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 چکیده

هـاي بنیـادي مربـوط بـه محتـواي اطلاعـاتی عوامـل         بـا اسـتفاده از تجزیـه و تحلیـل مبتنـی بـر سـیگنال        پـژوهش این در 

بازنده پرداخته شـده و رفتـار آتـی بـازده آنهـا بـر مبنـاي        -به تفکیک سهام برندهو رشد،  ها يعاید سودآوري، تغییرپذیري

هـاي   در ایـن پـژوهش از اطلاعـات مـالی تمـامی شـرکت       .اسـت  شـده گـذاران بررسـی   گریزانه سرمایههاي ریسک ترجیح

آن نشان دهنـده وجـود    اولیه تایجنو ستفاده شده ا 1390الی  1380پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی

سـبد  سهام برنده نسبت به سهام بازنده تـا یـک دوره زمـانی پـس از تشـکیل       گذاري سبد سرمایهبازده بالاتر همزمان و آتی 

نشـان دهنـده وجـود    نیـز  نتـایج پـژوهش   . و وجود رفتار مومنتومی و سپس رفتار معکوس بلندمدت آنهاستگذاري  سرمایه

هـاي دوم   هاي دوم و سوم سهام برنده نسبت به سهام بازنده و همچنین غلبه تصادفی مرتبـه همزمان مرتبهغلبه تصادفی بازده 

  . هاي منفی بازار است و سوم بازده دو دوره بعد سهام بازنده نسبت به سهام برنده در بازه

  

  غلبه تصادفی ،مومنتوم ،بازنده-سهام برنده ،بنیاديهاي  سیگنال ،گذارانسرمایه هاي ترجیح :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

هـاي بنیـادي   انتقاداتی که به تجزیـه و تحلیـل  یکی از 

هاي مالی وارد اسـت، ماهیـت متغیـر آنهـا      مبتنی بر نسبت

بـه ایـن   . در طول زمان و در میـان صـنایع مختلـف اسـت    

هــاي جــامع اســتاندارد وجــود  نســبت ارایــهدلیـل امکــان  

ه شده از قبیل متوسط صـنعت  ینداشته و استانداردهاي ارا

بیـل زمـان، نـوع صـنعت، انـدازه      با توجه بـه عـواملی از ق  

ــر اســت ... شــرکت و ــار مطالعــات  . متغی ــابراین در کن بن

هــاي مــالی، گــروه دیگــري از   بنیــادي مبتنــی بــر نســبت 

 محتــوايمربــوط بــه هــاي  مطالعــات بــر اســاس ســیگنال

هـاي مـالی توسـعه یافتـه کـه بـه منظـور        نسـبت اطلاعاتی 

ــیش ــرکت  پ ــرد ش ــی عملک ــواي   بین ــی محت ــه بررس ــا، ب ه

ــاي و     ــی متغیرهـ ــطوح واقعـ ــود در سـ ــاتی موجـ اطلاعـ

طرفـداران ایـن رویکــرد   . پـردازد هـاي مـالی، مـی    نسـبت 

هـاي موجـود در متغیرهـا و     منـد بـه درك واقعیـت   علاقه

مطلوبیـت یـک    ،دیگر عبارته ب. هاي مالی هستند نسبت

بنـابراین  . داننـد نسبت مالی را در محتواي خبـري آن مـی  

مـالی خـاص مثـل بـازده      بیشتر یا کمتر بودن یک نسـبت 

ــی ــاي     دارای ــهام مبن ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــا ب ــا و ی ه

بلکـه بـر اسـاس     ،مطلوبیت یـا عـدم مطلوبیـت آن نبـوده    

موقعیت، صـنعت و یـا انـدازه شـرکت، محتـواي خبـري       

در ایـن  . گیـرد مبناي قضـاوت قـرار مـی    ،خوب یا بد آن

هـاي   هاي بنیادي همانند نسـبت قبیل از مطالعات، سیگنال

ــل   مــالی  ــات مختلفــی از قبی ــر اســاس کــارکرد بــه طبق ب

ــیگنال ــد،    ســ ــودآوري، رشــ ــه ســ ــوط بــ ــاي مربــ هــ

ــرمایه ــذاري س ــه گ ــدت، محافظ ــاي بلندم ــاريه ــاي ک ه

ــذیري وحســابداري، ریســک و نوســان  ــدي دســته.. .پ بن

  .]8[شوند  می

 هـاي  با وجود اینکه اهمیت تجزیه و تحلیـل گـزارش  

نیسـت، امـا   گذاري بر کسی پوشیده مالی از منظر سرمایه

گذاري مبتنی بر آن، همواره نتـایج مطلـوبی را بـه    سرمایه

واکنش افراد به رویدادهاي محیطی، تا . آورد همراه نمی

ــادي مــی ــایج تحلیــلحــد زی ــد بــر نت هــاي بنیــادي و توان

همزمانی فضـاي  . گیري بر مبناي آن تأثیر بگذاردتصمیم

انـد،  توتجزیه و تحلیـل بنیـادي مـی   ه همراه مناسب بازار ب

و به طور عکـس در شـرایط نامناسـب     یواکنش سبب فرا

هـدف  . بازار سـبب بـروز واکـنش کمتـر از انـدازه شـود      

 گیـري در ایـن زمینـه انـدازه    مطالعـات بسـیاري از   اصلی

درجه کارایی بـازار بـه منظـور ارزیـابی سـرعت و دقـت       

بخش زیـادي  . هاست  انعکاس اطلاعات جدید در قیمت

کند و  ریه بازار کارا حمایت میاز مطالعات تجربی از نظ

مبین تعدیل سریع قیمـت سـهام نسـبت بـه اطلاعـاتی در      

هـاي تقسـیم    گـذاري، اعلامیـه   سـرمایه  هـاي  زمینه تصمیم

بـه عنـوان    .]11[ است.. . ود، تغییرات ساختار سرمایه وس

بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه      ) 1984( 1مثال پاتل و ولفسـون 

هاي سـود   بخش زیادي از واکنش قیمت سهام به اعلامیه

دقیقـه اتفــاق   10یـا تغییـرات ســود تقسـیمی در کمتــر از    

گـذاري  هـاي سـرمایه   بنابراین همواره اسـتراتژي . افتد می

مبتنی بر عوامل بنیـادي، قـادر بـه ایجـاد بـازده غیرعـادي       

ل اطلاعـات مـالی در   شناخت نحوه تجزیه و تحلی. نیست

توانـد بـه افـزایش رانـدمان     هاي متفاوت بازار، می موقیت

هـاي بنیـادي انتخـاب سـبد سـهام و      استفاده از اسـتراتژي 

  ]. 6[درك رفتار واقعی عوامل بازار کمک کند 

زمانی که فرد در یک شـرایط ویـژه، از تـوان کامـل     

عـدم اطمینـانی در   ( دار استربرخو ها سازي تصمیمبهینه

ــد    ــته باشـ ــود نداشـ ــمیمات وجـ ــحت تصـ ــورد صـ ، )مـ

ــالایی در پاســخ بــه تغییــر و تحــولات   انعطــاف پــذیري ب

در چنـین شـرایطی رفتـار وي از    . محیطی، خواهد داشت

بینـی آن   الگوي قابل تشخیصی برخـوردار نبـوده و پـیش   

گیـري در شـرایط   صدد تصمیم اما وقتی در. دشوار است

                                                           
1. Patell & Wolfson 
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نایی وي و میـزان  پیچیده اطلاعاتی است، شکافی بین توا

