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 چكیده

گذاران در بازار سهام مورد به عنوان ابزارهای سرمایه و معکوس توالی راهبرد دو 
 عملکرد از استفاده با شودمی سعی راهبرد این دو گیرند. بر اساسقرار می استفاده 

 و است بازار مسیر در حرکت توالی، بینی شود. راهبردپیش آینده عملکرد گذشته،
 حرکت راهبرد معکوس مقابل، د داشت، درنخواه ادامه اخیر روندهای که دارد اعتقاد

در بلندمدت  اخیر روندهای که دارد اعتقاد و باشدمی بازار خلاف مسیر جهت در
 و تشکیل به 6831-6831 ساله زمانی سه فاصله در پژوهش این در شد. خواهند عکس

در  راهبردها این از یک هر برتری تا استشده  اقدام سبدهای سهام نگهداری
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دوره تشکیل از  1 بر این اساس، گردد. مشخص های مختلف تشکیل و نگهداری دوره
های دهد که در دروهنشان می نتایج اند.دوره نگهداری بررسی شده 81ماه و  1تا  6

 برای که طوری بهزمانی مشخص تشکیل و نگهداری، هر دو راهبرد سودمند هستند. 

 ماه، راهبرد 1و  5دوره تشکیل  برایتوالی و  ماه، راهبرد 1تا  6از دوره تشکیل 
ماه و دوره  1در عین حال بهترین راهبرد توالی از دوره تشکیل  .استمعکوس سودمند 

 85ماه و دوره نگهداری  5راهبرد معکوس، از دوره تشکیل  ماه و بهترین 81نگهداری 
 شود.ماه حاصل می

 راهبرد راهبرد توالی،سبد برنده، سبد بازنده،  رفتاری، مالی یدی:کل های هواژ

  .معکوس

 مقدمه

گذاران اطلاعات منتشر شده در نظریه بازار کارا فرض بر این است که سرمایه 
ها را به سرعت و به درستی دریافت کرده و بر اساس آخرین اطلاعات، شرکت

همین علت این اطلاعات، به سرعت در  دهند و بهراهبردهای معاملاتی خود را شکل می
گذاران به اطلاعات عقلایی شود. ضمناً واکنش سرمایهقیمت سهام شرکت جذب می

گذاران بوده و این عقلانیت هم بر سرعت جذب اطلاعات و هم بر نحوه تحلیل سرمایه
ز های آربیتراتژی به سرعت اگذارد، به همین علت فرصتاز اطلاعات منتشر شده اثر می

گیرند. این در حالی است که تحقیقات های تعادلی جدید شکل میبین رفته و قیمت
گذاران ممکن است دهد این مفروضات صحیح نبوده و سرمایهمالی رفتاری نشان می

واکنش مناسبی در مقابل اطلاعات منتشر شده از حیث محتوا از خود بروز ندهند و حتی 
ها جذب شود. همین موضوع عات جدید در قیمتها طول بکشد تا اطلاممکن است ماه

های تحلیل تکنیکال به کمک بینی قیمت سهام را ایجاد کرده و اصولاً روشقابلیت پیش
بینی شود. در ها، روند آتی پیشگذاران آمده تا از تحلیل روند گذشته قیمتسرمایه

ها رکتی قیمتمدت، روند حهای کوتاه در دوره فرض بر این است که راهبرد توالی
 بینی است. این موضوع به علت ادامه روند گذشته است و به همین علت قابل پیش

                                                                                                                   
1- Momentum Strategy  
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مدت اتفاق  ها در کوتاهگذاران در قبال اطلاعات منتشر شده شرکتسرمایه واکنشیکم
افتد و در بسیاری از تحقیقات این نتیجه بدست آمده که اگر بر این اساس راهبرد می

شود. البته همین موضوع به تورشی نزد د، بازدهی کسب میمعاملاتی شکل گیر
ذهنی  تراوشاتگذاران تبدیل شده و آن تورش توالی است که ناشی از  سرمایه
کنند صرفنظر از اتفاقات گذاران تصور میگذاران است. به بیان دیگر سرمایه سرمایه

واهد داشت و بر ها )چه به سمت بالا و چه پایین( ادامه خداخل شرکت، حرکت قیمت
شود ولی به هر کنند. البته در شرایطی بازده خوبی نیز ایجاد میاین اساس نیز معامله می

مدت را ایجاد کرده که های سودآور کوتاهحال چنین تصوری در جمع بازار فرصت
 شود.ها انجام میالبته در بلندمدت اصلاح قیمت

