ما

 (.8 ،1391 )بیدگلی و دیگ ان آورند

 3 یکه در بتاز  زمتان دهدیانجام گ فته نشان م ها یب رس

در رفتتار بتازد   یرتوال ایرداوم بازد   د یما  پد 11را 

   یکارگبتهبتا  رتوانیمت نیوجود دارد و بناب ا  سهام ناد

 ازد بتتتتت یلارتتتتتو گتتتتتذار هیراهبتتتتت د ستتتتت ما

-ب  خلاف دور  د یپد نیداد. ا شیخود را افزا گذار هیس ما 
 د یتپد نهتاآکورا  مد  و بلندمد  است  کته در  یزمان ها 

 گتذار هیراهب د س ما   یکارگبهبازگش  بازد  وجود دارد و 

موارد  نیمشاهد  ا .گ ددیم شت یمعکوس منج  به کبب بازد  ب
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ستهام  هت یق یریرار   یگیبا پ روانیاس  که م یمعن نیبه ا

داد. محققتان  شیختود را افتزا گتذار  هیبازد  س ما ، ناد

متد  بتا  انیرداوم بازد  در م د یپد هیدر روج یسع  اریبب

اضافه  نجایا در. اندمدرن نهود  یمال ها هیاستفاد  از نظ 

در واقتع  یرتوال گتذار هیست ما بازد  کبب شد  در راهبت د

حاض  قادر بته  ها  اس  که رئور ا ناشناخته ها بکیجب ان ر

انبتان ناقتل  هیف ضت  بته جتا ی. ب ختبتتندین هاآن نییرب

بتود  است ، از  یمتال ها  رئور   بنازی هاکه مد   اقتااد

 هتا بیتار شتانای زنم به. اندکهک گ فته یروانشناس میمفاه

 انیتگذاران در بازار موجب رداوم بازد  در مهیس ما  رفتار

 متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد 

 (.9 ،1391گ دد )بیدگلی و دیگ ان یم 

 موفقیت  آم یکتا در مد  بلند ب رسی یک در (1998) کاول و کن اد

 مد  کورا  در را راهب دروالی  و مد  طوتنی را در راهب د معکوس

 بته هتااست ارژ  این که موفقی  ک دند انلام آنها ک دند. گزارش

یتک  بت ا  راهبت د رتوالی که حالی در .دارد ببتگی نظ  مورد افق

 در معکتوس راهب د بود، سودمند ماهه دوازد  را سه مد  میان دور 

 رتا سه مد  طوتنی افق یک یا و ماهانه یا مد  هفتگی کورا  دور  یک

 فق  که سودها  روالی  ک دند استدتل آنها بود.  مناسب ساله پنج

الگتو   جتا  بته انتظار مورد بازدهی در مقطعی رها  رفاو خاط  به

 (.35، 1385 فدایي( شود می ایجاد بازد  زمانی س  

 جانبی یک محاول رواند می روالی  سودها  که ک دند استدتل آنها

 نوامتل از ست   یتک وجود خاط  به سهام از بعضی که باشد موضوع این

بته راتادفي هاي فوق روجه ختود را معطتوف پژوهش اكث  ریبک

-پ داختته موضوع این ب رسي به و اندبودن قیه  سهام نهود 
 یتا است  مشرص روزیع داراي بهادار اوراق قیه  آیا كه اند

هتاي از زی  مجهونته روالی كه نیز رفتاري مالي مبئله خی ؟

 وآن است  در بتورس ایت ان رتاز  متورد روجته ق ارگ فتته 

در  نهتد  طتوربه  نیز در این زمینه انجام شد  كه ییکارها

و پژوهشي راكنون در زمینه انواع  اس  بود مورد معکوس سود 

و معکتوس صتنع   و  قیهت  دیگ ي از معکوس از جهلته معکتوس

 بنتاب این،. است  نشتد  انجتام هم با هاراهب درواب  این 

 بتته شتت ای  ایتت ان در زمینتته روجتته بتتاد دار ضتت ور 

-پتژوهش هتاهب دمعکوس و ب رسي سودآوري این را هايراهب د 

 را متا هتاراهب د این ب رسي كه اس  مبلم. شود انجام هایي

 . ك د خواهد كهك بورس در هاقیه  گی ي شكل چگونگي درك در

 

 اهداف پ وهش -1-4

 اوراق بتورس سودآور  راهبت د معکتوس در ب رسی اصلی هدف

 .باشدمی وجود صور  در راثی گذار  چگونگی و ره ان بهادار
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 از ب خی راثی گذار  نحو  پژوهش نیدر ا ر قیدق نبار  به

هتا  نوامل موث  ب  بازد  حاصتل از راهبت د نیر شد شناخته

نامل بازار، نامل انداز  و نامل ارزش دفتت    معکوس مانند

 قت ار ارزیابی مورد ره ان بهادار اوراق بورس در به بازار

ه ش ح زی  را بطور خلاصه ب پژوهشروان اهداف . لذا ميگ ددمی

 بیان ك د:

 هدف اصلی 1-4-1

 در بتورس اوراق بهتادارمعکتوس  سودمند  راهبت دب رسی  

 ره ان

 اهداف فرعی 1-4-2

و انتداز  شت ک  در معکتوس  ب رسی رابطه بین راهبت د. 1

 ره ان بورس اوراق بهادار

ارزش دفتت   بته  و معکتوس  ب رسی رابطه بین راهبت د. 1

 ره ان ردر بورس اوراق بهادا بازار

در بورس  نامل بازارو معکوس  ب رسی رابطه بین راهب د. 3

 ره ان اوراق بهادار

مشرص ک دن میزان رأثی  نوامل فوق ب  ستودآور  متی روانتد 

س مایه گذاران را در راهیم گی   ها مناسب راهنهایی نهاید 

و س مایه گذاران با استقاد  از راهیها  مناسب موجب رونتق 

ه شکوفایی اقتااد شتوند.به لحتاک کتارب د  بورس و در نتیج

نیز امید اس  با انجام این رحقیق شتواهد تزم جهت  راتهیم 

گی   س مایه گذارن، مدی ان، مبئولین پژوهشی و پژوهشتگ ان 

 مالی ف اهم شود.
 

 پ وهشاساسي  ها پرسش -1-5

برش قبل ننوان شد، ستؤات   با روجه به بیان مباله که در

 مط ح ک د: روان به صور  زی مي را پژوهشاساسي 

 سوال اصلی 1-5-1

روان با استفاد  از راهب د معکوس بتازد  اضتافی آیا می 

 کبب ک د؟

 سوالات فرعی 1-5-2

و انداز  ش ک  در بتورس اوراق معکوس بین راهب د . آیا 1

 ؟دار وجود داردرابطه معنی ره ان بهادار

در  بتازارارزش دفتت   بته  ومعکتوس بین راهب د . آیا 1

 ؟دار وجود داردبورس اوراق بهادار ره ان رابطه معنی

در بتورس اوراق  نامل بتازار ومعکوس بین راهب د . آیا 3

 ؟دار وجود داردرابطه معنی  بهادار ره ان

 

 ها  پ وهشفرضیه -1-6

محقق باید نبب  بته نتتایج احتهتالی پتژوهش ختود بایتد 

ها را مورد رجزیه آن هایی را در نظ  بگی د را بتواندف ضیه
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را روشتن نهایتد  هتاآنستقم  و صح و رحلیل نلهی ق ار دهد 

بته هتا  پیشتنهاد  بدین معنی که درستی یا نادرستی ف ضتیه

 شود .گی د مشرص میهایی که صور  میآزمون لهیوس

هتا  زیت  با روجه به اهداف ذک  شد  در این پتژوهش ف ضتیه

 گی د:مورد آزمون ق ار می

 رضیه اصلیف 1-6-1

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهادار رهت ان   

 گ دد.سبب ایجاد سودآور  می

 فرضیات فرعی 1-6-2

و انتداز  شت ک  در بتورس اوراق معکتوس بین راهبت د . 1

 رابطه معنی دار وجود دارد. ره ان بهادار

در بتورس دفت   به بتازار  ارزش  ومعکوس بین راهب د . 1

 .دار وجود داردار ره ان رابطه معنیاوراق بهاد

در بتتورس اوراق  نامتتل بتتازار ومعکتتوس بتتین راهبتت د . 3

 .دار وجود داردرابطه معنی بهادار ره ان
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 قلمرو پ وهش -1-7

 قلمرو موضوعی پ وهش 1-7-1

این پژوهش در حوز  مدی ی  مالی انجام می شود و در ایتن 

اوراق بهتادار  پژوهش قدر  سودآور  راهب د معکوس در بتورس

گی د، که موضوع متالی رفتتار  ره ان مورد ارزیابی ق ار می

 می باشد.

 قلمرو زمانی پ وهش 1-7-2

اطلانا  استفاد  شد  در این پژوهش محدود  زمانی سال ها  

 را شامل می شود.1391را  1383

 قلمرو مکانی پ وهش 1-7-3

ه هتا  پذی فتتجامعه آمار  مورد نظ  در این پژوهش شت ک 

 شتتتتتتد  در بتتتتتتورس اوراق بهتتتتتتادار رهتتتتتت ان 

 می باشد.

 

 انواع م غیرها -1-8

 1م غیر وااس ه 1-8-1

 راهبرد معکوس

-باشد که ههگام و هتمها  س مایه گذار  مییکی از راهب د
باشد و ب  این اصل استوار می باشدبازار نهی جه  با نوسانا 

معکوس  راهب د ادامه نرواهد یاف . در روند نوسانا  اخی  که

 بته داشتته، خوبي نهلک د گذشته در که سهامي شود،مي روصیه

 داشتته، ضتعیفي نهلکت د گذشتته در کته ستهامي و رسد ف وش

 خ یتداري سهامي شودمي روصیه دیگ . به نبار  شوند خ یداري

 بتدبین ببیار سهم آن به نبب  بازار حاض ، حال در که گ دد

-ختوش ببیار آن به نبب  بازار که شود ف وخته سهامي و اس 

 (.19، 1111سهانیل )ا اس  بین

 

 2م غیرها  مس قل 1-8-2

 عامل اازار

 میتانگین رفاو  حاصل بازار ناملباشد، ( میβبتا ) نامل ههان

 .اس  ریبك بدون بازد  ن خ و بازار بازدهي
 3عامل اندازه شرکت

 بازد  و كوچك انداز  با سهام پ رفوي ماهانه بازد  رفاو  حاصل

، 1111ستهانیل )ا است   بزرگ، يانداز  با سهام پ رفوي نهماها

19.) 
 4  ردف ر  اه اازا ارزش عامل

                                                           
1 Dependent variable 

2 Independent variable 

3  Small Minus Big 

4  High Minus Big 
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 به دفت ي ارزش نبب  با سهام پ رفوي ماهانه بازد  رفاو  حاصل

 دفت ي ارزش نبب  با سهام پ رفوي ماهانه بازد  و بات بازار شارز

 (.31، 1111سهانیل )ا باشدیم پایین بازار ارزش به

 

 ساخ ار تحقیق -1-9

 در فال اول رحقیق، کلیا  رحقیق مد نظ  ق ار می گی د. 

در فال دوم، ابتدا ادبیا  موضوع ب رستی متی شتود. ست س 

 رحقیقا  خارجی و داخلی م رب  با موضوع ارایه می شود.

در فال سوم، روش اج ا  رحقیق رش یح می شتود. متغی هتا  

ها به رفضتیل بیتان  واببته، مبتقل و نحو  انداز  گی   آن

می شود. قله و رحقیق، جامعه آمار  و نحتو  انتداز  گیت   

 نیتتتتتتتتتز در ایتتتتتتتتتن فاتتتتتتتتتل بیتتتتتتتتتان

می شود. نحتو  جهتع آور  داد  هتا، رع یتف مفتاهیم، روش  

شناسی رحقیق، روش ها  آمار  و آزمون ف ضیه ها دراین فاتل 

 ارائه گ دید  اند.

ند. آمار در فال چهارم، یافته ها  رحقیق ارائه گ دید  ا

روصیفی در ابتدا ذکت  شتد  است . ست س ف ضتیه هتا و متدل 

 رگ سیون ه  ف ضیه ارائه شد  اند.

در فال پنجم، در ابتدا خلاصه ا  از رحقیتق بیتان شتد  و 

یافته ها  پژوهش ننوان شد  اند و این نتایج بتا رحقیقتا  

دیگ  پژوهشگ ان مقایبه شد  است . و نتتایج دیتدگا  محقتق 

اس . س س نتیجه گی   رحقیق ارائته شتد  و در بیان گ دید  

پایان  پیشنهادا  محقق ب ا  استفاد  کنندگان و پژوهش ها  

 آیند  در این زمینه ذک  شد  اس .

 

 خلاصه فصل -2-3

بیان مبأله، اههی  و ض ور   در این فال ضهن بیان مقدمه،

و  پتژوهشهتا  ف ضتیه ،پتژوهشقلهت و  پژوهش،اهداف پتژوهش،

ارائه گ دیدند و در پایتان روش جهتع آور   پژوهشمتغی ها  

و رحلیل اطلانا  رش یح  پژوهشها  اطلانا  و روش آزمون ف ضیه

 شدند.
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 مرور  ار ادایات و
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 مقدمه -2-1

ها ب اساس مف وضا  اقتااد نئوکلاسیک اندیشهندان مالی مد 

گی   افت اد در حوز  مالی و نحو  راهیم پ داز  دربه نظ یه

اند. امتا مطالعتا  انجتام شتد  در ها  مالی پ داختهبازار

ها  اخی ، ببیار  از مف وضا  اقتااد نئوکلاستیک را بته سال

مشتتاهدا  در  نیزر یب انگچتالشانتد. یکتی از چتالش کشتید 

بازارها  مالی این اس  که ب خلاف ف ضتیه بتازار کتارا کته 

ببیار  از نظ یا  ارائه شد  در رئور  مالی متدرن  زی بنا 

هتا  زمتانی مرتلتف دارا  اس ، بازد  سهام نتاد  در بتاز 

روانند بدون گذاران انف اد  میباشد و س مایهرفتار خاصی می

گذار    راهب د س مایه یکارگبهرحهل ریبک بیشت  و رنها با 

هتا  . ب رسیمناسب، بازدهی بیش از بازد  بازار بدس  آورند

متا   11رتا  3دهد که در باز  زمتانی انجام گ فته نشان می

پدید  رداوم بازد  یا روالی در رفتار بتازد  ستهام نتاد  

  راهبتت د  یکارگبتهرتوان بتا وجتود دارد و بنتاب این متی

گذار  خود را افزایش داد. گذار  روالی بازد  س مایهس مایه

کورا  مد  و بلندمد  اس   ها  زمانیاین پدید  ب  خلاف دور 

   یکارگبتهپدید  بازگش  بتازد  وجتود دارد و  هاآنکه در 

-گذار  معکوس منج  به کبب بازد  بیشتت  متیراهب د س مایه
رتوان بتا مشاهد  این موارد به این معنی اس  که متی. گ دد

گذار  خود را پیگی   راریری قیه  سهام ناد ، بازد  س مایه

قان ببیار  ستعی در روجیته پدیتد  رتداوم افزایش داد. محق

ی متدرن هتا  متالبازد  در میان مد  با استفاد  از نظ یته

اضتافه  نجتایدر ا (.11، 1384 اند )فتدایی و دیگت اننهود 

گتذار  رتوالی در واقتع بازد  کبب شد  در راهبت د ست مایه

ها  حاض  قادر بته ا  اس  که رئور ها  ناشناختهجب ان ریبک

نیبتتند. ب ختی بته جتا  ف ضتیه انبتان ناقتل  هاآنربیین 

ها  متالی بتود  است ، از ها زی بنا  رئور اقتااد  که مد 

هتا  اند. به زنم ایشتان اریتبمفاهیم روانشناسی کهک گ فته

رفتار  س مایه گذاران در بازار موجب رداوم بازد  در میان 

گ دد. بناب این این رحقیق به دنبتال ایتن است  کته مد  می

گذار  معکتوس را کته در ببتیار  از سودآور  راهب د س مایه

بازارها  روسعه یافته و ب خی بازارها  نوظهور بته اثبتا  

 رسید  اس ، در بتورس اوراق بهتادار ایت ان ب رستی نهایتد

 (.36، 1385 )فدایی و دیگ ان
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در این فال ،ابتدا ادبیا  موضوع ب رستی متی شتود. ست س 

 رب  با موضوع ارایه می شود.رحقیقا  خارجی و داخلی م 
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ازار سرمایه و نقش اورس اوراق اهادار در توسعه ا -2-2

 اق صادي

تقدین نلم اقتااد را حدودي به طور طبیعي متع ض مبحت  نم

بورس اوراق بهادار بود  و به اههی  و راثی  آن در اقتااد 

در آثار آدام اسهی ، از بورس اوراق بهتادار  .اندن  داخته

ه میان نیامد  اس . دیوید ریكاردو نیز كته ختود از سرني ب

قابل روجهي رسید  بود از  ث و ب ك  شغل كارگزاري بورس به 

كنتد. بتا ورود این نهاد دنیتاي اقتاتاد آزاد گفتگتو نهتي

اقتااد به دور  رولید انبو ، نقش بتورس اوراق بهتادار در 

كته شود به طوري كه ام وز  این جهلته اقتااد چشم گی ر  مي

ناپذی  واقعیتي انكار« بورس اوراق بهادار قلب اقتااد اس »

اس . نلهاي اقتااد، بورس اوراق بهادار را بت اي رتأمین و 

دانند اصوتً اههی  وجود بتازار رجهیز منابع مالي، حیاري مي

متشكل س مایه در ساختار اقتاادي ه  كشتوري ببتیار احبتاس 

ن بتازاري ضتهن حاتول گ دد چنانچه از ط یق رشكیل یك چنیمي

اقتاادي و ف هنگتي  ،اهداف اقتاادي كشور در مبائل اجتهاني

نیز را حدود زیادي اث ا  سودمند و قابل رتوجهي را ایجتاد 

خواهد نهود و به این ر ریب روجه به بورس و را  اندازي آن 

از ض وریا  قطعي و تزمه حیتا  ستالم اقتاتادي هت  جامعته 

ي روستعه اقتاتادي یتك كشتور، گ دد. چ ا كته بت امحبوب مي

-گذاري ام ي ببیار ض وري اس  و ب اي آنكته ست مایهس مایه
گذاري صور  گی د نربتین ش ط، وجود س مایه یا جهع آوري آن 

ر ین منبع ب اي جهع آوري س مایه ه  كشور، پتس اس  و طبیعي

انداز افت اد الزامتاً و انداز اف اد آن جامعه اس ، اما پس

رسد و مهكن اس  برشي ه ما ف س مایه گذار نهيبه خودي خود ب

 مانتد یبلااستفاد  باق و یا قبه  مههي از آن به صور  راكد

بایبت  رههیتدا  و رتدابی ي اررتاذ مي          بناب این 

اندازها به سوي س مایه گذاري ستوق داد  شتود و گ دد كه پس

ستوي اندازها بته هاي مقطعي ب اي جلب پسمینه، را زدر این 

آن بتورس  نیر و مناسب نیر س مایه گذاري وجود دارد كه مهم

 (.55، 1389)نلو  و امی    اوراق بهادار اس 

گتذار نظیت  بورس در واقع محلتي است  كته در آن ست مایه

ها و دیگت  شه داري ها وموسبا  صنعتي بازرگاني و حتي دول 

گذاري نهومي و خاوصي ب اي یافتن ش یك در س مایه  هاسازمان

-هاي خود به آن م اجعه متيیا گ فتن وام ب اي رأمین هزینه
 انتدازها انتم از كوچتك و بتزرگ نیتزكنند و دارنتدگان پس

گتذاري را هیها ست ماروانند با پاس  گویي به این رقاضامي 

میب  سازند. به بیان دیگ  رولید رابعي از نوامل گونتاگون 

رود امتا ههیشته متي ها به شتهاراس . كه س مایه یكي از آن

اي بود  اس  كه نوامل دیگ  را اههی  رجهیز س مایه به گونه

ایتن موضتوع بته ویتژ  در  .رح  رأثی  خود ق ار داد  است 

كشورهاي در حال روسعه از درجته اههیت  بتاتر ي ب ختوردار 
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اس . زی ا از یك ط ف منابع مالي به مقدار كافي در دستت س 

ین وجو  محدود نیز به سه  برش نیب  و از سوي دیگ  رجهیز ا

رولیدي و صنعتي به دلیل فقدان بازار هاي مالي ب اي ربهیل 

حتال آنكته در اكثت   .پتذی داین ام  به راحتي انجام نهتي

كشورهاي پیش فته صنعتي روسعه برتش متالي و بته دنبتال آن 

بازار س مایه، موجباري را ف اهم ساخته را برش قابل روجهي 

هاي رولیدي و اقتاتادي از ط یتق یاز بنگا از منابع مورد ن

، 1389)نلتو  و امیت    ساز کار اوراق بهادار رأمین گت دد

57.) 

ها س  د در كشورهاي در حال روسعه پ اكندگي و نابباماني 

شوند ها به مبی هاي بهینه هدای  نهيبه نحوي اس  كه س مایه

 ستازي مبتی  و گت دش منتابع متالي در ایتنبه منظور بهینه

-اقتاادها لزوم رشكیل بازارهاي كارآمد و قتوي احبتاس متي
هتاي متالي قتوي و كارآمتد ههت ا  بتا گ دد. وجتود بتازار

 نیرت مالي مناسب و فعال در این بازارها از مهم  هاسازمان

گتذاري و در طتي آن رشتد و نوامل موث  در افتزایش ست مایه

 (.9، 1377 )نبد  رب یز روسعه اقتاادي اس 

 

 ار و فواید اورس اوراق اهادار رث 2-2-1

آثار بورس اوراق بهادار در كشورهاي در حال روستعه، بته 

كند چ ا كته ستاختارها و نهلك دهتا و طور مناسبي ب وز نهي

هاي اقتاادي ههاهنت  در سای  نهادهاي اقتاادي و نیز سیاس 

باشتد از ي كارایي مناسب نهيااین كشورها وجود ندارد و دار

وان انتظار داش  كه یك نهاد خاصي مانند بتورس راین رو نهي

در این كشورها بتوانند فارغ از كیفی  نهلك د سای  نهادها 

هاي كشورهاي روسعه یافتته فعالیت  دقیق و منظم ههچون بورس

كنند. به ه  حال، در كشورهاي در حال روستعه آنچته اههیت  

دي ها اس . اگ  ق ار باشد از نهتادارد جه  ح كا  و فعالی 

مانند بورس اوراق بهادار استفاد  بهینه به نهل آیتد ایتن 

 امتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  مبتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلزم 

اس  را اینكه فعالیت  بتورس   اقتااد ها پ سشي به یگوجواب

را به اصلاح و بهبود گتذارد. بته هت  حتال، ذكت  منتابع و 

العتاد  بتورس در مزایاي بورس رلاشي در جه  بیان اههی  فوق

 .(13، 1391  )نلو  و نای  اقتااد كشور اس 

 

نقش اورس اوراق اهادار در تخصی  اهینه مناا  و  2-2-2

 هاكارایي انگاه

بهتاي ستهام بته  آمیزن رقاب یبورس اوراق بهادار با رعی

ننوان ابزار انتظامي اقتااد، مدی ان غی  كارا و ضتعیف را 

كند یك شت ك  رنبیه و مدی ان مبتك  و قدررهند را رشویق مي

ند از ط یق بورس به رتأمین نیازهتاي متالي رواد  نهي انیز
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نكس یك ش ك  سود آور قادر اس  بته  خود اقدام كند، و یا ب

)نلتو  و  یق ف وش سهام خود رتأمین متالي شتودسهول  از ط 

 .(13، 1391 نای  

در بتتورس، مالكیتت  از متتدی ی  جتتدا شتتد  و رهتتامي ستتوء 

-ن ميهاي ناشي از یكي بودن مدی ی  و مالكی  از بیاستفاد 
هاي متالي و نیتز صت ف رود از این جه  احتهال سوء استفاد 

منابع مالي ش ك  ب اي موارد غی ض وري و یا ارتلاف منتابع، 

چ ا كه در بورس از ابزار  .به حداقل مهكن كاهش خواهد یاف 

مفید و ببیار كارآمد جه  ارزیابي متدی ان شت ك  استتفاد  

هاي رولیدي دولتي ا شود كه در مقایبه با دول  كه در بنگمي

هتاي مجبور و موظف به ردوین سلبتله قتوانین و دستتورالعهل

هتا و رشتكیلا  نظتارري و ها و ارگاناس . كه خود بان  ش ك 

هاي زیادي با كارایي كتم بته كنت ل كنند  شد  اس  و هزینه

  دول  رحهیل نهود  اس  از كارایي ببیار زیاد ب خوردار اس

 (.15، 1391 )نلو  و نای  

هاي پذی فته شتد  در بتورس در هت  ستال بت  فعالی  ش ك 

گی د و به صور  ندم وجتود مجامع نهومي مورد ب رسي ق ار مي

ي كتافي بت اي أكارایي و یا ضعف در مدی ی ، مدی ان ش ك  ر

شتود بت اي ادامه فعالی  نرواهند آورد و این ام  بان  متي

كیفتي و  ءررقتاجلب سهامداران، رهامي رلاش خود را در جه  ا

كهي رولید و كاهش هزینه و سود آور نهتودن شت ك  بته نهتل 

آورند، چ ا كه بقاي آنان در كارایي و مدی ی  فت دي آنتان 

اس  و در صور  ندم اثبا  آن، از ادار  ش ك  مح وم خواهند 

داران ختود ابتزار ببتیار مي و راهیم ستهاأشد بناب این، ر

هتاي پذی فتته شتد  در كارآمدي ب اي نظار  ب  فعالی  ش ك 

 (.16، 1391 نای   )نلو  وبورس را ف اهم ساخته اس 

 

 نقش اورس در جذب نقدینگي  2-2-3

 آن به نیل و روسعه مبی  پیهودن ب اي اساسی کشورها الزاما  از

 چنتین وجتود رتأثی  .است  ست مایه منظم و بازارمتشکل بودن دارا

 آن فقتدان کته طتوري به اس  قابل روجه اقتااد نهلک د ب  بازاري

 نیتز اخی  دهه ي درچند اس . اقتااد نهلک د ب  منفی رأثی  داراي

روجته  اقتاتادي، روستعه ي در بازارهتا این راثی  ب  راکید ضهن

 و اروپتا 1931 دهته ي اقتاتادي بح انهاي اس . شد  آن به بیشت ي

 در جتاري اقتاتادي بحت ان و آسیا ش ق جنوب کشورهاي1997 آم یکا،

 رأثی گتذاري از واقعتی شواهدي یافته و روسعه پیش فته کشورهاي

 آن متغی هاي و اقتااد جهانی ب  مالی بازارهاي بی ثباری متقابل

 گبتت د ،کاهش بیکتاري نظیت  مشتکلاری بح ان هتا این اس . بود 

 شتاخص هتاي در بتی ثبتاری و اقتاتادي رشد کب ي گذاري، س مایه

 مهتم اجتزاي از یکتی .است  کت د  رحهیتل کشورها را ب  اقتاادي

 قابتل نقتش بازار این بهادار اس . اوراق بورس بازارهاي مالی،
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 رکتود ه گونه .اس  داشته کشورها اقتاادي رکود یا رونق در روجهی

 متغی هتا، در ملاحظته اي قابتل رغیی ا  با بازار این در رونق یا

 بتین الهللتی و متالی مقیاس دو در اقتاادي راهیها  سیاستها و

 کتلان راهیها  و سیاس  گذاري ها طور متقابل به .اس  ود ب هه ا 

 متوث  سهام بازار ب  و ارزي پولی سیاستهاي ویژ  به نیز اقتاادي

 (.38، 1391 )حلافی اس  بود 

رواند نقدینگي موجود در جامعته را بورس اوراق بهادار مي

گت دد، گذاري معقول ب اي كبب سود ميكه به دنبال یك س مایه

  و با پ داخ  سود سهام و نیز رغیی ا  قیه  ستهام جذب ك د

خ یداري شد  سود معقول و مناسبي را به س مایه گذاران خود 

دهد كه این ام  نه رنها اث  منفي ب  اقتااد كشور ارائه مي

ندارد بلكه با در اختیار قت ار دادن نقتدینگي موجتود بته 

 مینتتته رشتتتد رولیتتتد و روستتتعه زواحتتتدهاي رولیتتتدي 

هاي مولد در جامعه ف اهم شد  و كاتهاي متورد نیتاز فعالی 

گی د جامعه به میزان كافي رولید و در اختیار آنان ق ار مي

رویته ها به شتكل بتيو از كهبود كات و رشد سطح نهومي قیه 

جلوگی ي خواهد شد. از نكا  قابل روجته آن است  كته خ یتد 

د زمتین، هاي جانشتین ماننتگذاريسهام ب  مقایبه با س مایه

 ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاختهان، كاتهتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاي 

العاد  زیاد دوام و حتي طلا و جواه ا  داراي نقدینگي فوقبي

رواند به رتاتر بتورس اس ؛ و دارند  سهام در ه  ش ایطي مي

م اجعه ك د  و اوراق بهادار خود را بته پتول نقتد ربتدیل 

  هتاههچنین در اكث  كشورهاي در حال روسعه كه با ن خ .كند

رقهي مواجه هبتند، س مایه گتذاران بتا خ یتد  3یا  1رورم 

روانند را حد زیادي این اث ا  رورمي كه بان  كاهش سهام مي

ها، شود را جب ان نهایند زی ا افزایش قیه ارزش پول ملي مي

هاي سهامي و قیه  كاتهاي رولیتدي آنتان را هاي ش ك دارایي

 دهتتتد كتتته ایتتتن امتتت  در افتتتتزایشافتتتزایش متتتي

شود و قیه  سهام آنان نیتز نان بیشت  نهایان ميآوري آسود 

 (.64، 1377 رب یزي )نبد  افزایش خواهد یاف 

 اقتاتادي بنگاههتاي متالی رتأمین ب  نلاو  بهادار اوراق بورس

 اقتاتادي، هتاي فعالیت  کت دن بازاري در ببیار مهم نقش داراي

 و آنهتا ادار  ي نحو  ي بنگا  ها و نهلک د سازي سالم ب  نظار 

 کنت ل و س مایه گذاري و انداز پس رشد آهن  افزایش به کهک ههچنین

 نقش ایتن ام وز  اس . داشته نقدینگی صحیح مدی ی  ط یق از رورم

 کبی ب  اقتاادي رعادل ایجاد جه  در بازارها سای  کنار در بازار

 در روجهی قابل سهم اخی  دهه هاي در بورس بازارهاي.پوشید  نیب 

 ضتعف ههچون نیز مواردي در البته .اس  داشته ورهاروسعه کش و رشد

 نوامتل ستای  و دولتتی دخال  هتاي رنظیها  نامناسب، قوانین،

ند   ب اي بدبرتی نامل به ننوان بازار این دیگ  سیاسی و اقتاادي

 (.38، 1391 )حلافی اس  شد  رلقی جوامع از اي
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 بورس اوراق بهادار اث ا  ببیار مثبتي در كنت ل رورم در

دانیم كته رتورم ناشتي از كهبتود كتات در اقتااد دارد. مي

كشورهاي در حال روسعه و به خاوص در كشور ما ای ان یكي از 

هاي رایج و نهومي اس . نل  این ام  ناشي از چند اصتل رورم

هاي رولیدي ب اي دوام فعالیت  ختود و اس : اول آنكه بنگا 

هاي ینگي و س مایههاي روسعه خود نیازمند نقدنیز اج اي ط ح

ندم وجود بتورس اوراق بهتادار و بتازار . باشندمد  ميبلند

هتا، شود كه این بنگتا ها بان  ميس مایه فعال در این كشور

هتاي رجتاري روي بیاورنتد و بتالطبع نتدم امكتان به بانتك

-شود كه اكث  بنگا پاسرگویي به ههه این انتقادها بان  مي
  نیاورد  و از ادامه فعالی  خود ها نقدینگي تزم را به دس

مانند و در اغلب موارد با ظ فی  كهتت  از روانتایي باز مي

 ختتتتتتتتتتتتتود رولیتتتتتتتتتتتتتد كننتتتتتتتتتتتتتد و

گتتذاري تزم بتت اي گبتتت ش رولیتتد و اررقتتاء ستتطح ستت مایه 

ركنولوژي صتور  ندهتد از ایتن رو حجتم رولیتدا  و كیفیت  

كاتهاي رولیدي كاهش یافتته و كهبتود كتات در كشتور بت وز 

هد ك د. از ط ف دیگ  وجود نقدینگي س گ دان كته امكتان خوا

گ ي و كند به سوي دتلي و واسطهگذاري مناسب پیدا نهيهیس ما

آورد و ستعي در كبتب رت  احتكتار كتات روي متيدر نوع مر ب

كند كه این ام  اث ا  جبت ان ناپتذی ي آورد  ميسودهاي باد

ر ش ایطي، ثبا  ب  اقتااد كشورهاي در حال روسعه دارد؛ و د

كند. از ایتن اقتاادي سیاسي این كشورها را دچار مراط   مي

رواند موجبا  جتذب نقتدینگي رو رونق بورس اوراق بهادار مي

موجود در جامعه را ف اهم آورد  و با پ داخ  سود معقتول و 

هاي مولد را ف اهم مناسب هدای  نقدینگي به رولید و فعالی 

 (.66، 1377 رب یزي )نبد  سازد

 

 ظهور وشکوفا شدن مالی رف ار   -2-3

نهتد  مطالعتا  دانشتگاهی از رحلیتل هتایی  1991طی دهه 

اقتااد سنجی س   هتا  زمتانی قیهت  هتا، ستودها  نقتد  و 

نایدا  به ببت  متدل هتایی کته روانشناستی افت اد را بته 

بازارها  مالی اررباط می دادند، سوق پیدا ک د.بدین صتور  

اها ف اوانی را در بازارها  مالی پتیش رو که محققین استثن

داشتند که مدل ها  نظ   در قالب نظ یه نوین مالی قادر به 

ربیین آن ها نبودند. ببیار  از س مایه گتذاران در گذشتته 

به این نتیجه رسید  بودند که پدید  ها  روانشتناختی نقتش 

مههی را در رعیین رفتار بازارها  متالی دارنتد. بتا ایتن 

 1991مطالعا  رسهی ودانشگاهی در این حتوز  طتی دهته وجود 

گبت ش یاف . از مطالعاری که ره کز خود را در حوز  رفتار  

ف د  س مایه گذاران ق ار دادند می روان به مقاله استلوی  

(دربتتارب ب داشتت  نادرستت  افتت اداز ریبتتک و مقتتات  1971)
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بارب (در1979( و کاهنهن و ریورسکی )1974ریورسکی و کاهنهن )

 1979و 1974راهیها  شهود  و چارچوب ها  راهیم در سال هتا  

 که نقش بنیاد  را در این زمینه داشتند اشار  نهود )رلنگی

1383 ،11.) 