این مـدل  . آیدگیري به وجود می دشواري فرایند تصمیم

و  1توانـایی  سـطح  رفتاري بـر درك و ارزیـابی اخـتلاف   

 زمـانی . گیري تمرکـز دارد  درجه دشواري فرایند تصمیم

ماهیـت واقعـی اطلاعـات     شـناخت که توانایی عامـل در  

گیـري بهینـه، کـافی نباشـد، بـدلیل       موجود براي تصـمیم 

، تمایلی بـه واکـنش بـه    ها طمینان به صحت تصمیمعدم ا

مشـتریان در   هـاي  همچنین تـرجیح ]. 19[ اطلاعات ندارد

نهـا در قالـب   آهاي خـاص بـر اسـاس مطلوبیـت      موقعیت

  . شودگذاري نمایان میتصمیمات سرمایه

هـاي اقتصـادي کـه عمـدتاً در حـوزه      یکی از نظریـه 

بـا توجـه بـه    گذاران بندي سرمایهمالی به بررسی اولویت

غلبه تصـادفی   پردازد، نظریهریسکی آنها می هاي ترجیح

گـذاران   شکلی از تابع مطلوبیت سـرمایه  این نظریه. است

و بـه  دهـد   ارایـه  هاي مـوقعیتی آنهـا،  بر اساس اولویترا 

هـایی اشـاره دارد کـه بـر اسـاس آن یـک سـبد         موقعیت

) بـا یـک توزیـع احتمـال نتـایج محتمـل      (گذاري  سرمایه

ــی ــرمایه  ت م ــبد س ــر س ــد ب ــاي    وان ــر مبن ــر ب ــذاري دیگ گ

]. 14[ مربــوط بــه نتــایج، غلبــه داشــته باشــد هــاي تـرجیح 

بر اسـاس شـکل تـابع توزیـع تجمعـی بـازده دو        ،بنابراین

بنـــدي هـــا و اولویـــت گـــذاري، تـــرجیح ســـرمایه ســبد 

در واقـع بـر اسـاس ایـن     . دشـو  گذاران بررسی می سرمایه

گذاري دیگـر  رمایهگذاري به سنظریه زمانی یک سرمایه

  : شود که شرط ذیل حاکم باشد ترجیح داده می

}{  

بر طبق تعریف تابع توزیع تجمعی، احتمـال ایـن کـه    

، Fبیشـتر از   Gتـر باشـد بـراي    کوچک،� بازده از مقدار

                                                           
1. Competence 

گریـز بـه دنبـال    گـذاران، ریسـک  است در نتیجه سـرمایه 

آن  �دارایــی خواهنــد بــود کــه احتمــال بــازده کمتــر از  

در چـارچوب ایـن   . نسبت به دارایـی دیگـر کمتـر باشـد    

گذاران، بر مبنـاي  نظریه علاوه به ریسک گریزي سرمایه

هاي آنها نسـبت   هاي، ترجیحچولگی توزیع بازده دارایی

هاي مثبت، مورد بررسی قـرار  به کشش به سمت بازدهی

شـکل   3و  2هـاي مراتـب   گیرد که بر اساس آن غلبهمی

  . گیردمی

این مقالـه بـه ارزیـابی ارزش مبتنـی بـر اطلاعـات       در 

هـاي بــورس   هــاي موجـود شـرکت   مـالی بـر اسـاس داده   

ــت    ــده اس ــه ش ــران پرداخت ــادار ته ــن  روش. اوراق به ای

پژوهش مبتنی بر تجزیه و تحلیل عوامل بنیادي به منظـور  

کـه   از آنجـایی . ن است هاي موجود در آ واقعیتکشف 

شـرکت در   ه ارزشدر این رهیافت فرض بر این است ک ـ

عوامــل بنیــادي نهفتــه اســـت، بنــابراین بــا توجــه بـــه       

اســت کــه   مــالی، عــواملی انتخــاب شــده  هــاي گــزارش

مقالـه بــه   بعـدي بخــش . دهنـده بــازده آتـی باشـد    جهـت 

 هـاي  مربـوط بـه تحلیـل سـیگنال    بررسی پیشینه مطالعاتی 

اختصـاص دارد و طـرح پـژوهش    و غلبه تصادفی بنیادي 

شـامل  نیـز  بخش چهـارم  . ده استش ارایهدر بخش سوم 

ــا و نحــوه محاســبه   معرفــی داده ــژوهش و ه متغیرهــاي پ

آمـار  در بخـش پـنجم   . سـت هاي غلبـه تصـادفی ا  آزمون

و نهایتـاً  شـده   ارایـه هـا   همبستگی بین سیگنالتوصیفی و 

شـده   ارایـه هـاي پـژوهش   یافتـه  و هفـتم  بخش ششـم در 

  . است

  

 پیشینه پژوهش

ــازده غیرعــادي   زیــاديمطالعــات  وجــود دارد کــه ب

گــذاري را بـر اســاس   هـاي سـرمایه   مربـوط بـه اســتراتژي  
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ایـن  . کنـد  هاي عملکرد مالی مختلف تعریف می سیگنال

مطالعات بر ناتوانی بـازار بـر پـردازش کامـل و انعکـاس      

هـا   بـر قیمـت   ،هـاي مـالی مشـخص   فوري اثرات سیگنال

  . تمرکز دارد

این زمینـه پژوهشـی،   ، پیشگامان )1989( 1او و پنمان

ــازده وجــود ــر  ب ــاي غی ــراي   ه ــوجهی را ب ــل ت ــادي قاب ع

 تغییـرات آتـی، در   هايبینی نشانه استراتژي مبتنی بر پیش

 فهرسـت آنهـا  . نشـان دادنـد  ) EPS(سود سالانه هر سهم 

اهـرم، فعالیـت و    هاي مالی در بردارنـده  جامعی از نسبت

انتخـاب   هـاي  يبینـی عایـد   سودآوري را به منظـور پـیش  

گـذاري مبتنـی بـر     یک اسـتراتژي سـرمایه   سپس. کردند

را  2)کـم ریســک ( یایمن ـ گــذاري سـبد سـرمایه  تشـکیل  

مبتنی بر اتخاذ موقعیت خرید در سـهام قـوي و موقعیـت    

که نشان دهنـده   هتعریف کردفروش در سهام ضعیف را 

بـراي دوره   درصـد  34/8تفـاوت بـازده   ) مثبت(میانگین 

ــک دوره  درصــد 53/14ماهــه و  12نگهــداري  ــراي ی ب

ه ک ـ هـاي آنهـا نشـان داد    بررسـی . ماهه بود 24نگهداري 

ــورت ــراي     ص ــدي ب ــات مفی ــاوي اطلاع ــالی، ح ــاي م ه

که تجزیـه و   آنها دریافتند. بینی سودهاي آتی است پیش

هایی اسـت کـه در    ارزشتحلیل بنیادي، قادر به شناسایی 

د توان ـ و در نتیجـه مـی   قیمت کنونی سهام منعکس نشـده 

  .]23[ ایجاد کند بازده غیر عادي

 بــه طــور جداگانــه در   ) 1992( 3و اســتابر  گریــگ 

اســـتفاده ) 1989(مطالعــات خـــود از روش او و پنمـــان  

نتایج پژوهش آنها نشان داد که بـا وجـود بـازده    . کردند

مبتنی بـر خریـد    گذاري سبد سرمایهغیرعادي قابل توجه 

سهام با عوامل بنیادي قوي نسبت به ضعیف، این قابلیـت  

                                                           
1. Ou & Penman 
2. Hedge Portfolio 
3. Greig & Stober 

ــاوت  ــرل تف ــس از کنت ــاي ضــریب هــاي مقطعــی در  پ بت

CAPM 17[ یابد و اندازه شرکت، کاهش می[ .  

 12، در مطالعـات خـود از   )1993( 4لو و تیاگارجـان 

سیگنال استفاده کردند که بر مبناي بسیاري از مطالعـات  

کننـدگی بـازده    بینـی  از توان بـالاي پـیش  که شد  ادعا می

اطلاعــاتی را دربــاره  ،هـا  ایـن ســیگنال  .آتـی برخودارنــد 

هـاي دریـافتنی،    هـا، تغییـرات حسـاب    تغییر در موجـودي 

ــژوهشاي و  مخــارج ســرمایه ــود   پ و توســعه، حاشــیه س

بینـی مطالبـات    هاي اداري و فروش، پیش ناخالص، هزینه

 هــاي ســفارشالوصــول، نــرخ مالیــات مــؤثر،   مشــکوك

ــره  ــالا، به ــودي ک ــار و   موج ــروي ک ــاي  روشوري نی ه

نتایج پژوهش آنهـا  . کردمی ارایه،محاسبه موجودي کالا

پــس از هــاي بنیــادي  ارزش ایــن ســیگنالنشــان داد کــه 

ــدازه شــرکت و ،  فعلــی هــاي يکنتــرل تغییــرات عایــد ان

با بـازده  شرایط کلان اقتصادي، داراي همبستگی بالایی 

  . ]20[ همزمان است

کردنـد کـه    ارایـه شواهدي را ) 1997( 5آباربانل و بوشی

هاي بنیادي معرفـی شـده    از سیگنال بر اساس آن بسیاري

از همبسـتگی بـالایی بـا     1993 در لو و تیاگارجانتوسط 

دوم، اینکـه تحلیلگـران   . تغییرات بـازده برخـوردار اسـت   

هـا   تحت تأثیر ایـن سـیگنال   بینی بازده پیشمالی در زمان 

  .]5[ گیرند می قرار

ــژوهش دیگــري ــل و بوشــی در پ ــه ) 1998( آباربان ب

گــذاري مبتنــی بــر توانـــایی     اســتراتژي ســرمایه   ارایــه 

، لـو و تیاگارجـان  شـده توسـط    ارایههاي بنیادي  سیگنال

هـایی کـه قـادر بـه      آنهـا بـا شناسـایی سـیگنال    . پرداختنـد 

ــیش ــی باشــد، اســتراتژي را   پ ــدهاي آت ــی درآم ــهبین  ارای

                                                           
4. Lev & Thiagarajan 
5. Abarbanell & Bushee 
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 2/13نمودند که نتیجه آن نشان دهنـده بـازده غیرعـادي    