ها در بلندمدت بازگشت قیمت، فرض بر این است که در راهبرد معکوس 
گذاران که سرمایهافتد. پس از اینمدت( اتفاق می )اصلاح واکنش نامتناسب کوتاه

مدت آورند، واکنش نامتناسب کوتاهزمان کافی برای تحلیل اطلاعات بدست می
 کنند.خود را اصلاح می

 چارچوب نظری

بر اساس های ارائه شده ریهای اخیر با مشاهده برخی شواهد تجربی که با تئودر دهه
های مالی مدرن از بین رفت و این قابل تفسیر نبودند، صلابت نظریه فرضیه بازار کارا

امر منجر به ظهور تئوری مالی رفتاری گردید. این شواهد تجربی که از آنها تحت 
ها در شود، باعث تقویت این تفکر شده است که قیمتعنوان استثناها در بازار یاد می

در شرایطی که  کنند.ازار بیشتر تحت تأثیر عوامل روانی و احساسی حرکت میب
دهند راهبرد توالی واکنشی نشان میگذاران نسبت به اطلاعات جدید کمسرمایه

توصیه شده است. در این راهبرد سهامی که در گذشته عملکرد خوبی داشته و 
مشخصی نگهداری بیشترین بازده را کسب کرده خریداری شده و برای مدت 

ترین بازده را شود. همچنین سهامی که در گذشته عملکرد ناموفقی داشته و پایین می
(. در مقابل شواهدی در دست است که 9002، شود )چویکسب نموده فروخته می

                                                                                                                   
1- Underreaction 
2- Contrarian Strategy 
3- Chui 
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شود. های زمانی بلندمدت، روند قیمت سهام معکوس میدهد در دورهنشان می
ها در عمل جهت برده و قیمتها پیتباه قیمتگذاران در بلندمدت به اشسرمایه

 های برندهگذاران به اطلاعات مربوط به سهام شرکتکنند. سرمایهمعکوس طی می
گونه سهام، قیمت آن اوراق واکنشی نشان داده و با ایجاد تقاضای بالا برای اینبیش

های م شرکتکنند. بالعکس به اطلاعات سهااش تعیین میرا بالاتر از قیمت واقعی
اش تر از قیمت واقعیواکنشی نشان داده و قیمت آن سهام را پایینبیش بازنده

ها در بلندمدت ای بازگشت قیمتکنند. درصورت تحقق چنین پدیدهبرآورد می
(. بازگشت قیمت 9001، شود )کلیاتفاق افتاده و فرصت تحصیل سود ایجاد می
لندمدت است )یا به عبارتی اصلاح سهام در بلندمدت، خود همبستگی منفی ب

ها نشانی از در بلندمدت حرکت عکس قیمتمدت(. واکنش نامناسب در کوتاه
مدت. هنگام افشای اصلاح قیمت است و تأییدکننده حرکت نادرست در کوتاه

دهد و ها رخ میگذاران، توالی حرکت قیمتواکنشی سرمایهاطلاعات، به علت کم
ید خاتمه یابد. در عین حال به علت اینرسی این حرکت ادامه نهایتاً در یک نقطه با

به همین علت در کنار راهبرد توالی در افتد. واکنشی نیز اتفاق مییابد و یک بیشمی
کاری برای فائق آمدن بر بازار است. مدت، راهبرد معکوس در بلندمدت راهکوتاه

 دهد.این موضوع را نشان می 6نمودار 

 ها . بازگشت در بلند مدت، اصلاح بیش واکنشی پس از توالی حرکت قیمت1نمودار 

  
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1- Winners 
2- Losers 
3- Kelley 

 قیمت بر اساس اطلاعات

سوداعلامتاریخ       

ماه3  ماه 6

 ماه 0

 ماه12

 پاسخ بازار کارا

 بازگشت در بلندمدت

 واکنشی بیش
 پس از توالی
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توان به این علت بازگشت قیمت در بلندمدت را میاجماع محققین در بیان  

ترتیب  خلاصه
 

واکنشی در ( بیش9مدت، ها در کوتاه( توالی حرکت قیمت6کرد: 
واکنشی در ای از کمها که مجموعهپس از تحقق توالی حرکت قیمت مدت. کوتاه

واکنشی ها، اینرسی و نهایتاً بیشزمان انتشار اطلاعات، سپس آغاز حرکت قیمت
است، در پایان با