 بت اي اطلانتا  از افت اد رفبتی  چگونگي مطالعه رفتاري، مالي

 نبتار  به .باشد مي      گذاري آگاهانه س مایه راهیها  ارراذ

در  روانشتناختي ف اینتدهاي رتأثی  دنبتال به رفتاري مالي دیگ 

 پتارادایهي روان مي را رفتاري مالي آن ب  نلاو  .اس  گی ي راهیم

 هایي مدل از استفاد  با مالي بازارهاي به آن، روجه با كه دانب 

 محدودكننتد  و اصتلي فت ض دو كته گی نتد متي ق ار مطالعه مورد

كامل  نقلانی  و تظاران مورد مطلوبی  سازي بیشینه سنتي پارادایم

 محتدودی  یكي دارد، اصلي پایه دو رفتاري مالي گذارد. كنارمي را

 راحتي به نقلایي گذاران س مایه كند ننوان مي كه اس  آربیت اژ در

 كتار این زی ا كنند، استفاد  آربیت اژ هاي ف ص  از روانند نهي

 بتا كته است  شناسي روان دوم .اس  ها ریبك ب خي پذی فتن مبتلزم

 كه خطاهایي چنین هم و گذاران س مایه قضاو  و رفتار ازآن استفاد 

 هتا شود یافتته مي ب رسي شوند، مي قضاو  م ركب هنگام در اشراص

 پیش قابل منطقي، طور ههیشه به گذاران س مایه كه اس  آن از حاكي

داد   نشتان رایتج هتاي مدل روس  كه گونه ههان اریب، بدون و بیني

 انبان شناسي، روان هاي نظ یه اساس ب  كنند. نهي ررفتا اند، شد 

 راتورا  صتور  بته ختود ذهن در خاصي نگهداري حوادث به رهایل ها

 خود از بیشت ي اث ا  از مواقع بعضي در ذهني راورا  این و دارند

 غی  نهلك د. نحو  زیادي مطالعا . دارند اف اد رفتار ب  حوادث

 است  داد  نشتان را پتولي و ريگتذا س مایه مباح  در اف اد منطقي

 (.57، 1385 )خواجویی و قاسهی

راریرچه مالی رفتار  در طول نیم ق ن اخی  را متی رتوان 

در دو رحول متهایز خلاصه ک د. اولین رحول، رحول نئوکلاستیک 

دارایی هاي س مایه  در مالی اس  که با مدل ها  قیه  گذاري

 دارایی هاي یه  گذاريق مدل ،1961 دهه در کارا بازار رئوري، اي

 اختیار قیه  گذاري رئوري و متفاو  طول دور  هاي در س مایه اي

 رحول، دومین .آغازمی شود ،1971 دهه در آربیت اژ ب  مبتنی معامله

منشتأ  دربتار  ستؤال بتا 1981 دهه در که اس  مالی در رفتاري رحول

 رلاش و بی شهار ناهنجاري هاي کشف با مالی، بازارهاي در نوسانا 

 و کاهنهن آیند  نگ ي رئوري مانند رئوري هاي مالی ر کیب جه  در

 .گ دید آغاز روانشناسان، رئوري هاي سای  و 1979 سال در ریورسکی

 مطت ح متفتاوری اف اد ط ف از و مرتلف زمان هاي در رحول دو این

 ایتن ما .باشند ناسازگار هم با دو شیو  این می سد نظ  به و شدند

 کارب دهاي مهم، از ب خی و شد  اند ر کیب هم با مالی در رحول دو

 )ر جهان و آقتا بابتایی باشدمی روش دو ه  از استفاد  نیازمند

1391 ،1). 
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 مالی رف ار   2-3-1

 بته كته است ، مالي بازارهاي در جدیدي پارادایم رفتاري مالي

 متالي پتارادایم كته اس  مشكلاري به پاس  در و ظهور یافته رازگي

 با رابطه در بح  به دیگ  به بیان .اس  روبه رو بود  آن با نمدر

 كتاملاً  نهاینتدگان آنهتا در كه مالي مي پ دازد پدید  هاي ب خي

 در محدودی  اس : اساسي حوز  دو شامل رفتاري مالي .نیبتند نقلایي

 ایتن بته آربیت اژ در شناختي. محدودی  و روانشناسي آربیت اژ

 بتازار در آربیتت اژ نی وهاي ش ایطي هچ كه رح  مي پ دازد ام 

 شتناختي روانشناستي بود. خواهند غی  مؤث  مواقعي چه در و مؤث 

 ب خي به روجه با انباني ف آیندهاي راهیم گی ي كه مي دارد بیان

 در محتدودی  متي گیت د قت ار رتأثی  رحت  شناختي محدودی  هاي

 شتامل يروانشناسي شتناخت و پیش نگ ي رئوري شامل خود آربیت اژ

 (.59، 1388 باشد )یوسفی مي شهودي رفتارهاي

 

 پیش نگري تئوري 2-3-2

 در ریورسكي و كاهنهن روس  كه پیش نگ ي رئوري دیگ  اصول و پایه

 رتابع بتا ارزش است . رتابع ارزش رتابع ارائه شد. 1979 سال

 بته ایتن و مي كند ف ق رئور  مطلوبی  مورد انتظار در مطلوبی 

که به وسیله نقطه م جع اف اد رعیین متی خاط نقطه نطف اس  

 بته مطلوبیت  رابع انتظار مورد مطلوبی  رئوري اساس گ دد.  ب 

 روست  شتد  ارائته ارزش رابع طبق ب  اما اس ، یا كاو مقع  صور 

 حال در نطف نقطه از قبل ث و  مطلوبی  شیب رابع ریورسكي و كاهنهن

 نقطته مي باشد. اهشك حال  در ث و  با افزایش آن از پس و افزایش

 مقدار چه كه دارد این به ببتگي و اس  ف دي متفاو  ه  ب اي هم نطف

ریبتك گ یتز  س مایه گتذاران باشد. ق ار داد  نظ ش مد را ث و 

 در س مایه گذاران كه زماني ك دند بیان ریورسكي و كاهنهن هبتند

 ریبك پتذی ي به ریبك گ یزي از هبتند )ض ر( ث و  منحني سه  چپ

 «یعنتي قبته  ایتن در شتد  ننوان پدید  دو .مي دهند غیی  جه ر

ر جیح ریبک، زمتانی کته ست مایه  «و »مطهئن نتایج ب اي ر جیح

 ریورسكي و كاهنهن وسیله که به »گذاران با ض ر روب و هبتند

ست مایه  بتودن غی منطقي ابعاد از بعضي بتواند اس  مهكن شد  كشف

 روست  81 دهه سال هاي طي در گ يپیش ن رئوري دهد روضیح را گذاران

هتم  و شتد  ركهیتل جانبتون و شتیل  نظی رال ، دیگ ي دانشهندان

 در را س مایه گذاران رفتاري ازابعاد مهم برش 4 رئوري این اكنون

 :از نباررند كه مي گی د            ب 

 : زیان گ یزي -1

  لتذ ب اب  دو وزیان ض ر يکدردنا که  دهد مي نشان رج بي شواهد

  ومنفعتتتتتتت  ستتتتتتتود مقتتتتتتتدار ههتتتتتتتان

 چ ا هک  دکن هكک نكته این شدن روشن به رواند مي بح  این و باشد مي

 در نهاینتد مي پیدا بیشت رهایل ها بندي ش ط در   کش به اف ادي

 .بكاهند خود زیان و ض ر حس دردناکی از خواهند مي آنان واقع

http://abcbourse.ir/


11 

 یتا ستهام از بعضتي خ یتد در هک گذاراني س مایه ط یق ههین به

 گ فتته قت ار نطف نقطه پائین) اند  د ک ض ر دیگ  بهادار اوراق

 ریبتك گشت  ب خواهنتد هتا قیهت  س انجام كه این امید به (اند

 نشتان ایتن واقع در هک دارند، مي نگه را سهامشان و  د ک بیشت ي

 این واقع در و بود  حال  این در گذاران س مایه پذی ي ریبك دهند 

 حالت  در و باشتد ميضت راز گت فتن فاصله یلدل به هم پذی ي ریبك

 گ یتزي ریبك حال  ض ربه  دوبار  گذار س مایه نطف نقطه از باتر 

 .(18، 1383 )رلنگی داد خواهد حال  رغیی 

 ذهني: حبابداري -1

 گت ایش هکت است  انداز چشم رئوري از قبهتي نیز ذهني حبابداري

 ذهنتي هتاي حبتاب بته مراتوص رویدادهاي ق اردادن به را اف اد

 ذهنتي حبتابداري .دهتد مي نشان ظاه ي هاي ویژگي ب اساس متفاو 

 از گتذاران س مایه چ ا هک ندک هكک نكته این روضیح به رواند مي 

 نهایند مي خودداري جدید سهام یك ب اي خود نطف نقطه رطبیق رجدید

 .(11، 1383 )رضا رانی

 كنت لي: خود -3

 ست مایه هکت پ دازد مي نكته این به واقع در شراي نت لک رئوري

 هکت ننتدک مي انتراب گذاري س مایه ب اي را هایي گزینه گذاران

 را تزم هتاي تت لکن و( ها محدودی  لزوم مواقع در و شرااً  بتوانند

 .(75، 1386 )یوسفی نهایند انهال آن روي

 افبوس گ یزي: -4

 و ردد دچار معهوتً  اند داد  انجام هک اشتباهاري درك از پس اف اد

 نتیجته ختاط  بته ندام  و پشیهاني احباس این و شوند مي پشیهاني

 و است  آورد  بتار به نادرس  گی ي راهیم یك که اس  بدي احتهالي

 است  مهكتن پشیهاني احباس این از اجتناب و دوري ف آیند در اف اد

ن ایت .نباشتد منطقتي خیلتي هکت دهند نشان خود از را رفتارهایي

 اف اد چون دهد روضیح را ض رگ یز   پدید ندروا مي ههچنین رئوري

 دچتار ستهام خ یتد گیت ي راهیم در نندک مي احباس اینكه خاط  به

 شتد  ستهکا شان قیه  از هک سهامي ف وش م حله در اند شد  اشتبا 

 احبتاس ایتن امكتان حتد رتا خواهنتد مي هک چون ورزند مي رعامل

 .(75، 1386 )یوسفی شود ربدیل واقعی  به دی ر  پشیهاني

 

 رف ارشهود  2-3-3

 راتهیم گیت ي و رفتتار معنتي به لغ  ف هن  در (Heuristics)واژ  

 ایتن از كته دیگ ي رع یف .اس  گذشته مبتندا  و رج به ها ب اساس

 افت اد آن ب استاس كته اس  ف آیندي« :اس  صور  این به واژ  شد 

 كه جایيآن  از مي دهند روسعه » خطا و آزمون اساس ب  را رفتارهایي

راتهیم  به روشهاي اشراص اس  محدود بش  در اطلانا  پ دازش ظ فی 

به راتهیم گیت ي  كه مي آورند روي ابتكاري هايروش یا ناقص گی ي

 كه در مرتا سازي این به .شوند ميز منج  نیخوبی  نببتاً  هاي

 صتتتتتتتتور ف آینتتتتتتتتدها  راتتتتتتتتهیم گیتتتتتتتت   
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، 1386 اد گفته مي شتود )شته آب ابتكاري ساد  سازي مي گی د، 

58). 

موجب  كه هبتند س انگشتي قواند س ي یك ابتكاري روشهاي واقع در

 هتايبنتاب این روش .متي شتوند راهیم گیت ي ف آیند در سهول 

 وجتود ب ختي ایتن بتا .هبتند مبائل حل در مفید ابزاري ابتكاري

 متي شتوند بانت  كته دارنتد وجتود رفتاري الگوهاي و رویدادها

 راتهیم گیت ي در رتورش و خطتا بته تكارياب روشهاي استفاد  از

 یتك بته ههیشته ابتكاري هايروش از بناب این استفاد  .بینجامد

 بته طتور متالي بازارهتاي نهتي شتود. منجت  صحیح راهیم گی ي

 بانت  افتزایش ایتن و است  شتدن پیچید  رت  حال در روزافزوني

امتا  .)ابتكاري( مي شود خطا و وآزمون رج به ب  مبتني رفتارهاي

 پدیتد  ایتن .نیب  سودمند مالي بازارهاي در ههیشه رفتارها نای

 و غی نقلانتي بتازار گتاهي چت ا كته دهد روضیح بتواند مهكن اس 

 بتازار در رفتتار نتوع این اشكال از یكي نهل مي كند. غی منطقي

 مبتنتي رفتارهاي دیگ  شكل هاي از اس .» رفتار رود  وار«مالي 

  واكنشي می روان كم – واكنشي بیش خطا و... و آزمون و رج بیا  ب 

 .(61، 1388 )یوسفی ب د نام

 

 ایش واکنشی و کم واکنشی  2-3-4

ب خی معتقدند نحو  رلقی س مایه گذاران از میزان انتبار 

اطلاناری که در راهیها  س مایه گتذار  از آن استتفاد  متی 

کنند، منبع وجود این پدید  اس . به بیان دیگ  اگ  س مایه 

ن انتبار اطلانا  کتم انتبتار را بتیش از حتد ررهتین گذارا

بزنند، پدید  بیش واکنشتی رو  خواهتد داد و بتالعکس اگت  

پدیتد   انتبار اطلانا  معتب  را کهت  از حد ررهین بزننتد،

 (.17، 1991کم واکنشی رو  خواهد داد )گ فین و ههکاران 

(با مطالعه رو  این 1991کم واکنشی : آباربانل و ب نارد)

اث  آن را حالتی دانبتند که در آن بتازار و رحلیتل گت ان 

نکس العهل کهت   نبب  به انتشار انلامیه و اخبار مرتلف از 

آنان ب  ختلاف اثت   در خود نشان می دهند. جهله انلامیه سود

واکنش بیش از حد بازار این اث  را اثت  مبتتقیم نامیدنتد 

 :ی نباررند ازواهد رج بی کم واکنش. ش(18، 1387 )رضا رانی

 (59، 1391)سعید  

ح ک  ردریجی قیه  پس از -1  روالی ح ک  قیه  ها-1

 انلان سود

در بازار سهام بیش از حد سهامداران به  اث  بیش واکنشی:

اخبار جدید از جهله انلان سودها  آری ببتیار بته چشتم متی 

ضتهن  (1115) و یولون ، رن  ورتانوی  (73، 1981 )شیل  خورد

اث  بیان ک دند کته معهتوتً قیهت  ستهام پتس از  ارائه این

رج به یک افزایش یا کاهش شدید، در جه  نکس ح ک  متی کنتد 
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، 1387 )رضتا رانتین اث  را اث  معکوس نیز نامیدنتد که ای

18). 

 (1391شواهد رج بی بیش واکنشی نباررند از )سعید ، 

 نوسانا  شدید-1            بازگش  در بلند مد -1

آزمون نهلیتا  -4          آمد مازاد البنمدل در-3

 و نهلک د سهام پس از انلان اخبار

  بازد  کورا  مد  غی  ناد  سهام در ن ضه ها  اولیه -5

 شواهد رج بی واکنش نامتناسب-6

به طور کلی قدر  محدود در محاسبا ، پیچید  بودن مبتائل 

ن  راهیم گی   وجود ب خی خطاها  سیبتهاریک در قضاو  ها با

می شود که گاهی انبان ها به صور  کاملاً نقلایی نهل نکننتد. 

دراین زمینه نوامل روان شناختی یکی از مهم رت ین متوارد  

هبتند که می روانند ب  رو  رفتار س مایه گذاران و واکتنش 

، 1385 )قالیبتاف اصتل آنها در مثال اطلانا  رأثی  بگذارند

98). 

یکتی از استتثنائا  یتا واکنش بیش از حد یا بیش واکنشی 

 ناهنجتتتتتار  هتتتتتا  بتتتتتازار ستتتتت مایه محبتتتتتوب 

این پدید  زمانی رخ می دهد که قیه  سهام با روجه می شود. 

به اطلانا  جدید بیش از آن چه باید رغیی  کند. این پدیتد  

معهوتً با ب گش  قیهتی هه ا  اس . رحلیل ها نشان متی دهتد 

ش کهتت  از حتد و که اوراق بهادار اغلب چ خه هایی از واکن

بیش از حد را درنتیجه پ دازش اطلانا  س مایه گذاران رج به 

 .(98، 1385 )قالیباف اصلمی کنند 

به طور کلی میزان واکنش بیش از حد یا کهت از حد ببتتگی 

به این داردکه چه طور س مایه گذاران،اصول )اطلانا (اولیته 

ز افت اد را درت کنند؛اگ این اصول به راحتی روس  ببیار  ا

قابل درت باشد ه  دو واکنش بیش از حد و کهت  از حد نهایی 

 .(98، 1385 )قالیباف اصلکوچک خواهد بود 

 

 رف ار توده وار -2-4

رفتار رود  وار یکی از رورش ها  رفتار  در بین ست مایه 

گذاران اس  و به ننوان یک ننا  مهم در بازارها  مالی بته 

بان  به وجود آمتدن رلاطتم در شهار می رود. این نامل گاهی 

)یوستفی و  ش ایطی که اطلانا  در آن پرش می شود، متی گت دد

 .(57، 1388 دیگ ان

رفتار رود  وار نباررب  از الگو  رفتتار  ههببتته بتین 

رع یفی دیگ ، رود  وار  نباررب  از  (. در1996اف اد)دونو،

پذی ش ریبک زیاد بدون اطلانا  کتافی کته رتوان آن را قاتد 

نی  آشکار س مایه گتذاران جهت  ک تی کت دن رفتتار ستای  و
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، 1391س مایه گذاران و ربعی  از آنان رع یف نهود )ستعید  

33.) 

در خاوص شکل گی   رفتتار رتود  وار در بازارهتا  متالی 

رحقیقا  متعدد  انجام گ فته اس  که ه  یک روش شناسی ختاص 

متورد  ( بته رحقیتق در1996خود را داشته اند. ول  ودونو )

شکل گی   رفتار رود  وار در بازارها  مالی از ط یق ره کز 

ب  مبائل روانشناسی س مایه گذاران، در خاتوص آن دستته از 

رفتارها  س مایه گذاران که می رواند منج  به گ ایش مطابق 

کالو  (،1998با اجهاع بازار شود پ داخته اند.اور  وزمکی )

دیتدگا  دیگت   را  (1999) چتار  و کهنتو (،1998و مندوزا )

بیان نهود  اند. بدین ر ریب که س مایه گذاران اصوتً نقید  

دارند سای  س مایه گذاران اطلاناری در رابطه با سهام ختاص 

و بازد  آنها دارند و اقداما  آنها منج  به افشتا  چنتین 

(،راجتتان 1991اطلانتتاری متتی شتتود. شارفشتتتین و اشتتتین )

مالک ره کز دارند  -ب  مبأله مدی (1996(،ماوگ و نیک )1994)

و آن را م بوط به زمانی می دانند که مدی ان متالی هنگتام 

ارراذ راهیها  س مایه گذار  به پی و  از سای  افت اد متی 

پ دازند و نل  آن را انگیتز  هتا  ناشتی از ب نامته هتا  

پاداش و جب ان خدما ، ش ای  استردامی یتا بته نحتو  حفت  

 .(58، 1388دانند )یوسفی و ههکاران نتبار می شه   و ا

 

 طبقه اند  رف ار توده وار 2-4-1

در مطالعه رئوریتک ختود رو   (1999(و شوالیه )1999آور  )

مدی ان صندوق ها  س مایه گذار  دریافتند کته متدی ان بتی 

رج به ر  در مقایبه با مدی ان با رج به ر ، رهایل بیشت   

د )فلاح شهس لیالبتتانی و به پی و  از رفتار رود  وار دارن

 .(8، 1389دیگ ان 

طبقه بند  انواع رود  وار  که روس  محققین ارائه شتد ، 

بیان می دارد که گاهی س مایه گذاران به نلت  ایتن کته در 

مع ض اطلانا  یکبانی ق ار دارند، واکنش یکبانی هم از ختود 

نشان می دهند به ننوان مثال اگ  ن خ اوراق مشارک  به شد  

 فزایش یابد، س مایه گذار  در سهام جذابی  خود را از دس  ا

می دهد و س مایه گذاران ب ا  ن ضه سهام م اجعه می کننتد. 

بناب این درصد اوراق مشارک  در سبد اوراق بهادار ست مایه 

گذاران در مقایبه با سهام به شد  افزایش می یابد. در این 

ی این رفتتار بته حال  واکنش س مایه گذاران یکبان اس ، ول

شکل مبتقل انجام شد  و چنین نیب  که یک ست مایه گتذار از 

چنتین رتود  وار    مایه گتذار دیگ ربعیت  کت د  باشتد.ست

ناآگاهانتته وغی نهتتد  استت  و لزوماًبتته ناکتتارایی بتتازار 

منج نهی شود. در رود  وار  نامدانه و آگاهانه که ست مایه 

و رحلیل ها  رراای  گذاران از یکدیگ  ربعی  ک د  و اطلانا 
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خود را کنار گذارد  و آن چنان نهل متی کننتد کته ست مایه 

گذاران دیگ  نهل می کنند. دراین حالت  هت  ست مایه گتذار 

مبتقل از س مایه گذار دیگ  به معامله نهی پت دازد. چنتین 

رود  وار  آگاهانه و نهد  اس  که به ناکارایی بتازارمنج  

بتود  و بته ربتع آن رتود   می شود چنین رود  وار  شکنند 

وار  معکوس و در نتیجه نوسانا  زیاد در بازار سهام ارفاق 

می افتد که در مجهوع ریبک سیبتتهی بتازار را افتزایش متی 

دهتتد. بتته ههتتین نلتت  بایتتد بتتین رتتود  وار  نامدانتته و 

 ناآگاهانه رهایز قائل شد. 

تزم بذک  اس  نبود رود  وار  لزوماً بته معنتتا  کتارایی 

 ، ولی در بازار کارا رود  وار  وجود ندارد. گا  مهکن نیب

اس  به نل  نامتقارن بودن اطلانا ، رفتار ست مایه گتذاران 

با هم رفاو  داشته باشد، ولی این رفاو  نه به نل  کارایی 

، 1391 )ستعید  اس ، بلکه به نل  نبود رقارن اطلانتا  است 

77.) 

 

 علل ایجاد توده وار   2-4-2

 دو نوع رود  وار  اشار  ک د  اند:  محققین به

(رود  وار  غی  نقلایی: رتود  وار  غیت  نقلایتی رقلیتد 1

کورکورانه س مایه گذاران از یکدیگ  اس  کته بتازار را از 

کارایی دور می کند. گاهی اوقا  بدون این که ارفتاق خاصتی 

در ش ک  افتاد  باشد و رحلیل ها  بنیادین رغیی   در قیه  

یید کنند، قیه  ستهم خیتز ب داشتته و آرام آرام سهام رارأ

( رقلیتد ست مایه گتذاران 78، 1391)سعید   افزایش می یابد

ازیکدیگ ،ریبک س مایه گذار  در بازار را افزایش می دهد و 

س انجام منج  به رحهیل زیان به اکث ی  س مایه گتذاران در 

 .(98، 1111بازار می گ دد )جانبون 

غیت  نقلایتی شتامل: نبتود شتفافی  نلل اصلی رتود  وار  

اطلاناری، روسعه نیافتگی نهادها  ررااتی و الگتو  ف هنگتی 

 جامعه و کم نهق بودن بازار سهام.

( رفتار رود  وار نقلایی مبین مشابه بودن راتهیم گیت   1

ها  فعاتن بازار می باشد ولی این مشابه  به دلیتل واکتنش 

بتازار متی باشتد  به اطلانا  مشابه بود  و نشتانه کتارایی

نلل اصلی رتود  وار   (.66، 1386بیدگلی و شه یار   )اسلامی

دغدغته شته  ، سیبتتم  نقلایی )ب  اساس منافع( نباررند از:

  .جب ان خدما  و استفاد  از رکنیک ها  یکبان
 

  اي سرمایه دارایي گذاري قیمت نظریه مدل -2-5

 گتذاران ایهست م به  ك د را سعي 1959 سال ماركوویتز، در ه ي

 بتتتتتتین مجهونتتتتتته از رتتتتتتا كنتتتتتتد كهتتتتتتك

س مایه، پ رفو  بهینه ختود  بازار در موجود ریبكي هاي دارایي 
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 گتذاري قیهت  متدل1964را انتراب کنند.ویلیام شارپ، درسال 

 دارایتي گذاري قیه  اي را ارائه ک د. در مدل س مایه دارایي

ا اي، رنها ناملی که می رواند قیه  اوراق بهادار ر س مایه

، 1386 رح  رأثی  ق ار دهد ریبک سیبتهاریک است  )احهتدپور

1). 

امی هدف اصلی س مایه گذار، انتراب پ رفو  ویا مجهونه سه

در وضتعی  مناستبی باشتد.  اس  که به لحاک شت ای  ریبتکی،

 مارکوویتز بیان می کند:

نحت اف استاندارشتان (وقتی دو دارایی ر کیب می شتوند ا1

  این که بازد  دو دارایی ههببتتگی مش وط ب جهع نهی شوند،

 کامل نداشته باشند.

(وقتی پ رفویی از دارایی ها  ریبتکی رشتکیل متی شتوند 1

انح اف استاندار پ رفو  کهت  از جهع انح افا  استتاندارد 

 اجزا  آن اس . 

مارکوویتز اولین گام را در زمینته مع فتی معیتار ریبتک 

انتظتار یتک  پ رفتو  و بدست  آوردن ریبتک و بتازد  متورد

 .(68، 1388 پ رفو ،  ب داش  )حجاز 

 چگونه كه این   روضیحب ا ايس مایه هايدارایي گذاري قیه  مدل

 شتد  ایجتاد شتوند،مي گذاري قیه  بازار در اوراق بهادار بکیر

  اس .
 آن مبنتاي ب  ايس مایه هايدارایي گذاريقیه  مدل كه مف وضاري

 :زا نباررند شد  اس ، نهاد  بنا

 سطح ب اي را بازد  باتر ین و زندیگ  بکیر(س مایه گذاران 1

 مي دهند. ر جیح بکیر از معین

 و ریبتك دربتار  یكبتاني ب داش  و انتظارا  گذارانس مایه (1

  بهادار دارند. اوراق انتظار بازد  مورد

 یا وام بدهند ریبك بدون ن خ در روانندمي گذارانهیس ما ههه (3

 بگی ند. وام

 نتوع ه  و دارند اطلانا  به آزادي دست سي گذاران هیس ما ههه (4

 بته رواننتدیم زمان دادن دس  از یا و نهیهز هی  بدون را اطلاناري

 آورند. دس 

-ست مایه راتهیها  و كت د  رفتتار منطقتي گتذاران( س مایه5

 از هتاآن ارزیابي به كه كنند،ارراذ مي آن مبناي ب  را گذاریشان

 دارد. ببتگي انتظار مورد د باز و ریبك

 كته كنتدمتي مدل قیه  گذار  دارایی ها  س مایه ا   بیان

چهتارچوبي  متدل ایتن است . یخط صور  به بازد  و بکیر بین اررباط

 یك ه  سیبتهاریك بکیر روانمي آن از استفاد  با كه آوردمي ف اهم

-شد  متنوع خوبي به كه پ رفوهایي سیبتهاریك و ریبك هادارایي از

 هت  انتظتار متورد بتازد  این متدل، طبق ب  ك د. محاسبه را اند

 :ص ف ریبك نلاو  به ،بکیر بدون بازد  ن خ از اس  نبار  دارایي

E(Ri ) = RF + βi (RM - RF)  
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RF بدون ریبک، بازد  ن خ βi دارایتي، بت اي بتازار بتتاي E(Ri) 

 یتزيرب  بازار )نبتد  بازد  RMو بازار  انتظار مورد بازد 

1377 ،111). 

(شواهد  دال ب  ناکامی ها  رج بی مدل 1113فاما و ف نج )

قیه  گذار  دارایی ها  س مایه ا  مط ح ک دنتد. آنتان بتا 

استفاد  از رگ سیون مقطعی رأکید ک دند که انداز    نبتب  

سود به قیه  و نبب  ارزش دفتت   بته ارزش بتازار،  نتلاو  

رد انتظتار،  نقتش اساستی ب بتا  بازار دررش یح بازد  متو

دارند. هم چنین رأکید ک دند که بین میانگین بازد  و بتا  

، 1389 )ولی ختداداد ،  رابطه   معنا دار  وجود دارد سهام

86). 