داد،  نشـان   نتـایج ایـن پـژوهش   همچنـین  . درصدي است

که بازده غیرعـادي ایـن اسـتراتژي، بـه میـزان بـالایی بـا        

 همچنـین  .درآمد سالیانه قبـل مـرتبط اسـت    پژهشمیزان 

ــده  ــون اعــلان     بخــش عم اي از بــازده غیرعــادي پیرام

شـود و رابطـه بـازده     یجـاد مـی  ماهه بعدي، ا سودهاي سه

غیرعادي به دست آمده، پس از یکسال به مرور کـاهش  

  . ]4[ یابد می

، شــواهدي را در حمایــت از )2000( 1پایوتروســکی

ــیش ــایی پ ــی توان ــدگی ســیگنال بین هــاي حســابداري  کنن

تاریخی با توجه به تعدیلات قیمت آتی سهام براي یـک  

 ارایـه بالا، ) B/M( نمونه از سهام با ارزش دفتري به بازار

 44هاي ایـن پـژوهش نشـان داد کـه کمتـر از       یافته. کرد

ــد ــرکت  درص ــه ش ــه   از هم ــایی ک ــد،   B/Mه ــالا دارن ب

ــازده ــی را   ب ــده مثبت ــدیل ش ــاي تع ــس از   2در  ه ــال پ س

انــد و  کســب کــرده گــذاري ســبد ســرمایهگیــري  شــکل

 بـا تفکیــک تواننــد  گــذاران مـی  پیشـنهاد داد کــه سـرمایه  

غیرعـادي بدســت  هـاي قــوي و ضـعیف، بــازده    شـرکت 

سـیگنال بنیـادي مربـوط بـه      9بـا اسـتفاده از   آنهـا  . آورند

نقـدینگی   سودآوري، اهرم مالی،(وضعیت مالی شرکت 

ســــبد  10هــــا را در  ، شــــرکت)و کــــارایی عملیــــات

بنـدي کردنـد، نتـایج پـژوهش آنهـا       طبقه گذاري سرمایه

ط بـه انتخـاب   نشان داد متوسط بازده کسـب شـده مربـو   

توانـد حـداقل    بـالا و بنیـه مـالی قـوي، مـی      B/Mسهام با 

. درصـدي را بـه همـراه داشـته باشـد      5/7بازده غیرعادي 

گـذاري مبنـی بـر     علاوه بر این، اتخاذ اسـتراتژي سـرمایه  

اي  خرید سهام برنده و فروش سهام بازنده، بـازده سـالانه  

بنـیش،   .]24[ به همـراه خواهـد داشـت    درصد 23معادل 

                                                           
1. Piotroski 

ــارپلی ــی و ت ــه)2001( 2ل ــه و  رویکــرد دو مرحل اي تجزی

در مرحلـه  . هاي مـالی را بـه کـار گرفتنـد     تحلیل صورت

تشــخیص  بــرايهــاي بـازار محــور   اول، آنهـا از ســیگنال 

ــایین اســتفاده   شــرکت ــالا و پ ــا عملکــرد حــدي ب هــاي ب

تمـایز بـین    بـراي در مرحله دوم، عوامـل بنیـادي   . کردند

هـاي بـا عملکــرد    از میـان شـرکت   برنـدگان و بازنـدگان  

نتـایج حـاکی از   . حدي مرحله اول، بـه کـار گرفتـه شـد    

-اهمیت تجزیه و تحلیل بنیادي در گزینش سهام بازنـده 

  .]8[ برنده است

اي بـه بررسـی کــاربرد    در مطالعـه ) 2005( 3موهـانرام 

 هـاي بنیـادي بـه منظـور جـدا      استراتژي مبتنی بـر سـیگنال  

 B/Mدر میان سهام بـا نسـبت   برنده  -سازي سهام بازنده

او با ترکیب عوامل بنیادي سـنتی از قبیـل   . پایین پرداخت

، جریان نقد با معیارهاي رشـد و ثبـات از قبیـل    ها يعاید

و  پـژوهش هاي  ، پایداري رشد، هزینهها ديپایداري عای

ــه  ــعه، هزین ــرمایه  توس ــاي س ــه ارا  ه ــات، ب ــاي و تبلیغ ه ی

و اتخاذ استراتژي خرید و  GSCOREعنوان  باشاخصی 

نتایج این مطالعه مبـین بـرد   . فروش مبتنی بر آن پرداخت

نتـایج بـا   . استراتژي مورد نظر تا حداقل دو سال بعد بـود 

مبنی بر انـدازه، میـزان پیگیـري      توجه به تحلیل حساسیت

ــل ــد  تحلی ــران، نق ــوندگی و گ ــدي    ش ــلام تعه ــطح اق س

بـالاي ایـن    کننـدگی  بینـی  قدرت پیش همچنان حاکی از

ــا بــه شــمار مــی  ســیگنال ــچ و ترابلســی. ]22[ رفــت ه  4ال

هـاي بنیـادي مربـوط بـه      نیز با استفاده از سیگنال) 2009(

هـاي بنیـادي    متغیر بنیـادي، نشـان دادنـد کـه سـیگنال      14

بـه  . ي با عملکرد آتـی اسـت  معنادارداراي رابطه مثبت و 

موفـق بـا امتیـازات     گـذاري  سبدهاي سـرمایه اي که  گونه

                                                           
2. Beneish, Lee & Tarpley 
3. Mohanram 
4. Elleuch & Trabelsi 
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سـبدهاي  بنیادي بالا، داراي عملکرد بـالاتري نسـبت بـه    