 
ها همراه خواهد بود. در بازگشت در بلندمدت یعنی اصلاح قیمت

کنندگان در بازار( به اشتباه خود پی برده و اقدامات حقیقت بازار )مشارکت
واکنشی اتفاق مدت بیشرسد. از طرف دیگر اگر در کوتاهاصلاحی به انجام می

در  گیرد.ح شده و روند عکس به خود میها در بلندمدت اصلاافتاده باشد، قیمت
شوند و سهامی که راهبرد توالی سهامی که قبلاً بازدهی خوبی داشتند خریداری می

 در گذاریسرمایه شامل شوند. این راهبردقبلاً بازدهی خوبی نداشتند فروخته می

 دوره در گذشته منفی یا مثبت که بازدهی نمایدمی ادعا و است بازار جهت

 راهبرد در .(9003، )کاهان داشت خواهد تداوم همچنان نیز آینده از یمشخص
 رسد فروش به داشته، خوبی عملکرد گذشته در که سهامی شود،می توصیهمعکوس 

 دیگر بعبارت. شوند خریداری داشته، ضعیفی عملکرد گذشته در که سهامی و
 سهم آن به نسبت بازار حاضر، حال در که گردد خریداری سهامی شودمی توصیه
 است بینخوش بسیار آن به نسبت بازار که شود فروخته سهامی و است بدبین بسیار

 متفاوت، نگهداری هایدوره در که دهدمی نشان تحقیقات نتایج(. 6225، )دریمن

مدت و راهبرد توالی معمولاً در کوتاه باشند. توانند سودمندمی متفاوت راهبردهای
 شامل مجموع در راهبردها توانند سودمند است. اینندمدت میراهبرد معکوس در بل

 دوره در معیار بازده اساس سبدهای سهام بر آن در که هستند ساده روش یک

 آینده نگهداری زمان از مشخصی دوره برای و تشکیل گذشته زمان از مشخصی

عبارتست از دوره تشکیل  iشود که استفاده می (i,jدر تحقیقات از عبارت ) شوند.می
 عبارتست از دوره نگهداری سبد سهام. jسبد سهام و 

 

                                                                                                                   
1- Cahan 
2- Dreman 
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 پیشینه تحقیق

در  6235بونت و تالر در سال گذاران، توسط دیسرمایه یواکنشبیشموضوع  
ها بعنوان طراحان فرضیه آن .بورس اوراق بهادار نیویورك، مورد بررسی قرار گرفت

طور سیستماتیک از حد خارج مطرح کردند که اگر قیمت سهام به ،واکنشیبیش
های مربوط به بازده سهام در گذشته باید برگشت آن فقط با استفاده از داده ،گردد

  قابل پیشگویی باشد. طبق شواهد بدست آمده توسط این دو محقق، فرضیه
سهم(،  85 رمشتمل ببازنده ) سبدتأیید شد. زیرا برای بیش از نیم قرن،  یواکنشبیش

برنده )با همین  سبدکه دارای عملکردی بهتر از عملکرد بازار بوده است. در حالی
 .(6235، )دی بونت است ایجاد کردهتعداد سهم( بازده کمتر از بازده بازار 

واکنشی را در ( نخستین کسانی بودند که فرضیه کم6228جیگادیش و تیت من )
ها با استفاده از یک نمونه گسترده از ح کردند. آنبازارهای اوراق بهادار مطر

های پذیرفته شده در بورس نیویورك و بورس آمریکا نشان دادند که شرکت
واکنشی از خود نشان ماه( کم 69تا  1مدت )های زمانی میانگذارن در دورهسرمایه

داده و بدین ترتیب راهبرد توالی را مورد تأیید
 

(. 6228، قرار دادند )جیگادیش
کشور  61( با استفاده از بازده ماهانه، سودآوری راهبرد توالی را در 6221ریچارد )

در  (6222)فانگ (. 6221، )ریچاردز به اثبات رساند 6210تا  6255در دوره زمانی 
واکنشی و سودآوری راهبرد معکوس پرداخت. بورس هنگ کنگ به بررسی بیش

61سهم در این بازار، برای دوره زمانی  88به  های بازده ماهانه مربوطوی از داده
سال استفاده کرد و دریافت که در مقایسه با بازده بازار، بطور متوسط بازده سبد  