 

 فرنچ و فاما عاملي سه مدل -2-6

 قیهت  متدل در كته دادند نشان 1993-1991سال  در و ف ن ، فاما

 روجته نیتز  گت ید نوامل به باید اي، هاي س مایهدارایي گذاري

 هیرجز و هاش ك  سود و بازد  روند مطالعه با ف ن ، و فاما. شود

 رسیدند كته نتیجه این به آمد ، دس  به جینتا دادن ق ار رحلیل و

-ش ك  سهام بازد  ب  كه دارند وجود نیز دیگ ي نوامل بتا، ب  نلاو 
نتیجته چنتین خود رحقیقا  از ف ن ، و فاما گذارند.رأثی  مي ها

 متدل یتا نیب ، كارآمد آنان طبق ب داش  بازار یا كه ك دند گی ي

 متورد ه  دو یا باشد ونهي درس  ايس مایه  هاییدارا گذاريقیه 

 بت  رأثی گتذار نوامتل دربار  ف ن  و فاما . مقالهدارد ماداق

 بته و گ فتته ق ار نظ ان صاحب از ببیاري روجه سهام، مورد بازد 

 (.113، 1377 رب یزي اس  )نبد  شد  مشهور فاما ومد انقلاب

فاما و ف ن  رأثی  نوامل مت رب  بتا ویژگتی هتا  شت ک  

مانند انداز ،ارزش دفت   به ارزش بازار سهام، اهت م و... 

 را ب ا  روضیح بازد  سهام ارائه ک دند. این نوامل شامل : 

 مازاد بازد  مورد انتظارازپ رفو  بازار نبب  به نت خ-1

 بازد  بدون ریبک )نامل بازار(

اختلاف بین بازد  پ رفو  ها  متشکل از سهام ش ک  هتا  -1

بزرگ و پ رفو  ها  متشکل از سهام ش ک  هتا  کوچتک )نامتل 

 انداز (

اختلاف بین بازد  پ رفو  ها  متشکل از سهام ش ک  هتا  -3

س مایه پذی  بات و س مایه پذی  پتایین )نامتل نبتب  ارزش 

 (.58، 1389 )اکب   مقدم و ههکاران ه ارزش بازار(دفت   ب

این مدل به رغم چالش ها  ف اوان، دربازارها  مرتلف بته 

می روان گف           موفقی  ها  قابل قبولی دس  یافته و 

که اکنون از حوز    ص فاً مطالعاری ف ار  رفته اس  و روس  

تته جهت  ا  روستعه یافتن بازار س مایه در دنیا  ستنجهفعا

انداز  گیت   هزینته ست مایه وارزیتابی نهلک دپوررفوهتاو 

http://abcbourse.ir/


18 

 انتتتتتتتتتتتتتداز  گیتتتتتتتتتتتتت   آلفتتتتتتتتتتتتتا

 .(83، 1115 )کول  می باشد

 از استفاد  با ناملی سه مدل آزمون به مجدداً  ف ن  و فاما دیویس،

-ش ک  شامل رهام هاآن مباو  پ داختند. جامعه وزن با ها بازد 
 وراق بهادار آم یکتا، بورس ا و نضو بازار بورس نیویورت ها 

 طتی در نقتل و حهل و مالی ها جز ش ک  م کز مبادت  نیویورت به

 پ رفو  انداز  که شاخص داد نشان نتایج. بود 1996 را 1915  هاسال

 ارزش بته ارزش دفتت   نبب  و شاخص کاهش ش ک  انداز  افزایش با

 هت  هک دریافتند مجدداً  بناب این یابد.می پ رفو  افزایش بازار

 از بهت  ناملی سه مدل ولی هبتند اشتباهاری ها دارا مدل ههه چند

)مجتهتد زاد  و باشد می هابازد  میانگین روضیح به قادر بقیه،

 .(95، 1384دیگ ان 

 قت ار آزمتون متورد هند در را ف ن  و فاما مدل گال،سی و کانور

 رتا 1989  هاسال فاصله در ش ک  364 رحقیق نهلک د این در دادند.

متورد  در جهانی شواهد رحقیق، نتایج  گ ف . ق ار ب رسی مورد 1999

نهود.  رایید را سهام ها  بازد  میانگین و انداز  بین منفی رابطه

 ستهام بازد  میانگین و ارزش بین که رابطه اس  این ر جالب موضوع

 بزرگ ها ش ک  مورد سهام در ولی مثب  کوچک ها ش ک  سهام مورد در

 رابطته متورد متحد  در ایات  ها یافته با نتایج این بود. فیمن

آن  انتداز  از نظ صت ف ستهام بتازد  میتانگین و ارزش بتین مثب 

  .(53، 1391)معین الدین و دیگ ان  باشدمی متفاو 

 او پ داخ . کشور چندین در ف ن  و فاما مدل آزمون به گ یفین جان

 فت ن  و فاما مدل ها نامل یاآ که بود این موضوع یافتن دنبال به

 بته منظتور ههتین باشد. بتهخاص می کشور یک مرتص یا و اس  جهانی

کشتورها   بهتادار اوراق بتورس در شتد  پذی فتته  هاش ک  ب رسی

پ داخت .  1995 لغایت  1981 هتا طی سال ژاپن و انگلبتان کانادا،

 اوراق بتورس در شتد  پذی فته ش ک  1511شامل  رحقیق آمار  جامعه

 اوراق بتورس شتد  در پذی فتته مالی غی  ش ک  1134 ژاپن، بهادار

 بهتادار اوراق بورس در شد  پذی فته ش ک  631 و انگلبتان بهادار

 نت  ف  و فاما ناملی سه مدل که داد نشان رحقیق نتایج .بود کانادا

 هزینته محاستبا  زیت ا .نتدارد را جهتانی سطح در رعهیم قابلی 

 متدل ستاختار کته ریبک رحلیل و رجزیه نهلک د، ارزیابی س مایه،

 آم یکتا کشتور معیارهتا  ب اساس دهندیم رشکیل را و ف ن  فاما

 در هابازد  میانگین سه ناملی، مدل نتیجه در اند.گ دید  ط احی

 .دهدمی روضیح کشورها سای  از بهت  را آم یکا کشور

 فت ن  و فامتا یتك ناملته متدل كه داد نشان (1115) گ یفین جان

 هزینته   محاستبا زیت ا ؛ نتدارد را جهاني سطح به روسعه قابلی 

 و فامتا مدل ساختار ریبك رحلیل رجزیه نهلك د، س مایه،ارزیابي

  رشتتتتتتتتتتتتتتكیل را فتتتتتتتتتتتتتت ن 

 . اند گ دید  ط احي آم یكا كشور معیارهاي اساس كه ب  دهند مي
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 اب رابطه در كه مبتدل شواهد رج بي رغم نلي هول  ب ن1117 سال در

 جدي انتقاد دو كه كند مي بیان داش  وجود ف ن  و فاما نامله سه مدل

 آن ف ن  از و فاما كه روشي-1 : از نباررند كه اس  مدل وارد این به

 و شت ك  انداز  راثی  ورعیین گی ي انداز  ب اي نوامل ساختار در

 راثی نبب  ارزش دفت   به بازار حقوق صاحبان ستهام صتور 

 جذابی  -1 . اس  بود  موردي رك صور  به اند ك د  استفاد  رج بي

 ریبك وص ف ها حباسی  ررهین داشتن به نیاز وسیله به نیز نهلي مدل

 متي محتدودر  نیز باشند باتیي اطهینان داراي قابلی  كه نوامل

 .(61، 1389 )اکب   مقدم وههکاران شود

در ایتت ان مطالعتتاری ماننتتد فتتدائی نتتژاد و نیتتوض لتتو 

(،آقا بیگتی 1385(،کیهیاگ   و ههکاران )1385ارمی )(،ط1385)

( دربار    1385(،رانی و شواخی زاد  )1384(،باق زاد  )1385)

راق ف ن  و به کارگی   آن در بورس او مدل سه ناملی فاما و

در این مطالعا ، بین نتتایج  بهادار ره ان انجام شد  اس .

ازدهی بیشار یافته ها رناقض هایی دید  می شود ب ا  مثال ب

پ رفو  ارزشی نبب  به رشد  در مطالعه فدائی نژاد و نیتوض 

رأیید گ دید  اس . در حالی که در ب رسی انجتام  (1385) لو

( رأییتد شتد  است  کته 1385شد  روس  رانی و شواخی زاد  )

بازدهی س مایه گذار  رشد  بیش از ارزشی اس . اگ  چه دور  

متفتتاو  متتی باشتتند مطالعتته کورتتا  و  هتتا  زمتتانی متتورد

 .(8، 1388 )مجتهدزاد 

 

 تئور  قیمت گذار  ررای راژ -2-7

مورد انتظتار رئور  قیه  گذاري آربیتت اژ، نت خ بتازد  

گذاري سهام را نبب  به ظ فی  نوامل مؤث  ب  سبدهاي س مایه

كند. ب  اساس ایتن نظ یته، نامتل ریبتک در بازد  روصیف مي

، 1991 1دارد )گیلز و ل و  ها نقش اساسیرعیین قیه  دارایي

گذاري آربیت اژ رویک دي جدید و متفاو  در (. رئور  قیه 39

کند نوامل خارج از بازار هاس  و  سعی میرعیین قیه  دارایي

گذارند، شناسایي كنتد. ایتن را که ب  اوراق بهادار اث  مي

است ؛ یعنتی دو قلتم  2رئور  متکی به قانون وجود یك قیهت 

ها  متفتاوری در بتازار ف وخت . روان به قیه مشابه را نهی

یكي از مزایا  این رئور  این اس  کته بته ف ضتیا  قتو  و 

اي، هتا  ست مایهگتذاري دارایيمورد استفاد  در رئور  قیه 

گذاري (ب خلاف مدل قیه 1113، 3نیاز ندارد )التون و ههکاران

ها  زیتتاد  را بتت ا  اي کتته محتتدودی هتتا  ستت مایهدارایي

گیتت د، متتدل ها و رقبتتیم بتتازد  در نظتت  ميبنتتد ولوی ا

ي مورد انتظار دارایی را رنهتا گذاري آربیت اژ، بازد قیه 

                                                           
1  Gilles & Leroy 

2 The Law of One Price 

3 Elton et al 
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ها  آربیتت اژ  ب  اساس ف ضیا  ضعیف و در جاهایی که ف صت 

 (.39، 1991کند )گیلز و ل و  وجود ندارد، روصیف می

ه گذاري آربیت اژ ب  این ف ض استتوار است  کترئور  قیه 

و  1ها  نهومی غی ههببته و محدودقیه  سهام رح  رأثی  نامل

ي کتاملاً مبتتقل از ستای  نوامتل، قت ار نیز یک نامل ویتژ 

شتود گی د. با استفاد  از استدتل آربیت اژ نشان داد  میمی

که در یک بازار کارا، بازد  مورد انتظار سهام، یک ر کیتب 

(. اررباط ریبتک بتا 11، 1111 2هاس  )مورلخطی از بتا  نامل

سهام، ناشی از دو منبع اس . منشأ اول ریبک، نوامل اقتااد 

گذارنتد. اثت    اوراق بهادار اثت  میکلان هبتند که ب  ههه

شتود و ها در بازار روزیع می  داراییاین نوامل ب  رو  ههه

روان با رنوع و گوناگونی در سهام، آن را از بین بت د. نهی

اس . این ننا  منحا   3ها  ف د ننا  ویژگی منشأ دوم ریبک،

بتته هتت  یتتک از اوراق بهتتادار استت  و بتت  مبنتتاي رئتتور  

رتوان بته طتور وستیعی در یتك ستبد گذاري آربیت اژ میقیه 

گذاري، رنوع و گوناگونی ایجاد کت د. بنتاب این، در س مایه

یک بازار کارا، ص ف ریبک رنها با نوامل سیبتتهاریک )کتلان 

 (.43، 1997 4اررباط دارد )وارشیم و پاراموراقتااد ( 

ها  سود شود که ف ص گذاري آربیت اژ ف ض ميدر رئور  قیه 

آربیتت اژ  بته ست ن  از ط یتق نی وهتا  رقتابتی از بتین 

ي مورد رواند بازد گذار نهیروند، به این معنی که س مایهمی

هتل ها، بتدون رحانتظار مثبتی را رو  ه  مجهونه از دارایي

گذار  ویژ  به دس  آورد )بت   و ریبک و بدون انجام س مایه

 (.15، 1988 ههکاران

گتذاري آربیتت اژ بت  ایتن به طور نام، بح  رئتور  قیه 

 ي متوردکند که بازد  یک دارایی بته بتازد موضوع رأكید می

منتظ   )جزء غافلگی  کنند ( رقبیم ي غی انتظار و یک بازد 

بینتی گتذاري آربیتت اژ پتیشرئتور  قیه شود. بناب این، می

  ههه ستهام، اماتا بته کند که اخبار نهومی ب  ن خ بازد می

گتتذارد. از ایتتن جنبتته، رئتتور  میتتزان متفتتاوری اثتت  می

گذاري گذاري آربیت اژ نهومی  بیشت   نبب  به مدل قیه قیه 

اي دارد. زیت ا، معتقتد است  کته نوامتل ها  س مایهدارایي

 5گذارنتد )کارب ربتونن خ بازد  دارایي اثت  ميبیشت   ب  

1996 ،7.) 

مدل مزبور ب  خلاف مدل قیه  گذاري دارایتی هتتاي ست مایه 

اي، امکان استفاد  بیش از یتک نامتل ریبتک سیبتتهاریک را 

نظ یه ي قیه  گذاري آربیت اژ، بازد  واقعی . ف اهم می کند

                                                           
1 Limited and Non-Correlated Common Factors 

2 Morel 

3 The Idiosyncratic Element 

4 Watsham & Parramore 

5 Cuthbertson 
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به . دانداوراق بهادار را، رابعی از متغی هاي اقتاادي می 

هاي سهام روست  ب ختی طور کلی، انتقاد ب  این اس  که قیه 

  ، نت خ ارز، و از متغی هاي کلان اقتاادي ماننتد نت خ بهت

می شوند. رول و راس معتقتد بودنتد کته ن خهاي رورم رعیین 

واقعی  در پن  نامل اقتاتادي نهفتته است  و ستهام مرتلتف 

سیبتتهاریک  داراي حباسی  هاي متفاو  بته ایتن پتن  نامتل

هبتند و این نوامل برش نهد  ا  از منشا ریبک سبد سهام را 

از نظ  آنان، این پتن  نامتل نباررنتد از:   .دهندرشکیل می

رغیی ا  در ن خ رورم پیش بینی شد ، رغیی ا  غی منتظ   در 

رورم، رغییت ا  غی منتظت   در رولیتدا  صتنعتی، رغییت ا  

اضتلی بتین اوراق ق ضته غی منتظ   در بازد  را س رستید رف

اوراق بنجتل و اوراق مهتتاز، )صت ف ریبتک اوراق ق ضته( و 

رغیی ا  غی منتظ   در بازد  را س رسید رفاضلی بتین اوراق 

ق ضه بلند مد  و کورا  مد . که سه نامل اول ب  ج یانهتاي 

نقدي بنگا  اقتاادي، و در نهای ، ب  سود سهام و رشتد آن، 

ل بعدي نیز ب  ن خ رنزیل، و بته گذارند و دو نام راثی  می

 گذارند. بیان دیگ  ب  ارزشیابی سهام راثی  می

 گذاري ررای راژها  تئور  قیمتعامل 2-7-1

گذاري آربیت اژ این است  مشکل اصلی در ب رسی رئور  قیه 

  هتایی کته احتهتاتً بت  ههتهکه در مورد رویتدادها و نامل

كنتد و از دي ارائته نهيگذارند، موضوع جدیها اث  میدارایي

لحاک نظ  ، یک مبأله دردس ساز ب اي رعیین اههی  منحا  به 

رود. ح کت  ف د و سیبتهاریک ه  یك از متغی ها به شهار متي

ها، بیانگ  رأثی  نوامل مبتقل و اساسی ههاهن  قیه  دارایي

كس ایتن متغی هتا  اقتاتاد  را رعیتین اس ، اماا هنوز هتی 

(. بناب این، هی  رهنهود 11، 1986 ههکاران)چن و نك د  اس  

هتا  اقتاتاد  نظ   رسهی ب ا  انتراب گ و  مناسبی از نامل

گتذاري آربیتت اژ متورد وجود ندارد که در مدل رئتور  قیه 

(. این موضتوع 1116استفاد   ق ار گی د )ازیز و یونیزاوا، 

هم قو  و هم ضعف این مدل اس . قو  آن در کار رج بی، ایتن 

دهد با انتراب ه  متغی ي، بهت ین   که به محقق اجاز  مياس

  انترتابی ارائته کنتد. ضتعف آن در روصیف را ب ا  نهونته

گتذاري دارایتی کارب دها  نهلی اس ، زی ا ب خلاف متدل قیه 

ها را ب حبب رواند میزان رغیی  بازد  دارایياي، نهیس مایه

ه ستادگی قابتل هایي کته بتنوامل محدود و نیز ب  حبب نامل

شناسایی باشند )مانند بتا  سهام( نشتان دهتد )گ ونولتد و 

 (.66، 1997ف یزر 

ها  ساد  و مناسبي را (، دستورالعهل1988ب   و ههکاران )

ها  ریبتک در مورد متغی ها  داراي ش ای  كه به ننوان نامل

گتذاري آربیتت اژ معقول و پذی فتنی در چارچوب رئتور  قیه 
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ها  هبتند، ارائه ک دند. آنان معتقدند، نامل قابل استفاد 

 ویژگی مهم زی  باشند: ریبک معقول و منطقي باید دارا  سه

 ،نامل بت ا  بتازار مقدار ه  ددر آغاز ه  دور ، بای -1

 بینی باشد.غی  قابل پیش به طور كامل

رتأثی   یتدبا ،گتذاري آربیتت اژنامل رئتور  قیه  ه  -1

 سهام داشته باشد. ي هههف اگی   ب  بازد 

متورد  يبت  بتازد  دبایت ،ها  م بوط و اث گتذارنامل -3

ها  غی  ارزش  ، بایددیگ بیانبه  د،نانتظار اث  داشته باش

هتا  که ماهی  و رعتداد ناملبه دلیل این .صف  داشته باشند

گذاري آربیت اژ مشرص نشد  است ، دو اث گذار در رئور  قیه 

رئور  از نظ  نهلی و رج بتی متورد  رویک د ب ا  اج ا  این

گی د. رویک د  کته بیشتت  متورد استتفاد  استفاد  ق ار می

( ارائه شد و س س روس  1978)1ق ار گ فته، در اصل روس  گه 

 3ها  رحلیل ناملي( روسعه یاف  و ب  رکنیک1981) 2رول و راس

 4ها  مشت ك و  نیز بارهاي نتامليب ا  ب آورد ههزمان نامل

ي اوراق بهادار متکی اس . رویک د دوم در رعیین بازد ب اي 

مقابل رویکت د رحلیتل نتاملي قت ار دارد. چتن و ههکتاران 

( رلاش ک دند از متغی ها  کلان اقتااد  ب ا  رشت یح و 1986)

گتذاري اي در رئتور  قیه هتاي ست مایهروصیف بتازد  دارایی

اقتاتاد  آربیت اژ استفاد  کنند. بناب این، متغی ها  کلان 

 هتا  متورد استتفاد  بت اي ف آینتد محاستبهبه ننوان نامل

گذاري آربیت اژ متورد استتفاد  ي سهام در رئور  قیه بازد 

 اند.ق ار گ فته

بیت اژ م احل زی  بایتد ب اي استر اج مدل قیه  گذاري آر

 :انجام شود

شناستتایي فاكتورهتتا بتتا استتتفاد  از رحلیتتل نتتاملي و -1

 و داد  هاي زیاد مار یس كواریانس 

ررهین حباسی  بازدهي ه  یك از دارایي ها به ه  یك از -1

 فاكتورها با استفاد  از رگ سیون س ي زماني

ررهین صت ف ریبتك بت اي هت  فتاكتور بتا استتفاد  از -3

رگ سیون مقطعي یا با ایجاد پ رفتوي هتاي نتاملي )پ رفتوي 

 هایي كه رنها بته یتك فتاكتور حباستی  دارنتد( و محاستبه

 بازدهي آنها به ننوان ص ف ریبك.

 

 مفروضات مدل قیمت گذاري ررای راژ 2-7-2

رئوري قیه  گذاري آربیت اژ داراي مف وضتا  اساستي زیت  

  :اس 

                                                           
1 Gehr 

2 Roll and Ross 

3The Factor Analysis Techniques 

4 factor loadings 
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ریبك گ یزي، نقلایي بودن س مایه گتذاران و رتلاش آنهتا -1

 ب اي حداكث سازي مطلوبی  

ندم وجود محدودی  هتاي بتازاري مثتل هزینته معتاملا ، -1

یا  و ف وش استق اضي و سای  محتدودی  هتاي معتاملاري و مال

 بازاري و اطلاناري

ف ص  بدون ریبك وجود ندارد و معتاملا  آربیتت اژي بته -3

 طور نامحدود انجام مي شود.

 رقاب  كامل در بازار وجود دارد.-4

 روافق روي رعداد و نوع فاكتورها در بازار وجود دارد.-5

ز رعتداد دارایتي هتا بیشتت  رعداد فاكتورها نباید ا -6

)رتتتا دستتتتگا  معتتتادت  قابتتتل حتتتل باشتتتد(.                                                                                         باشتتتد

روزیع »مدل قیه  گذاري آربیت اژ مبتلزم مف وضاري راجع به 

 رفتتار میتانگین»، «ن مالیتي بتازدهي»، «بازد  دارایي ها

 نهی باشد.« ن خ بازدهي بدون ریبك»و « واریانس

 

 ها  رماري چند م غیرهها از طریق مدلان خاب عامل 2-7-3

ا  گذاري آربیت اژ، یک آزمون دو م حلتهآزمون رئور  قیه 

بت ا   1ها  زمتانیهتا  ست  ي اول، از داد اس . در م حلته

 ا  از بارهتاي نتاملي م بتوط بته هت  یتک ازررهین مجهونه

هتا    دوم، بازد شود. ست س در م حلتهها استفاد  میدارایي

 2متوس  نهونه رو  بارهتاي نتاملي در یتك رگ ستیون مقطعتي

چه این متدل هتی  (. اگ 33، 1981 شود )رول و راسمحاسبه می

هتا هتا و یتا شناستایی آني رعتداد ناملرهنهود  را دربار 

ی از رحلیتل کند. اماتا، در بیشتت  کارهتا  رج بتارائه نهی

هتا و ب ا  شناسایی نامل 3هاي اصلیناملي و یا رحلیل مؤلفه

نیز ب ا  ررهین بارهاي نتاملي استتفاد  شتد  است . ست س، 

بارهاي نتاملي بت آورد  در رگ ستیون مقطعتي بت ا  روصتیف 

ها مورد استفاد  ق ار گ فته شد  است  ي متوس  دارایيبازد 

 (.61، 1111 4)ون رنببورگ

 

 ها از طریق مدل م غیرها  کلان اق صاد خاب عاملان  2-7-4

در ایتتن رویكتت د بتت اي اجتت اي نهلتتي و رج بتتي رئتتوري 

شتود و گذاري آربیت اژ، از روش رحلیل ناملي اجتناب ميقیه 

هتاي به جاي آن، بتاهاي ناملي از ط یق میزان حباسی  بازد 

اي از متغی هتاي كتلان اوراق بهادار بته رغییت ا  در دستته

شتوند. ایتن گی ي ميهاي زمتاني انتداز اادي به روش س ياقت

اي مورد استفاد  روس  فامتا رویك د مشابه با روش دو م حله

                                                           
1 Time-Series Data 

2 Cross-Section 

3 Principal Components Analysis 

4 Van Rensburg 
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اي اس . هاي س مایهگذاري دارایيدر ب رسي مدل قیه  1ب و مك

ي بتین متغی هتاي رعدادي از محققان به صور  رج بتي رابطته

استفاد  از رئوري هاي سهام را با اقتاادي بنیادین و بازد 

گتذاري گتذاري آربیتت اژ در مقابتل رویكت د متدل قیه قیه 

 انتد )ازیتز و یتونیزاواب رستي ك د اي هاي ست مایهدارایي

به صور  ابتكاري نیز  1986(. چن و ههكاران در سال 41، 1116

 از این روش استفاد  ك دند. 

ري گتذاها در رئوري قیه کار ب ا  استفاد  از ناملیک را 

هتا بته ها، شناسایی ناملآربیت اژ و نیز حباسی  متناظ  آن

ي نل  و معلولي است . و با استفاد  از رابطه 2ف ضصور  پیش

هتا  مزبتور بتا استتفاد  از در بیشت  کارها  رج بی، نامل

اند. هاي اصتلی ایجتاد شتد رحلیل ناملي و یا رحلیل مؤلفته

قعی ندارند. از این گونه رفبی   در دنیا  وابناب این، هی 

( ارزش ف اواني دارد زیت ا، 1986نگا ، کار چن و ههکاران )

گذاري آربیت اژ هایی را در رئور  قیه ها سعی ك دند ناملآن

با استفاد  ازمتغی ها  کلان اقتااد  شناسایی کنند کته بت  

 ها اث گذار باشد.ي دارایيبازد 

س  ها  کلان اقمزایا  اصلی استفاد  از نامل تااد  ایتن ا

 كه:

گتذاري هتا  رئتور  قیه ها و مقادی  یا قیه اصوتً نامل-1

روانند رفبتی هاي اقتاتاد  ارائته کننتد، در آربیت اژ، می

هتاي ارزشتهند و کته در رویکت د رحلیتل نتاملي، ناملحالی 

 اث گذار مشرص نیبتند.

هتا ها و مقادی  دارایی  رنها از ارزشبه جا  استفاد  -1

ها  کلان اقتااد  اطلانتا  ها، ناملگذاري آنرش یح قیه  ب ا 

بیشت   را در اررباط بتا رفتتار قیهت  دارایتی نبتب  بته 

  کننتد )ازیتز و یتونیزاواارائه می رویدادها  کلان اقتااد 

1116 ،41.) 

 

 مشكلات و چالش هاي تئوري قیمت گذاري ررای راژ   2-7-5

ژ داراي مشتكلا  و استفاد  از مدل قیهت  گتذاري آربیتت ا

 چالش هایي به ش ح زی  اس :

 رشریص نامل ها و محاسبه حباسی  ها نبب  به این نوامل-1

 رهایز رغیی ا  پیش بیني شد  از پیش بیني نشد -1

رئوري قیه  گذاري آربیتت اژ راجتع بته نتوع و رعتداد -3

فاكتورها چیزي نهي گوید و ایتن فاكتورهتا بت  استاس نتوع 

 روش رحقیق مشرص مي شوند. اقتاادها، زمان و

 فاكتورها در طول زمان رغیی  مي كنند.-4

                                                           
1 Fama and MacBeth 

2 A Priori 
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به داد  هاي زیادي ب اي ررهین پارامت هاي متدل نیتاز -5

 اس .

 

 دانش مالی رف ار  و توضیح راهبرد توالی و معکوس -2-8

 و ربل  بیشت ین به هشتاد و هفتاد ها  دهه کارا در بازار ف ضیه

 و انتهتاد ولتی یافت . دست  دنیا در مالی نلهی محافل در حاکهی 

 رفتتار  هتا  نظهتی کشف بی با و ردریج به ف ضیه این به اطهینان

 نیتز و متالی مدرن ها  رئور  با ناسازگار الگوها  و سهام بازار

 نیز و 1987 در آم یکا در مالی بازارها  حباب چون مشاهد  حوادثی

 متزلتزل هست مای بتازار سای  وقتایع و مالی بازارها  سای  در

 و رایید راور می شد. قویاً  که روزهایی آن از مالی دنیا  .گ دید

 رفتتار  متالی متدی ی  اس . گ فته فاصله زیاد  اس  شد  رثبی 

 شتامل ر ، اجتهانی وسیع نلهی نگا  یک از مالی مبایل ب رسی یعنی

 و نقلتی هتا  چارچوب حذف نیز و شناسی جامعه و روانشناسی به روجه

 از ببتیار  روجته متورد موضونا  از یکی حاض  حال در منطقی ص ف،

 قد ب ا  را ر   محکم جایگا  روز روز به و می باشد مالی رحقیقا 

 دستت  بتته کتتارا بتتازار ف ضتتیه مقابتتل در اف اشتتتن بتت 

 روست  بیشتت  قیهتها که اس  گ فته قو  موضوع این ام وز.آورد می 

 رعیتتتتتین  روانتتتتتی فاکتورهتتتتتا  و نگ شتتتتتها

 و روانشناستی مطالعته بناب این و بنیاد ، متغی ها  را شوند می

  .یافته اس  بیشت   اههی  بازار هیجانا 

 متالی مباح  از ببیار  ره کز 1991 دهه سالها  از ر ریب این به

 بته ستودها و قیه  ها رو  ب  سنجی و اقتااد آمار  رحلیل ها  از

 با تار رف مدی ی  مالی و اس  ک د  رغیی  انبانی روانشناسی سو 

 مع فتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتی

 است . افتزود  ختود غنتا  و نهتق ب  بیشت  رفتار  ها  بی نظهی 

 مف وضتا  از استفاد  با و بازر  نگا  یک با رفتار  مدی ی  مالی

 رفتتار روضتیح و ربیین به نوین.  مالی مدی ی  به نبب  ر  واقعی

 متتتتتتتتتتتتتتتتتتالی  بازارهتتتتتتتتتتتتتتتتتتا 

 .(13، 1111 )شیل  می پ دازد
   کت د اثبتا  را هتایی بی نظهی شتهگذ دهه دو در اخی  مطالعا 

 طتور بته انتظار مورد بازد  مقطعی که رابطه می شود بان  که اند

 نشتان نتایج .داد  نشود روضیح سیبتهاریک ریبک یا بتا روس  کافی

نبب  قیه  بته  ،1981 )بنز،( ش ک  انداز  چون متغی هایی که دهد

 هتتتنجاگتتادیش وری رتتوالی مومنتتتوم (،91، 1988ستتود) باستتو 

 اخیت  نتاد  غیت  نوستانا  و (1988 )باهانتدر  (، اهت م1993)

 راروضتیح سهام بازدهی متوس  طورکافی (1111و 1996اگزو و )مالکیل

 .دهند
 ست مایه بتازار هتا  نظهتی بی که کند می استدتل فاما مقابل در

نکتس  انداز  به رق یبا انداز  از العهل بیش نکس و هبتند راادفی

 بعد که ادامه کند می ادنا او .باشد می رایج داز ان از کهت  العهل
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 متی واقعته از بعد ب گش  انداز  به رق یبا قبلی بازد  واقعه از

 بعد  ب گش  حدود در رق یبا اضافی رداوم بازد  نبارری به و باشد

 بتازار ها  نظهی اینکه بی ههه از ر  مهم اضافی می باشد. بازد 

 روشتها  در کته بهبودهتایی و ا رغیی  با و هبتند شکنند  س مایه

 حتذف بته گ ایش شود می ایجاد آزمون ها متدولوژ  گی   و انداز 

 .(18، 1385)فدایی دارند شدن

 

 اازار  کارایی فرضیه -2-9

گذار  است  و مفهوم اصلی در ست مایه ککار ی ف ضیه بازار

ستال بتود   31مفهومی اس  که کانون اصلی نلوم مرتلتف طتی 

 رهتامدانتد کته در آن را بازار  می ر کارآبازا فاما اس .