بـه   )1384(بـاقرزاده  . ]12[ نـاموفق اسـت   گذاري سرمایه

بررسی و شناسایی عوامل مؤثر بر بازده سـهام در بـورس   

نتـایج پـژوهش وي مؤیـد    . اوراق بهادار تهران پرداخـت 

رابطه خطـی مثبـت و مـؤثر ریسـک سـیتماتیک و بـازده       

 P/Eو  B/M هاي اندازه، نسـبت  تغیرهمچنین م. سهام بود

متغیرهـایی بودنـد کـه بیشـترین نقـش را در بـازده ســهام       

ــد داشــته ــی و ســلیمی ].1[ ان ــین  ) 1384( ثقف ــه رابطــه ب ب

ــایج     ــه نت ــد ک ــهام پرداختن ــازده س ــادي و ب ــاي بنی متغیره

ــه    ــاکی از رابط ــا ح ــژوهش آنه ــادارپ ــرات   معن ــین تغیی ب

ها و نـوع گـزارش حسـابرس     سودآوري، مجموع دارایی

ــت    ــوده اس ــهام ب ــادي س ــازده غیرع ــا ب ــایخی]. 2[ ب  ،مش

 توانـایی  بررسـی  بـه ) 1389( رحمـانی  نژاد و کلاتـه  فدایی

 بــازده بینـی   اي درپـیش  و مخـارج ســرمایه  متعهـدي  اقـلا 

بـازار ایـران    در کـه  دهـد  مـی  نشان نتایج. سهام پرداختند

ــه مخــارج ســرمایه نابهنجــ ــوط ب اي و  اري متغیرهــاي مرب

 ].3[ نابهنجاري اقـلام تعهـدي از یکـدیگر مجـزا هسـتند     

هـاي   به بررسی اسـتراتژي ) 2003( 1فونگ، وونگ و لین

معــاملاتی مومنتــوم بــر مبنــاي نظریــه غلبــه تصــادفی       

سـؤال  هدف اصلی این پژوهش پاسخ بـه ایـن    .پرداختند

عـی اسـت یـا در اثـر     که آیـا وجـود اثـر مومنتـوم واق     بود

اتفـاق   ها گذاري دارایی هاي قیمت تصریح نادرست مدل

گذاري دارایی مبتنـی بـر    هاي قیمت مدل افتد و اینکهمی

ــروض ــرجیح   هـــاي مفـ ــه تـ ــتاندارد در زمینـ  هـــاي اسـ

تواند به منظـور   گریزي می گذاران از قبیل ریسک سرمایه

فونـگ و   ،بر ایـن اسـاس  . کار روده بررسی اثر مومنتوم ب

ــر غلبــه تصــادفی بــه دلیــل   همکــارانش از روش مبتنــی ب

هـاي ناپـارامتریکی و عـدم اسـتفاده از      استفاده از آزمـون 

                                                           
1. Fong, Wong & Lean 

ــر تاکیــــد گــــذاري دارایــــی و  الگوهــــاي قیمــــت بــ

. نامتقـارن، اسـتفاده کردنـد    هاي گریزي و ترجیح ریسک

المللی به منظور تکمیـل   شاخص بین 24در این مطالعه از 

نتایج این . دشمومنتومی استفاده  اريگذ سبدهاي سرمایه

که اثر مومنتوم در مقیـاس جهـانی    دهد نشان میپژوهش 

گـذاري   هـاي منطقـی قیمـت    همچنـین مـدل  . وجود دارد

ــی ــیري      دارای ــرض س ــر ف ــی ب ــه مبتن ناپــذیري و    هــا ک

قـادر بـه توضـیح     باشـد، گـذاران   گریزي سـرمایه  ریسک

یوهــو و آبهایــانکر، ]. 13[ رفتــار مومنتــومی بــازار نیســت

ــتراتژي ســـرمایه ) 2008( 2ژاو ــذاري  بـــه بررســـی اسـ گـ

نتـایج  . ارزشی از منظـر غلبـه تصـادفی پرداختنـد    -رشدي

هـاي   که سهام ارزشی داراي غلبـه نشان داد پژوهش آنها 

ــدي در تمــامی       ــر ســهام رش ــوم ب ــه اول، دوم و س مرتب

ــا در دوره   دوره ــود، ام ــازار ب ــق ب ــود هــاي رون  ،هــاي رک

ي بـین سـهام رشـدي و    معنـادار  گونه غلبـه تصـادفی   هیچ

ایـن نتـایج مؤیـد مطالعـات     . ارزشی وجود نداشته اسـت 

دال بــر صــرف ) 1994( 3شــفیلر و ویشــی لاکونشــیاك،

ارزش در شرایط خوب بازار و صـرف رشـد در شـرایط    

گـذاران   گریزانـه سـرمایه   بد بازار بر مبناي رفتـار ریسـک  

 بـه بررســی اثــر ) 2006( 4چــو، لینتـون و وانــگ ]. 6[ بـود 

هاي مختلف سهام بـر مبنـاي رهیافـت     دوشنبه بر شاخص

نتـایج ایـن پـژوهش حـاکی از     . غلبه تصـادفی پرداختنـد  

وجود اثر دوشـنبه در برخـی از مواقـع بـا اسـتفاده از ایـن       

اما با وجود انطبـاق نتـایج ایـن پـژوهش بـا       ،رهیافت بود

قبلی مبنی بر وجـود اثـر بیشـتر در نیمـه دوم      هاي پژوهش

دوشنبه پس از روزهاي جمعه بـا بـازدهی    ماه و روزهاي

هــاي  منفــی، ایــن اثــر در مــورد شــاخص ســهام شــرکت 

                                                           
2. Abhyankar, Yu Ho & Zhao 
3. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
4.Cho, Linton & Whang 
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معکـوس   1987هـاي پـس از    بزرگ امریکـایی در سـال  

نتیجـه کلـی ایـن پـژوهش نشـان دهنـده شـواهد        . شد می

 و همکــاران 1مــایر ].9[ ضـعیف وجــود اثــر دوشـنبه بــود  

بـه  واریـانس  -از غلبه تصادفی و معیـار میـانگین  ) 2005(

بخشی جهـانی نسـبت بـه تنـوع     منظور بررسی برتري تنوع

نتایج پـژوهش  . بخش داخلی در بورس نیوزلند پرداختند

جهانی بـر مبنـاي معیـار     گذاري سبد سرمایهنشان داد که 

داخلی گذاری ـ سـبد سـرمایه  واریانس نسـبت بـه   -ریسک

داخلـی از   گـذاري  سبد سـرمایه که  داشته در حالی برتري

جهـانی برخـودار    گـذاري  بد سـرمایه س ـغلبه تصادفی بـر  

بخشـی  بـا تنـوع  نیز جهانی  گذاري سبدهاي سرمایه. است

تـر جهـانی غلبـه     متنـوع  گـذاري  سبدهاي سرمایهکمتر بر 

نتایج دیگـر ایـن پـژوهش نشـان داد کـه در      . داشته است

تشـکیل   هـاي مـالی در بازارهـاي آسـیایی،     خلال بحـران 

ریسک و بـازده  مبتنی بر سهام با  گذاري سبدهاي سرمایه

  .]21[ کمتر بر سهام با ریسک و بازده بیشتر غلبه دارد

 

 پژوهش روش

پرسـش اصــلی پــژوهش حاضــر ایـن اســت کــه آیــا   

گذاران بر اثربخشـی اسـتراتژي مبتنـی    سرمایه هاي ترجیح

ثیر أت ـ بازنـده -برنـده بر تحلیل بنیـادي در تفکیـک سـهام    

  دارد؟ 

فرضیه کلـی مـورد آزمـون در بردارنـده ایـن مفهـوم       

هـاي داراي   اساسی است که بازده فعلـی و آتـی شـرکت   

بنیادي قوي از غلبه تصادفی نسبت بـه بـازده   هاي  سیگنال

بنیــادي  هــاي ســیگنالهــاي داراي  فعلــی و آتــی شــرکت

  .ضعیف برخوردارند

                                                           
1. Mayer 

در این پژوهش هفت عامل بنیادي بـه عنـوان عوامـل    

دلیـل  . است  شناسایی کننده بازده غیرعادي انتخاب شده

انتخــــاب ایــــن عوامــــل در درجــــه اول، توانــــایی     

کننـدگی آنهـا بـر اسـاس مطالعـات قبلـی و در        بینی پیش

ــراي     ــترس ب ــالی در دس ــات م ــود اطلاع ــه دوم وج درج

مطالعـات انجـام    بنابراین بـا توجـه بـه   . استمحاسبه آنها 

ــل و بوشــی   ــانرام ،]4[ )1998(شــده توســط آباربان  2موه

، از بین بیش ]12[ )2009( 3، الچ و ترابلسی]22[ )2005(

 :دي، هفت عامل ذیل انتخاب شده اسـت عامل بنیا 22از 

سود خالص قبل از اقـلام   ،)ROA(ها نسبت بازده دارایی

نسبت بازده ؛ هاي ابتداي دوره غیرعادي تقسیم بر دارایی

هـاي نقـد عملیـاتی     جریـان  ،)CROA(هـا  نقدي دارایـی 

هــاي نقــد  جریــان ؛هــاي ابتــداي دورهتقســیم بــر دارایــی

 هــــا ي تغییــــر پــــذیري عایــــد ،)OCASH(عملیـــاتی  

)��������
ــل  ROAواریـــانس  ،)� ــالی قبـ ــه دوره مـ ؛ سـ

؛ صد تغییرات فـروش  در ،)����∆%(تغییرپذیري فروش 

کــه بــا فرمــول زیــر  هــاي دریـافتنی  عامـل رشــد حســاب 

  :شود گیري می اندازه

  

کـه بـا فرمـول زیـر      عامل رشد حاشیه سود ناخـالص 

  :شود گیري می اندازه

 

گیـري   که با فرمول زیر انـدازه  بازده مرکب پیوستهو 

  :شود می

 ��� = ��(
���

�����
). 

  

  

                                                           
2. Mohanram 
3. Elleuch & Trabelsi 
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 سیگنال بنیادينحوه تشخیص  )1( جدول

 روش ارزیابی سیگنال

S1 
و در غیر این صورت مقدار  همزمان صنعت باشد، این سیگنال مقدار یک ROAسالیانه بیشتر از میانه  ROAاگر  

 .پذیرد را می صفر

S2 
و در غیر این  نقدي همزمان صنعت باشد، این سیگنال مقدار یک ROAنقدي سالیانه بیشتر از میانه  ROAاگر 

 . پذیرد را می صورت مقدار صفر

S3 
و در غیر این  باشد، این سیگنال مقدار یک) بدون اقلام غیرعادي( اگر جریان نقد عملیاتی بیشتر از سود خالص

 .پذیرد را می صورت مقدار صفر

S4 
و در غیر این صورت مقدار  کمتر از میانه همزمان صنعت باشد، این سیگنال مقدار یک ها ياگر تغییر پذیري عاید

 . پذیرد را می صفر

S5 
و در غیر این صورت مقدار اگر تغییر پذیري رشد فروش کمتر از میانه همزمان صنعت باشد، این سیگنال مقدار یک 

 . پذیرد را می صفر

S6 

و در غیر این صورت هاي دریافتنی مثبت باشد، این سیگنال مقدار یک  اگر تغییرات فروش منهاي تغییرات حساب