بازنده برای
 

بیشتر از بازده بازار بوده در حالی که متوسط   سال پس از تشکیل،یک
بوده است. فانگ سال پس از تشکیل، کمتر از بازده بازار بازده سبد برنده برای یک

درصد برای یکسال بوده و در  2/2دریافت که تفاوت بازده سبدهای برنده و بازنده 
عملکردی بیش از عملکرد سبد برنده  ،مورد سبد بازنده 2آزمون سالانه در  69طی 
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2- De Bondt 
3- Jegadeesh 
4- Richards 
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( در آزمون مدل سه عاملی خود به 9000فاما و فرنچ )(. 6222، ت )فانگداشته اس
بدهای سهامی که براساس سهام برنده و سهام بازنده گذشته این نتیجه رسیدند که س

(.  جیگادیش 9002، ایجاد کرده بودند اثر توالی بیشتر از اثر معکوس می باشد )نافا
 و نزدك ، امکسسهام نایسی 6232تا دسامبر  6215(  از ژانویه 9006و تیت من )

ها اثر توالی را بطور فراگیر در را در مورد راهبرد توالی مورد آزمون قرار دادند. آن
بازار ایالات متحده آمریکا مورد تأیید قرار دادند و تأکید کردند که راهبرد توالی در 
بیشتر بازارهای توسعه یافته دنیا وجود دارد، بجز ژاپن، جایی که شواهد راهبرد توالی 

ر ( تحقیقی ب9009و همکاران ) چوردیا. (9006خیلی ضعیف است )جیگادیش، 
روی سهام امکس و نایسی انجام دادند و بازدهی غیر معمول راهبرد توالی را 

(  9008و همکاران ) (. دارن9009بصورت قوی تأیید کردند چوردیا و همکارش )
بر اساس اطلاعات  9006تا  6221های راهبرد معکوس را در بازار استرالیا بین سال
مدت سودآوری ه رسیدند که در کوتاههفتگی مورد بررسی قرار داده و به این نتیج

( 9008) (. گریفین 9008گردد )دارن و همکاران، این راهبرد در این بازار تأیید می
کشور انجام داد و سودآوری راهبرد توالی را در  10 درآزمون راهبرد توالی  را 

( 9001و همکاران ) . دمیر( 9008مدت در این کشورها تأیید کرد )گریفین، کوتاه
 20، 80،10زمانیها افق راهبرد توالی را در بازار استرالیا مورد بررسی قرار دادند. آن

روزه را آزمون کردند و بازده غیرمعمول راهبرد توالی را تأیید کردند )دمیر و  630و 
( سودآوری راهبرد توالی را در بازار  9001و همکاران ) موگا .(9001 همکاران،

در  (9003)و سایرین  بالی(.  9001 رار دادند )موگا و همکاران،اسپانیا مورد تأیید ق
های بازار سهام ایالات متحده در های روزانه، شاخصتحقیق خود با استفاده از داده

آنها  را مورد آزمون قرار دادند. 9005دسامبر  86تا  6218جولای  8دوره زمانی 

                                                                                                                   
1- Fung 
2- Naffa 
3- New York Stock Exchange (NYSE) 
4- American Stock Exchange (AMEX) 
5- NASDAQ 
6- Chordia 
7- Darren 
8- Griffin 
9- Dermir 
10- Muga 
11- Bali 
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بکارگیری راهبرد معکوس را مورد وجود بازگشت به میانگین و در پی آن امکان 
( در پایان نامه دکتری خود  9003)  (. بهوترا9003 ،بالی و سایرین)د قرار دادند ییتأ

هایی که در بازده ماهانه تمام شرکت "توالی و معکوس در بازده سهام"با عنوان 
را  9001تا دسامبر  6219نایسی، آمکس و نزدك لیست شده بودند را از ژانویه  

واکنشی را در توالی بازده سهام مورد بررسی قرار ورد بررسی قرار داد. او نقش کمم
واکنشی ظاهر واکنشی به اطلاعات  بیشتر از بیشداد و به این نتیجه رسید که کم

(. فاما  9003دهد )بهوترا  )شود که به صورت قوی، توالی قیمت سهام را نشان می می
در چهار ناحیه آمریکای شمالی،  9066تا ژانویه  6232( از نوامبر 9066) و فرنچ

اروپا، ژاپن و آسیا، راهبرد توالی را مورد آزمون قرار دادند و این راهبرد را بجز برای 
 (. 9066 ژاپن در بقیه مناطق تأیید کردند )فاما و فرنچ،