گوید او می .شوداطلانا  موجود در مورد قیه  بازار منعکس می

روانند در سه سطح مرتلف ضعیف، نیهه قو  و قتو  بازارها می

باشتند. اگت  بتازار  کتارا و ضتعیف باشتد، کارا یا موث  

 رواند از اطلانا  م بوط بته قیهت  از جهلتهگذار نهیس مایه

کارایی یا راندمان از نتوع  .اطلانا  درآمد گذشته نفع بب د

نیهه قو  سوددهی را از ه  نوع اطلاع رسانی نهومی مثل انلام 

قو  باشد،  ،کند. در نهای  اگ  بازار کارااخبار مبتثنی می

روان که نهی  اطلانا  داخلی باید قیه  را در ب گی د به طور

لاصته اگت  بتازار  کتارا از آن سود یا نفع ب د. به طتور خ

روانتد امیتدوار باشتد رتا بهتت  از گذار نهیباشد، س مایه

کنتد رع یف می گونهنیاین بیانیه را ا جنبن بازار نهل کند.

بازار در صورری کارا اس  که احتهال ایجتاد ستود اقتاتاد  

وجود نداشته باشد، سود اقتااد  درآمد  اس  که دارا  ریبک 

ارفاق آرا  نهتومی ایتن است  کته شد. باو هزینه افزود  می

)کاهتان،  بازارها باید کارا و از نتوع نیهته قتو  باشتند

1111). 

گتذاران در نظ یه بازار کارا ف ض ب  این اس  که ست مایه

ها را به س ن  و به درستتی دریافت  اطلانا  منتش  شد  ش ک 

ک د  و ب  اساس آخ ین اطلانا ، راهب دها  معاملاری ختود را 

دهند و به ههین نل  این اطلانا ، به ست ن  در قیهت  میشکل 

گذاران به اطلانا  شود. ضهناً واکنش س مایهسهام ش ک  جذب می

نقلایی بود  و این نقلانی  هم ب  س ن  جذب اطلانا  و هم بت  

-گذاران از اطلانا  منتش  شتد  اثت  متینحو  رحلیل س مایه
ژ  به ست ن  از بتین ها  آربیت ارگذارد، به ههین نل  ف ص 

 رفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتته و 

 .(7، 1391)سعید   گی ندها  رعادلی جدید شکل میقیه 
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رایي در اازار سرمایه در دنیاي مالي، سه نوع كا 2-9-1

 وجود دارد

: وجتود اطلانتا  كتافي در بتازار و 1كارایي اطلاناري -1 

انعكاس س یع آن ب  قیه  اوراق بهادار، ارربتاط رنگتارنگي 

ار دارد. در بتازار كتارا، اطلانتاري كته در با كارایي باز

گذارنتد. در شوند به س ن  ب  قیهت  رتأثی  ميبازار پرش مي

چنین بازاري قیه  اوراق بهادار بته ارزش ذارتي آن نزدیتك 

اس . بازار كارا باید نبب  به اطلانا  جدید، حبتاس باشتد. 

ها متناستب بتا اگ  اطلانا  جدیدي به اطلاع نهوم ب سد، قیه 

طلانا  جدید رغیی  خواهند ك د. كارایي اطلاناري خود به سه ا

 شود.رقبیم مي 4و قوي 3قوي، نیهه2شكل ضعیف

رواند بتا كس نهيشكل ضعیف نشانگ  گش  راادفي بود  و هی 

ها، بازدهي غی معهول بدست  استفاد  از پیگی ي راریري قیه 

واهتد آورد و بدین ر ریب رحلیل ركنیكي در بازار سودمند نر

ها در ه  لحظته از شودكه قیه بود. در شكل نیهه قوي ف ض مي

زمان رهامي اطلانا  منتش   قابل دستت س را در ختود متنعكس 

كننتد، از ایتن رو رحلیتل بنیتادي منجت  بته كبتب ستود مي

شود قیهت  هتا در غی معهول نرواهد شد. در شكل قوي گفته مي

كننتد و منعكس ميه  زمان، رهامي اطلانا  نهومي و خاوصي را 

كارب د آن چنین خواهد بود كته مبادلته بت  استاس اطلانتا  

 نهاني سود غی معهول ایجاد نرواهد ك د.

ر ین پیامدهاي كارایي : یكي از نهد  5كارایي ررایاي -1 

بازار این اس  كه از منابع موجود به بهتت ین حالت  و بته 

ظتایف مهتم شود. یكي از وب داري ميشكل بهینه و مطلوب به  

ها و نهادهتا باشتد. بازار س مایه، باید رأمین مالي شت ك 

باشتتندكه در آنهتتا بازارهتتایي داراي كتتارایي ررایاتتي مي

وري نهتایي ست مایه، رتأمین گذاري با به  هاي س مایهپ وژ 

شوند. ررایص هنگامي بهینه است  كته بیشتت ین برتش مالي مي

 س مایه متوجه سودآورر ین فعالی  شود.

:كارایي نهلیاري اشار  بته ربتهیل و 6كارایي نهلیاري -3

ست ن  مبادلته در بتازار دارد كته از ط یتق آن بازارهتاي 

ستت مایه امكتتان ملاقتتا  خ یتتداران و ف وشتتندگان را مهكتتن 

سازند. این نوع كارایي منج  به افزایش س ن  نقدشتوندگي مي

شود شود. بازاري از نظ  نهلیاري كارا محبوب ميها ميدارایي

در آن در حداقل مهكن باشد )رلنگتي كه هزینه انجام مبادت  

1383 ،5.) 

                                                           
1 Informational Efficiency 

2 Weak form 

3 Semi-Strong Form 

4 Strong Form 

5 Allocational Efficiency 

6 Operatinal Efficiency 
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 روش ها  رزمون کارایی اازار  2-9-2

در این مجال ب ا  آزمون کارایی بازارها، سه روش ساد  و 

 گ دد. متداول مع فی می

اگ  بازار در شکل ضتعیف کتارا باشتد،  :1آزمون استقلال-1

ل از یکدیگ  خواهد بتود، چت ا رغیی ا  پیاپی قیه  ها مبتق

که در صور  وجود ههببتگی بین رغیی ا  قیه ،  امکتان پتیش 

بینی قیه  وجود خواهتد داشت . بنتاب این بتا استتفاد  از 

آزمون استقلال، مشرص می شود که آیا قیه  ها  راریری حتاو  

است  یتا خیت . در ایتن آزمتون هتا،  اطلانا  قیه  ها  آری

با روز قبل و روزها  قبل ب رسی متی ههببتگی بازد  یک روز 

گ وهتی  مرتلف رحقیقاری به انجام رسید ، شود. در بازارها 

از رحقیقا  به نبود رابطته ههببتتگی دتلت  دارد و گ وهتی 

دیگ  نیز به وجود ههببتگی و در نتیجه پیشنهاد راهب دهتا  

 معاملاری منج  شد  اس . 

ارایی در ستطح : روش ها  آزمون کت2آزمون قواند معاملا -1

ضعیف، نباررند از آزمون کارایی راهب دها  معاملاری کته در 

در  یی روش ها  آمار  مع فی شتد  انتد.انتقاد به ندم کارا

ایتتن روش، بتتازد  بدستت  آمتتد  بتتا استتتفاد  از قوانتتد و 

راهب دها  معاملاری ب  اساس رحلیل رکنیکال،  با روجته بته 

با بازد  بدس  آمد  از  ینه ها  معاملاری و ههچنین ریبک،هز

راهب د خ ید و نگهدار  سهام مقایبه می شود.  در این خاوص 

رحقیقا  مرتلفی به انجام رسید  است . گ وهتی از رحقیقتا  

 ر نط  گت فتن هزینته هتا  معتاملاری،نشان داد  اس  بدون د

استفاد  از این راهب د سودآور اس  اما با در نظت  گت فتن 

ستتفاد  از ایتن راهبت د بته زیتان هزینه ها  معاملاری،  ا

ربدیل شد  یا این که بتازد  رعتدیل شتد  بت  استاس ریبتک 

 بیشت   از متوس  بازار بدس  نهی دهد.

آزمون س ن  جذب اطلانا : سومین مؤلفته شتناخ  کتارایی -3

اطلاناری بازار س ن  جذب اطلانا  ب  قیه  از زمتان انتشتار 

ار کارا در سطح نیهه اس  که نشانگ  کارایی اطلاناری در باز

در ب رستی وقتایع از زمتان انتشتار اطلانتا   قو  می باشد.

م بوط به رویداد مورد نظ ، زمان جذب آن اطلانتا  در قیهت  

سهم انداز  گی   می شود.  بدیهی است  هت  چته ست ن  جتذب 

باتر  باشد، س مایه گذاران در استفاد  از اطلانا  س یع ر  

انجتام شتد  وقتایعی از قبیتل:  در رحقیقا  نهل ک د  اند.

انلامیه ها  رعدیل سود ه  سهم، سود نقد  وسود سههی، رجزیه 

ها در بورس، اخبار اقتااد ،  پذی ش ش ک  ن ضه اولیه، سهم،

انلامیه رغیی  در رویه ها  حبابدار ، پدید  ها  خاص ش کتی 

نتیجته  از جهله رهلک و رااحب مورد ب رسی ق ار گ فته اند.

                                                           
1 Independence Ttest 

2 Trading Rules Test 
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انجام شد  نهوماً از کارایی بتازار ستهام در ستطح رحقیقا  

نیهه کارا حکای  دارد. ه چند نتایج متضاد نیز در رحقیقا  

 .(31، 1391 گزارش شد  اس  )سعید 

 

 هاي اازار كاراوی گي 2-9-3

 هاي بازار كارا نباررند از:به طور كلي ویژگي

قیه  اوراق بهادار در ب اب  اطلانا  جدیتد بته صتورري -1

  یع و دقیق واكنش نشان دهد.س

رغیی  در بازد  مورد انتظار ب  اساس ص ف ریبك و نت خ -1

هتاي زمتاني گذشتته متورد روجته قت ار به   متعلق به دور 

رغیی  در قیهت  ستهم بت  استاس ستای  رویتدادهاي  گی د.مي

 گی د.راادفي مورد بح  ق ار مي

  شبیه رواند از ط یق رج بیاهی  قاند  داد و ستدي نهي-3

 سازي شد ، بازد  بهت ي بدس  آورد.

روانند به صور  ف دي یا گ وهي گذاران متراص نهيس مایه-4

 هاي ب ر  یا بیشت  دس  یابند.به بازدهي
هاي بات رحقیقا  ببیاري انجام در مورد ه  كدام از ویژگي

شد  اس . مطالعا  انجام شد  در مورد اولین ویژگتي بتازار 

ش س یع و دقیق به اطلانا  جدید برش مههي از كارا یعني واكن

 1دهتد. فامتا، فیشت ، جنبتن و رالدانش مالي را رشتكیل مي

واكنش قیه  سهم در ب اب  رجزیه سهام را مورد ب رسي قت ار 

هاي ماهانه در مورد رجزیه دادند. آنان با استفاد  از داد 

 در بتورس نیویتورك 1959را  1919سهامي مطالعه ك دند كه از 

انجام شد  بود. نتیجه ب رسي آنان با الگتوي بتازار كتارا 

(. رندل متن، جتونز و 16، 1969 دیگ انسازگار بود )فاما و 

واكنش قیه  سهم به انلام سود ختالص را متورد ب رستي  2تران

ق ار دادند. آنان به این نتیجه رسیدند كته قیهت  ستهم در 

ي اطلانتا ، روز  پس از افشا 91ب اب  سود خالص با یك دور  

به طور كامل واكنش نشان نرواهتد داد. از ایتن رو، نتتایج 

قوي بازار كارا هم سازگار نیب  )رندل من حاصل با شكل نیهه

 (.73، 1981 دیگ انو 

اادفي قیهت   دومین ویژگي بازار كارا م بوط به رغییت  ر

سهم اس . اگ  بازار كارا باشد، قیه  كنوني سهام باید ههه 

نعكس سازد و رنهتا در ب ابت  دریافت  اطلانتا  اطلانا  را م

بیني ك د( واكنش نشان دهتد. روان آنها را پیشجدید )كه نهي

این نوع اطلانا  از نظ  ماهی ، به صور  راتادفي وغی قابتل 

شوند. از آنجا كه قیه  ستهم پتس از بیني وارد بازار ميپیش

دهنتد، ورود این اطلانا  به صور  آني و دقیق واكنش نشان مي

بناب این رغیی  در قیه  سهم در طول زمان بایتد بته صتور  

                                                           
1 Fama, Fisher, Jensen and Roll 

2 Rendleman, Jones and Latene 
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راادفي باشد. از نظ  آماري راادفي بتودن بته معنتي ثابت  

بودن روزیع احتهال رغیی ا  قیه  سهم اس . ب اي اینكه این 

هاي بازار كارا سازگار باشتد، بایتد نوع رغیی ا  با ویژگي

تظتار در قیهت  بهت ین ب آورد م بوط به رغییت ا  متورد ان

سهم، ب اي ف دا با رغیی اري كه در قیه  سهم، در ه  زماني 

اي نداشته باشد. محققیني از گذشته رخ داد  اس ، هی  رابطه

كه در گذشته در مورد ویژگي راادفي بودن قیه  سهام مطالعه 

متد  مته كتز هتاي زمتاني نبتبتاً كورا اند، بت  دور نهود 

دارك و شتواهد مههتي وجتود دارد اند. در زمان كنوني متشد 

مبني ب  اینكه اگ  رغیی ا  درصتدي در قیهت  ستهام، بت اي 

هاي زمتاني بلندمتد  محاستبه شتوند، رغییت ا  درصتدي دور 

تگي منفتي ببتیار بتاتیي متوالي در قیه  سهام داراي ههببت

 .(95، 1995)شارپ باشند مي

 

 هد تجراي عدم تأیید كارایي اازارشوا 2-9-4

هاي اخیت ، در متورد گبتت هه یتا میتزان كتارایي در سال

هاي زیتادي مطت ح شتد  است . بازارهاي اوراق بهادار پ ستش

، معهتاي 2، اثت  ژانویته1هایي مانند اثت  آخت  متتا یافته

گذاري، اث  ن ضته اولیته ستهام و... رحت  هاي س مایهصندوق

ننوان استثناها در بازار، شبها  جدیتد را دربتار  ف ضتیه 

اي و در هتاي ست مایهگذاري دارایيزار كارا و نظ یه قیه با

 .(81، 1385 ئوري مالي مدرن مط ح ك دند )هاگنكل، ر

اگ چه پژوهشگ ان ببیاري با ارایه شواهد رج بي، صح  مدل 

بازار را زی  سؤال ب د  بودند و شواهدي ارائه داد  بودند 

اله فاما كه بازار از كارایي ب خوردار نیب ، ولي ارایه مق

اندركاران بازار داشت . و ف ن  رأثی  شگ في ب  دیدگا  دس 

پ داز گونه كه قبلاً اشار  شد، فامتا بته ننتوان نظ یتهههان

ف ضیه بازار كارا مع وف گش . وي در زمان ارائه مقاله خود 

انقلابي در بازار ست مایه ایجتاد كت د. او در  1965در سال 

اي نیز، نقتش بته هاي س مایهگذاري دارایيایجاد نظ یه قیه 

گذاري آربیتت اژ سزایي داش . ولي پس از آنكه رأس مدل قیه 

ارئته داد، فامتا و فت ن  نظ یتا  رأس را  1976را در سال 

مورد رأیید ق ار دادند و انتبار مدل بازار شتارپ را زیت  

سؤال ب دند. آنان بتاي مدل بازار را معیار اشتباهي بت اي 

ند و پس از انتلام نتتایج رحقیقتا  ختود، ریبك قلهداد نهود

اظهار داشتند كه یا بازار س مایه كارا نیب  و یتا اینكته 

اي فاقد انتبار اس  و یتا هاي س مایهگذاري دارایيمدل قیه 

 (.11، 1991ه  دو صادق اس  )فاما و ف ن  

                                                           
1 End of Month 

2 January Effect 
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پ داز نظ یه ختود را متورد انتقتاد از آنجا كه یك نظ یه

مقاله انقلاب دیگ ي در بازار ست مایه  دهد، اینجدي ق ار مي

 ایجاد ك د كه به انقلاب دوم فاما شه   یاف .

نلاو  ب  آن محققان ببتیاري شتواهد رج بتي نتدم كتارایي 

بازار، مانند واكنش قیه  سهام بته اطلانتا  جدیتد، رفتاو  

هتاي هاي كوچك و بزرگ، رفاو  بازد  سهام در ما بازد  ش ك 

روزهتاي خاصتي از هفتته و ستودآوري  خاصي از سال و ههچنین

اند. با مشاهد  ایتن گذاري را گزارش ك د راهب دهاي س مایه

گذاران را شواهد رج بي، ند  زیادي ف ض منطقي بودن ست مایه

اند كه ف ضتیه بتازار مورد ر دید ق ار داد  و نتیجه گ فته

كارا فاقد انتبار اس . چ ا كه فاما به دو ف ض ببیار مهتم 

 كند:مياشار  

هاي ختود در بتازار داراي گی يگذاران در راتهیمس مایه-1

 رفتار منطقي هبتند.

آنها ب  اساس آخ ین اطلانا  و اخبار اقدام به خ یتد و -1

كنند و جه  رعیین منافانه بودن قیه  اوراق بهادار ف وش مي

 (. 77، 1375درای  كافي دارند )نبد  رب یزي و گنابادي 

 ردمدل اازخو -2-11

 نظ یته متالي، بازارهتاي مورد در ها نظ یه ر ین قدیهي از یكي

 رحقتق هتا قیه  بیني پیش نظ یه زماني كه این طبق .اس  بازخورد

 این امكان شود، مي ایجاد گذار س مایه ب اي هایي موفقی  و یافته

 بات ها قیه  افزایش ب اي انتظارا  و جلب نهوم روجه كه دارد وجود

 جتتتذب هتتتایي متتتدل و هتتتا ظ یتتتهبنتتتاب این ن. رود

در  ف آینتد ایتن. كننتد روجیته را هتا قیهت  افزایش كه شوند مي 

 هتا قیهت  افتزایش در ،نتیجه در و گذاران س مایه رقاضاي افزایش

 پتس كه دارد وجود امكان این نگ دد، بازخورد قطع اگ  .اس  مؤث 

 افزایش ب اي بات انتظارا . شود حدسي ایجاد حباب یك روز چند از

 متي         حهایت  جاري هاي قیه  بودن بات از واقع در ها قیه 

 كته است  انتظتارا  این زی ا ،نبود  بادوام بات هاي قیه . كند

 چتون هتم و كت د  اف  ها نهای  قیه  در و داد  افزایش را ها قیه 

 بین از را خود كه ك د  هدای  را ها حباب بازخورد، .ر كد مي حبابي

 خب هتا مبتاني بته هتا پایان حبتاب اس  مهكن نبناب ای بب ند،

 كند كه ایجاد منفي حباب یك رواند مي بازخورد ههان .نباشد واببته

 دریافتنتد ك وس اندرسون و  .باشد داشته ب  در را قیهتها شدن كم

 و منظم راریري بطورروالي سهام واقعي هاي قیه  اف اد به كه زماني

 در بازارهتاي را شود دنو  آنها از س س و شود داد  نشان هم س  پش 

 كننتد، معاملته به اقدام ، شد  داد  نشان ها قیه  آن كه پیچید 

 پیش گذشته هاي قیه  رغیی ا  شواهد روي كه از دارند رهایل اف اد

 .كنند بیني

 در كته هبتند حدسي هاي حباب اساسي نل  بش ي، رعاملا  از ب خي-1

 رك ار متفاو  هاي زمان                  در و كشورهاي مرتلف
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 رفبی  انبان را رفتار اساسي پارامت هاي آنها واقع اند. در شد 

 هايقیه  رغیی ا  س یالي واببتگي روانندمي  ها نظ یه .كنند مي

 در و پیوسته مداوم، ها قیه  رغیی ا  .دهند را نشان زمان به حدسي

 ایتن شتد.متي با مشرص بعد در روز آن جه  كه اس  مبتقیم مبی  یك

 گت دش از ستهام هتاي قیهت            ربعیت  شتواهد با موضوع

 ههببتتگي ستاد ، بتازخورد هاي مدل اما .اس  ناسازگار راادفي،

 بته افت اد كه دادند نشان ها مدل. دهند نهي نشان را قوي س یالي

 واكنش بلكه این نداد  واكنش قبل روز قیه  رغیی ا  به نبب  س ن 

 متي قبتل، ستال در هتا قیه  افزایش روند . دگی مي صور  ردریج به

 پتایین دیت وز قیه  اگ  حتي نهاید خ ید به رارشویق دمم  رواند

 .(61، 1385)خواجویی و قاسهی  باشد

 

 گذارانفرض منطقي اودن سرمایه -2-11

ب انگیزر ین از این شاید هی  موضوني در ادبیا  مالي بح 

عیتین قیهت  ستهام، گذاران در رسؤال نباشد كه آیا ست مایه

ر ین مف وضا  نظ یته كنند یا خی ؟ یكي از مهممنطقي نهل مي

اي، هاي س مایهگذاري دارایيمدل قیه  بازار كاراي س مایه و

 گذاران منطقي و نقلایي اس .وجود س مایه

گذار منطقي دو ویژگي مهم دارد: اوتً هنگامي كه وي س مایه

اید خود را به درستي و بت  كند، نقاطلانا  جدیدي دریاف  مي

گذاري كند. ثانیاً، چنین ست مایهبه روز مي 1اساس قانون بیز

زند كه با مفهتوم هایي ميبا روجه به نقایدش دس  به انتراب

سازگار اس ، یعني ههوار  به دنبتال  2مطلوبی  مورد انتظار

حداكث  كت دن مطلوبیت  متورد راتهیها  انتظتار ختود است  

 (.51، 1111)بارب یز ورال  

 مهتم ببتیار فت ض دو به فاما ،کارآمد س مایه بازار نظ یه در 

 در ختود هتاي گیت ي راتهیم در گذاران س مایه :اوت . دارد روجه

 آخت ین ب استاس ها آن :ثانیا. هبتند منطقي رفتار داراي بازار

 ب اي و ك د  بهادار اوراق ف وش و خ ید اقدام به اخبار و اطلانا 

 دارنتدطبق کتافي درای  بهادار اوراق قیه  بودن منافانه رعیین

 شد  رعیین منطقي طور به سهام قیه  س مایه، كاراي بازار مف وضا 

 شتواهد امتا .اس  بازار در دست س در اطلانا  رهام منعكس كنند  و

 از بتیش واكنش ههانند سهام نادي قیه  غی  رفتار از زیادي ببیار

 آنان انتظار مورد حد ر از كم واكنش یا و گذاران س مایه انداز 

 اوراق بورس بازارهاي در مد  بلند و مد  كورا  زماني هاي دور  در

 مف وضتا  طبتق كته دارند انتقاد ب خي .دارد دنیا وجود بهادار

 از ناشتي كته نادي موارد غی  گونه این انتظار باید كارا، بازار

 نهتي آمد دس   به  شواهد ولي باشیم داشته را اس  راادف یا شانس

 و قیه  الگوهاي از ب خي زی ا . باشد دیدگا  این با مطابق رواند

                                                           
1 Bayes Rule 

2 Expected Utility 
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 دنیتا بازارهتاي از ببیاري در قاند  با و قوي به صور  بازد  یا

 رال  و بون  دي .اس  گذاران رفتار س مایه از ناشي كه دارد وجود

 رفتار روانند مي روانشناسي هاي نظ یه از یكب ي كه داشتند اظهار

 .(111، 1384 )نیکبر  كنند رفبی  را گذاران هس مای

قاد محققتان ف ض منطقتي بتودن ست مایه گذاران متورد انت

ببیاري ق ار گ فتته است . شتواهدي از ادبیتا  روانشناستي 

سازد كه اف اد راهیها  خود را بت  استاس ، آشكار مي1شناخ 

دهنتد. بته ننتوان مثتال قانون بیز به صور  ضعیف انجام مي

حاسبه احتهات  و ر كیب آنها با اطلانا  در دست س آنها در م

هایشتان نتاروان هبتتند بینيجه  رجدیدنظ در نقاید یتا پیش

ها نیتز، نوامتل انتقتادا  (. در ب خي مدل113، 1981)گ یدر 

دهنتتد كتته بتتا هتتایي انجتتام ميدرستتتي دارنتتد ولتتي انتراب

 سازي مطلوبی  مورد انتظار سازگار نیب .بیشینه

كنند كه اف اد به اطلانا  جاري ریورسكي بیان مي كاهنهن و

دهند، بتدون اینكته اطلانتا  قبلتي را متورد وزن بیشت ي مي

ب رسي ق ار دهند و یا اینكه مبناي رهیه اطلانتا  را متورد 

(. ب خي انتقاد 51، 1973روجه ق ار دهند )كاهنهن و ریورسكي 

في است  ر  از رعتاریدارند كه وضعی  بازارها ببیار پیچید 

هاي موجتتود در بازارهتتاي متتالي وجتتود دارد كتته در نظ یتته

(. ب خي دیگ  معتقدند كه ف ض منطقي بودن 48، 1993)نیكوتس 

رستتد، چتت ا كتته ههتته گذاران، واقعتتي بتته نظتت  نهيستت مایه

گذاران از اطلانتا  دریافت  شتد  ب داشت   یكبتاني ست مایه

دهنتد. ندارند و نبب  به روندها واكتنش یكبتاني نشتان نهي

كننتد. گی ي ميآنها بیشت  ب  استاس اطلانتا  گذشتته راتهیم

هاي موجود در بازارهاي مالي ب  مبناي رواب  خطي بنا نظ یه

اند، در حالي كه راهیها  اف اد، ماهیتي غی خطتي نهاد  شد 

 (.13، 1991دارند )پیت ز 

 گذاران س مایه که اس  این س مایه کاراي بازار مف وضا  از یکي

 دهنتد. ولتي متي نشان واکنش جدید اطلانا  به منطقي نبب  طور به

 اطلانا  به نبب  گذاران س مایه دارد که وجود زیادي ببیار شواهد

 دارنتد ها رهایل آن .دهند مي نشان"  انداز  از بیش واکنش" جدید

 بته م بتوط اطلانا  به ها آن .بدهند جدید اطلانا  به بیشت ي ارزش

 مطلتوب ازانتداز  بیش واکنش ب ند ( )سهام موفق هاي سهام ش ک 

 متي رعیین اش واقعي قیه  از باتر  را آن اوراق قیه  و داد  نشان

 بازند ( )سهام سهام ناموفق به م بوط اطلانا  به ، ب نکس .کنند

را  اوراق آن قیهت  و داد  نشتان نتامطلوب انتداز  از بتیش واکنش

 ازمحققتان ببتیاري .نتدكن مي ب آورد اش واقعي قیه  از ر  پایین

 مبنتاي دو از ناشتي را گتذاران انتداز  ست مایه از بتیش واكنش

 :اند دانبته زی  روانشناسي

 انداز : از بیش اطهینان  .١

                                                           
1 Cognitive Psychology 
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 بتاتیي اطهینان م دم اكث  كه دهد مي نشان روانشناسي مطالعا 

 بته نبب  منطقي غی  طور به و دارند هاي خودشان روانائي مورد در

 رع یف هنوز روانشناسي ادبیا  اگ  چه در. هبتند ینب خوش آیند 

 بته ولتي اس ؛ نشد  ارائه انداز  از بیش اطهینان واژ  از دقیقي

 واقعی  از بیشت  را خود هاي روانائي اف اد كه شود مي گفته حالتي

 آن رحلیتل و رجزیته و مبایل درك در را خود و كنند ب آوردمي موجود

  دیگتتتتتتتتت ان از بهتتتتتتتتتت  ، هتتتتتتتتتا

 در بینتي پتیش خطتاي دلیتل، ههین به آنان این رو از . ننددا مي

 نظتتت  در واقتتتع رتتت از كتتتم را ختتتود ب آوردهتتتاي

. است  صتادق موضتوع ههین نیز گذاران س مایه مورد در. گی ند مي

 رواننتد متي دیگت ان از بهت  انتقاد دارند كه گذاراني س مایه

 کم یاررا بب بیني پیش خطاي كنند؛ ارزیابي را بهادار اوراق قیه 

 كته هبتند معتقد محققان از ببیاري بناب این، . گی ند مي نظ  در

 انتداز  از بیش واكنش گذاران س مایه كه این دلیل ب اي ر ین مهم

 و قیهت  ب آوردهتاي بته از حد بیش بیني خوش ههین دهند؛ مي نشان

 .اس  سهم بازد 
  خود به منتبب موفقی   .٢

))نظ یته  است  مط ح وانشناسیر در كه هایي نظ یه از دیگ  یكي 

 معتبت  كه حوادثي اف اد ،نببی (( نام دارد. طبق این نظ یه

 مي خودنبب  هاي روانائي به را كنند مي رأیید را آنان انهال بودن

 بته را كننتد؛ نهي رأیید را ها آن اقداما  كه رویدادهایي و دهند

 بته .كننتد متي منتبب محیطي خ ابكارانه یا نوامل خارجي نوامل

 هاي روانائي به را خود هاي كنند موفقی  مي رلاش ها آن دیگ  نبار 

 یتا و داد  ختود نبتب  بتد شتانس به را خود شكب  و دهند نبب  خود

از این رو،آنتان کتم رت  رهایتل  كنند قلهداد مقا  را دیگ ان

  .كنند نظ  رجدید نقایدشان در كه داش  خواهند

 بتا بهتادار اوراق گت ان لرحلی و محققان اکث  اخی  هاي سال در

 معتاملاري راهبت د از دفتاع به ، گذاران واکنش س مایه به روجه

 کته دارند بهادارانتقاد اوراق گ ان رحلیل. اند پ داخته معکوس

 از بتیش واکتنش جدیتد به اطلانا  نبب  بازار حاض  حال در چه اگ 

 ودخ اشتبا  به بازار ، زمان گذش  از پس ولي دهد؛ مي انداز  نشان

 و قیهت  ب گشت  دیگ  نبار  به .شود رعدیل مي ها قیه  و ب د مي پي

 آمد  دس  به شواهد .دارد بهادار وجود اوراق بازد  ب گش  طبعاً 

ب گش   رهام محققان از ب خي البته . دارد ب گش  این از حکای  نیز

 آن .داننتد نهي گذاران س مایه منطقي غی  رفتار از راناشي بازد 

 ویژگتي               از ناشي را ب گش  بازد  این از برشي ها

رلقتي  گتذار راثی  نوامل سای  یا و ب ند  و بازند  هاي ش ک  هاي

 .کنند مي

 

 عادي گذاران سرمایه مقاال منطقي در گذاران سرمایه -2-12

 غی منطقي و بین خوش اف اد وقتي كند، مي بیان بازاركارا ف ضیه

 زماني و ف وخته را آن منطقي گذاران هس مای خ ند، مي را سهام یك
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 گتذاران ست مایه ف وشند، رامي سههي غی منطقي و بدبین اف اد كه