 . پذیرد را می مقدار صفر

S7 

و در غیر این صورت مقدار  اگر تغییرات سود ناخالص منهاي تغییرات فروش مثبت باشد، این سیگنال مقدار یک

 . پذیرد را می صفر

  
  

ــک    ــازات انفـــردي تـــک تـ ــبه امتیـ پـــس از محاسـ

شده و ها، این امتیازات به صورت سالیانه تجمیع  شرکت

ســـبد  8ســـال بـــه هـــا در هـــر  بـــر اســـاس آن شـــرکت

. شـود بندي میهطبق 7داراي امتیاز صفر تا  گذاري سرمایه

ــا  ــور معنـ ــه منظـ ــپس بـ ــله سـ ــودن فاصـ ــبدهاي دار بـ سـ

و  1برنده نسبت به بازنده سه طبقـه صـفر،    گذاري سرمایه

سـبد  سـهام بازنـده و سـه    گذاري  سبد سرمایهبه عنوان  2

گـذاري   سـبد سـرمایه  بـه عنـوان    5و  6، 7گذاري  سرمایه

میـانی  گـذاري   سـبد سـرمایه  بنـدي و دو   سهام برنده طبقه

  .کنار گذاشته شده است

سـنجی بـراي آزمـون غلبـه      هاي متعدد اقتصـاد روش

تـــرین  یکــی از متــداول  . شــود  مــی ســتفاده  تصــادفی ا 

 1هاي غلبه تصادفی توسط دیویدسون و داکلـوس  آزمون

 بر اساس ایـن روش اگـر  . ، ارایه شده است]10[ )2000(

{G�} اي از بازده سهام نمونهA   با تابع توزیع تجمعـیF� 

بـا تـابع توزیـع تجمعـی      Bاي از بازده سهام نمونه {��}و 

F� و ،sگاه تعـاریف زیـر   باشد، آن ، مرتبه غلبه تصادفی

  :توان بیان کردرا می

�D) الف
� (�) :D�

�  �Fتابعی اسـت کـه انتگـرال     (�)

�را تا مرتبه  −   .کندبه صورت زیر محاسبه می 1

  

  

                                                           
1 Davidsonand Duclos 
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D�

� (�) =  F�(�) 

D�
� (�) =  � F �(u)du =  � D �

� (u)du 
�

�

�

�

 

D�
� (�) =  � � F �(ν)dνdu =  � D�

�
�

�

(u)du
�

�

�

�

 

  

�D) ب
� (x):D�

� (x)  تابعی است که انتگرالF�  را تا مرتبه� −   .کندصورت زیر محاسبه میبه  1

  

D�
� (�) =  F�(�) 

D�
� (�) = � F �(u)du =  � D �

� (u)du 
�

�

�

�

 

D�
� (�) =  � � F �(ν)dνdu =  � D�

�
�

�

(u)du 
�

�

�

�

 

  هاي صفر و جایگزین  فرضیه

  

1.       ��  :   ��
�(��) =  ��

�(��)     ∀  ��  ,   � = 1, … � 

2.       �� ∶    ��
�(��)  ≠  ��

�(��)  , ��ها بعضیاز  براي 

3.    ���
: ��

�(��) ≤ ��
�(��)  ∀ �� , � = 1, … � , ��

�(��) < ��
��ها(��)� بعضیاز  براي 

4.     ���
: ��

�(��) ≥ ��
�(��)  ∀ �� , � = 1, … � ,         ��

�(��) > ��
��ها(��)� بعضیاز  براي 

  

ــه   ــایی ک ��از آنج
�Dو �

ــع   � ــابع توزی ــب ت ــه ترتی ، ب

��دهنـد،  را نشـان مـی   Bو Aتجمعی سهام 
��و �

سـطح  �

را نشان  Bو Aزیر نمودار تابع توزیع تجمعی بازده سهام 

��دهنـد و   می
��و �

حجـم زیـر نمـودار توزیـع تجمعـی      �

تعریـف غلبـه   بنـابر  . دهنـد را نشان مـی  Bو Aبازده سهام 

ــرض   ــوم، اگــر ف ــه اول و دوم و س �تصــادفی مرتب رد    �

غلبـه   Aبـر   Bو نـه سـهام    Bبـر   Aنشود، یعنی نـه سـهام   

���اگـــر فــرض . دارنــد 
، برقـــرار باشــد، یعنـــی همـــه  

 Bرا بــه ســهام  Aگریــز ســهام گــذاران ریســک ســرمایه

���فـرض  .دهند ترجیح می
���عکـس فـرض   ،

 ؛اسـت  

���یعنی اگر فرض
رار باشـد همـه سـرمایه گـذاران     برق ـ 

 تـرجیح خواهنـد داد   Aرا به سـهام   Bگریز، سهامریسک

از آنجایی که همیشه استفاده از توابع توزیـع بـراي   . ]10[

تعیین غلبه تصادفی کار آسانی نیست، تخمینی از روابـط  

آیـد و بـه جـاي اسـتفاده از روابـط اصـلی از       بدست مـی 

�آزمـون فـرض  بـراي  . شودتخمین آن استفاده می ، از   �

  .شودآماره زیر استفاده می

  

T�(x) = �D��
� (�) − D��

� (�)�/√V��(�) 

  :زمانیکه

D��
� (�) =

1

�(� − 1)!
�(� − ��)�

���

�

���

 

D��
� (�) =

1

�(� − 1)!
�(� − ��)�

���

�

���
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��و    .شده استصورت زیر محاسبه ، واریانسی از انتگرال توابع توزیع تجمعی، به(�)�

  

V��(�) =  V��
�(�) + V��

�(�) − 2 V��,�
� (�) 

  :زمانیکه

  

V��
�(�) =

1

�
 [

1

�((� − 1)!))�
�(� − ��)�

�(���)

�

���

− D��
� (�)� ] 

V��
�(�) =

1

�
 [

1

�((� − 1)!))�
�(� − V�)�

�(���)

�

���

− D��
� (�)� ] 

V��,�
� (�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�
∑ (� − ��)�

���(� − ��)�
����

��� − D��
� (�)D��

� (�) ] ]16[  

  

ــه تمــامی      ــوط ب ــژوهش از اطلاعــات مرب ــن پ در ای

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

که اطلاعـات مربـوط بـه محاسـبه      1390تا  1381از سال

بـه  . هاي آنها موجـود بـوده، اسـتفاده شـده اسـت      سیگنال

هاي کافی براي انجـام محاسـبات، برخـی     دلیل نبود داده

هـاي   کـل داده . انـد  هاي موجـود حـذف شـده    از شرکت

ــانی شــامل   ــازه زم ــن ب ــال 3967موجــود در ای -داده، س

 هـاي  شرکت است که پس از انجام محاسـبات و تعـدیل  

شــرکت اســتفاده شــده -، داده ســال3259لازم نهایتــاً از 

ــراي محاســبه برخــی   . اســت ــل اینکــه ب ــه دلی ــین ب همچن

ها، اطلاعات مربوط بـه صـنعت مـورد نیـاز بـوده       سیگنال

ي عضـو آنهـا    هـا  است، برخی صنایع که تعـداد شـرکت  

هـاي مـورد نیـاز     داده. اسـت   بوده حذف شـده  5کمتر از 

ورس سانی سـازمان ب ـ  ر هاي مالی از پایگاه اطلاع صورت

هاي مـورد نیـاز بـراي     و براي داده) RDIS(اوراق بهادار 

  . افزارها استفاده شده است محاسبه بازده از سایر نرم

به منظور آزمون غلبـه تصـادفی مرتبـه دوم و سـوم از     

 ارایـه هـاي  داکلاس بر اساس تخمـین -آماره دیدیدسون

شـود کـه بـراي ایـن     هاي قبل اسـتفاده مـی   شده در بخش

ــه   ــاز ب ــار نی ــاط  ک ــین نق ــت ��تعی ــد  . اس ــارت و دونال ب

نشان دادنـد   ]25[ )2004( 2و تسی و ژانگ ]7[ 1)2003(

، براي داکلاس، آزمون 500بالاي  هاي هکه براي مشاهد

k=10 تـا   ��براي پیدا کـردن نقـاط   . مناسب است���، 

بازنـده در قالـب یـک سـري     -دو سري بازده سهام برنده

بنـدي  سـپس دهـک  . شوند به صورت صعودي مرتب می

کافی است میانه هـر  ،��دست آمدن نقاطشده و براي به

، میانـه طبقـه   ��میانـه طبقـه اول    ].15[ طبقه محاسبه شود

سـري   {��}. ، است���، میانه طبقه دهم برابر ...،��دوم 

ــده،   ــازده ســهام بازن ــده و   {��}ب ــازده ســهام برن ــري ب س

هم مرتبه غلبـه تصـادفی    sدست آمدند، ها به ��همچنین

ها در روابط فوق، مقادیر لازم بـه  با قرار دادن داده. است

بعد از به دست آمـدن مقـادیر لازم اسـت    . آیددست می

ي مقادیر بررسی شود که این کار توسـط  معناداراحتمال 

انجـام  k= 10و  ∞بـا درجـه آزادي    SMMآماره توزیـع  

  ).=�,��,��.��254/3(شود می

به متغیرهـاي اولیـه پـژوهش در    ی مربوط آمار توصیف

آمار مربوط به میانگین نسـبت  . شده است ارایه 2 جدول

                                                           
1 Barrett & Donald 
2 Tse & Zhang 



  