بازده راهبرد معکوس و توالی قیمت سهام در دوره  (9001) فاستر و خرازی 
را مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه  6836تا آبان ماه  6811هر ماه زمانی م

مدت بازدهی اضافی ایجاد کرده است ولی در رسیدند که تنها راهبرد توالی در میان
و  فدایی نژاد(.  9001 ،فاستر و خرازی) مورد راهبرد معکوس چنین نبوده است

 و مومنتوم هایراهبرد سودمندی بررسی"( در تحقیقی تحت عنوان 6831) صادقی
 راهبردبه ارزیابی و مقایسه سودمندی دو  "تهران بهادار اوراق بورس در معکوس

در این تحقیق نیز نشان داده شد که در  ند.پرداخت سبد سهاممهم و پرکاربرد مدیریت 
 مدت یک تا شش ماهه راهبردهای زمانی کوتاهتهران در افق اوراق بهادار بورس

های بلندمدت )دوازده ماهه و بیشتر( راهبرد معکوس توالی سودمندتر است و در افق
مهرانی و نونهال  (.6831)فدایی نژاد و صادقی،  تواند مولد بازدهی بیشتری باشدمی
در تحقیقی با عنوان بررسی بکارگیری راهبرد معاملاتی معکوس در  (6831) نهر

، راهبرد معکوس را مورد 6812تا 6831مانی بورس اوراق بهادار تهران در دوره ز
( در تحقیقی با 6832سعیدی و باقری ) .(6831)مهرانی و نونهال،  بررسی قرار دادند

در دوره زمانی  گذاری معکوس در بورس اوراق بهادار تهرانراهبرد سرمایهعنوان 

                                                                                                                   
1- Bhootra 
2- Fama and French 
3- Foster and Kharazi 



             120                                                                 بورس ... توالی و معکوس در هایراهبردکاربرد 

 

بیانگر  نتایج بدست آمدهراهبرد معکوس را مورد بررسی قرار دادند.  ،6831تا  6836
سودمندی راهبرد معکوس در

 
 69بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی بیش از 

ماه است. به عبارت دیگر بازدهی
 

ماه دارای تفاوت  69سبد سهام بازنده پس از 
باشد. در این تحقیق سبد سهام برنده و معنادار آماری و بیشتر از سبد سهام برنده می

 .(6832)سعیدی و باقری،  انده قبل ایجاد شدهما 8بازنده بر اساس بازده 

 جامعه و نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری این تحقیق، تمامی شرکت 
ها حداقل یک بار در ماه مورد که سهام آن است 6831تا  6831های تهران طی سال

ایط گفته شده را داشتند، هایی که شر. در نهایت تعداد شرکتمعامله قرار گرفته باشد
که دوره جاییقرار گرفتند. از آن مورد آزمونشرکت بود که تمامی آنها  913

 فروردینماه پس از زمان تشکیل سبدها است، بنابراین سبدی که در  81تا  نگهداری
بصورت  بازده آننگهداری شده و  6831سال  آخر اسفندتشکیل شده، تا  6831سال 

 است.  محاسبه شده ماهانه

 فرضیه تحقیق

 هایراهبردکدامیک از شود که در این تحقیق به این سئوال پاسخ داده می 
های با توجه به دوره معکوس در بورس اوراق بهادار تهرانتوالی و  گذاریسرمایه

است؟ بنابراین در راستای رسیدن به این  ترسودآور مختلف تشکیل و نگهداری
بازده سبد برندگان تاریخی از بازده » هدف فرضیه به شرح زیر تدوین شده است:

بازده سبد برندگان تاریخی از »، «مدت بیشتر استسبد بازندگان تاریخی در کوتاه
کننده در موضوع تعیین. «مدت کمتر استبازده سبد بازندگان تاریخی در بلند

ای که بر ون سودمندی دو راهبرد، نحوه تشکیل سبدها است. به بیان دیگر دورهآزم
شود و مطابق آن سبد برنده و بازنده تعیین آن اساس بازده سهام محاسبه می

گردند، در نتایج اثرگذار خواهد بود. در این تحقیق برای افزایش قابلیت اطمینان  می
اند. برای آزمون ماه بررسی شده 1ا ت 6های مختلف تشکیل سبد از نتایج، دوره

ها سبد سهام تعیین شده و شرکت (i) ابتدا یک دوره به عنوان دوره تشکیلراهبردها 
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طبقه که هر طبقه شامل  دهاند. سپس نمونه به گردیده مرتببر اساس بازده این دوره 
زدهی سهم با با 93باشد تقسیم شده است. بر این اساس طبقه اول )شامل سهم می 93