معتاملا   رتأثی  كت دن حتذف ،نتیجته در. خ نتد متي را آن منطقي

 معهوتً  مالي نظ یه كه حالي در اس ، مؤث  بازار قیه  در غی منطقي

 ست مایه اثت  دنك  خنثي در منطقي گذاران كه س مایه دهد مي نشان

 كته است  ذهتن از دور دیدگا  نظ ي از .نیبتند موفق نادي گذاران

 هتاي بته ارزش بازار هاي قیه  هدای  قدر  منطقي گذاران س مایه

 گ ان معامله دوي ه  كه مدل یك در مثال ب اي باشند. داشته را ذاري

 گتذاران ست مایه دارنتد، وجتود منطقي گذاران وس مایه بازخورد

 را بتازخورد گت ان، رأثی معامله جاي به كه دهند مي جیحر  منطقي

 را رقوی  آن بازخورد گ ان معامله از جلور  خ یدن با و داد  كاهش

 .(11، 1113 )شیل  بگی ند سبق  آنها از و ك د 

 

 قاعدگیسرمایه گذار  در وضعیت ای ها راهبرد -2-13

  دپ رفو  وجتود دارنتد کته راهبت مدی ی  در مهم راهب د دو

 که کنندسعی می راهب د دو باشند. ه می 2روالی راهب د و 1معکوس

 بتازدهی و بینتیپیش را آری نهلک د گذشته، اطلانا  از استفاد  با

 .(76، 1111 )کاهان نهایند ایجاد اضافی

 

 راهبرد معکوس 2-13-1

گوید بیشت  م دم در ب اب  اخبتار می بیزقانون یا قاند  

و  د  بون دهند. از حد واکنش نشان می منتظ   و مهم بیشغی 

در بیتز خواهند بفههنتد آیتا قتانون می (1987، 1985) 3رال 

را با پ رفو    رالو  د  بون  بازار سهام شایع اس  یا نه؟

را ربت   معکتوسستهام در آم یکتا اثت   استفاد  از درآمتد

ا  را پیدا ک دند کته در ساله 5را  3ها  ها سهامک دند. آن

بد نهل ک د  بودند و از نظ  آمار  به درآمدها  غی   گذشته

ها دریافتند کته ساله رسیدند. آن 5را  3ن مال معنادار طی 

هتا انتظتار اکث  این سود مازاد با فت وختن ستهامی کته آن

 .(77، 1111)کاهان  آیدپایین بیاید، بدس  می هتشانیدارند ق

ستهام سود بیشتت   نبتب  بته افتزایش ارزش  %15این کار 

ها  با ارزش رنزل کند. وقتی که سود بیشت  از سهامایجاد می

گذار  را زیتاد آید، این کار ریبتک ست مایهیافته، بدس  می

چنین شواهد و مدارکی را از درآمدها  مازاد ها همکند. آنمی

سال بعد یافتنتد کته بت ا  آن  5ها  ژانویه حتی را در ما 

ها  اضتافی و نکته ریبتکروجیهی نداشتند. حتتی بتا فت ض ای

 (1987، 1985  )رالو  د  بون رویداد یا پدید  روجیه نشد ، 

نتیجه گ فتند که بها و قیهت  ستهام در ب ابت  اطلانتا  در 

دهد و این واکنش در طتوتنی متد  کورا  مد  زیاد واکنش نهی
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به نظ یه منحنی رقاضا بتا شتیب  (1986) 1شلیف شود. اصلاح می

اط  واکنش زیاد به جابجایی قیه  در سایه رو به پایین به خ

نگ د. او واکنش یک قیهت  ستهام را بعتد از اطلانا  جدید می

دریاف  کته  شلیف کند. ب رسی می s&p500گنجاندن آن در شاخص 

بت ا  خ یتد آن  گنجاندن سهام قیهت  را بته ختاط  ست مایه

هتا  اصتلی زیت  بنتایی رغییت  دهتد اگ چته برشافتزایش می

د. این کار بهت  یا بدر  از ش ای  قبلی آن و قبتل اننک د 

که زمتان آن ست    شتد، از گنجاندن آن در شاخص نیب . وقتی

و  ، شلیف 2تکانیشوتگ دد. قیه  به ارزش بازار  خود باز می

کننتد. بعضتی ها  ارزشتی را مقایبته میسهام (1994) 3ویشنی

نیادین خود ب ارزش نبب  به پایینیهایی که قیه  بازار سهام

ابزارها  مثتل  لهیو سهام طلایی دارند. ارزش بنیادین به وس

هتا شتود. آنگی   میها و سود سهام انتداز درآمدها، دارایی

ها  ارزشتی درصتد را در هت  ستال در ستهام 11رتا  11به   

 ها ها ریبک بیشت  یا زیتاد  در ستهامیافتند که از نظ  آن

 (1997) ویشتنیو  یشتوت، شتلیف تکان ،4تپوررانداش .  گلامور

گذار از قیهت  ها  ارزشتی و انتظتارا  ست مایهنیز به سهام

بتازار بتورس نیویتورت و م کتز مبتادت  نیویتورت ستهام در

ستال  3رتا  1پ داختند. این اف اد درآمدها  بیشت   را در 

درصتد بیشتت  از  31را  15اول یافتند و درآمد سهام ارزشی 

 15این روند بان  شد که درآمتد ستهام بود.  گلامورها  سهام

 (1111) 5لیساله بیشت  شود.  5را  4یک دور   دردرصد  11را 

م کتز م رجار  و کبب و کتار را بت  ستهام حجروالی قیه  و 

ها  بتین ستال بورس اوراق بهادار آم یکاو  مبادت  نیویورت

هتا دریافتنتد کته درآمتدها  مقایبه ک دند. آن 1995و  1965

هتا باشتند. آنم بازرگانی به یکدیگ  واببتته میحج آیند  و

بینتی کننتد  میتزان چنین از حجم بازرگانی به ننوان پیشهم

ها  ها دریافتند که سهامآن درآمدها  آیند  استفاد  ک دند.

در رنتزل  ر عیستاله ست  5را  3با حجم بات در اواس  دور  

 صعود  دارنتد سی  ر عیین س یها  با حجم پاباشند و سهاممی

 .(15، 1118 )کاهان

دور  انتظار کبب روالی را ب رسی  (1111ن )جگادیش و ریته

متا  بعتد از ایجتاد  61رتا  13ک دند و درآمدها  منفی را 

هایی کته درآمتد بتاتیی در دور  قبتل داشتتند، پیتدا سهام

متد   یتا بلنتدن میا روالیها  ک دند. این مورد با راهب د

  باشد.سازگار می
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 ( نیتز شتواهد و متدارکی از اثت ا 1199) 1چ  ا و ریتتت 

ستاله و یتک  5 گتذار س مایهرا با استفاد  از دور   معکوس

هایی کته در گذشتته ساله پیدا ک دند. سهام 5دور  نگهدار  

که خوب  ییهادرصد بهت  از آن 11را  5ضعیف نهل ک د  بودند 

ه این اث  در ها متوجه شدند کباشند. آننهل ک د  بودند، می

 باشد.ها  زیاد م سوم میاز سهام شت یها  کهت  بسهام

در بتازار  معکتوسمتوجه شتد کته اثت   (1991) 2ب یلزفورد

این متورد را بیشتت   (1111) 3گان  باشد.است الیا شایع نهی

ه  ما  متعادل شود به جا  پ رفو  ب رسی ک د و دریاف  اگ  

به کار رود، درآمد غی   و نگهدار  اینکه ب ا  راهب د خ ید

ایجتاد  معکتوسناد  از نظ  آمار  معنادار به خاط  اثت ا  

ها  غیت  متوجه شد که این اث  در سهام (1111  )گانشود. می

 باشد.می ر  نقد  و کم قو

گوید این نظ یه می راهب د معکوسبا روجه به  (1998) 4فاما

ا فامت . که بازار کارا و موث  اس  را نباید نادیتد  گ فت

باشتند. واکتنش گوید: موارد غی  نتاد  شانبتی می( می1998)

ها  سهام به اطلانا  ههانند نشان دادن واکنش کتم زیاد قیه 

گوید: اث ا  ثبا  ندارند زی ا ببیار به روش باشد. او میمی

 باشند. ها واببته میگی   آنانداز 

، (1989) بتال و کهتار ، (1998) 5چن در مقاتری مثل مقاله

-د ویتژ  ه بت معکوسها  راهب د لهینتایج بدس  آمد  به وس

رتتوان بتتا ریبتتک سیبتتتهاریک و را می (1985  )ثتتالو بونتت  

 افزایش ریبک ب ا  انجام راهب د و اث  انداز  روجیه ک د.

از متدل  (1111ن )گ اند  و متارری ( و1996) 6فاما و ف ن 

هتا ند رتا معکوسگذار  دارایی سه فاکتور  استفاد  ک دقیه 

مد  را روجیه کنند. بتا ایتن حتال، از  طوتنی  هایا ب گش 

روان ب ا  رأثی ا  کورا  متد  استتفاد  کت د. این مدل نهی

ین در یها  با نهلکت د پتاگویند سهاممی (1996  )فاما و ف ن

هتا کنند. زی ا اکنون حالت  آندراز مد  احتهاتً خوب نهل می

یی  ک د  است  و درآمتدها  بتاتیی را ها  ارزشی رغبه سهام

 آورند.بدس  می
زمانی مورد روجه ق ار گ ف  کته   دکورا  ممعکوس راهب د 

-نگهدار  متی 1هفته را  1 نیبب ا  مد  کورا  مد  ها سهام

 (1964) 7کتن  . این اید  ابتدا به صور  اقتااد  روس شدند
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ایتن  (1991) 1لههتنمورد بحت  قت ار گ فت .  (1965ا )فامو 

ب رسی ک د را  CRSP2  انظ یه را با ب رسی سهام پایگا  داد 

 1  به معکوس روند استفاد  از یک راهبت د خ یتد و نگهتدار

ا  ب  دازد. درآمد هفته قبل به ننوان راهنها استفاد  هفته

کدام سهام بایتد خ یتدار  شتود. بتا خ یتدن  ندشد را ببین

ها روانبتتند دند، آنهایی که هفته قبل بد نهل ک د  بوسهام

درصد بدس  بیاورند.  14/1را  86/1به طور متوس  در یک هفته 

هایی که هفته قبل خوب نهل ک د  بودند، در هت  ف وختن سهام

او  درصتد بدست  آوردنتد. 55/1را  35/1هفته به طور متوس  

دریاف  که این روند هنتوز از نظت  آمتار  بعتد از ب رستی 

ها  اج ایتتی، معنتتادار هزینتتهاثتت ا  درخواستت  مناقاتته و 

 15/1ها  اج ایی در ه  اجت ا باشد. با این ف ض که هزینهمی

ها  اج ایی در که هزینه درصد باشد، مشرص شد مادامی 1/1را 

هتا هنتوز درصد باشد، نتایج رحقیق آن 1/1ه  اج ا کهت  از 

گوید به خاط  این معامله از نظ  آمار  معنادار اس . او می

، 1111 )کاهتان باشتداید  بازار کارآمد درست  نهیبا سود، 

79). 

 

 اهداف راهبرد معکوس 2-13-2

 در موجود س یالی ههببتگی از گی  به   ب ا  معکوس که راهب د

 زمت   و در روندمی         بکار بهادار اوراق و بازدهی بازار

گی نتد. قت ار متی ست مایه بازار  هاینظهیب و مالی استثنائا 

 ههببتتگی ختود از و گیت دمی ق ارر پیوستا انتها  یک در معکوس

 ایتن در کنتد.می حکای  مد  در کورا  هابازدهی دارایی در مثب 

 ستهام فت وش وه ب ند  گذشت سهام خ ید با اضافی بازدهی راهب د

( 1991چ ت ا و ریتتت ، ) باشتدمتی دستیابی قابل گذشته بازند 

 رج بته گذشتته در را ) بتد (ختوبی نهلکت د کته اوراق بهتادار 

 آینتد  در را )بتد( بتازدهی ختوب این که دارند گ ایش ،اندک د 

بتازدهی  استته ار به انتقاد معکوس بهت  نبار  به ندهند. ادامه

 کورا  مد  و بلند متد  افق در راریری کورا  مد  و بلند مد 

 .(114، 1111دارد )اسهانیل  آری

 

 کاراردها  راهبرد معکوس 2-13-3

-معکتوس متی راهب د پ رفو ، مدی ی  در مهم ها راهب د از یکی
 اطلانتا  از استتفاد  بتا کته کنندراهب د معکوس سعی می باشد.

 نهاینتد. ایجتاد اضافی بازدهی و بینیپیش را آری نهلک د گذشته،

 دارد انتقاد و اس  بازار مرالف جه  در ح ک  معکوس، شامل راهب د

 ف ضتیه مقابتل در راهب د این ابد.ینهی ادامه روندها  اخی  که

                                                           
1 Lehmann 

2  Center For Research In Security Prices 

http://abcbourse.ir/


49 

-روش از یکتی .کشندمی چالش به را آن و گی ندمی ق ار بازار ییکارا
 در هاپ رفو  ساز شبیه راهب د این سودمند  ارزیابی و آزمون ها 

، 1111باشد )استهانیل میا هآن مقایبه بازدهی و دور  زمانی یک

114). 

 عوامل موثر ار راهبرد معکوس 2-13-4

به ن واملی مرتلفی ب  راهب د معکوس اث گذارند، در زیت  

 .پ دازدها میرش یح آن

 1 اندازه 2-13-4-1

 ابهام و دارند دست س در کهت   اطلانا  کوچک ها ش ک  که آنجا از

 کبتب در گذاران س مایه کشد،می طول بیشت  هاآن به اطلاناری راجع

 ستود نتیجته در و ارندد بیشت   ها مشکلش ک  این به راجع اطلانا 

 .(14، 1385 اس  )نلی جهالی ر محتهل هاآن معکوس ب ا 

 2گرانتحلیل پوشش میزان 2-13-4-2

نهایتانگ   یتا و شتودمتی اطلاق اطلانا  ج یان درجه یا میزان به

 متورد در مراوصاً ) را ش ک  آری اطلانا  که اس  گ انیرحلیل رعداد

 باشد بیشت  سهم یک رو  گ انرحلیل رعداد چه ه  .کنندمی انلان (سود

 و محتهتل است  )ب وزینبتکی کهتت  هتاآن معکوس ب ا  سود رحقق

 (.16، 1113 ههکاران

 اازار ارزش اه دف ر  ارزش نسبت 2-13-4-3

-ش ک  با نبب  ارزش دفت   به ارزش بازار باتر ، ش ک  ها 
 ها ستود آینتد  در و هبتند  3ارزش ص ف که دارا  هبتند ارزشی ها 

   با نبب  ارزش دفت   به ارزش بتازار  ها ش ک  به نبب  باتر  

 ایجاد هبتند رشد کب  دارا  و باشندمی رشد  ها ش ک  ر  کهپایین

 هتاآن نتتایج ایتن بت  مبنتا  .(15، 1996 ف ن  و فاما) کنندمی

در  ولی دانند.می ر محتهل ارزشی سهام ب ا  معکوس را سود احتهال

 بات  را رشد  سهام بازار که کندمی استدتل (1994) ونیشاتتک مقابل

 و کنتدمی ارزیابی قیه  زی  را ارزشی سهام و کندارزیابی می قیه 

 مبنتا این ب  و شودمی رشد  ب ا  سهام ارزش ص ف ایجاد بان  ههین

معکوس بیشت  اس  )فدایی  سودها  ایجاد احتهال رشد  سهام ب ا 

 .(91، 1384 و دیگ ان

  4معاملات حجم 2-13-4-4

 معکوس مع فی مقاوم  و انداز  بینیپیش ب ا  متغی   ننوان به

  قتتتتتدر  اخیتتتتت  رحقیقتتتتتا  شتتتتتد  استتتتت .

 ها بینی بازد پیش در معاملا  حجم متغی  ب ا  را زیاد  بینیپیش

 و معتاملا  حجتم بتین قتو  ا رابطه ههچنین و اندک د  رایید سهام

 رتوالی کته دهندمی نشان رحقیقا  هچنینه اس . معکوس گزارش شد 

 است  محتهتل بیشت  متوس  و معامله کم حجم با سهام مورد در قیه 
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 (.17، 1113 ههکاران و )ب وزینبکی

 

 

 راهبرد توالی 2-13-5

شتود. در صور  رداوم و متداوم  جهت  رع یتف می به توالی

رتوالی، ایتن بتدان معناست  کته  راهب د معاملاری رابطه با

است  در کورتا  متد  یتا  که قیه  آن افزایش یافتتهسهامی 

دهتد. ستهامی کته در متوس  به روند افزایش ختود ادامته می

یابد. اگ  گذشته کاهش یافته اس  در دور  بعد  نیز کاهش می

این رأثی  در بازار حف  شود، متا بایتد بتتوانیم ستودها  

ه شود کتناد  را زیاد کنیم و بناب این این نظ یه رد میغی 

راندمان و کارایی ضعیف بازار در بازارها  سهام ام وز حف  

پتذی د و نتاد  را نهیبیشت  این ستودها  غیت  فاماشود. می

گوینتد ها  رتوالی را ب ذی نتد و میقادر نیبتند را راهب د

 ستال در ریتتهن و باشد. جگتادیشاین یک معها یا پازل باز می

 و گیت يشتكل هتايدور  ابت را معتاملاري هتايراهب د نهلك د 1993

 گتزارش هتاآن. دادنتد ق ار ب رسي مورد ما  11 را 3 بین نگهداري

 گذشته بازند  سهام ف وش و ب ند  سهام خ ید يراهب دها  ك دند،

 (متا  در درصتد یتك )در حتدود  معنادار اضافي بازد  رواندمي

 رشتتكیل ب استتاس را نتیجتته ایتتن هتتاآن. نهایتتد ایجتتاد

 كشتف 1989-1965 دور  در گذشتته بتازدهي مبنتاي بت  هایيپ رفوي 

 بازدهي اساس ب  را سهام كه بود صور  این به هاآن كار روش. ك دند

 بنتديطبقته مبتاوي وزن بتا پ رفوي د  در گذشته ما  دوازد  را سه

 پ رفتوي فت وش و ب نتد  پ رفتوي خ ید را خود يراهب دها و ك دند

 شتودمتي ایجتاد اضتافي يبازده دادند نشان و دادند ق ار بازند 

 .(19، 1113 )شیل 

راهب دهتا   موفقی  آم یكا در مد  بلند ب رسي با 1وكاول كن اد

  ختتتاط  بتتته فقتتت  را کورتتتا  متتتد  دررتتتوالی 

 ست ي الگتوي  به جتا انتظار مورد هايبازد  در 2مقطعي هايرفاو 

 یتكرتوالی  ستودهاي كه ك دند استدتل هاآن .ك دند بیان 3زماني

 یكب ي وجود خاط  به سهام از بعضي كه اس  موضوع این نبيجا محاول

 د.شونر  ميریبكي ناشناخته، ریبك نوامل از

 1113 ستال در متاررین و جي گ یفین، روس  یبه رازگ كه ايمطالعه

 دوررت ین در كشتور چهتل در را راهب دها  روالیاس ، شد  انجام

 كته شتد حاصتل جتهنتی این مطالعه این در .كندمي ب رسي جهان نقاط

 ترتین ام یكتاي و اروپتا شهالي، آم یكاي در راهب دها  روالی

 .ندارند ايملاحظه قابل سودآوري آسیا در اما .هبتند سودآور

                                                           
1  Conrad& Kaul 

2 Cross Sectional 

3 Time Series 
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 نواع راهبرد توالیا 2-13-5-1

جهلته  از آنها  روالی انواع مرتلفتی دارنتد کته راهب د

یت  به روالی قیه ، سود و صنع  اشار  ک د کته در ز روانیم

 شودپ داخته می هاآنبه رش یح 

 توالی قیمت سهام منحصر اه فرد 2-13-5-2

 روالی قیه  سهام منحا  به فت د(، 1993ن )جگادیش و ریته

کنند که در گذشته خوب نهل ک د  به صور  سهامی رع یف می را

اس  و در آیند  نیز بهت  از سهامی که در گذشته ضعیف نهتل 

بنتد  یتا ها این نظ یه را با درجهنکند. آاند، نهل میک د 

کنند شان در یک دور  ب رسی مییها با درآمدهابند  سهامرربه

و اوراق بهادار ب اب  را با خ یدن د  درصتد بتاتیی یعنتی 

ب ندگان و ف وختن د  درصد پایینی یعنتی بازنتدگان ایجتاد 

گذار  ختود محتور را ست مایه کنند. این نهل یتک راهبت دمی

ماهه را ب رسی  11را  3ها  نگهدار  ها دور کند.آند میایجا

هتا  ها درآمدها  غی ناد  مثب  را در رهتام دور ک دند. آن

هتا دریافتنتد کته در نگهدار  بدس  آوردند. با این حال آن

کننتد و بته ها اث  معکوستی را مشتاهد  میطول ما  اول، آن

هتا  ا و دور هترسند. در رهتام ایتن دور درآمدها  منفی می

ماهه و  6  گذارهیها دریافتند که دور  س ماآن  گذارهیس ما

را ستتاتنه  %11/11ماهتته بیشتتت ین درآمتتد  6دور  نگهتتدار  

 .(31، 1118کاهان )کند ایجاد می

بتورس اوراق بهتادار  ها ستهام (1111) 1چ یدا و شیواکوم 

 پ رفتتتو را بتتتا م کتتتز مبتتتادت  نیویتتتورت  آم یکتتتا، 

کننتد و بته درآمتدها  رجزیته و رحلیتل می 2مباو  داروزن 

ها مدنی شتدند غی ناد  و از نظ  آمار  معنادار رسیدند. آن

هتا خوب هبتند بته ختاط  استتر اج داد  یکه درآمدها  روال

گویند سودها  غی ناد  بدس  آمتد  ها ههچنین میباشد. آننهی

تااد کلان روان با متغی ها  اقروالی را می راهب د لهیبه وس

شوند، هی  راهی روجیه ک د و زمانی که این متغی ها انلام می

 )کاهتانوجتود نتدارد  ب ا  نفع ب دن از این نتوع راهبت د

1118 ،31). 

الهلل ها  سهام بینبه روالی در شاخص (1111) 3حامد و ران 

ها نتیجه گ فتند که روالی در رهام بازارهتا پ دازند. آنمی

 ر  باشد و زمانی قوم سوم می ظهورارها  نوو نه فق  در باز

هفته باشد. یک یافتته کلیتد  ایتن  4اس  که دور  نگهدار  

بان  درآمد   گذارهیاس  که افزایش در حجم در یک دور  س ما

شود. رحقیقا  ههچنین پدید  روالی قیه  را باتر   می یروال

                                                           
1  Chorida& Shivakumar 

2  Equally whieghted portfolios  

3  Hameed& Tong 
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( 1114) 1دمی  و والت کنند. الهلل ب رسی میدر بازارها  بین

ها پدید  قیه  سهام را در بازار است الیا ب رسی ک دند. آن

روز  استتفاد  ک دنتد رتا  181و  91، 61، 31زمتانی  قاز اف

روانند درآمدها  غی نتاد  را بدست  آورنتد. ببینند آیا می

ها متوجه شدند که سهام با درآمد بات در گذشتته در دور  آن

ر   هایی که درآمتد پتایینمکنند و سهانگهدار  بهت  نهل می

کننتد. در گذشته دارند در دور  نگهدار  بعد  بدر  نهتل می

هتا بتد، آن ها  با نهلک د خوب و ف وختن سهامبا خ ید سهام

درآمدها  غی ناد  مثب  و از نظ  آمار  معنتادار را بدست  

گذار  ها  بتا ست مایهآورند. درآمدها  غی ناد  در ستهاممی

ها  ها متوجته شتدند کته ستهامباشد. آنهود میبازار  کم مش

  نگهتدار  ببتتگی را بتا درآمتد دور ر  بتاتر ین همنقتد 

هایی که بت ا  فت وش در دارند. این مقاله با گنجاندن سهام

  کورا  مد  در ربادل سهام است الیا راتویب شتدند، زاویته

 2راون هورست آورد. منحا  به ف د  از رتوالی را بدست  متی

کشتور  11متا  در  11رتا  3درآمدها  غی ناد  را در  (1998)

  راون هورستیاف .  1995را  1981ها  اروپایی ب  مبنا  داد 

ستهام منحات  بته فت د را  1751و  ظهتوربازار نو 11 (1999)

ب رسی ک د و بتا استتفاد  از درآمتدها  ستهام گذشتته بته 

را کشتور  41 (1113) 3گت یفین و متاررینمدارکی دس  یافت . 

کورتا  متد  و آمتار   یب رسی ک دنتد و بته ستودها  رتوال

 4رول و راسمعنادار  رسیدند. با استفاد  از مدل غی شت طی 

ها  اقتااد ها نتیجه گ فتند که این به خاط  ریبکآن (1986)

حامد باشد. ها  خاص کشور میباشد بلکه به خاط  ریبککلان نهی

 1994رتا  1981را در  ظهتوربازار سهام آستیایی نو 6 (،1111)

ها درآمدها  غی ناد  کهی را در ایتن دور  ب رسی ک دند. آن

ماهه یافتنتد. بتا ایتن  6با استفاد  از یک دور  نگهدار  

ها متوجه شدند که این با رهام بازارها سازگار نیب  حال آن

دهد. بعد از سازگار  با ین رخ مییها  با ف وش پاو با سهام

ها دریافتنتد کته ایتن درآمتدها دیگت  نسایز و نقدینگی، آ

باشند و نتیجه گ فتند که بازارها  آسیایی بتا معنادار نهی

آم یکا نبب  به نحو  واکتنش بته اطلانتا  گذشتته   بازارها

( روالی قیه  را 1117) 5سانتاماریاو هیوجاببتگی ندارند. هم

ها متدارکی ب رسی ک دند. آن 1991در بازار اس انیا در دهه 

رسد که بعتد از بحت ان یافتند با این حال آن به نظ  میرا 

د بته ختاط  نتگوی( می1117) 6هان  و روببمناپدید شد.  1997

                                                           
1 Demir& Walter 

2  Rouwenhorst 

3  Griffin& Martin 

4  Roll& Ross  

5 Muga& Santamaria 

6 Rubesam 
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گذشتته افتزایش از خ ید سهامی کته قیهتتش در یسودها  روال

 یافته اس  و ف وش ستهامی کته قیهت  آن کتاهش یافتته است 

 .(34، 1118)کاهان 

 توالی صنعت 2-13-5-3

ها با استفاد  از وضتعی  صتنعتی شت ک  یروالها  راهب د 

کنند سهامی که در گذشته بهت  نهل میپ رفو  ایجاد شدند را 

گت ینبلا  و کنند را به وجود آورنتد. و سهامی که بد نهل می

را بتا استتفاد  از  مشکلا  ایتن راهبت د (1999) 1ماسکویتز

د  بنتدهنتد. بتا رربهروضیح می ارزشی موزون شد ها  پ رفو 

باتیی  %11شان درآمدها  گذشته لهیها در ه  صنع  به وسسهام

 ننتوان بته ع ینی در هت  صتنیپتا %11ب نتد  و  پ رفو به 

 ها پ رفو ن ف موله ک د شود. ب ا بازند  انتراب می پ رفو 

شتوند. بتا استتفاد  از ف وخته می  و بازند ب ند  خ یدار 

هتا دار  یک ماهته آنیک ماهه و دور  نگه  گذارهیدور  س ما

درآمتد متوجه درآمدها  غی ناد  شدند. با این حال بیشت ین 

 2لیتانو و هوانت آیتد. بدست  می کورا  مد ف وش  لهیبه وس

نیتتز نتتتایج آمتتار  معنتتادار  را بتتا استتتفاد  از  (1114)

 4صنعتی بدس  آورند که در کورا  مد  و کهت  از  ها پ رفو 

 .(11، 1998اسکویتز )گ ینبلا  و مهفته رایج بود

 توالی کشور  2-13-5-4

بند  ها  روالی کشور ف ایند رفکیک سهام بته دستتهراهب د

و خ یتد ستهام در کشتورهایی است  کته بتد نهتل  شتانیکشور

 3، ریچتاردزارزشتتی اند. با استفاد  از مدل موزون شد ک د 

هتا  کند و متوجه شد که راهب داین نظ یه را رب  می (1997)

روانند درآمد مازاد اندکی را در دور  متوس  شور  میگ دش ک

ها  فتاکتور به راهب د (1111) و ههکارانش 4چانرحویل دهند. 

ج یان داد  ها  روالی نگاهی انداختند. با استفاد  از شاخص

ها درآمدها  غی نتاد  ، آنموزون شد  ارزشی پ رفو و  بازار

  راون هورست مثب  را در کورتا  متد  یافتنتد. در مقابتل،

مدارت اندکی در مورد روالی کشور در رحقیق ختود از  (1999)

و  پ رفو  موزون شد  مباو با استفاد  از  ظهوربازار نو 11

هتا پیشتنهاد ک دنتد کته بدست  آمتد. آن موزون شد  ارزشتی

رأثی ا  روالی حاصل یتک مؤلفته مشتت ت در رهتام بازارهتا 

 .(35، 1118 )کاهان باشدمی

 دارها  ش اب/توالی جهتاهبردر 2-13-5-5

 دار معت وف بته راهبت ددر رحقیق اخی  مفهوم روالی جهت 

هتا  باشد که به ب رسی الگوها  موجتود در دور شتاب نیز می

                                                           
1 Moskowitz& Grinblatt 

2  Liano& Huang 
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پ دازد را بفههد آیا درآمدها  غی ناد  بتا می  گذارهیس ما

 آیند یا نه.استفاد  از این اطلانا  بدس  می

 رسی ک دنتد کته چگونته جابجتایی ب (1116) 1نین  و گ سیس

روانتد بت  انتظتارا  بتازار و ها  سهام در یک برش میقیه 

ها دریافتند که ستهامی کته درآمدها  بعد  رأثی  گذارد. آن

-دهد سود بیشت   دارند. نتایج آندرآمد ماهانه را نشان می

شود ساله حف  می 18دهد که این حال  طی یک دور  ها نشان می

ر  کتته بتتازار متغیتت  استت  ب جبتتته یزمتتان 1991و در دهتته 

سازگار ( 1117) وگ یبیس 2اخبار باشد. این مورد با نتایج می

ها  روالی جه  دار زمانی ختوب نهتل گویند راهب دبود که می

ها کاهش یابنتد. کنند که بازار سهام ناآرام باشد و قیه می

  دار رتوالی جهت ها دریافتند که استفاد  از یک راهبت دآن

گذاران کوچک مفید اس  و آلفاها رح  این ش ای  ب ا  س مایه

 (1116) 3گتتلهن و متارکسو بتاها  کهت  از یک وجود دارند. 

هتا ها  شتاب در روالی نگتاهی انداختنتد. آننیز به راهب د

کننتد مقایبته می  گذارهیس ن  رغیی  سهام را در دور  س ما

ها شوند. آنابد، خ یدار  مییهایی که درآمدشان افزایش میآن

دریافتند که سهام با شتاب پایین اما روالی یکبان ههاننتد 

هتا کنند. آنسهام با روالی یکبان اما با شتاب بات نهل نهی

درصتد بیشتت  درآمتد کبتب کننتد رتا اینکته  3-1روانند می

 )کاهتان ها  روالی متعارف استفاد  کنندبرواهند از راهب د

1111 ،69). 