  33/ تصادفی غلبه نظریه برمبناي یبنیادي متغیرها به واکنش در گذاران سرمایه رفتاري هاي ترجیح

 

هـا در میـان طبقـات     حاشیه سود خـالص و بـازده دارایـی   

ــا هــم   مختلــف ســیگنال ــدانی ب ــادي تفــاوت چن ــاي بنی ه

اگر چـه انحـراف معیـار طبقـات بـالاتر بیشـتر از        ،ندارند

الاتر رشـــد فـــروش طبقـــات بـــ. ســـایر طبقـــات اســـت

هـاي بنیـادي نیـز از یـک برتـري نسـبی بـه سـایر          سیگنال

بـازده تعـدیل شـده همزمـان و      .طبقات برخـوردار اسـت  

 گـذاري  سـبدهاي سـرمایه  بازده تعـدیل شـده دوره بعـد    

ــا   مربــوط بــه ســیگال هــاي بنیــادي بــه طــور محسوســی ب

که رفتار بازده در  افزایش سیگال افزایش داشته در حالی

هـا  معکوس همزمان با افزایش سـیگنال دوره دوم به طور 

این نـوع رفتـار نشـان دهنـده وجـود      . کاهش داشته است

 ـ   رفتار رد مومنتومی سهام برنده نسبت به سهام بازنـده بـا ب

  . یکساله و رفتار معکوس پس از آن است

  

  هاي پژوهش یافته

، ضریب همبستگی بین متغیرهاي اصـلی  3 در جدول

همانگونه کـه  . شده است ارایهپژوهش و سیگنال بنیادي 

مربـووط بـه سـیگنال بنیـادي      اتشود، امتیـاز ملاحظه می

)F-Score (  با متغیرهاي اصلی پژوهش و عملکرد سـهام

. دار اســتاهــاي مختلــف داراي همبســتگی معنــورهدر د

 ROAبـــا متغیرهــــاي   F-Scoreضـــریب همبســــتگی  

) 051/0( P/E، ضـریب  )-04/0(رشد فـروش   ،)048/0(

همچنـین  . داري آماري برخوردارنـد امعناست که همه از 

) 14/0(هاي بنیادي با بازده تعدیل شده همزمـان   سیگنال

داراي همبستگی ) 054/0(و بازده تعدیل شده دوره بعد 

ــت و معنــ ـ ــتامثبـ ــالی. دار اسـ ــتگی   در حـ ــه همبسـ کـ

ــیگنال ــده دو دوره      س ــدیل ش هــاي بنیــادي و بــازده تع

یج نیز حـاکی  این نتا. دار استامنفی و معن) -079/0(بعد

هـاي   از برد یکساله استراتژي مومنتـوم مبتنـی بـر سـیگنال    

هـر چنـد اثـر    . بنیادي و رفتار معکـوس پـس از آن اسـت   

ــومی ــوس     مومنت ــپس معک ــاهش و س ــان ک ــرور زم ــه م ب

  .شود می

نتایج مربوط به مقایسه عملکرد همزمان  4 در جدول

شـده   ارایـه بازنـده  -برنده گذاري سبدهاي سرمایهو آتی 

داري بـین  دهد که تفاوت مثبت معناج نشان مینتای. است

سـبد  عملکرد تعدیل شده فعلـی و آتـی یـک دوره بعـد     

بــه ســهام بازنــده و ســهام برنــده نســبت  گــذاري ســرمایه

داري بـین عملکـرد آتـی دو دوره بعـد     تفاوت منفی معنا

سهام برنـده نسـبت بـه سـهام بازنـده       گذاري سبد سرمایه

یـز مبتنـی بـر وجـود رفتـار      ایـن نتیجـه ن  . شـود مشاهده می

مومنتومی همزمان و یکساله سهام برنده نسـبت بـه سـهام    

  .رکت معکوس دو دوره بعد استبازنده و سپس ح

بــه مقایســه ) هــاي الــف، ب و جپانــل( 5در جــدول 

مبتنـی   گـذاري  سـبدهاي سـرمایه  عملکرد همزمان و آتی 

نتـایج  . هاي انفرادي بنیادي پرداخته شده است بر سیگنال

اي بـین  ي قابـل ملاحظـه  معناداردهد که تفاوت ان مینش

ــان   ــازده همزمـ ــرمایه بـ ــبدهاي سـ ــذاری سـ ــر گـ مبتنی بـ

عبارتی ه ب.هاي بنیادي ضعیف و قوي وجود دارد سیگنال

بازنـده  -هاي انفرادي قادر به تفکیک سهام برنده سیگنال

دهـد کــه   از طــرف دیگـر نتــایج نشـان مــی  . فعلـی اسـت  

 گــذاري ســبدهاي ســرمایهي بــین بــازده معنــادارتفــاوت 

ه ب ـ. هـاي انفـرادي وجـود نـدارد     خاص مبتنی بر سـیگنال 

هـاي محاسـبه شـده بـه صـورت انفـرادي        عبارتی سیگنال

در . نیســتبازنــده آتــی -قــادر بــه تفکیــک ســهام برنــده

قـادر  ) F-Score(هاي بنیـادي   که، مجموع سیگنال حالی

بازنـده آتـی   -برنـده  گذاري سبدهاي سرمایهبه تشخیص 

  .است
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  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش) 2(جدول 

 ها بازده دارایی حاشیه سود 

ل
نا

یگ
س

 

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 میانه میانگین کشیدگی چولگی

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

0 36/0 092/0 486/0 727/1 00/0 083/0 086/0 073/0 154/0- 00/0 

1 238/0 179/0 224/0 464/1 440/3 169/0 151/0 144/0 467/0 433/0 

2 417/0 149/0 782/1 044/8 341/66 125/0 117/0 153/0 729/0- 689/2 

3 265/0 171/0 343/0 952/1 706/8 139/0 118/0 129/0 401/0 313/2 

4 294/0 187/0 397/0 467/2 306/17 143/0 129/0 181/0 142/3- 604/25 

5 222/0 148/0 301/0 779/1 542/7 126/0 110/0 142/0 721/1- 900/14 

6 320/0 148/0 677/1 826/12 109/169 128/0 112/0 130/0 202/0- 840/1 

7 333/0 135/0 008/1 730/6 206/47 127/0 093/0 128/0 223/1 943/1 

 بازده جاري رشد فروش 

0 065/0- 15/0- 520/0 753/0 00/0 06/44- 09/36- 95/1 53/1- 00/0 

1 201/0 135/0 273/0 826/0 332/1 211/9- 631/30 - 079/86 850/2 605/9 

2 186/0 224/0 361/0 405/0- 389/0 340/13 614/14 - 398/142 177/5 997/32 

3 233/0 174/0 521/0 094/2 334/10 129/13 - 137/24 - 540/66 146/3 799/17 

4 259/0 179/0 423/0 350/2 444/9 083/5- 282/20 - 450/82 643/4 138/31 

5 190/0 161/0 629/13 674/15 027/247 357/7 358/14 - 127/86 585/3 085/21 

6 335/0 161/0 647/0 698/8 874/98 453/18 279/0- 155/81 788/1 669/4 

7 362/0 188/0 209/1 715/5 169/37 965/33 816/4 408/94 604/2 848/9 

 بازده دو دوره بعد بازده دوره بعد 

0 47/29- 02/10- 921/7 693/1 00/0 834/0 115/6- 43/3 872/0 00/0 

1 30/5- 12/19- 23/79 092/3 70/12 062/7 92/13- 49/76 51/3 08/16 

2 84/18- 27/24- 206/8 836/0 11/1 349/0 13/7- 30/55 65/1 33/4 

3 890/6- 39/16- 95/62 41/2 33/9 95/3- 41/11- 24/81 30/4 73/28 

4 51/5- 97/14- 49/51 57/1 57/4 04/4- 01/15- 51/57 64/2 65/13 

5 019/0 40/15- 70/68 39/2 77/8 062/5- 06/15- 40/60 45/2 02/10 

6 85/10 40/4- 71/90 76/3 92/20 82/6- 51/13- 81/44 60/1 04/5 

7 82/12 69/1- 30/70 845/0 296/0 66/15- 66/17- 87/53 44/1 59/4 
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  ضرایب همبستگی متغیرهاي پژوهش  )3(جدول 