ترین بازدهی( به سهم با پایین 93)شامل  دهمسبد برنده و طبقه  بالاتر( به عنوان 
 اند. عنوان سبد بازنده انتخاب شده

های تشكیل و نگهداری سبد سهام برنده و بازنده و تعداد سبدها در هر دوره .1جدول 
 دوره

 (jدوره تشكیل )
 (kدوره نگهداری )

6 5 4 3 2 1 
73 73 73 73 73 73 1 
73 73 73 73 73 73 2 
73 73 73 73 73 73 7 
73 73 73 73 73 73 4 
73 73 73 73 73 73 5 
73 73 73 73 73 73 6 
76 76 76 76 76 76 3 
75 75 75 75 75 75 8 
74 74 74 74 74 74 9 
77 77 77 77 77 77 11 
72 72 72 72 72 72 11 
71 71 71 71 71 71 12 
71 71 71 71 71 71 17 
29 29 29 29 29 29 14 
28 28 28 28 28 28 15 
23 23 23 23 23 23 16 
26 26 26 26 26 26 13 
25 25 25 25 25 25 18 
24 24 24 24 24 24 19 
27 27 27 27 27 27 21 
22 22 22 22 22 22 21 
21 21 21 21 21 21 22 
21 21 21 21 21 21 27 
19 19 19 19 19 19 24 
18 18 18 18 18 18 25 
13 13 13 13 13 13 26 
16 16 16 16 16 16 23 
15 15 15 15 15 15 28 
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 (jدوره تشكیل )
 (kدوره نگهداری )

6 5 4 3 2 1 
14 14 14 14 14 14 29 
17 17 17 17 17 17 71 
12 12 12 12 12 12 71 
11 11 11 11 11 11 72 
11 11 11 11 11 11 77 
9 9 9 9 9 9 74 
8 8 8 8 8 8 75 
3 3 3 3 3 3 76 

 
ماهه در نظر گرفته شده  81تا  ماهه، 9،ماهه 6بصورت  (jنگهداری )های دوره 

آغاز شده و به صورت ماهانه تا  6831سال اول فروردین ماه تشکیل سبدها از  است.
 ادامه یافته است. 6831سال آخر اسفند 

 هاو تحلیل داده تجزیه

ماه گذشته )دوره  iپس از انتخاب نمونه مناسب، بازده سهام موجود در نمونه در  
شود. پس از ماه( محاسبه می 1ماه تا  6گذاری در این تحقیق از تشکیل سبد سرمایه

تایی(، بازده سبد  60بندی تشکیل سبدها و تعیین سبد برنده و بازنده )براساس طبقه
اند. به عنوان مثال ماه بررسی شده 81تا  6های نگهداری از برنده و بازنده در دوره

اند( که در طول ماه قبل مرتب شده 9ماه )بر اساس بازده  9با دوره تشکیل سبدهای 
-( نمایش داده می9و8اند به صورت )ها محاسبه شدهماه نگهداری شده و بازده آن 8

، در فروردین سال 6838ماه آخر سال  9شود. بنابراین اولین سبد بر اساس اطلاعات 
محاسبه شده  6831ماهه اول سال  8زمانی ایجاد شده و بازده آن در یک بازه  6831

شوند. بر ماهه جلو رفته و بازده سبدها محاسبه می 8های است. به همین ترتیب پنجره
( معادل 9و8، تعداد سبدهای برنده و بازنده )6اساس اطلاعات ارائه شده در جدول 

ت های تشکیل و نگهداری محاسباسبد است. به همین ترتیب برای سایر دوره 81
های نگهداری انجام شده است. در ادامه تفاوت بازده سبد برنده و بازنده در دوره

، بازده سبد برنده jشود. اگر برای دوره نگهداری محاسبه و معناداری آن آزمون می
به طور معناداری بیش از بازده سبد بازنده باشد، راهبرد توالی سودمند است و 
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ور معناداری کمتر از بازده سبد بازنده باشد، راهبرد بالعکس اگر بازده سبد برنده به ط
و   tها به همراه نتایج آزمون معکوس سودمند است. نتایج آزمون معناداری تفاوت

برای بررسی معناداری تفاوت، در  ارائه شده است. 9ویتنی در جدول  ـمن  uآزمون 
ز آزمون صورت نرمال بودن از آزمون پارامتریک و در صورت نرمال نبودن ا