 

 (ا هف ه 52گ )قیمت االا  هان -جورج توالی 2-13-5-6

این اید  را ب رسی ک دند  هان و جورجدر یک رحقیق جدید  

که باتر ین قیه  سهام در سال گذشته کته معت وف بته قیهت  

رواند جهت  اش میا  اس  متناسب با قیه  کنونیهفته 51بات  

هتا د. آنبینتی کنترغیی  و جابجایی قیه  در آینتد  را پیش

ا  ختود هفته 51دریافتند که اگ  سهام نزدیک به قیه  بات  

باشد، در آیند  احتهال دارد که در یک دور  نگهتدار  ختاص 

ا  خود دور است ، هفته 51به رناسب سهامی که در قیه  بات  

ب ابت  بتا  هتا پ رفو این نظ یه،   افزایش یابد. ب  مبنا

ا  هفته 51سهام به قیه  بات   ر ینبند  سهام از نزدیکرربه

 پ رفتو بتات  %31شتود. را سهامی که دورر ین بود ایجاد می

 باشند که یک راهبت دبازند  می 5پ رفو پایین  %31و  4ب ند 

هتا قادرنتد کند و آنگذار  خود محور را ایجاد میبا س مایه

                                                           
1 Ning& Gressis 

2 Akhbari 

3 Gettlman& Marks 

4 Winner porfolio  
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را درآمدها  غی ناد  مثب  را ایجاد کنند. ایتن نتیجته در 

بدس  آمد با این ف ض که دور   1111را  1963آم یکا از سهام 

این اید  را  ما  باشد. سود ب دن از این راهب د 6نگهدار  

کشد که بازار کارا و نیهه قو  ب  مبنا  رعاریف به چالش می

ها  دو نیز نتایج خود را با ربت  هان و جورج باشد.می فاما

 قیهت شتاب  راهب د کنند کهمقاله در مورد روالی مقایبه می

گت ینبلا  و بند  صنعتی دسته و( 1993ن )جگادیش و ریتهم سها

 51 ها دریافتنتد کته راهبت دباشند. آنمی (1999ز )ماسکویت

ها  متعتتارف رتتوالی در دور  ا  بتتات بهتتت  از ایتتد هفتتته

کاهتان و  هانت ،و جورجکند. به دنبال اید  آزمایشی نهل می

 51قیه  کنونی سهام به قیهت  بتات   نزدیکی (1115مارشال )

هتا استت الیا ب رستی کت د. آن ا  را در بتازار ستهامهفته

ی تتن مال مثب  و از نظ  آمار  معنادار که ح  یدرآمدها  غ

از درآمدها  نشان داد  شد  در بازار آم یکا باتر  بودنتد 

بتا  هماهت 6نگهدار   را نشان دادند. این ب  مبنا  راهب د

بتتود. مجتتدداً  1113رتتا  1991ها  هتتا  ستتالاز داد  استتتفاد 

ا  بهتت  از ایتد  رتوالی هفته 51روالی قیه  بات   راهب د

ز گت ینبلا  و ماستکویت یبند  صتنعتقیه  سهام و روالی دسته

، اید  استفاد  از ستهام و نهل ک د. در این راهب د (1999)

ازار اوراق بهادار وجود دارد که بت ا  فت وش پتایین در بت

است الیا پذی فته و به راویب رسید. ب  مبنتا  یتک مقیتاس 

بته رفتاو  درآمتدها بتین  (1117) 1ویلبون و وانت جهانی، 

و  ها  اصال  گت ا مثتل آم یکتا، ب یتانیتا و آلهتانف هن 

بتا استتفاد  از  یها  جهعی مثتل ژاپتن و کت   جنتوبف هن 

نتتایج  اندازنتد.ا  نگتاهی میهفتته 51روالی بات   راهب د

ر  از ها  اصال  گ ا قو دهد که این رأثی  در ف هن نشان می

کشتور کته از  45ها بتا نگتاهی بته ها  جهعی اس . آنف هن 

ا  استفاد  ک دند، پتس بته درآمتدها  هفته 51بات   راهب د

ها بتا مقایبته ایتن کشتورها ن مال معنادار ب وند. آن  یغ

 یتیکشورها  با اصال  گ ا ن مال باتیی را در  یدرآمدها  غ

بنتد  روست  بند  یتا درجهبات یافتند که از یک سیبتم رربه

گوینتد ایتن پدیتد  بته ختاط  ها میاستفاد  شد. آن هافبتد

)جورج و هان   باشدکنند  میافزایش سطح انتهاد به نفس ش ک 

1114 ،58). 

 

 مقایسه دو راهبرد معکوس و راهبرد توالی -2-14

 ههببتتگی از بهت   گیت   بت ا  که معکوس و الیراهب دها  رو

 در می وند، بکار بهادار اوراق و بازدهی بازار در موجود س یالی

 .گی ند ق ارمی س مایه بازار ها  بی نظهی و مالی استثنائا  زم  

                                                           
1 Wilson& Wang 
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 ختود از و گیت د متی ق ار  پیوستار انتها  یک در راهب د روالی 

 در .کند می حکای  مد  یانم در بازدهی داراییها در مثب  ههببتگی

 فت وش و ب ند  گذشتته سهام خ ید با اضافی بازدهی است ارژ  این

 متی                    دستتیابی قابتل 4 گذشته بازند  سهام

 نهلکت د کته اوراق بهتادار  (93، 1993 ریتهن و )جاگادیش باشد

 ایتن کته دارنتد گ ایش اند، ک د  رج به گذشته در را )بد ( خوبی

 بهتت  نبار  به .دهند ادامه نیز آیند  در را هی خوب )بد(بازد

 میتان افق در راریری میان مد  بازدهی استه ار به انتقاد روالی

 .مرتلفی می باشتد انواع شامل خود دارد.راهب د روالی آری مد 

 اخیت ا کته ستهامی کند استدتل می که اس  سود روالی آنها از یکی

نهتل  جهت  ههتان در نیتز نزدیک آیند  در اند داشته سود در  شگفتی

 آیند  در اند داشته مثب  رعدیل که سهامی نبارری به .ک د خواهند

انواع روالی،  از دیگ  یکی .داش  خوبی خواهند بازدهی نیز نزدیک

 گذشتته در کته کته صتنایعی ادنامی کند که باشد می روالی صنع 

ایتن  نیز ند آی در اند داشته )بد ( خوبی بازدهی و نهلک د نزدیک

 در کته اس  قیه  روالی آن دیگ  نوع .ک د خواهند ارائه را بازدهی

 نهلکت د بقیته بته نبتب  نببی، قدر  مبنا  شاخص ب  که سهامی آن

 زمتان از دور  مشراتی در و متی شتوند انترتاب اند داشته بهت  

 رویک د این با که می دهد نشان رحقیقا  نتایج .نگهدار  می شوند

 ریتتهن و آیتد)گ ینبلا  متی دست  به بازار به نبب  یاضاف بازدهی

1989،1991 ). 

 بت  کته گی د می ق ار معکوس راهب د پیوستار، دیگ  انتها  در

 می استوار بهادار اوراق بازدهی در س یالی منفی ههببتگی مبنا 

 بت  غلبه بایبتی ب ا  می که می شود ادنا است ارژ  این در .باشد

 خ یتد. را قبلتی بازند  سهام و ف وخ  را قبلی ب ند  سهام بازار

 وقتی که خواهد می حوصله و صب  خیلی این دارد  که انتقاد ره لتون

 این حال ه  به .بر   ف وش باتس  رب که وقتی و بف وشی خ ند می ههه

بتازار  اکث ی  اینکه و دارد روندها ب گش  به انتقاد است ارژ ،

 کننتد، می نهل و فک  یکبان ربازا غالب که )وقتی کنند می اشتبا 

 بایتد بنتاب این اشتبا  می کنند(، آنها اکث  زیاد احتهال به

 (. 71، 1113 رانکز و )هان ندارد وجود جهعی  که رف  جایی

 رکانته یا لرتی یک روالی، سهام قیه  رغیی ا  که رسد می نظ  به

 کته شتود متی             بانت  کته داشته باشد را دار  معنی

 .دنبال شتود نلام  ههان با دیگ   رغیی ا  با نلام  یک با  رغیی ا

 ستازد. می مشرص باشد داشته وجود اگ  را روندها این فیلت  قواند

 ب گشتتی الگوها  س   یک که اس  مهکن اوراق بهادار قیه  ههچنین

 نلامت  بتا دیگت   با رغیی ا  نلام  یک با رغیی ا  که باشد داشته

 یک الگو  رواند می خوبی به س یالی هببتگیه .شود می دنبال معکوس

ب آوردمی  حد از بیش را آن فیلت  قواند ولی سازد نهایان را ب گش 

 متفاو ، نگهدار  ها  دور  در که دهد می نشان رحقیقا  نتایج.کند

 دور  در کته چنان باشند. سودمند روانند متفاو  می راهب دها  
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 و گ دنتد ونتدها ب متیر ماهته( سته از )کهت  مد  کورا  زمانی

 برتاط  می روانتد خود این .اس  مناسب معکوس است ارژ  بناب این

 زمانی دور  در .باشد معامله ها  هزینه نیز و ههببتگی مقطعی خود

 گذشته ب ندگان که رسد نظ  می به ماهه( دوازد  را مد  )سه میان

د می روان خود این که نهل می کنند بهت  گذشته بازندگان به نبب 

 زمانی دور  در نهای  در .باشد انداز  از کهت  نکس العهل خاط  به

 معکتوس راهبت د کته رستد متی نظت  سال( به پنج را )سه مد  بلند

 بهت  ب ندگان راریری به نبب  راریری بازندگان و اس  سودمندر 

             ساد  روش یک شامل مجهوع در راهب دها این بناب این .کنند می نهل

 دور  در بتازدهی معیتار بت  استاس ها پ رفو  آن در که شندمی با

 زمتان آرتی از مشراتی دور  بت ا  و رشتکیل گذشته زمان از مشرای

 اضتافی بازدهی ایجاد دنبال به راهب دها این می شوند. نگهدار 

 استاس بت  قیهتهتا متد  کورا  پیش بینی ح کا  قابلی  اساس ب 

 .(11، 1385 )فدایی نژادمی باشند گذشته نهلک د

 

 پ وهش پیشینه-2-15

راهب د معکتوس به طور كلي مطالعا  متعددي در اررباط با 

در كشورهاي مرتلف و ای ان انجام شد  اس . مطالعه و ب رسي 

ها ما را در جه  ارائه یك متدل بته منظتور هاي از آننهونه

در راهبت د معکتوس ب رسي اررباط بین متغی هاي مورد نظ  و 

رج بي   اههدر این قبه  به مطالع .هند نهودای ان یاري خوا

انجام شد  در خارج و مطالعا  رج بي صور  گ فته ب اي كشور 

 .ای ان اختااص یافته اس 

 

و  معکوس راهبردپیرامون تحقیقات انجام شده  2-15-1

 در ایران   فاما و فرنچرهایم غ

(، در پتژوهش ختود بته ب رستی 1384نژاد و دیگت ان) فدایی

هتا  زمتانی افتق هتا  رتوالی و معکتوس در   راهب دسودآور

 84رتا  81هتا  متفاو  در بورس اوراق بهادار ره ان طی سال

شت ک  و بتا  35ا  مشتتهل بت  پ داخته و با انتراب نهونته

. انتدبه رحلیل نتتایج پ داختته tاستفاد  از آزمون آمار  

 در هتاداین راهب  از کدام ه  که دهدها نشان میپژوهش آن نتایج

 رتا یک زمانی ها افق باشند. ب ا می ب ر  مشرای، زمانی دور  یک

 و نهایتد ایجتاد اضتافی بازدهی رواندروالی می راهب د ماهه شش

 باشد.می سودمندر  معکوس، راهب د ر طوتنی زمانی ها افق ب ا 

(، در پتژوهش ختود بته ب رستی 1384زاد  و دیگت ان) مجتهد

 و فامتا روست  شد  مع فی ریبک و نوامل رابطه بین بازد  سهام

 83رتا  81هتا  ف ن  در بورس اوراق بهادار ره ان طتی ستال

شت ک  و بتا  157ا  مشتتهل بت  پ داخته و با انتراب نهونه

ها  آمتار  رگ ستیون رتک متغیت   و چنتد استفاد  از آزمون

هتا پتژوهش آن انتد. نتتایجمتغی   به رحلیل نتایج پ داخته
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 م رابطتهو میانگین بتازد  ستها ریبک ص ف بین دهد:نشان می

 ارزش بته دفت   ارزش نبب  با سهام بازد  میانگین ههچنینو  مثب 

 در و ر  قو رابطه این کوچک ها ش ک  در .دارد معکوس رابطه بازار

 ریبتک صت ف نامتل بتا انداز  چنانچه .اس  ر ضعیف بزرگ ها ش ک 

 ارزش نبتب  و بتازار ریبک  فص)دیگ  نامل دو هه ا  به یا و بازار

 میتانگین با آن اررباط شود، گ فته نظ  در ) بازار ارزش به دفت  

 از رت  قو اررباط این بزرگ  هاش ک  در .شودمی مثب  سهام بازد 

 بته یتا رنهایی به انداز  نامل که موارد  در .اس  کوچک ها ش ک 

 بتا شتود، هگ فتت در نظ  بازار ارزش به دفت   ارزش نبب  هه ا 

 دارد. معکوس رابطه سهام بازد  میانگین

(، در پژوهش خود به ب رسی نوامل موث  ب  1384باق زاد  )

رتا  76ها  بازد  سهام در بورس اوراق بهادار ره ان طی سال

شت ک  و بتا  51بت   مشتهلا  پ داخته و با انتراب نهونه 83

ن رتک ها  آمار  ضت یب ههببتتگی، رگ ستیواستفاد  از آزمون

اس . نتتایج  متغی   و چند متغی   به رحلیل نتایج پ داخته

 در ستهام بتازد  و سیبتهاریك ریبك بین كه دهدمي نشان پژوهش و 

 ایتن امتا دارد، وجود مثب  خطي رابطه ره ان بهادار اوراقس بور

 بین ز ا چنین، هم ارزش نبب  اس . ضعیف ببیار آماري لحاک از رابطه

 ینش ك  بیشت  انداز  متغی  سه رحقیق، در العهمط مورد متغی هاي

بتازار  قیه  به قیه  دفت ي به سود نبب  و بازد  ربیین در را نقش

 سته هت  رابطته انتظار، خلاف ب  وجود، این با .کنندیم ایفا سهام

 و بتازار قیه  به دفت ي نبب  ارزش ش ك ، )انداز  یادشد  متغی 

 رهت ان، بهادار اوراق رس بو در مسها بازد  با ( قیه  به سود نبب 

 .اس  مالي ادبیا  در شد  مبتند رابطه با متضاد

در پژوهش خود به ب رستی نوامتل متوث  بت  ، (1385قائهی)

رتا  81ها  بازد  سهام در بورس اوراق بهادار ره ان طی سال

شت ک  و بتا  51بت   مشتهلا  پ داخته و با انتراب نهونه 87

مار  ضت یب ههببتتگی، رگ ستیون رتک ها  آاستفاد  از آزمون

 اس . نتایج متغی   و چند متغی   به رحلیل نتایج پ داخته

 ریبتک و شتاخص ستهام کته بتین بتازد  دهتدپژوهش و  نشان می

 و دار معنتی رابطه سود به قیه  نبب  و ش ک  انداز  سیبتهاریک،

  وجود دارد. مثب 

ان ب رسي با ننو پژوهشیدر  (،1386) مه اني و نونهال نه 

راهب د معاملاري معکتوس در بتورس اوراق بهتادار    یکارگبه

، راهبت د معکتوس را متورد 1379-1384ره ان در دور  زمتاني 

بیانگ  امكان  پژوهشنتایج حاصل از این . ب رسي ق ار دادند

افتزایش بتازد  ست مایه گتذاري در ستهام در بتازار اوراق 

د معتاملاري معكتوس راهبت    یکارگبهادار ره ان از ط یق به

 .باشندیم

در رحقیقتتي بتتا ننتتوان  (،1387) مه انتتي و نونهتتال نهتت 

 بتورس گذاران در س مایه انتظار مورد حد از كهت  واكنش ارزیابي
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، راهب د معکوس 1378-1385در دور  زماني  ره ان بهادار اوراق

 بت خلاف پژوهش این از حاصل . نتایجرا مورد ب رسي ق ار دادند

 حد از كهت  و كُند واكنش ندم حاكي از خارجي،  هاپژوهش از ببیاري

بتدین  ؛باشتدیم ماهه 6 زماني هاي دور  در گذاران س مایه انتظار

 قتدر  گتذاري س مایه راهب د   یکارگبه ط یق از روانینه ر ریب

 6 زماني هاي دور  در ره ان بهادار بورس اوراق روالی( در) نببی

 .یاف  دس  اههیتيبا  مازاد بازد  به ماهه

(، در پتتژوهش ختتود بتته ب رستتی 1387ن )دمتتوري و دیگتت ا

در بتورس اوراق بهتادار  ستهامداران انداز  از بیش العهلنکس

ا  پ داخته و بتا انترتاب نهونته 85را  78ها  ره ان طی سال

 t  آمتتار آزمتتونشتت ک  و بتتا استتتفاد  از  158بتت   مشتتتهل

ا هت. نتایج پژوهش آناس  به رحلیل نتایج پ داخته اسیتودن 

 بته نبب  ره ان بهادار اوراق بورس در كه سهامداران دهدمي نشان

، ستهام بتازد  و فت وش مت قبته، غی  اقلام از قبل سود متغی هاي

 ج یتان متغیت  به نبب  ولي دهندمي نشان انداز  از بیش العهلنکس

 .دهندینه نشان انداز  از بیش العهلنکس ي،نقد

راهبت د (، در پژوهشتی بتا ننتوان 1389  )سعید  و بتاق 

در دور   گذار  معکوس در بورس اوراق بهتادار رهت انس مایه

، راهب د معکتوس را متورد ب رستی قت ار 1386را  1381زمانی 

نتایج بدس  آمد  بیانگ  سودمند  راهب د معکتوس در دادند. 

متا   11بورس اوراق بهادار ره ان در فاصله زمانی بتیش از 

ما   11نبار  دیگ  بازدهی سبد سهام بازند  پس از  اس . به

            دارا  رفاو  معنادار آمار  و بیشت  از ستبد ستهام ب نتد  

باشد. در این رحقیق سبد سهام ب ند  و بازند  بت  استاس می

 .اندما  قبل ایجاد شد  3بازد  

(، در پژوهشتی بتا ننتوان کتارب د 1391سعید  و دیگ ان )

روالي و معکوس در بورس اوراق بهادار رهت ان در راهب دها  

، راهب د روالی و معکتوس را متورد 1386را  1384دور  زمانی 

ب رسی ق ار دادند. نتتایج حاصتل بیتانگ  ستودمند  هت  دو 

باشتد. ها  زمانی مشرص رشکیل و نگهدار  متیراهب د در دور 

ی و ما ، راهب د روال 4را  1دور  رشکیل از  ب اي که  طور به

ما ، راهب د معکوس سودمند اس . در  6و  5دور  رشکیل  ب اي

ما  و دور   4نین حال بهت ین راهب د روالی از دور  رشکیل 

 5ما  و بهت ین راهب د معکوس، از دور  رشتکیل  36نگهدار  

 شود.ما  حاصل می 35ما  و دور  نگهدار  
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و  عکتوسراهبرد مپیرامون رااطه تحقیقات انجام شده  2-15-2

 چ در خارج از كشورفاما و فرنم غیر هاي 

(، در پژوهشتی بته ب رستی ستودمند  1991) 1چ  ا و ریتتت 

-ب ا  رحلیل داد  هاآن راهب د معکوس در آم یکا پ داختند.
نتایج حاصتل از پتژوهش ؛ و انداستفاد  ک د  tها از آزمون 

 هایی که در گذشتته ضتعیف نهتل کت د سهام دهدها نشان میآن

که ختوب  ییهاه آننبب  ب  بهت نهلک د درصد  11را  5بودند 

 . داشتند در آیند  نهل ک د  بودند،

 نهلكتت د (، در پژوهشتتی بته ب رستتی1993ریتتتهن) و جگتادیش

 و گیت يشتكل هتايدور   با معاملاري معکوس و روالی راهب دهاي

هتا از بت ا  رحلیتل داد  انتد.پ داختته 11 رتا 3 بین نگهداري

 است ارژي خ ید اند:اند و نتیجه گ فتهاستفاد  ک د  tآزمون

 اضتافي بتازد  روانتدیمت گذشته بازند  سهام ف وش و ب ند  سهام

 نهاید. ایجاد ما  در درصد یك در حدودمعناداري 

(، راهبتت د معکتتوس را در بتتازار  1113و ههکتتاران ) 2دارن

گتی ب  اساس اطلانتا  هفت 1111را  1994ها  است الیا بین سال

کورا  مورد ب رسی ق ار داد  و به این نتیجه رسیدند که در 

 گ دد.سودآور  این راهب د در این بازار رأیید می مد 

 از استفاد  با ناملی سه مدل آزمون به مجدداً  ف ن  و فاما دیویس،

-ش ک  شامل رهام هاآن مباو  پ داختند. جامعه وزن با ها بازد 
 بورس اوراق بهادار آم یکتا،  و تنضو بازار بورس نیویور ها 

 طتی در نقتل و حهل و مالی ها جز ش ک  م کز مبادت  نیویورت به

 پ رفو  انداز  که شاخص داد نشان نتایج. بود 1996 را 1915  هاسال

 ارزش بته ارزش دفتت   نبب  و شاخص کاهش ش ک  انداز  افزایش با

 یابد.می پ رفو  افزایش بازار

بازد  راهب د معکوس و روالي قیه   (1117) 3  فاست  و خ از

را  1381رتا آبتان متا   1376سهام در دور  زماني مه  متا  

ها به ایتن نتیجته رستیدند کته مورد ب رسي ق ار دادند. آن

مد  بازدهي اضافي ایجتاد کت د  رنها راهب د روالي در میان

 .اس  ولي در مورد راهب د معکوس چنین نبود  اس 

 

                                                           
1 Chopra& Riteer 

2 Darren 

3 Foster and Kharazi 
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 فصلخلاصه  -2-16

در فال حاض  به رفایل راجع به مفاهیم و مبتانی نظت   و 

ادبیا  رحقیق بح  گ دید که شامل مطتالبی پی امتون بتازار 

س مایه ونقتش بتورس اوراق بهتادار روستعه اقتاتاد ،آثارو 

. در باشتدیمتفوایدبورس اوراق بهادار، مالی رفتتار  و... 

متون ادامه به ب رسی نتتایج رحقیقتا  پیشتین محققتان پی ا

بتا  زیتنآن  که شد  پ داختهموضوع رحقیق )داخلی و خارجی( 

 .دیگ د انبی قا یرحقروجه به سال انجام 
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 :فصل سوم

 اجرا  تحقیقروش

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 مقدمه  -3-1

-ها  ط احی مطالعا  پژوهشی و رویهها  رحقیق به شیو روش
به اهتداف رحقیتق  ها اشار  دارند. دستیابیها  رحلیل داد 

بتا روش شناستی صتحیح  پژوهششود مگ  آنکه ف ایند میب  نهی

را مجهونته ا  از  پژوهشروان روش صور  پذی د. بطور کلی می
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ها  معتب  و سیبتهاریک رع یتف نهتود قواند، ابزارها و را 

که ب ا  ب رسی واقعیا ، کشف مجهوت  و دستیابی به را  حتل 

 شوند.ع میمشکلا  مورد استفاد  واق

، جامعته آمتار ، نهونته رحقیتقروش  بیانبه در این فال 

روش جهتع آور  پتژوهش و متغی هتا   پژوهشها  آمار ، ف ضیه

 و رحلیتل اطلانتا  پتژوهشهتا   اطلانا  و روش آزمون ف ضتیه

 .پ داخته می شود

 
 روش تحقیق -3-2

غالب مطالعا  رحقیقی یک روش یا استت ارژ  را نشتان متی 

ه سادگی قابل رشریص اس  و شامل رویه ها  مشتت ت دهند که ب

خاصی مانند بیان مبئله، جهع آور  اطلانتا  و نتیجته گیت   

اند. جزئیا  این رویه ها  ختاص رتا حتدود زیتاد  بتا روش 

رحقیق معین می شود. ه  یک از این روش ها بت ا  پاسترگویی 

 . (111، 1387 به یک نوع مبئله مناسب هبتند)خاکی

ها و ماهی  موضوع پژوهش  ش رحقیق ببتگی به هدفانتراب رو

، 1381 )استهانیلی و بیابتانگ د دو امکانا  اج ایی آن دار

58). 

کتارب د  است .  هتدفاز نظ   پژوهشدر مطالعه حاض ، روش 

هتا، چ ا که رحقیقا  کارب د  رحقیقتاری هبتتند کته نظ یته

-میها، اصول و فنونی که در رحقیقا  پایه ردوین قانونهند 
گیت د اج ایی و واقعی به کار می ها مبالهشوند را ب ا  حل 

و مطالعه انجام شد  نیز با امید ف اهم ك دن مقدما  اصتلاح 

هتا  ها و رهنهودو کارآمد شدن بازار س مایه و ارائه روصیه

کارب د ، انجام شد  اس .مطالعه فوق، از نظ  راهب د اج ا، 

روصیفی آن چه را که هبت  روصیفی رحلیلی اس  زی ا رحقیقا  

کنتد و بته شت ای  یتا روابت  موجتود، روصیف و رفبتی  متی

ف آیندها  جار ، آثار مشهود یتا رونتدها  در حتال گبتت ش 

روجه دارد؛ و در این مطالعه نیز به ب رستی روابت  موجتود 

و نامل بازار،ارزش دفتت   بته  راهب د معکوسبین متغی ها  

رس اوراق بهتادار رهت ان بتوارزش بازارو نامل انتداز  در 

. و ههچنین از نظ  ب رسی رابطه متغی هتا، شد  اس  پ داخته

باشتد، چت ا کته در این ب رسی از نوع رحقیقا  ههببتگی متی

ا  ههببتگی هدف اصلی آن اس  که مشرص شود آیا رابطته پژوهش

بین دو یا چند متغی  کهی )قابل ستنجش( وجتود دارد و اگت  

 ینداز  و حد آن چقدر اس ، به نبارراین رابطه وجود دارد ا

هدف از مطالعه ههببتگی،ب ق ار  یک رابطته یتا نبتود آن،و 

گونته باشتد. ههانمی هاینیب رواب  در انجام پیش   یکارگبه

ستودآور  در پتی یتافتن  پتژوهشک  شتد، ایتن ذکه قبلاً نیز 

 باشیم.ها  معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان میراهب د
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 معه رمار جا -3-3

مجهونه واحدهائي که حداقل در یک صف  مشتت ت باشتند یتک 

 نیجامعه ا. (46، 1378جامعه آماري را رشکیل مي دهند )خاکي 

-سال یشد  در بورس در ط  فتهیپذ  هاش ک  هیشامل کل پژوهش

 .باشدیم 1391 یال 1383ها  

 

 و حجم نمونهروش نمونه گیري  -3-4

جامعته   آمتار  از لحتاک  از آنجا که ب رسی نظت ا  کتل

می روان اقدام بته  ،هزینه و زمان مق ون به ص فه نهی باشد

نهونه گی   ک د. نهونه نبتار  است  از رعتداد محتدود  از 

آحاد جامعه   آمار  که بیان کنند  ویژگی ها  اصلی جامعته 

 .(6، 1384 باشد.)آذر و مؤمنی

اریک در رحقیق حاض  روش نهونه گی   به صور  حتذف سیبتته

بود  اس . از آنجا جامعه بایبتی نبب  به ب خی از متغی ها 

ههگن گ دند، بدین منظور از روش رحقیقا  قبلی استفاد  شد  

ها  زی  از دامنته ها  دارا  ویژگیش ک             اس  و 

 اند:پژوهش کنار گذاشته شد 

ما  متتوالی در طتی  3بیش از  هاآنهایی که نهاد . ش ک 1

 اند؛ل مالی ببته بود یک سا

 ؛د  انیزها  . ش ک 1

 ها  فعال در صنع  واسطه گ   مالی، بانک و بیهه؛. ش ک 3

ا  معاملته هتاآنمتا  بت  رو   3هایی که بیش از . ش ک 4

 انجام نگ دید  و 

غی  پایان اسفند ه  ستال  هاآنهایی که سال مالی . ش ک 5

 اند.بود  از نهونه انترابی حذف شد 

 شت ک  61ر نهای  با روجه به انهال ش ای  فتوق رعتداد د

 اند. اند، به ننوان نهونه انتراب شد واجد ش ای  بود 

 

 روش جم  روري اطلاعات -3-5

ابزارهاي گوناگوني ب اي به دس  آوردن داد  هتا ماننتد  

ه یك  مشاهد  ،مااحبه ،پ سشنامه ومدارك واسناد وجود دارد.

پژوهشتگ  بتا  ومزایایي دارنتد. هت  از این ابزارها معایب

هاي ط احي شتد  یتك یتا چنتد  روجه به ماهی  مباله وف ضیه

ابزار را ط احي وپس از كبب ش ای  تزم در مورد انتبار این 

 ابزارها ،ازآنها در جه  جهع آوري داد  ها به   مي جوید.

 .(45، 1378 )خاکی

 روش هآوري اطلانتتا  در ایتتن كتتار رحقیقتتاري بتتجهتتع  روش

اي و استفاد  از اطلانا  قبلي )رتاریري( است  كته كتابرانه

از گزارشا  سازمان  1391لغای   1383هاي هاي سالب اساس داد 

در ایتن  .آوري گ دیتد  است جهتعره ان بورس اوراق بهادار 

هاي اطلانتاري و آمتار و رحقیق جه  گ دآوري اطلانا  از بانك
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بهتادار استتفاد  اطلانتا  موجتود در ستازمان بتورس اوراق 

 گ دید  اس .

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها -3-6

یق  پژوهشگ  ب ا  دستیابی بته پاست  پ ستش رحقیتق از ط 

آزمون ف ضیه ها، داد  ها را به قبه  ها و برش هایی رجزیه 

می کند، اما رحلیل داد  ها  پژوهش به خود  خود پاس  پ سش 

  اس  و به معنی ها را ارائه نهی دهد. رفبی  داد  ها ض ور

 ربیین و معنا برشیدن به داد  هاس .

 ب اي رجزیه ورحلیل داد  ها ، با روجه بته ماهیت  آنهتا

روشهاي مرتلفي وجود دارد كته پژوهشتگ  بایتد بته كتارب د 

وسنری  این روشها روجه كند را در نهای  بتوانتد استتنتاج 

 )ختاکی ها ونتیجه گی یهاي معتب  ودقیقي را به نهتل آورد.

1387 ،46). 