  ROA  ROE حاشیه سود  
رشد 

  فروش
 P/Eنسبت   اندازه B/Mنسبت 

بازده 

  همزمان

بازده 

دوره 

  بعد

بازده دو 

 دوره بعد
 )F-Score(سیگنال

حاشیه 

 سود
1  

***  

299/0  

)00/0(  

004/0-  

)85/0(  

005/0-  

)84/0(  

008/0-  

)70/0(  

***  

189/0  

)00/0(  

024/0-  

)31/0(  

005/0-  

)81/0(  

009/0-  

)70/0(  

001/0-  

)95/0(  

023/0-  

)29/0(  

ROA  

***  

830/0  

)00/0(  

1  
008/0-  

)71/0(  

012/0  

)60/0(  

035/0  

)12/0(  

***  

431/0  

)00/0(  

**  

49/0 -  

)03/0(  

003/0  

)88/0(  

012/0  

)59/0(  

011/0-  

)68/0(  

**  

048/0  

)02/0(  

ROE  

***  

470/0  

)00/0(  

***  

678/0  

)00/0(  

1  
000/0  

)97/0(  

***  

250/0  

)00/0(  

043/0-  

)06/0(  

005/0  

)81/0(  

009/0-  

)68/0(  

015/0  

)53/0(  

005/0-  

)84/0(  

015/0-  

)49/0(  

رشد 

  فروش

***  

200/0  

)00/0(  

***  

294/0  

)00/0(  

***  

267/0  

)00/0(  

1  
003/0-  

)88/0(  

***  

062/0  

)01/0(  

005/0-  

)83/0(  

000/0  

)99/0(  

021/0  

)39/0(  

019/0  

)49/0(  

**  

046/0-  

)04/0(  

نسبت 

B/M 

***  

198/0-  

)00/0(  

***  

360/0-  

)00/0(  

***  

618/0-  

)00/0(  

***  

172/0-  

)00/0(  

1  

***  

124/0-  

)00/0(  

004/0  

)87/0(  

008/0-  

)71/0(  

040/0-  

)98/0(  

014/0-  

)60/0(  

019/0  

)40/0(  

  اندازه

***  

590/0  

)00/0(  

***  

460/0  

)00/0(  

***  

317/0  

)00/0(  

***  

220/0  

)00/0(  

***  

307/0-  

)00/0(  

1  
**051/0-  

)03/0(  

001/0  

)95/0(  

036/0  

)13/0(  

**  

066/0  

)02/0(  

003/0  

)91/0(  

 P/Eنسبت 
***0/110 -  

)00/0(  

***0/100 -  

)0/00(  

081/0-  

)00/0(  

032/0-  

)20/0(  

***075/0  

)00/0(  

***243/0 -  

)00/0(  
1  

*045/0  

)06/0(  

010/0-  

)70/0(  

034/0-  

)23/0(  

**051/0  

)03/0(  

بازده 

  همزمان

019/0-  

)38/0(  

024/0-  

)26/0(  

*  

037/0-  

)09/0(  

021/0-  

)37/0(  

020/0  

)38/0(  

010/0-  

)66/0(  

146/0  

)00/0(  
1  

**  

052/0-  

)02/0(  

003/0-  

)91/0(  

***  

140/0  

)00/0(  

بازده دوره 

  بعد

*  

043/0  

)06/0(  

028/0  

)23/0(  

**  

048/0  

)04/0(  

037/0  

)13/0(  

***  

059/0-  

)01/0(  

***  

115/0  

)00/0(  

**  

063/0-  

)02/0(  

***  

081/0  

)00/0(  

1  

*  

048/0  

)06/0(  

**  

054/0  

)02/0(  

بازده دو 

 دوره بعد

006/0-  

)80/0(  

011/0-  

)66/0(  

011/0  

)67/0(  

013/0  

)64/0(  

***  

071/0-  

)01/0(  

***  

126/0  

)00/0(  

*  

051/0-  

)07/0(  

*  

048/0-  

)06/0(  

**  

063/0  

)02/0(  

1  

***  

079/0-  

)00/0(  

-F(سیگنال

Score(  

025/0  

)24/0(  

039/0  

)07/0(  

014/0  

)52/0(  

016/0  

)50/0(  

021/0  

)34/0(  

008/0-  

)72/0(  

013/0  

)58/0(  

***  

188/0  

)00/0(  

***  

076/0  

)00/0(  

**  

056/0-  

)03/0(  

1  

داري در معنا* و % 5معناداري در سطح ** ، %1معناداري در سطح *** –ضرایب همبستگی پیرسون بالاي قطر و ضرایب همبستگی اسپیرمن زیر قطر اصلی (

 .)خطا% 10سطح 

  

  هاي برنده و بازنده سهام مقایسه میانگین )4( جدول

میانگین بازده تعدیل شده   

  همرمان

میانگین بازده تعدیل شده 

  بعددوره 

میانگین بازده تعدیل شده 

  دو دوره بعد

  -72/4  89/3  60/10  سهام برنده

  52/8  -53/6  -88/8  سهام بازنده

  -24/13  43/10  49/19  تفاوت میانگین

  -44/2  02/2  72/3  آماره آزمون

  071/0  017/0  024/0  دارياسطح معن
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  هاي بنیادي  مبتنی بر سیگنال گذاري سبدهاي سرمایهمقایسه بازده  )5(جدول 

  مقایسه میانگین بازده همزمان. پانل الف

  7  6  5  4  3  2  1  0  سیگنال

0  0  
49/11  

)00/1(  

62/11  

)00/1(  

40/6  

)00/1(  

18/18  

)78/0(  

28/22  

)42/0(  

**  

46/35  

)025/0(  

***  

00/55  

)00/0(  

1    00/0  
135/0  

)00/1(  

08/5  

)00/1(  

69/6  

)00/1(  

79/10  

)00/1(  

96/23  

)00/1(  

***  

51/43  

)00/0(  

2      00/0  
22/5 -  

)00/1(  

55/6  

)00/1(  

65/10-  

)97/0(  

*  

83/23  

)054/0(  

***  

37/43  

)00/0(  

3        00/0  
77/11  

)26/0(  

***  

87/15  

)00/0(  

***  

054/29  

)00/0(  

***  

59/48  

)00/0(  

4          00/0  
10/4  

)00/1(  

27/17  

)11/0(  

***  

81/36  

)00/0(  

5            00/0  
17/13  

)46/0(  

***  

71/32  

)00/0(  

6              00/0  
54/19  

)65/0(  
  

  مقایسه میانگین بازده دوره بعد. پانل ب
  

  0  1  2  3  4  5  6  7  

0  00/0  
39/10  

)00/1(  

92/15  

)00/1(  

83/6  

)00/1(  

13/7  

)00/1(  

42/9  

)00/1(  

11/4 -  

)00/1(  

62/2 -  

)00/1(  

1    00/0  
69/5  

)00/1(  

39/3 -  

)00/1(  

09/3 -  

)00/1(  

80/0 -  

)00/1(  

34/14-  

)96/0(  

85/12-  

)99/0(  

2      00/0  
09/9 -  

)00/1(  

79/8 -  

)99/0(  

50/6 -  

)00/1(  

04/20-  

)15/0(  

55/18-  

)65/0(  

3        00/0  
29/0  

)00/1(  

59/2  

)00/1(  

94/10-  

)96/0(  

46/9 -  

)00/1(  

4          00/0  
29/2  

)00/1(  

24/11-  

)84/0(  

76/9 -  

)99/0(  

5            00/0  
53/13-  

)45/0(  

05/12  

)97/0(  

6              00/0  
48/1  

)00/1(  
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  دوره بعد مقایسه میانگین بازده دو. پانل ج

  0  1  2  3  4  5  6  7  

0  00/0  
05/5 -  

)00/1(  

52/10-  

)00/1(  

47/10-  

)00/1(  

04/0 -  

)00/1(  

08/4  

)00/1(  

023/1  

)00/1(  

60/17  

)00/1(  

1    00/0  
47/5 -  

)00/1(  

42/5 -  

)00/1(  

00/5  

)00/1(  

13/9  

)00/1(  

07/6  

)00/1(  

65/22  

)0,75(  

2      00/0  
05/0  

)00/1(  

47/10  

)00/1(  

60/14  

)95/0(  

54/11  

)99/0(  

13/28  

)15/0(  

3        00/0  
42/10  

)98/0(  

55/14  

)43/0(  

49/11  

)87/0(  

**  

08/28  

)013/0(  

4          00/0  
13/4  

)00/1(  

06/1  

)1,00(  

65/17  

)41/0(  

5            00/0  
06/3 -  

)00/1(  

52/13  

)72/0(  

6              00/0  
58/16  

)36/0(  

  