ها بررسی شده، سپس از شود. بنابراین ابتدا نرمال بودن دادهناپارامتریک استفاده می
دهنده برابری ها نشانها انجام شده است. مقایسه واریانسآزمون مقایسه واریانس

 tها نرمال بودند، از آزمون ها است و به همین علت در مواردی که دادهواریانس
ویتنی استفاده شده است. در جدول  ـمن  uیه موارد از آزمون استفاده شده و در بق

اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن ارائه شده  �پیوست نتیجه آزمون کولموگروف 
( 9و6( برنده، )9و6( بازنده، )6و9( برنده، )6و9( برنده، )6و6است. به جز موارد: )

ها از ( بازنده، سایر داده6و92( برنده، )5و6( بازنده، )8و6( بازنده، )9و9بازنده، )
 توزیع نرمال برخوردار بودند.
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 های مختلف آزمون معناداری تفاوت میانگین بازده سبدهای برنده و بازنده، در دوره .2جدول 

دوره  (jدوره تشكیل )
 6 1 1 3 2 1 (Kنگهداری )

1 

2 

7 

4 

5 

 
6 

3 

8 

9 

 
11 

11 

12 

17 

14 

15 

16 
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دوره  (jدوره تشكیل )
 6 1 1 3 2 1 (Kنگهداری )

13 

18 

19 

21 

21 

22 

27 

24 

25 

26 

23 

28 

 

29 

71 

71 

 72 

 77 
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دوره  (jدوره تشكیل )
 6 1 1 3 2 1 (Kنگهداری )

74 

75 

/

/
76 

 دار وجود داردتفاوت معنی :
 t-test(: اعداد داخل پرانتز نتایج آزمون  )

 ویتنی -( منU: اعداد داخل کروشه نتایج آزمون )[ ]
 

 6نتایج بدست آمده از تفاوت میانگین بازده سبد برنده و بازنده با دوره تشکیل  
دهد که بین بازده دو سبد در بعضی از نشان می 9( در جدول شماره i=1ماهه )
نشان داده شده، تفاوت معنادار وجود دارد. به عبارت دیگر در  **که با    jحالات

دار شتر از بازده سبد بازنده است و تفاوت معنیکه بازده سبد برنده بی( (i,jحالاتی از 
( 6و91توان با استفاده از راهبرد توالی بازده مناسبی کسب کرد. در حالت )است، می

میانگین بازده سبد  9بیشترین سود توالی حاصل می شود که با توجه به جدول شماره 
( 9و91) ، ترکیبماهه 9دوره تشکیل  با% بیشتر از سبد بازنده می باشد. 89برنده 

میانگین بازده سبد  9شود که با توجه به جدول شماره بیشترین سود توالی حاصل می
( 8و91) ماهه، ترکیب 8دوره تشکیل  باباشد. % بیشتر از سبد بازنده می81برنده 

میانگین بازده سبد  9شود که با توجه به جدول شماره بیشترین سود توالی حاصل می
( بیشترین سود 1و81) ماهه، 1دوره تشکیل  باباشد. از سبد بازنده می% بیشتر 85برنده 

% 19میانگین بازده سبد برنده  9شود که با توجه به جدول شماره توالی حاصل می
نتایج بدست آمده از تفاوت میانگین بازده سبد برنده و  باشد.بیشتر از سبد بازنده می
دهدکه بین بازده دو نشان می 9ول شماره ( در جدi=5ماهه ) 5بازنده با دوره تشکیل 

نشان داده شده تفاوت معنادار وجود دارد. به  **که با   jسبد در بعضی از حالات 
که بازده سبد بازنده بیشتر از بازده سبد برنده است و ( (i,jعبارت دیگر در حالاتی از 

ناسبی کسب توان با استفاده از راهبرد معکوس بازده مدار است، میتفاوت معنی
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( بیشترین سود از طریق راهبرد معکوس بدست 5و85) ماهه، 5دوره تشکیل  باکرد. 
% بیشتر از سبد 21میانگین بازده سبد بازنده  9آید که با توجه به جدول شماره می

-( بیشترین سود معکوس حاصل می1و85) ماهه، 1دوره تشکیل  با برنده می باشد.
% بیشتر از سبد برنده 12میانگین بازده سبد بازنده  9 شود که با توجه به جدول شماره