نهتدراً  پژوهشتیآمار و اطلانا  جهع آوري شد  در این كار 

ستازمان بتورس ها  پذی فتته شتد  در اطلانا  ش ک ب  مبناي 

رهیته پ داز  spssو با استفاد  از ن م افزار اوراق بهادار 

جهتع آوري شتد  بتا   آمتار پژوهش اطلانا شد  اس . در این 

 .شد  اس پ دازش  spssاستفاد  از ن م افزار

 

 راهبرد معکوس -3-7

-باشد که ههگام و هتمها  س مایه گذار  مییکی از راهب د

باشد و ب  این اصل استوار می باشدبازار نهی جه  با نوسانا 

معکوس  راهب د ادامه نرواهد یاف . در روند نوسانا  اخی  که

 بته داشتته، خوبي نهلک د گذشته در که سهامي شود،مي روصیه

 داشتته، ضتعیفي نهلکت د گذشتته در کته ستهامي و درس ف وش

 خ یتداري سهامي شودمي روصیه دیگ . به نبار  شوند خ یداري

 بتدبین ببیار سهم آن به نبب  بازار حاض ، حال در که گ دد

-ختوش ببیار آن به نبب  بازار که شود ف وخته سهامي و اس 
 .اس  بین

 

 نحوه تشکیل پرتفو  3-7-1

بته  اقتدام بته بتازد  ستهام، م بوط  ها داد آور  جهع از پس

 بیشتت ین از هاآن بودن دور یا نزدیك مبنا  ب  هایيپ رفو  رشكیل

 و K دور  در آن نگهتدار  و متا  گذشتته 366146116966طتي در بتازد 

 بته ایتن هتاپ رفتو  این .شد خواهد K دور  در آن بازدهي محاسبه

 دور یتا نزدیك اساس  ب نهونه سهام ابتدا که شوندیم رشكیل ر ریب

 گذشتته ما   366146116966طي بیشت ین بازد  سهام در از هاآن بودن

 بت ا  ست س د.شویم رقبیم دهك 10 به نهونه س س ،شوندیم بند  رربه

 انترتاب گذشتته ب ندگان معیار ننوان به اول دهك 3 آزمون، انجام

 بته  آخت دهتك 3 . ههچنینشوندیم نگهدار  K دور  و ب ا شوندیم
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در  و شتودیم نگهدار  K دور  ب ا  و انتراب گذشته بازندگان ننوان

 ب ند  پ رفو  بازد  س س . شودیم رعیین پ رفو  بازدهي دور  نیا

 بدست  راهب د این حاصل از بازد  و گ دید  کب  بازند  پ رفو  از

بازد  حاصله یا منفی ویا مثب  اس  ،که منفتی بتودن .دیآیم

ومثب  بودن آن نشانه راهب د روالی   د معکوسآن نشانه راهب 

 .اس 

CON = (Rp1 – Rp0) 
 : Rp1  ب ند  پ رفو  بازد 

 : Rp0  بازند  پ رفو  بازد 

 

 فرنچ -مدل فاما  3-7-2

 بته دفتت   ارزش نبتب  و ، انداز βناملی  سه مدل ف ن  و فاما

 فاد است با و 1991 سال در خود ها یافته به با روجه را بازار ارزش

شتد   انجام قبلی مطالعا  و  اي س مایه دارایي گذاري قیه  مدل از

 بت ا  متغی   چند رگ سیون یک هاآن             نهودند. ارائه

ط احتی ک دنتد )فامتا و  پ رفتو  بتازد  ب  موث  نوامل ب رسی

 دارایي گذاري قیه  مدل از استفاد  با ف ن  و (. فاما1993ف ن ، 

 ارائه را ی ز ف مول اي س مایه

Ri – Rf = ai + β 1(Rm – Rf)+ β 2(SMB)+ β 3(HML)                                        

 ریبک بدون بازد  به نبب  ش ک  اضافی بازد  Ri -Rfف مول  این در

صت ف ریبتک بتازار، نامتل  نامتل سه به اضافی این بازد  اس .

ههچنتین .باشتدیم م بوط انداز  و نامل ارزش دفت   به بازار

بازدهی شاخص بتازار نبتب  بته بتازد  Rm – Rfدر ف مول فوق  

 هتاي ایجتاد شتد  جهت  ربیتین بدون ریبک می باشد. پ رفتو 

ها  ریبک م رب  با انداز  و ارزش دفت   به بازار  با نامل

( انجتام شتد  است . ستهام 1993) روجه به ط ح فاما و فت ن 

ستال از  5و بت ا  متا   61موجود در نهونته ابتتدا بت ا  

ب  مبنا  ارزش بازار  م رتب شتد  و  نیر بزرگرا  نیر کوچک

با استفاد  از میانه ( Bگ )( و بزرSک )س س به دو گ و  کوچ

ها  منترب به ننتوان نقطته ست  ببت  ارزش بازار سهام ش ک 

 5ما  و ب ا   61  ب ا مجدداً ها استفاد  شد  اس . س س ش ک 

رزش دفت   به ارزش بتازار رحت  سته سال در سه دسته نبب  ا

-اند. دسته( ق ار گ فتهHد )( و زیاMه )( میانLم )ننوان ک
بند  نبب  ارزش دفت   به ارزش بازار حقتوق صتاحبان ستهام  

بتات   %31وست  و  %41پایین،  %31ب اساس نقطه س بب  ب ا  

ها  سهام انجام شد  اس . از ر کیب دو دسته انتداز  و ارزش

نبب  ارزش دفتت   بته ارزش بتازار حقتوق صتاحبان سه دسته 

پ رفو  انداز  نبب  ارزش دفتت   بته ارزش بتازار  6سهام، 

حقوق صاحبان سهام  شکل داد  شد  اس . رربه بنتد  فتوق در 

ه  ما  رک ار و ر کیب پ رفو  بته دلیتل رغییت ا  در ارزش 

ها رغیی  کت د  است . انداز  و ارزش دفت   به بازار  ش ک 
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به ننوان متغی ها  مبتتقل اضتافی در  تاً ینهاپ رفو   6 این

فاما وف ن  به کتار بت د   یفیروصگذار  سه ناملی مدل قیه 

 اند.شد 

ها  انداز  و ارزش دفت   به بازار ، پس از رشکیل پ رفو 

 محاسبه شد  اس . و ص ف ارزش دفت   به بازار    ص ف انداز

 
 

  اازار عامل 3-7-3

 میتانگین رفاو  حاصل بازار ناملباشد، ( میβا )بت نامل ههان

 آن ماهیانته مقادی  كه اس  ریبك بدون بازد  ن خ و بازار بازدهي

 شاخص بازار بازد  میانگین ب اي شد  اس . آورد  محاسبا  در را

شد   گ فته نظ  در را ره ان بهادار اوراق بورس قیه  و نقدي بازد 

 نت خ ننتوان بته نیز را دول  ضهینر با مشارك  اوراق سود ن خ .اس 

 .شد  اس  گ فته نظ  در محاسبا  در ریبك بدون بازد 

 

 ت اندازه شرک 3-7-4

 بتا ستهام پ رفتوي ماهانته بتازد  رفاو  حاصلانداز  ش ک  

 بتا بتزرگ، يانداز  با سهام پ رفوي ماهانه بازد  و كوچك انداز 

 ب آوردي ض یب .اس  بازار ارزش به دفت ي ارزش نبب  متغی  كنت ل

 متورد بتازد  حباستی  میتزان فوق، رگ سیون در متغی  این ب اي

 در فعتال بتزرگ و كوچتك هايش ك  نهلك د رفاو  به سهم یك انتظار

 سته متدل در ایتن حباستی  میزان .سنجدمي را بهادار اوراق بورس

 .گ ددمي β2 رعیین ض یب فوق با ناملي

)متوس  بازدهی موزون  -(6و  5 ،4  ها)متوس  بازدهی موزون پ رفو   

 =SMB( 3و  1، 1  هاپ رفو 

             

 

 

 عامل ارزش دف ر  اه اازار 3-7-5

 ماهانته بتازد  رفتاو  حاصتل نامل ارزش دفت   بته بتازار

 بتازد  و بتات بتازار ارزش بته دفت ي ارزش نبب  با سهام پ رفوي

 پتایین زاربتا ارزش به دفت ي ارزش نبب  با سهام پ رفوي ماهانه

 متغیت  نامتل ارزش دفتت   بته بتازار، يمحاسبه ب اي .باشدمي

نامل ارزش دفت   بته  ب اي ب آوردي ض یب .شودمي كنت ل انداز 

 بیتانگ  است ، گ دیتد  معتین β2 ض یب با كه فوق، مدل بازار در

 نهلكت د رفتاو  بته ستهم یتك انتظار مورد بازد  حباسی  میزان

  .باشدمي بازار در عالف رشدي و ارزشي  هاش ک 
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+ متوس  بازدهی موزون  3)متوس  بازدهی موزون پ رفو   -       

  =HML ( 6  پ رفو

+ متوس  بازدهی موزون  1)متوس  بازدهی موزون پ رفو     

 (4پ رفو  

 

 اازده ماهانه سهام  3-7-6

ها بته اطلانتاری در ب ا  محاسبه بازد  ماهانه سهام ش ک 

سهام، میزان افزایش س مایه، سود نقتد   ا آخ  ممورد قیه  

انلام شد  ب ا  ه  سهم نیاز بود. با روجه به اینکه افزایش 

س مایه مهکن اس  از محل سهام جایز  یتا حتق رقتدم باشتد، 

به بازد  مورد استفاد  ق ار بناب این ف مول زی  ب ا  محاس

 .(11، 1385 )رانی گ ف 

 
 

بازدهی سهام از ن م افتزار اطلانا  مورد نیاز ب ا  محاسبه 

spss   استر اج گ دید  اس .11وی اس 

 

 هاروش رزمون فرضیه -3-8

بتت اي ب رستتي ف ضتتیا  از ههببتتتگي پی ستتون و استت ی من 

ب ا  ب رسی رابطه بین متغی   در مبح  رگ سیوناستفاد  شد. 

از رگ سیون چند متغیت   استتفاد   پیش بینو متغی ها   ملات

ام رگ ستتتیون از روش پبتتت و شتتتد  استتت . بتتت ا  انجتتت

(BackWard. استفاد  گ دید  اس)  که انجام نهل رگ سیون بعتد

اي صتور  اسهی نوف یتک نهونته -از انجام آزمون کولهوگوروف

 spssافتزار  هتا از نت مگ ف . بت اي رجزیته و رحلیتل داد 

در نظ  گ فته  15/1استفاد  شد و سطح معني داري  11وی اس  

 شد.
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 نرمال اودن رزمون  3-8-1

ها ابتدا باید ب ا  انتراب آزمون درس  ب ا  رحلیل ف ضیه

گی داطهینان زمون ق ار میآ از روزیع آمار  متغی   که مورد

ن مال بتودن ، ها  پارامت  نیاز گ فتن آزمونحاصل ک د. پیش

، ب ا  ب رسی روزیع آمار  متغی ها .روزیع آمار  متغی هاس 

 ن متال بتودنبت ا  آزمتون  ی نوفاسه-ن کولهوگوروفآزمو از

 .شودمی استفاد 

 

 1اه رین اررورد خطی نااریب 3-8-2

در مبح  رگ سیون محقق به دنبتتال یتافتن رابطته ا  بتین 

اس . ب ا  ب رسی رابطه بین  پیش بینو متغی ها   ملاتمتغی  

انتداز  ) پتیش بتین( و متغی ها  راهب د معکوس) ملاتمتغی  

از رگ سیون چنتد متغیت    مل بازار(ش ک ، ارزش دفت   و نا

  بت ا  انجتام رگ ستیون از روش پبت و استتفاد  شتد  است .

(BackWard) ستفاد  گ دید  اس ا. 

 

 (Fرزمون معنادار اودن معادله خط رگرسیون: )رزمون  3-8-3

ا  میان در معادله خ  رگ سیون چند متغی  ، چنانچه رابطه

نداشته باشتد، بایتد متغی  واببته و متغی ها  مبتقل وجود 

رهام ض ایب متغی ها  مبتقل در معادله، مباو  صتف  باشتد. 

گیت   بته با داشتن مدل رگ سیون چند متغی  ، قاند  راتهیم

 صور  زی  اس :

H : B =B=B=…Bk  

H =Bi ,…,m 

 

محاسبه شد  از معادله  F، آمار  %95اگ  در سطح اطهینان 

به دس  آمد  از نگار  باشتد،  Fر  از مقدار رگ سیون، بزرگ

 شود.پذی فته می 0Hشود و در غی  این صور  ف ض رد می  0Hف ض

 

                                                           
1 Best Linear Unbiased Estimation (BLUE) 
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 خلاصه فصل -3-9

در رحقیتتق حاضتت  قبتتل از ب رستتی ف ضتتیه هتتا از آزمتتون 

کولهوگ اف اسهی نوف رک نهونه ن مال بون متغی هتا  رحقیتق 

راییتتد شتتد و بتت ا  ب رستتی ف ضتتیا  از ههببتتتگی پی ستتون 

و ب ا  ب رسی رابطه بین  متغی ها  ملات و متغیت   واس ی من

ها  پیش بین از رگ سیون پب و ا استفاد  شد  اس  .جامعه   

شت ک  پذی فتته شتد  بتورس  61آمار  این رحقیق نیز شتامل 

 اوراق بهادار ره ان اس  .
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 :فصل چهارم

 تجزیه تحلیل داده ها
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 مقدمه -4-1

ها پ داخته شد  اس . این فال ر این فال به ب رسی ف ضیهد

ها است . در ها و رحلیل داد شامل دو قبه  نهد  روصیف داد 

هتا بته روصتیف متغی هتا  پتژوهش روست  قبته  روصتیف داد 

ها  روصیفی و نهودار هیبتوگ ام پ داخته شد. در قبه  آمار 

ن و اس ی من استنباطی ب اي ب رسي ف ضیا  از ههببتگي پی سو

ب ا  ب رسی رابطه بین متغی   در مبح  رگ سیوناستفاد  شد. 

از رگ سیون چند متغیت   استتفاد   پیش بینو متغی ها   ملات

 (BackWardشد  است . بت ا  انجتام رگ ستیون از روش پبت و )

که انجام نهل رگ سیون بعد از انجتام  ستفاد  گ دید  اس .ا

اي صور  گ ف . بت اي نهونهاسهی نوف یک  -آزمون کولهوگوروف

 11وی استت   spssافتتزار  هتتا از نتت مرجزیتته و رحلیتتل داد 

 در نظ  گ فته شد. 15/1استفاد  شد و سطح معني داري 

 

 هاتوصیف داده -4-2

 (SMBتوصیف كمي م غیر عامل اندازه شرکت) 4-2-1

متی رتوان چنتین ننتوان کت د کته  1-4با روجه به جتدول 

(، 91/1( ههچنین میانه ب اب  بتا )91/1میانگین ب اب  با )

(، 96/1(، بیشت ین مقتدار ب ابت  بتا )-37/1مد ب اب  با )

(  55/1( و با انح اف معیار )-37/1کهت ین مقدار ب اب  با )

نهت   متغیت  اس . با روجه به نهودار جعبه ا  مشاهد  شد  

بتات  درصد از آزمودنی هتا در ستطوح  51نامل انداز  ش ک  

د سنجش ق ار گ فته اس  به نلاو  هیبتوگ ام بت ا  میانه مور

آورد  شتد   1-4به این متغی  هتا در نهتودار  نه ا  م بوط

 اس .

 

 (n=60هاي روصیفي در خاوص متغی  نامل انداز  ش ک  )مقادی  شاخص :1-4جدول 

 میانگین متغی 
انح اف 

 معیار
 بیشینه کهینه کشیدگي چولگي مد میانه

نامل 

انداز  

 ش ک 
916/1 55/1 91/1 37/1- 36/1- 18/1- 37/1- 96/1 
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 نهودار جعبه ا  متغی  نامل انداز  ش ک  در میان پاسرگویان :1-4نهودار 

 

 
 هیبتوگ ام ب ا  متغی  نامل انداز  ش ک  :1-4نهودار
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 توصیف كمي م غیر عامل ارزش دف ر  اه ارزش اازار 4-2-2

(HML) 

چنین ننوان ک د که میتانگین می روان  1-4با روجه به جدول 

(، مد ب اب  99/1( ههچنین میانه ب اب  با )11/1ب اب  با )

(، کهت ین مقدار 11/1(، بیشت ین مقدار ب اب  با )-18/1با )

 ( مشتاهد  شتد 51/1) ( و با انح اف معیار-18/1ب اب  با )

نهت   متغیت  نامتل ارزش  اس . با روجه به نهودار جعبه ا 

 بتتتتتتتتتتتتازاردفتتتتتتتتتتتتت   بتتتتتتتتتتتته ارزش 

درصد از آزمودنی ها در سطوح  بات  میانه متورد ستنجش  51 

ط بته ق ار گ فته اس  به نلاو  هیبتوگ ام ب ا  نه ا  م بتو

 آورد  شد  اس . 4-4این متغی  ها در نهودار 

 

هاي روصیفي در خاوص متغی  نامل ارزش دفت   به ارزش مقادی  شاخص: 1-4جدول 

 (n=60بازار)

 میانگین متغی 
ح اف ان

 معیار
 بیشینه کهینه کشیدگي چولگي مد میانه

نامل ارزش 

دفت   به 

ارزش 

 بازار

111/1 51/1 99/1 18/1- 18/1 31/1- 18/1- 11/1 

 

 

 
نهودار جعبه ا  متغی  نامل ارزش دفت   به ارزش بازاردر میان  :3-4نهودار 

 پاسرگویان
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 به ارزش بازار هیبتوگ ام ب ا  متغی  نامل ارزش دفت   :4-4نهودار

 

 (توصیف كمي م غیر عامل اازار) 4-2-3

می روان چنین ننوان ک د که میتانگین  3-4با روجه به جدول 

(، مد ب اب  -89/1( ههچنین میانه ب اب  با )96/1ب اب  با )

(، کهت ین مقدار 98/1(، بیشت ین مقدار ب اب  با )-18/1با )

( مشتاهد  شتد  58/1ر )اف معیا( و با انح -18/1ب اب  با )

اس . با روجه به نهودار جعبه ا   نه   متغی  نامل بتازار 

درصد از آزمودنی ها در سطوح  بات  میانته متورد ستنجش  51

ق ار گ فته اس  به نلاو  هیبتوگ ام ب ا  نه ا  م بتوط بته 

 آورد  شد  اس .  6-4این متغی  ها در نهودار 

 
 (n=60)ي روصیفي در خاوص متغی  نامل بازار هامقادی  شاخص :9-4جدول 

 میانگین متغی 
انح اف 

 معیار
 بیشینه کهینه کشیدگي چولگي مد میانه

نامل 

 بازار
96/1 58/1 89/1 18/1- 18/1- 51/1- 18/1- 98/1 
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 نهودار جعبه ا  متغی  نامل بازار در میان پاسرگویان :5-4نهودار 

 

 
 متغی  نامل بازار هیبتوگ ام ب ا  :6-4نهودار
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 (توصیف كمي م غیر راهبرد معکوس) 4-2-4

می روان چنین ننوان ک د که میتانگین  4-4با روجه به جدول 

(، مد ب اب  11/1( ههچنین میانه ب اب  با )14/1ب اب  با )

(، کهت ین مقدار 15/1(، بیشت ین مقدار ب اب  با )-18/1با )

 انحتتتتت اف معیتتتتتار  ( و بتتتتتا-18/1ب ابتتتتت  بتتتتتا )

( مشاهد  شد  اس . بتا روجته بته نهتودار جعبته ا    58/1)

درصد از آزمودنی ها در ستطوح   51نه   متغی  راهب د معکوس 

بات  میانه مورد سنجش ق ار گ فته اس  به نلاو  هیبتتوگ ام 

آورد    8-4ب ا  نه ا  م بوط به این متغی  ها در نهتودار 

 شد  اس .
 

 (n=60هاي روصیفي در خاوص متغی  راهب د معکوس )  شاخصمقادی :4-4جدول 

 میانگین متغی 
انح اف 

 معیار
 بیشینه کهینه کشیدگي چولگي مد میانه

راهب د 

 معکوس
144/1 58/1 11/1 18/1- 11/1- 61/1- 18/1- 15/1 

 

 
 نهودار جعبه ا  متغی  راهب د معکوس در میان پاسرگویان :7-4نهودار 
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 یبتوگ ام ب ا  متغی  راهب د معکوسه :8-4نهودار

 

 

 هاي تحقیق(ها )اررسي فرضیهتحلیل داده -4-3

در اا دا قبل از اررسي فرضیه هاي تحقیق ااید نرمال اتودن 

اسمیرنوف ی  نمونه -م غیر هاي تحقیق توسط رزمون کولموگروف

 اي اررسي شود. 

 متغی  مورد ب رسي روزیع ن مال دارد.: 

 متغی  مورد ب رسي روزیع ن مال ندارد.: 

 

 اي ب اي متغی هاي رحقیقاسهی نوف یک نهونه -آزمون کولهوگوروف :5-4جدول 

 میانگین رعداد متغی 
انح اف 

 استاندارد

آمار  

KS 

معني 

 -pداري)
 مقدار(

نامل انداز  

 ش ک 
61 91/1 55/1 613/1 847/1 

نامل ارزش 

 دفت  
61 11/1 51/1 588/1 881/1 

 899/1 571/1 58/1 96/1 61 نامل بازار

 981/1 464/1 58/1 14/1 61 راهب د معکوس

 

استهی نوف یتک  -ب  اساس نتتایج جتدول آزمتون کولهوگتوروف

اي، ف ض ن مال بودن ب اي رهامی متغی  ها ب ق ار اس  نهونه

(15/1p> یعني با .)درصتد اطهینتان فت ض ن متال بتودن  95/1

 ود.رایید مي ش
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 فرضیه اصلی 4-3-1 

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان سبب 

 ایجاد سود آور  می گ دد:

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان  

 سبب ایجاد سود آور  نهی گ دد.

: استتتفاد  از راهبتت د معکتتوس در بتتورس اوراق بهتتادار 

 ه ان سبب ایجاد سود آور  می گ دد.ر

 بتورس در آوري سود میزان ب  راهب د معکوس میانگین مقایبه ب اي

 یتک واریتانس رحلیتل روش از سطوح مرتلف در ره ان بهادار اوراق

 6-4این رحلیل در جتدول  از حاصل نتایج .اس  شد  استفاد  ط فه

 .اس  شد  آورد 
 

راهب د  جه  مقایبه میانگین ط فه یک نسواریا نتایج رحلیل :6-4جدول       

در سطوح مرتلف نامل  میزان سود آور  در بورس اوراق بهادار ره انب   معکوس

 ها  م بوطه

  متغی 
مجهوع 

 م بعا 

درجه 

 آزاد 

میانگین 

 م بعا 
F 

p- 

 مقدار

راهب د 

 معکوس

بین 

 گ وهی
95/11 3 983/6 

درون  111/1 181/18

 گ وهی
41/11 56 381/1 

  59 88/39 کل

 (p<15/1)دار معنی 15/1در سطح *

 

در آنالیز واریانس ملاحضه می شود که میتانگین هتا  نهونته 

مشاهد  شد  چقدر رغیی  می کنند این پ اکندگی مشاهد  شتد  

را با پ اکندگی منتظ   مقایبه خواهیم ک د و ب  اساس ایتن 

 د می شود.ف ضیه صف  که رهام میانگین ها  جامعه ب اب ند ر

ب آورد درون گ وهی پ اکندگی در جدول فوق نشان دهند  ایتن 

ام  اس  که مشاهدا  درون یک گ و  چگونه رغیی  می کنتد. و 

پ اکندگی بین گ وهی بیانگ  این اس  که اگ  رهام گ و  هتا 

حجم نهونه یکبانی داشته باشند انح اف معیار میانگین هتا  

 انگین می باشد.نهونه ب آورد  از خطا  معیار می

با روجه بته معنتی دار  بدست  آمتد  از آنتالیز واریتانس 

( 15/1( چون کهت  از معنتی دار  رحقیتق )111/1یکط فه فوق )

می باشد لذا می روان نتیجته گ فت  ف ضتیه صتف  مبنتی بت  

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان سبب 

و این ام  بدین معنتی ایجاد سود آور  نهی گ دد رد می شود 

اس  که استفاد  از راهب د معکتوس در بتورس اوراق بهتادار 

 ره ان سبب ایجاد سود آور  می گ دد.
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 ضیه فرعی اولفر 4-3-2 

بین راهب د معکوس و انداز  ش ک  در بتورس اوراق بهتادار  

 ره ان رابطه وجود دارد.

رس اوراق راهبتت د معکتتوس و انتتداز  شتت ک  در بتتو بتتین:

 رابطه وجود ندارد. بهادار ره ان

بورس اوراق :  بین راهبت د معکتوس و انتداز  شت ک  در 

 رابطه وجود دارد. بهادار ره ان

ب اي ب رسي میزان رابطه بین راهب د معکوس و انداز  شت ک  

و  پی ستوناز ضت یب ههببتتگي  در بورس اوراق بهادار ره ان

متغی ها کهي(. نتتایج حاصتل از ایتن اس ی من استفاد  شد )

 آمد  اس . 7-4آزمون در جدول 
 

ین راهب د معکوس و انداز  ب ي پی سون و اس ی منههببتگ  یبض :7-4جدول 

 ش ک 

  متغی 
مجهوع 

 م بعا 

درجه 

 آزاد 
میانگین 

 م بعا 
F 

p- 
 مقدار

راهب د 

 معکوس

بین 

 گ وهی
95/11 3 983/6 

درون  111/1 181/18

 گ وهی
41/11 56 381/1 

  59 88/39 کل

 دار معني 15/1در سطح *
 

ب  اساس نتایج حاصتل از آزمتون ههببتتگي، ضت یب ههببتتگي 

 514/1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   534/1پی سون ب اب  

اس   که نشان دهند  این اس  بین راهب د معکتوس و انتداز  

داري وجتود رابطه معنتي  ش ک  در بورس اوراق بهادار ره ان

بناب این ف ضیه صف  رد متي شتود. و رابطته  (>15/1pدارد )

بین این دو متغی  مبتقیم اس . لذا ف ضیه ف نی اول رحقیتق 

مورد رایید ق ار می گی د به ایتن مفهتوم کته رغییت ا  در 

میزان انداز  ش ک  موجب رغیی ا  در میزان راهبت د معکتوس 

ند، بدین معنتی کته اس  و به ط ف مثب  )افزایشی( سی  می ک

افزایش میزان انداز  ش ک  با افزایش میزان راهب د معکتوس 

هه ا  اس  و بالعکس، کته مثبت  بتودن ضت ایب آزمتون هتا  

پی سون و اس ی من دلیل افزایشی بودن این رابطه اس . ایتن 

آورد  شد   9-4مباله با روجه به نهودار پ اكنش كه در شكل 

 قابل رایید اس .
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 راهب د معکوس*پ اکندگي انداز  ش ک   :9-4نهودار 

 

 فرضیه فرعی دوم 4-3-3

بین راهب د معکوس و ارزش دفت   بته ارزش بتازار در بتورس 

 اوراق بهادار ره ان رابطه وجود دارد.

راهب د معکوس و ارزش دفت   به ارزش بازاردر بورس  بین:

 رابطه وجود ندارد. اوراق بهادار ره ان

بین راهب د معکوس و ارزش دفتت   بته ارزش بتازار در : 

 رابطه وجود دارد. بورس اوراق بهادار ره ان

ب اي ب رسي میزان رابطه بین راهب د معکتوس و ارزش دفتت   

از ضتت یب  بتته ارزش بتتازاردر بتتورس اوراق بهتتادار رهتت ان

ههببتگي پی سون و اس ی من استتفاد  شتد )متغی هتا کهتي(. 

 آمد  اس . 7-4اصل از این آزمون در جدول نتایج ح

 

ین راهب د معکوس و ارزش دفت   ب ي پی سون و اس ی منههببتگ  یبض :8-4جدول 

 به ارزش بازار

آمار  

 ههببتگي

مقدار ض یب 

 ههببتگي

معني 

 -pداري)

 مقدار(

 رعداد
وجود 

 رابطه

نوع 

 رابطه

 پی سون

 اس ی من

 مبتقیم دارد 61 <111/1* 488/1

 مبتقیم دارد 61 <111/1* 467/1

 دار معني 15/1در سطح *     

 

 

 

ب  اساس نتایج حاصتل از آزمتون ههببتتگي، ضت یب ههببتتگي 

 467/1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   488/1پی سون ب اب  
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اس   که نشان دهند  این است  بتین راهبت د معکتوس و ارزش 

رابطته  دفت   به ارزش بازاردر بورس اوراق بهتادار رهت ان

(بناب این ف ضیه صتف  رد متي >15/1pمعني داري وجود دارد )

شود. و رابطه بین این دو متغی  مبتقیم است . لتذا ف ضتیه 

ف نی دوم رحقیق مورد رایید ق ار می گی د به این مفهوم که 

رغیی ا  در میزان ارزش دفت   به ارزش بازار موجب رغیی ا  

مثب  )افزایشی( ستی   در میزان راهب د معکوس اس  و به ط ف

می کند، بدین معنی که افزایش میزان ارزش دفتت   بته ارزش 

بازار با افزایش میزان راهب د معکوس هه ا  اس  و بالعکس، 

که مثب  بودن ض ایب آزمون هتا  پی ستون و است ی من دلیتل 

افزایشی بودن این رابطه است . ایتن مبتاله بتا روجته بته 

 آورد  شد  قابل رایید اس . 9-4نهودار پ اكنش كه در شكل 

 

 
 راهب د معکوس*پ اکندگي ارزش دفت   به ارزش بازار  :11-4نهودار 
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 فرضیه فرعی سوم 4-3-4

بین راهب د معکوس و نامتل بتازار در بتورس اوراق بهتادار 

 ره ان رابطه وجود دارد.

راهب د معکوس و نامل بازار در بورس اوراق بهادار  بین:

 رابطه وجود ندارد. نره ا

بتتین راهبتت د معکتتوس و نامتتل بتتازار در بتتورس اوراق : 

 رابطه وجود دارد. بهادار ره ان

ب اي ب رسي میزان رابطه بین راهب د معکوس و نامتل بتازار 

از ضت یب ههببتتگي پی ستون و  در بورس اوراق بهادار ره ان

صتل از ایتن اس ی من استفاد  شد )متغی ها کهي(. نتتایج حا

 آمد  اس . 9-4آزمون در جدول 

 

 ین راهب د معکوس و نامل بازارب ي پی سون و اس ی منههببتگ  یبض: 9-4جدول 

آمار  

 ههببتگي

مقدار ض یب 

 ههببتگي

معني 

 -pداري)
 مقدار(

 رعداد
وجود 

 رابطه

نوع 

 رابطه

 پی سون

 اس ی من

 مبتقیم دارد 61 <111/1* 488/1

 مبتقیم ددار 61 <111/1* 467/1

 

ب  اساس نتایج حاصتل از آزمتون ههببتتگي، ضت یب ههببتتگي 

 417/1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   377/1پی سون ب اب  
اس   که نشان دهند  این اس  بتین راهبت د معکتوس و نامتل 

رابطه معني داري وجتود  بازار در بورس اوراق بهادار ره ان

متي شتود. و رابطته بناب این ف ضیه صف  رد  (>15/1pدارد )

بین این دو متغی  مبتقیم اس . لذا ف ضیه ف نی سوم رحقیتق 

مورد رایید ق ار می گی د به ایتن مفهتوم کته رغییت ا  در 

نامل بازار موجب رغیی ا  در میزان راهب د معکوس اس  و به 

ط ف مثب  )افزایشی( سی  می کند، بتدین معنتی کته افتزایش 

هب د معکتوس ههت ا  است  و نامل بازار با افزایش میزان را

بالعکس، که مثب  بودن ض ایب آزمون ها  پی سون و است ی من 

دلیل افزایشی بودن این رابطه اس . این مباله با روجه بته 

 آورد  شد  قابل رایید اس . 9-4نهودار پ اكنش كه در شكل 
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 راهب د معکوس*پ اکندگي نامل بازار  :11-4نهودار 

 

یره ارا  اررسی رااطه این م غیر رگرسیون چند م غ -4 -4

 پیش اینو م غیرها   ملا 

رگرسیون چند م غیره ارا  اررسی رااطه اتین م غیتر  -4-4-2

انتدازه شترکت، ) پیش اتین( و م غیرها  راهبرد معکوس) ملا 

  (:ارزش دف ر  اه ارزش اازار و عامل اازار

در مبح  رگ سیون محقق بته دنبتال یتافتن رابطته ا  بتین  

اس . ب ا  ب رسی رابطه بین  پیش بینو متغی ها   ملات  متغی

انتداز  ) پتیش بتین( و متغی ها  راهب د معکوس) ملاتمتغی  

از رگ سیون  (ش ک ، ارزش دفت   به ارزش بازارو نامل بازار

ب ا  انجام رگ ستیون از روش  چند متغی   استفاد  شد  اس .