نتـایج مربـوط    )هاي الـف، ب و ج پانل( 6در جدول 

 سـبدهاي بـازده   3تـا   1زمون غلبـه تصـادفی مراتـب    آبه 

آزمـون  . شـده اسـت   ارایـه بازنـده  -برنـده  گذاري سرمایه

غلبه تصادفی مرتبه اول به صورت نمـوداري اسـت و بـر    

 گـذاري  سـرمایه  سـبد اساس آن اگر توزیع بازده تجمعی 

 ســـبدســـهام برنـــده بـــه طـــور کامـــل در زیـــر توزیـــع  

ــرمایه ــی      گــذاري س ــه معن ــرد ب ــرار گی ــده ق ــهام بازن س

انتخاب این گـروه از  درگذاران بالاتر سرمایه يها ترجیح

نمودارهاي سمت . ه سهام بازنده قبلی استسهام نسبت ب

چپ پانل الف نشان دهنـده تـابع توزیـع تجمعـی و تـابع      

بر اساس شکل تابع توزیـع تجمعـی   . چگالی کرنل است

و بازنـده  ) V(برنـده   گـذاري  سـرمایه  سـبد بازده همزمان 

)G (  هـاي حــدي بسـیار زیــاد،   بـه جــز محـدوده بــازدهی

تصـادفی مرتبـه اول    سهام برنده از غلبهگذاری سبدسرمایه

از . بازنـده برخـودار اسـت    گـذاري  سـرمایه  سبدنسبت به 

هـاي محاسـبه شـده    طرف دیگر با توجه به مقادیر آمـاره 

بـا درجـه آزادي   ) 24/3(نسبت به آماره جدول  دالاکس

بی نهایت، در تمـامی سـطوح بـازده، نشـان دهنـده غلبـه       

تصادفی مرتبـه دوم و سـوم بـازده تعـدیل شـده همزمـان       

سهام برنـده نسـبت بـه سـهام بازنـده       گذاري سرمایه دسب

عبـارتی سـهام برنـده فعلـی در اولویـت بنـدي       ه ب ـ. است

گذاران بر سهام بازنده فعلی تـرجیح داده   همزمان سرمایه

 6 جـدول  ،نمودارهـاي سـمت چـپ پانـل ب    . شـوند می

الگوي مشخصی را از غلبه تصادفی مرتبه اول بازده آتی 

سـهام برنـده نسـبت     گذاري سرمایه سبد) یک دوره بعد(

هــاي  مــارهآهمچنــین . دهــد بـه ســهام بازنــده نشــان نمــی 

گونـه غلبـه تصـادفی مراتـب      هـیچ  دالاکسمحاسبه شده 

ــی    ــوم بـــازده آتـ ــد (دوم و سـ ــک دوره بعـ  ســـبد ) یـ

سهام برنده نسبت به سهام بازنده را نشـان   گذاري سرمایه

اران گـذ ا سـرمایه ه ـ این نتایج بر مبنـاي تـرجیح  . دهدنمی

هـاي پـارامتري بدسـت آمـده کـه      مغایر با نتـایج آزمـون  

 سـبد ) یک دوره بعد(حاکی از برتري آماري بازده آتی 

 .اسـت سهام برنده نسبت به سهام بازنـده،   گذاري سرمایه

ــازده   نمــودار ــه تــابع توزیــع تجمعــی ب پانــل ج مربــوط ب
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بررسی غلبه تصادفی مرتبه اول بازده دو دوره بعد سـهام  

نده نشان دهنده برتـري نسـبی سـهام بازنـده بـر      باز-برنده

ــار معکــوس بلندمــدت ســهام   ســهام برنــده و وجــود رفت

نشـان دهنـده    دالاکسهاي محاسبه شده  اما آماره ،است

هاي منفی بـازده، سـهام   در بازه عمدتاً. نتایج جالبی است

برنده از یک برتري نسبی به سهام بازنـده برخودارنـد در   

ت، سـهام بازنـده از غلبـه تصـادفی     هاي مثب ـ که بازه حالی

   .دار استرمرتبه دوم و سوم نسبت به سهام برنده برخو

  

  هاي غلبه تصادفی مراتب اول تا سوم نتایج آزمون )6(جدول 

  
  

  ها پیشنهاد

هــاي رفتــاري  در ایــن پــژوهش بــه بررســی واکــنش 

 هــــاي هنگـــام اتخـــاذ تصـــمیم    گـــذاران در ســـرمایه 

هاي بنیادي پرداختـه شـده   گذاري مبتنی بر تحلیل سرمایه

ــاتی  . اســت ــواي اطلاع ــر اســاس محت ــابراین ب ــر  7بن متغی

هاي بنیادي سـهام تعیـین و بـر اسـاس آن     بنیادي، سیگنال

هاي سـاخته   مبتنی بر این سیگنال گذاري سرمایه سبدهاي

  . شد

ــازار  نتــایج پــژوهش نشــان مــی  دهــد کــه عملکــرد ب

سـاخته شـده متفـاوت     گـذاري  سـرمایه  سـبدهاي ) بازده(

برنـده یـا    گـذاري  سـرمایه  سـبدهاي اي که  است به گونه

هاي بنیادي قوي از بـازده همزمـان و آتـی     داراي سیگنال

 گـذاري  سـرمایه  سبدهايبالاتري نسبت به ) یکسال بعد(



  

  39/ تصادفی غلبه نظریه برمبناي یبنیادي متغیرها به واکنش در گذاران سرمایه رفتاري هاي ترجیح

 

. نـد هاي بنیادي ضـعیف برخودار  بازنده یا داراي سیگنال

گـذاران  هـا سـرمایه   این رفتار مومنتومی بر مبنـاي تـرجیح  

ریسک گریز نشان دهنـده غلبـه تصـادفی مراتـب دوم و     

کـه غلبـه تصـادفی     در حـالی  ،سوم بـازده همزمـان اسـت   

ــ ــکیل    امعن ــس از تش ــی پ ــازده دوره آت ــع ب داري در توزی

همچنین نتایج . شود مشاهده نمی گذاري سرمایه سبدهاي

 ســــبدهايرفتــــار معکــــوس نشــــان دهنــــده وجــــود 

بازنـده در دو دوره آتـی پـس از    -برنـده  گـذاري  سرمایه

ــبدتشــکیل  ــذاري ســرمایه س ــه   گ ــود غلب ــت کــه وج اس

تصادفی مرتبه دوم و سوم سهام برنده بر سهام بازنـده در  

  . هاي مثبت بازار مورد تأیید قرار گرفتبازه

ــایی ــی     از آنجـ ــه بررسـ ــژوهش بـ ــن پـ ــه در ایـ کـ

هـاي   گـذاران بـه سـیگنال   رمایههاي بلند مدت س واکنش

ها مشتریان پرداخته شده، پیشـنهاد   بنیادي بر مبناي ترجیح

مـدت  هـاي کوتـاه   د که به منظور بررسـی واکـنش  شو می

گــذاران بــه اطلاعــات بنیــادي، بــه بررســی غلبــه  ســرمایه

هــاي زمـــانی   بازنـــده در دوره-تصــادفی ســـهام برنــده  

از . ه شـود هفتگـی و روزانـه پرداخت ـ   ،مدت ماهیانـه  کوتاه

هـاي بنیـادي    طرف دیگر به منظور افزایش دقت سـیگنال 

بازنــده، پیشــنهاد –در تشـخیص و تفکیــک ســهام برنــده  

هایی استفاده شـود کـه در یـک مقیـاس     شود از روش می

هـاي بنیـادي پرداختـه تـا      اي به امتیـازدهی سـیگنال  فاصله

بازنـده از دقـت بـالاتري برخـودار     -تفکیک سهام برنـده 

تـوان بـا بررسـی موشـکافانه و دقیـق       ین مـی همچن ـ. باشـد 

ــار     ــواملی کــه در کن ــین ع ــذاران و تعی ــار ســرمایه گ رفت

هـاي غیرمنطقـی آنهـا     هاي بنیـادي سـبب واکـنش    تحلیل

، به بـازار را  ها ها و گزارشد، زمان مناسب اعلامیهشو می

به منظور کارایی بیشتر آنهـا در راسـتاي تحریـک رفتـار     

  .  گذاران مشخص نمودمنطقی سرمایه
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