( را که راهبردهای iوjهای مختلف )به صورت نمادین حالت 8باشد. جدول می
های خاکستری حاوی . قسمتدهدتوالی و معکوس سودمنداند را نشان می

هایی هستند که در آن هیچ یک از دو راهبرد سودمند نیستند. در سایر  حالت
در توالی سودمند است و نمایش داده شده، راهبرد  Mها در مواردی که با  قسمت

 معکوس سودمند است.نمایش داده شده، راهبرد  Cمواردی که با 

 گیری بحث و نتیجه

دهد در بورس اوراق بهادار تهران راهبردهای توالی و نتایج تحقیق نشان می 
ی، وقوع دو پدیده های مالی رفتارمعکوس سودمند هستند. براساس نظریه

واکنشی در بازار سهام به ترتیب به سودمندی راهبرد معکوس و واکنشی و کم بیش
و  واکنشیبیشتوان وجود دو پدیده شود. بر این اساس میتوالی منجر می

نکته حائز اهمیت که در این تحقیق به  در بورس تهران را نیز تأیید کرد. واکنشی کم
مختلف تشکیل و نگهداری در بررسی سودمندی دو های آن پرداخته شد، دوره

های مختلف تشکیل سبدهای راهبرد مذکور است. همانطور که نشان داده شد، دوره
نشان داده شده که اگر  8برنده و بازنده، در نتایج دو راهبرد مؤثر هستند. در جدول 

نده تشکیل ای که بر اساس آن سبدهای برنده و بازدوره تشکیل )به بیان دیگر دوره
 1و  5ماه باشد، راهبرد توالی سودمند است و اگر  دوره تشکیل  1تا  6شوند(، از می

بهینه  به ترتیب دوره 5و  1جداول  ماه باشد، راهبرد معکوس سودمند خواهد بود.
دهد. در این جدول تشکیل و نگهداری در راهبرد توالی و معکوس را نشان می

اولویت اول دو راهبرد را نشان داده است.  1مجموع اولویت بعدی و در  8همچنین 
، 1های این تحقیق، تشکیل سبدهایی از سهام برنده بر اساس بازده بر این اساس یافته

ماه باعث ایجاد  91و  91، 91، 81ماهه و نگهداری آن به مدت به ترتیب  6و  8، 9
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ده بر اساس بازده همچنین تشکیل سبدهایی از سهام بازن بازدهی مطلوبی خواهد شد.
ماه یا تشکیل سبدی از سهام بازنده بر  81و  81، 85ماهه و نگهداری آن به مدت  5

شود. بر این اساس ماه پیشنهاد می 85 به مدتنگهداری آن ماهه و  1اساس بازده 
 گذاری ارائه کرد.گذاران و مدیران سرمایهتوان راهبرد مناسبی به سرمایهمی

  



 ( Cو معکوس M گذاری )توالیبهترین راهبرد سرمایه معناداری و تعیین. 3 جدول
81 81 81 81 81 81 81 88 81 9 1 1 1 1 1 1 1 8  

   M          M M M   8 

M M M M M M M M M M  M M M M M   1 

M M M M M M M M M M         1 

M M M M M M M M M M M M M M M   M 1 

C C C C C C C C C C C C C C C C C  1 

C C C C C C C C C C C C C C C C C C 1 

            M M M M M  8 

          M M M M M M M M 1 

         M M M M M M M M M 1 

M* M M M       M M M M M M M M 1 

C C* C C C C C C C C C C C C C C C C 1 

 C C C C   C C C C C C C C C C C 1 
 راهبرد بهینه توالی و معکوس *
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 های بهینه تشكیل و نگهداری در راهبرد توالی دوره. 1جدول 

اختلاف میانگین 
 )درصد(

میانگین بازده 
 سبد بازنده

میانگین بازده 
 j-k سبد برنده

 4ـ76 695/1 1371/1 67%

73% 1511/1 4192/1 24-2 

75% 1175/1- 7511/1 24-7 

 1ـ24 4457/1 1214/1 72%

 های بهینه تشكیل و نگهداری در راهبرد معكوسدوره .1جدول 

اختلاف میانگین 
 )درصد(

میانگین بازده 
 سبد بازنده

میانگین بازده 
 j-k سبد برنده

 5ـ75 -1127/1 9745/1 %-95

 5ـ76 1744/1 8354/1 %-84

 5ـ74 1862/1 3886/1 %-31

 6ـ75 1853/1 3398/1 %-69
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