 استفاد  گ دید  اس .  (BackWard)  پب و

 

 له اول:م ح

وارد متدل متی  پیش بیندر این م حله ابتدا رهام متغی ها  

که روش پب و یک روش حذفی است ، اجت ا  ایتن  شوند. با این

م حله الزامی اس .زی ا ه  متغی  ب ا  ورود به متدل بایتد 

بود  و ههچنین ب ا  حذف ه   15/1حداکث  سطح معنی دار  آن 

 .باشد 11/1ر  آن متغی  از مدل باید حداقل سطح معنی دا

 

 

 
 

 متغی ها  وارد شد  و خارج شد  به مدل رگ سیونی :11-4جدول

 روشمتغی ها  متغی ها  داخل  مدل
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 شد  

 )پیش بین(

 خارج شد 

1 

انداز  ش ک ، 

ارزش دفت   به 

ارزش بازار و 

 نامل بازار

 Enter)داخل شدن( 

 نامل بازار  1

Backward (criterion: Probability 

of F-to-remove >= 

(111/11) 

 معنی دار ( (1/1=<

Dependent Variable: راهب د معکوس 

 

ههان طور که ملاحظه می شود استامی متغی هتا   11-4در جدول 

موجود در مدل رگ سیونی، و روش رگ سیون گزارش شد   پیش بین

اس  و ههچنین ههان طور که ملاحظه می شتود در م حلته نربت  

، ارزش دفت   به ارزش بتازارو نامتل متغی ها  انداز  ش ک 

بازار وارد مدل شد  اند و در م حله بعد متغی  نامل بازار 

است  از متدل  1/1به نل  این که معنی دار  آن بزرگتت  از 

 خارج می شوند.

 
 

 (Model Summary خلاصه مدل:) :11-4جدول

 مدل

ض یب 

ههببتگی 

 (R)چندگانه

ض یب رعیین 

 (RSquare)چندگانه

یین ض یب رع

چندگانه رعدیل 

 Adjusted R )یافته 

Square) 

 

انح اف 

معیار ض یب 

رعیین 

 .Std چندگانه

Error of) the 

Estimate) 

1 571/1 a 317/1  191/1  49599/1  

1 566/1 b 311/1  197/1  49384/1  

a. Predictors: (Constant) انداز  ش ک ، ارزش دفتت   بته ارزش بتازار و نامتل  

 بازار

b. Predictors: (Constant) انداز  ش ک ، ارزش دفت   به ارزش بازار    

 

ههان طور که ملاحظته متی شتود مقتادی  ضت یب  11-4در جدول 

ههببتتگی چندگانته، ضت یب رعیتین چندگانته، ضت یب رعیتین 

چندگانه رعدیل یافته و انح اف معیار ض یب رعیین چندگانته 

 گزارش شد  اس .

R=317/1مقدار  
2

بته ایتن معناست  کته  11-4جدول  1در مدل  

رگ سیون خطی متغی ها  انداز  ش ک ، ارزش دفتت   بته ارزش 

بازار و نامل بازار ب  متغیت  میتزان راهبت د معکتوس بته 

درصتد از کتل رغییت ا  را روجیته متی کنتد و  7/31رنهایی 

 مابقی، سهم سای  متغی هاس .
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R=311/1مقدار 
2

بته ایتن معناست  کته  11-4جتدول  1در مدل  

رگ سیون خطی متغی ها  انداز  ش ک  و ارزش دفت   بته ارزش 

درصتد  1/31بازار ب  متغی  میزان راهب د معکوس به رنهایی 

از کل رغییت ا  را روجیته متی کنتد و متابقی، ستهم ستای  

 .متغی هاس 

 
ب رسی رابطه  )رحلیل واریانس( ب ا  ANOVA آمار  ها  آزمون: 11-4جدول

متغی  ملات)راهب د معکوس( با متغی ها  پیش بین )انداز  ش ک ، ارزش دفت   

 به ارزش بازار و نامل بازار(

 مدل
مجهوع 

 م بعا 

درجه 

 آزاد 

میانگین 

 م بعا 
 Fآمار  

معنی 

 دار 

1 
 

685/6 رگ سیون  3 118/1  
158/9  

 

< 111/1 b 

 
 146/1 56 777/13 باقیهاند 

  59 461/11 کل

1 

561/6 رگ سیون  1 181/3  
449/13  

 

< 111/1 c 

 
 144/1 57 911/13 باقیهاند 

  59 461/11 کل

a. Dependent Variable راهب د معکوس 

b. Predictors: (Constant) انداز  ش ک ، ارزش دفت   به ارزش بازار و نامل بازار   

c. Predictors: (Constant) دفت   به ارزش بازار  انداز  ش ک ، ارزش   

 

متغی ها  انتداز  شت ک  و ارزش دفتت   بته ارزش  1در مدل 

 11/1کتوچکت  از  11/1بازار به نل  داشتن سطح معنتی دار  

 (.11-4هبتند در مدل باقی می مانند )جدول 

 
 1جدول ض ایب رگ سیونی مدل : 13-4جدول 

 1مدل

ض ایب استاندارد  

 نشد  )معهولی(

ض ایب 

د استاندار

 شد 

آمار  

T 

P –  مقدار 

)سطح معنی 

 دار (
B  Beta 

366/1 مقدار ثاب   

)انح اف 

استاندارد( 

Std.Error 

 485/1  116/1  

انداز  

 ش ک 
358/1  136/1  341/1  617/1  111/1  

ارزش دفت   

 به بازار
343/1  145/1  316/1  361/1  111/1  

 = متغی  واببتهراهب د معکوس

 
انداز  شت ک  و ارزش ها  دار  متغی  در جدول فوق سطح معنی

 11/1و  11/1ب ابت  بتا بته ر ریتب دفت   به ارزش بتازار 

مبنی  هبتند این بدان معنی اس  که ف ضیه 11/1کوچکت  از 

ب  معنی دار نبودن ض یب متغی  فوق رد می شود و این بتدان 
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ش انداز  ش ک  و ارزش دفت   بته ارزها  معنی اس  که متغی 

 بازار بیشت ین رأثی  ب  متغی  راهب د معکوس می گذارند. 

 1مقتدار )معنتی دار ( در متدل  -p با روجه به این که چون 

اس . لذا در این  11/1و کوچکت  از  111/1ب اب    13-4جدول 

: رگ سیون معنتی دار نیبت " رد متي شتود و در سطح  ف ض"

اس  بناب این با روجته بته معنی دار  نتیجه مدل رگ سیونی 

مؤث  بودن متغی ها  انداز  شت ک  و ارزش دفتت   بته ارزش 

می باشد   ( = R Square /311)  311/1بازار ض یب رعیین مدل ب اب  

یعنی رگ سیون خطی متغی ها  انداز  ش ک  و ارزش دفت   بته 

 1/31ارزش بازار ب  متغی  راهب د معکوس به رنهتایی حتدود 

رغیی ا  را روجیه می کند و مابقی، ستهم ستای  درصد از کل 

 متغی هاس .

معادله رگ سیونی ب ا  ب آورد متغی  راهب د معکوس به کهتک 

 متغی  ذک  شد  به ش ح زی  اس :

 

 ×انتتداز  شتت ک  (+ 343/1) ×ارزش دفتتت   بتته ارزش بتتازار 

 = راهب د معکوس  366/1(+ 358/1)

 

متغی هتا  انتداز  نتیجه: نتایج رگ سیون نشان می دهد کته 

ش ک  و ارزش دفت   به ارزش بازار بیشت ین رأثی  ب  متغی  

 راهب د معکوس را دارد.
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 خلاصه فصل -4-5

با روجه به نتایج حاصله از آزمون ف ضیه ها  پتژوهش کته 

در جه  یافتن پاسری منطقی ب ا  سوال اصلی پژوهش مبنی بت  

کتوس بتازد  اینکه آیا می روان با استتفاد  از راهبت د مع

اضافی کبب ک د؟  به انجام رسید.روش بته کتار رفتته بت ا  

رجزیه و رحلیل اطلانا ، رحلیل رگ سیونی اس . نتایج آمتار  

 بدس  آمد  اس . spssو  excelبا استفاد  از ن م افزار 

نتتتایج آمتتار  رحقیتتق حتتاکی از ایتتن استت  در بکتتارگی   

سودآور خواهد است ارژ  معکوس در بورس اوراق بهادار ای ان 

بود.وههچنین رغیی  در میزان انداز  ش ک  و ارزش دفت   به 

ارزش بازار و نامل بازار با افزایش راهب د معکتوس ههت ا  

اس  و بالعکس و ههچنین نتایج رگ سیونی نشان متی دهتد کته 

متغیی  ها  انتداز  شت ک  و ارزش دفتت   بته ارزش بتازار 

 دارند.بیشت ین رأثی  را ب  راهب د معکوس 
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 :فصل پنجم

ن یجه گیر  و 

 پیشنهادها
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 مقدمه -5-1

شد؛ به نظ  مي رسد بازار  یانههانگونه كه در فاول قبل ب

ف اینتدهاي رتأمین متالي و  س مایه از ط یق اث  گذاري بت 

ي سای  برشها و در نهای ، ب  بازدهي گذاري ب  بازد س مایه

گ  بازار س مایه نهلكت د ختوبي گذارد. ارأثی  مي بازاركل 

در رونتد  نداشته باشد سای  برشها از آن رتأثی  پذی فتته،

 ح كتتتتتتتتت  آنهتتتتتتتتتا اختتتتتتتتتلال ایجتتتتتتتتتاد

مي شود. هدف از رحقیق حاض  شناخ  و ب رسي نهلكت د برشتي  

از بورس اوراق بهادار ره ان از نظ  رأثی  پذی ي و رابطته 

ب  استاس بود  اس . بدین جه   بازد با رغیی ا  و نوسانا  

كشتورهاي مرتلتف و  ررج بته مطالعتا  قبلتي انجتام شتد  د

رتلاش  رحقیقا  داخلي و خارجي صور  گ فتته در ایتن زمینته،

 فت ن  -متدل فامتا گ دید را ر كیب مناستبي از متغی هتاي 

شتان بت   و رابطه آنها و چگونگي رأثی  گذاري دانتراب گ د

ون و ب رسي بورس اوراق بهادار مورد آزماست ارژ  معکوس در 

ق ار گی د روش مورد استفاد  در این مطالعه جهت  رجزیته و 

خطی چند متغی   و آزمتون ههببتتگی  رحلیل اطلانا  رگ سیون 

 بود  اس .پی سون و اس ی من 

این فال از رحقیق در پي دستیابي و ارائه نتتتایج نهتایي 

سازي روابت  میتان ف رحقیق اس  را در نهای  بتواند با شفا

 قتي،طي مورد نظ ، جه  راهیم گی ي هتاي درست  و منمتغی ها

افقي را ف ا روي س مایه گذاران، مدی ان و ههه كبتاني كته 

بگتذارد و  هبتتند، ست مایهبه نحوي در اررباط بتا بتازار 

ههچنین با ارائه پیشنهادا  رحقیقاري در گبت   كارب د این 

در  زمینه گبت ش رلاشهاي صور  گ فته در ایتن رحقیتق ب رسي،

 آیند  ف اهم شود.

در این فال بعد از ب رسي نتایج حاصل از رجزیه و رحلیتل 

 داد  ها، به ارائه ي پیشنهادا  پ داخته مي شود.
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 ن ایج فرضیه ها تحقیق  -5-2

استهی نوف یتک  -ب  اساس نتایج جدول آزمتون کولهوگتوروف

اي، ف ض ن مال بودن ب اي رهامی متغی  ها ب ق ار اس  نهونه

(15/1p> یعني با .)درصتد اطهینتان فت ض ن متال بتودن  95/1

 رایید مي شود.

 

 فرضیه اصلی 5-2-1

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهتادار رهت ان 

 سبب ایجاد سود آور  می گ دد.

در آنالیز واریانس ملاحضه می شود که میانگین ها  نهونته 

اهد  شتد  مشاهد  شد  چقدر رغیی  می کنند این پ اکندگی مش

را با پ اکندگی منتظ   مقایبه خواهیم ک د و ب  اساس ایتن 

 ف ضیه صف  که رهام میانگین ها  جامعه ب اب ند رد می شود.

ب آورد درون گ وهی پ اکندگی در جدول فتوق نشتان دهنتد  

این ام  اس  که مشاهدا  درون یک گت و  چگونته رغییت  متی 

اس  که اگت  رهتام کند. و پ اکندگی بین گ وهی بیانگ  این 

گ و  ها حجم نهونه یکبتانی داشتته باشتند انحت اف معیتار 

میانگین ها  نهونه ب آورد  از خطتا  معیتار میتانگین متی 

 باشد.

با روجه به معنی دار  بدست  آمتد  از آنتالیز واریتانس 

( 15/1( چون کهت  از معنتی دار  رحقیتق )111/1یکط فه فوق )

ف ضتیه صتف  مبنتی بت   می باشد لذا می روان نتیجته گ فت 

استفاد  از راهب د معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان سبب 

ایجاد سود آور  نهی گ دد. رد می شود و این ام  بدین معنی 

اس  که استفاد  از راهب د معکتوس در بتورس اوراق بهتادار 

 .ره ان سبب ایجاد سود آور  می گ دد

 

 فرضیه فرعی اول 5-2-2

هادار /انداز  ش ک  در بورس اوراق ببین راهب د معکوس و 

 ره ان رابطه وجود دارد.

ب  اساس نتایج حاصل از آزمون ههببتتگي، ضت یب ههببتتگي 

 514/1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   534/1پی سون ب اب  
اس   که نشان دهند  این اس  بین راهب د معکتوس و انتداز  

داري وجتود  ش ک  در بورس اوراق بهادار ره ان رابطه معنتي

(بناب این ف ضیه صف  رد مي شود. و رابطه بین >15/1pدارد )

این دو متغی  مبتقیم اس . لذا ف ضیه ف نی اول رحقیق مورد 

رایید ق ار می گی د به این مفهوم کته رغییت ا  در میتزان 

انداز  ش ک  موجب رغیی ا  در میزان راهب د معکتوس است  و 

ند، بدین معنی که افتزایش به ط ف مثب  )افزایشی( سی  می ک

میزان انداز  ش ک  با افزایش میزان راهب د معکتوس ههت ا  
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اس  و بالعکس، که مثب  بودن ضت ایب آزمتون هتا  پی ستن و 

 اس ی من دلیل افزایشی بودن این رابطه اس .
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 فرضیه فرعی دوم  5-2-3

بین راهب د معکوس و ارزش دفت   در بتورس اوراق بهتادار 

 جود دارد.ره ان رابطه و

ب  اساس نتایج حاصل از آزمون ههببتتگي، ضت یب ههببتتگي 

 467/1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   488/1پی سون ب اب  

اس   که نشان دهند  این است  بتین راهبت د معکتوس و ارزش 

دفت   در بورس اوراق بهادار ره ان رابطه معني داري وجتود 

شود. و رابطه بین  (بناب این ف ضیه صف  رد مي>15/1pدارد )

این دو متغی  مبتقیم اس . لذا ف ضیه ف نی دوم رحقیق مورد 

رایید ق ار می گی د به این مفهوم کته رغییت ا  در میتزان 

ارزش دفت   موجب رغیی ا  در میزان راهب د معکوس اس  و به 

ط ف مثب  )افزایشی( سی  می کند، بتدین معنتی کته افتزایش 

ش میزان راهبت د معکتوس ههت ا  میزان ارزش دفت   با افزای

اس  و بالعکس، که مثب  بودن ضت ایب آزمتون هتا  پی ستن و 

 اس ی من دلیل افزایشی بودن این رابطه اس .

 

 فرضیه فرعی سوم 5-2-4

بین راهب د معکوس و نامل بازار در بتورس اوراق بهتادار 

 ره ان رابطه وجود دارد.

ههببتتگي  ب  اساس نتایج حاصل از آزمون ههببتتگي، ضت یب

 /1و ض یب ههببتگي است ی من ب ابت   /1پی سون ب اب  
اس   که نشان دهند  این اس  بتین راهبت د معکتوس و نامتل 

بازار در بورس اوراق بهادار ره ان رابطه معني داري وجتود 

(بناب این ف ضیه صف  رد مي شود. و رابطه بین >15/1pدارد )

ه ف نی دوم رحقیق مورد این دو متغی  مبتقیم اس . لذا ف ضی

رایید ق ار می گی د به این مفهتوم کته رغییت ا  در نامتل 

بازار موجب رغیی ا  در میزان راهب د معکوس اس  و به طت ف 

مثب  )افزایشی( سی  می کند، بدین معنی کته افتزایش نامتل 

بازار با افزایش میزان راهب د معکوس هه ا  اس  و بالعکس، 

ون هتا  پی ستن و است ی من دلیتل که مثب  بودن ض ایب آزمت

 افزایشی بودن این رابطه اس .

 

رگرسیون چند م غیره ارا  اررسی رااطه این م غیر  -5-1-5

انتدازه شترکت، ) پیش اتین( و م غیرها  راهبرد معکوس) ملا 

 (ارزش دف ر  و عامل اازار

در مبح  رگ سیون محقق به دنبتتال یتافتن رابطته ا  بتین 

اس . ب ا  ب رسی رابطه بین  پیش بینا  و متغی ه ملاتمتغی  

انتداز  ) پتیش بتین( و متغی ها  راهب د معکوس) ملاتمتغی  

از  شتت ک ، ارزش دفتتت   بتته ارزش بتتازار و نامتتل بتتازار(

ب ا  انجام رگ سیون  رگ سیون چند متغی   استفاد  شد  اس .

 ( استفاد  گ دید  اس . BackWard)  از روش پب و
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 ا  از نتایج خلاصه :1-5جدول 

 ن یجه عنوان فرضیه

 فرضیه اصلی
کبب بازد  اضافی با استفاد  از 

 معکوس

وجود 

 رابطه

فرضیه فرعی 

 اول

بین نامل انداز  و راهب د 

 معکوس رابطه وجود دارد

وجود 

 رابطه

فرضیه فرعی 

 دوم

بین ارزش دفت   به ارزش بازارا 

و راهب د معکوس رابطه وجود 

 دارد

وجود 

 رابطه

یه  فرض

 فرعی سوم

بین نامل بازار و راهب د  

 معکوس رابطه وجود دارد

وجود 

 رابطه

 

 احث واررسی  -5-3

 نقلایتي رفتتار و كارا بازار ف ضیه اساس ب  كه مدرن مالي نظ یه

 به سهام رغیی ا  كه دارد مي بیان نهاد  شد ، بنا اقتاادي نوامل

ست مایه  دهتاياز راهب  استفاد  با روان نهي و بود  راادفي طور

 .ك د كبب پیش بیني قابل بازدهي گذاري
 متالي حوز  در ها ع موضو انگیزر ین بح  از یكي به پژوهش این در

 این .شد پ داخته آن سودمندي و معكوس راهب د س مایه گذاري یعني

 بتازد  رتازگي به كه سهام از در سبدي كه كند مي پیشنهاد راهب د

 فاصتله زمتاني در ؛زیت ا شود مانجا س مایه گذاري داشته ضعیفي

 بتتوان اگت  مي شود. آغاز قیه  ها اصلاحي ح ك  آیند ، از مشراي

 بته مي روان ك د، استنتاج اساس این ب  را ح كتي قیه  ها رفتار

 .یاف دس   گذاري س مایه سود  راهب دهاي

که راهب د  نتایج این پژوهش به لحاک آمار  نشان می دهد،

د باشد و بازندگان راریری نبتب  بته معکوس می رواند سودمن

ب ندگان راریری بهتت  نهتل متی کننتد و بته نبتار  دیگت  

بکارگی   است ارژ  معکتوس در بتورس اوراق بهتادار ایت ان 

سودآور خواهد بود. و ههچنین رغیی  در میزان انداز  شت ک  

و ارزش دفت   به ارزش بتازار و نامتل بتازار بتا افتزایش 

ستت  و بتتالعکس و ههچنتتین نتتتایج راهبتت د معکتتوس ههتت ا  ا

رگ سیونی نشان می دهد که متغیی  ها  انداز  شت ک  و ارزش 

دفت   به ارزش بازار بیشت ین رأثی  را ب  راهبت د معکتوس 

 دارند.

نتایج حاصل شد  از این پژوهش با رحقیقا  انجام شتد  در 

 با استتفاد  از ف ن  که و فاما خارج از کشورکه روس  دیویس،

شتامل  هتاآن ناملی انجام شدمطابق  دارد جامعته سه دلم آزمون
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بورس اوراق بهتادار  و نضو بازار بورس نیویورت ها ش ک  رهام

 و حهتل و متالی ها جز ش ک  م کز مبادت  نیویورت به آم یکا،

.وههچنتین بتا مطالعتا  در .بود 1996 را 1915  هاسال طی در نقل

در  ی ونو نهتال نهت ای ان با نتیجه بدس  آمد  روس  مه ان

راهبت د    یکارگب رستي بته در پژوهشی با ننتوان 1387سال 

معاملاري معکوس در بورس اوراق بهادار ره ان در دور  زماني 

بیتانگ   پژوهشنتایج حاصل از این . مطابق  دارد ،1384-1379

امكان افزایش بازد  س مایه گذاري در سهام در بازار اوراق 

راهبت د معتاملاري معكتوس    یکارگبه بهادار ره ان از ط یق

(،یتو 1118ههچنین با نتایج حاصل بتا نتتایج کاهتان ) .دبو

( و 1119) (، البتتبوبایی1118(، کاهتتان)1111( استتهانیل)1111)

 ( رطابق دارد.1119مالین)

 

 پیشنهادات -5-4

 پیشنهادات مب نی ار پ وهش 5-4-1

 . با روجه بته اینکته رشتکیل پ رفتو  بتا استتفاد  از1

راهب د معکوس سبب ایجاد بازد  اضافی گ دیتد، استتفاد  از 

 گ دد.است ارژ  فوق ب ا  رشکیل پ رفو  روصیه می

 

 ها  رتیپیشنهادات ارا  پ وهش 5-4-2

راهب دها  روالی و معکوس از راهب دها   به اینکه  روجه با

 و بیشتت  هتاي پتژوهش انجتام پ رفوي می باشند مدی ی  در مهم 

 روجته با بناب این میتواند ببیارمفید باشد. آیند  در كاملت 

 ادامه به خاط  نیز اس  و شد  استنباط پژوهش این از كه نتایجي به

 ركلیف پژوهش و وظیفه اداي و است ارژي این مورد در آري هايپژوهش

 بعتدي هتاي پژوهش را  ادامه ب اي زی  پیشنهادهاي پژوهشگ ان، و

 :شودمي ارایه

 با حتي این راهب د آیا كه این و معاملا  هزینه فتنگ  نظ  در . 1

 یا باشد سودمند رواندمي معاملا  مرتلف هايهزینه گ فتن نظ  در

 .نه

پ رفتوي روي بت  معاملا  حجم مانند متغی هایي گ فتن نظ  . در1

 .اضافي بازد  كبب ب  آن رأثی  هاي معکوس و

 رعیتین و نههزمتا طتور به راهب ها  روالی ومعكوس . ب رسي3

 .هاراهب د این از سوددهي ه یك زماني هايدور 

 یتابينلت  و ب رستي ب اي هایيآزمون اج اي و ردوین و . رهیه4

 .ها آن نلل رفتاري ب رسي معکوس و آثار

 

 خلاصه -5-5

در این فال از رحقیق با ننوان نتیجه گی ي و پیشنهادا ، 

هتا کته در  داد  به ب رسي نتایج حاصل از رجزیه و رحلیتل 
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آمد  بتود، پ داختته شتد و  بته ارائته ي یتک ست ي  4فال 

 پیشنهاد اقدام گ دید.
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 مناا  و مآخذ

 ا  فارسیفهرست منا

ب رسی رأثی انتدازب شت ک  و  دیگ ان. و. احهد احهدپور، .1

نبب  ارزش دفت   به ارزش بازار ب  بازد  ستهام )بتورس 

 .79قیقا  اقتااد ، شهار ه رحمجل اوراق بهادار ره ان(.

ب رسی ستودآور  استت ارژ   .1389 اسلامی بیدگلی، غلام ضا. .1

فالنامه مطالعا   .مومنتوم در بورس اوراق بهادار ره ان

 .کهی در مدی ی 

مقایبه قتدر  پتیش . [دیگ ان]و  .بی  الله اکب   مقدم، .3

بینی ب ا  مدلها  فاما وف ن  و ارزش بتا وبازد  متورد 

  اقتاتاد . ستال ستوم. فاتلنامه مدلبتاز .انتظار سهام

 .1شهار 

نوامل موث  بت  بتازد  ستهام در  .3841 ، سعید.زاد باق  .4

 .19رحقیقا  مالی، شهار   .بورس اوراق بهادار ره ان

رفتار مالی پارادایم حتاکم  اب اهیم. ب جی دول  آباد ، .5

 .191شهار  ماهنامه ردبی ، .ب  بازار مالی

رقابل مالی رفتار  و متالی . [ندیگ ا] و .وینا ر جهان، .6

 .18. فالنامه بینش،شهار  کلاسیک

رقابتل نظ یته نتوین متالی و متالی  .1383. احهد رلنگی، .7

 .17رحقیقا  مالی، شهار . رفتار 

ب رستی امکتان استتفاد  از  .[دیگ ان] و .رضوان حجاز ، .8

مدل قیه  گذار  س مایه ا  در بازار بورس اوراق بهادار 

 حبابدار  مالی و حباب سی. هپژوهشنام .ره ان

ب رسی واکنش هتا  متقابتل . [دیگ ان] و. حهیدرضا حلافی، .9

 .نااطهینانی در ن خ ارز و شاخص قیه  سهام بورس رهت ان

 .1،شهار 9قتااد مقدار ،دور فالنامه ا

 خداداد ، .11

ب رسی دق  پتیش بینتی دو متدل قیهت   .[دیگ ان]و  .ولی

ا  پاداشتی در گذار  دارایی ها  ست مایه ا  و متدل بتت

 پژوهشنامه نلوم اقتااد .. بورس اوراق بهادار ره ان

 خواجویی، .11

 .ف ضیه بازار کارا و مالی رفتار  .[دیگ ان]و  .شک اله

 .11نامه رحقیقا  مالی، شهار فال

از  بتیش العهتل نكتس ب رسي .1388[. دیگ ان]دموري، د. و  .11

 يشت كتها گذشتته نهلكت د الگوهاي به گذارانس مایه انداز 

 ب رستي فالنامه .ره ان بهادار بورس اوراق در شد  پذی فته

 .54شهار  ، حباب سي و حبابداري هاي

ب رسی نهلک داستت ارژ   .1385]دیگ ان[. و  .رضا رانی، .13

رحقیقا   .در بورس اوراق بهادار ره انها  س مایه گذار 

 .11مالی، شهار  
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 رانتتتتی، .14

د متفاو  در مالیه رفتار ،رویک . 1387 .[دیگ ان]و  .رضا

 .18. شهار  حوز  مالی

روشنگ زا .15

دانشکد  نلوم  .م ور  ب  نظ یا  مالی رفتار  امی . د ،

 .اقتااد  دانشگا  ره ان

کتارب د راهب دهتا  بی را.  .[دیگ ان]و  .نلی سعید ، .16

فاتلنامه  .روالی و معکوس در بورس اوراق بهادار رهت ان

 .31ی حبابدار  مالی،شهار مطالعا  رج ب

 ،ستتتعید  .17

راهب د س مایه گذار  معکوس در بتورس  .[دیگ ان] و .نلی

 .31، شهار 13قیقا  مالی، دور رح .اوراق بهادار ره ان

مبتانی  .1391 .ف هانیتان محهدجوادستید و سعید ، نلی. .18

بورس اوراق  . رهت ان:اقتااد و متالی رفتتار  ستازمان 

 بهادر.

شه آباد  .19

رئتتتور  بتتت  مالیتتته  .[دیگتتت ان]و  .، ابوالفضتتتل

 .69، شهار  .ماهنامه بورسار رفت

نبتتتتتد   .11

. مبانی بازارها و نهادها  متالی (.1391) حبین. رب یز ،

 پیشب د.

نبتتتتتد   .11

ر دیتد در انتبتار متدلها   .[دیگ ان]و  .حبین رب یز ،

 .115.شهار  مالی

نلتتتتتتی  .11

 نظ یه بتازار کتتارا و بتی قانتتدگی هتا . قاسم. جهالی،

 بازارماهنامه بورس.

ب رستتی  .1385[. دیگتت ان]و  ستتهانیل.ا ،فتتدایی نتتژاد .13

پیتام متدی ی ، . نتتوم و معکتوسمسودمند  استت ارژ  مو

 .18-17شهار 

شهس  ،فلاح .14

ب رسی اث  ب  ریبک پتذی  ،بیش . [دیگ ان]و  .لیالبتانی

اطهینانی و رفتار رود  وار مدی ان شت ک  هتا  ست مایه 

فاتلنامه بتورس  .گذار  در بتورس اوراق بهتادار رهت ان

 اوراق بهادار.

ب رستتی بتتازد   .1389 [.دیگتت ان]و  .ح ،بتتاف اصتتلقالی .15

اضافی است ارژ  شتاب سود و قیه  در بورس اوراق بهادار 

،  شتهار  17 سی، سال ها  حبابدار  و حبابب رسی .ره ان

61. 

آزمتون متدل سته  .1385[. دیگ ان]ویدا. و  مجتهدزاد ، .16
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ملی فاما و ف ن  در بورس اوراق بهتادار رهت ان جهت  ان

 .18-17ام مدیدی ، شهار  پی .بازد  سهامپیش بینی 

ب رستی امکتان بته  .6138[. دیگ ان]و  .ساسان مه انی، .17

اوراق بهتادار کارگی   راهب د معاملاری معکوس در بتورس 

، شتهار  14دور ها  حبابدار  و حباب ستی، ب رسی .ره ان

51. 

ارزیتابی واکتنش  .1387[. دیگت ان]و  .ساستان مه انی، .18

گتذاران در بتورس اوراق نتظار س مایهکهت  از حد مورد ا

، 15 سی، ستال ها  حبابدار  و حبابب رسی .بهادار ره ان

 .54شهار  

 نیکبرتت ، .19

ارزیتتابی بتتیش ار انتتداز  . [دیگتت ان]و  .محهدرضتتا

ب رسی ها   .سهامداران ناد  در ب س اوراق بهادار ره ان

 .4دار  و حباب سی، شهار  حباب

 یوستتتفی، .31

  ماهنامته بتورس، .لیته رفتتار مقدمه ا  بت  ما راحله.

 .69شهار  

ب رسی آزمون رفتتار . 1388[. دیگ ان]و  .راحله یوسفی، .31

  رتتود  وار ستت مایه گتتذاران در بتتورس اوراق بهتتادار.

 دانشگا  آزاد اسلامی.-بدار دانشکد  مدی ی  و حبا
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Investigating the profitability of contrarian strategy in the 

Tehran stock exchange  

Abstract 
 

In contrast of efficient market hypothesis, one of Controversial Observation in financial 

markets is that stock earning has a specific manner in various time periods. Then, using 

proportionate investment procedure with interested time horizon you can earn abnormal 

returns. Main purpose of this study is investigating relation between profitability of adverse 

investment strategy and market factor effects, firm size and book value to market value for 

2004-2011. Our result shows that adverse investment strategy is profitable in tested time 

periods. Also our results illustrate significant relation between adverse investment strategy 

and independent variables i.e., firm size, book value to market value and market factors.  

 

Keywords: Investment strategy, Adverse strategy, Firm size, Book value to market value, 

Market factors 
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