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 چكیده

 درگذشتهنسبت به سهام رشدی که    ،عملکرد ضعیف داشته است  درگذشتهسهامی که    عنوانبهبرتری سهام ارزشی  

  ر ی؛ اما تفساست شده  اثباتعملکرد مطلوب داشته و بازار انتظار دارد این عملکرد در آینده نیز تداوم داشته باشد،  

ی  گذار متیقپژوهشگر ایجاد کرده است که ممکن است    در ذهنچرایی بازده آن جای بحث دارد و این اندیشه را  

برتری سهام ارزشی باشد. بر این اساس پژوهش حاضر به کمک استراتژی ناسازگار به    کنندهه یتوجاشتباه بازار  

مطالعه حاضر از نوع    است.  بازار پرداختهاشتباه   یگذار متیقمحصول مصنوعی    عنوانبه  (بررسی اثر ارزشی )رشدی 

  در بورس اوراق بهادار تهران است.   شده   رفته ی پذ ی  ها شرکت است. جامعه آماری    شده   انجام و با رویکرد همبستگی    ست کاربردی ا 

ی ترکیبی، مقطعی و سری زمانی در قالب  ها داده   ی شد و به روش آور جمع   1398تا    1386برای دوره زمانی    شرکت   210از    ها داده 

یی که بنیادی قوی دارند  ها شرکت ی ارزشی با  ها شرکت   فت. شواهد نشان داد زمانی که رگرسیون فاما و مکبث مورد تحلیل قرار گر 

ی ضعیف  ها ی اد ی بن ی رشدی با  ها شرکت و وقتی    شود ی م بازده مثبت آتی ایجاد    رد ی گ ی م ستراتژی ناسازگار شکل  و ا   شود ی م ترکیب  

گران مزاحم  و اثر معامله   ی دستوری دولت گذار مت ی ق برای بررسی    ی ا چه ی در این پژوهش    بازده منفی به همراه دارد.   شود ی م ترکیب  

 بر بازار سهام فراهم کرده است. 

 . استراتژی سازگار  ی اشتباه بازار، استراتژی ناسازگار، گذار مت ی ق   اثر ارزشی،   ، رشدی   اثر   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی ندارند  نیبشیپو قابلیت    کنندی م  دنبالسهام یک گام تصادفی را    یهامتیق که    کندیمی بازار کارا بیان  هاهیفرض

؛ کامپانلا، مستیلی 12015)تامست،   افتیدست   رمنتظرهیغی به بازده  گذار هیسرمای  های استراتژ به کمک    توانینمو  

را اثبات    ی زیادی ناهنجاری در بازار سهامهاپژوهش اما  ؛  (4،2017فوربس   و  3،2019؛ مالکی2،2016و دی آنجلو 

  دودو   گراهام،)  دیگرددر جهت دستیابی به بازده مازاد منتفع    های ناهنجاراز این    توانی مکردند و نشان دادند  

ی  وتروسکیپ؛  9،2000؛ پیوتروسکی 1988،  8فرنچ  فاماو  ؛7،1988و کائول   کنراد  ؛6،1985ی بونت وتالر د  ؛5،1934کوتل

بازار را به چالش کشیده و  های ناهنجار  ازآنجاکه(.  11،2018صفدرو احمد و    2012،  10یکاواتیا؛  2012 ، کارایی 

بازده   را  شوند ی م  رمنتظرهی غموجب کسب  اندیشه  این  وجود    در ذهن،  به  گران  دنبال    آوردی مپژوهش  به  که 

 ی را افزایش دهند. گذار هیسرماباشند و بدین ترتیب بازده    هاآن توضیحات منطقی برای  

که    بنیادی،  لیوتحلهیتجز است  طراحی  هاهیفرضرویکردی  در  مالی  اطلاعات  تحلیل  با  را  کارا  بازار  ی 

ی نیب ش یپی توانایی عوامل بنیادی در بر روی متعددی هاپژوهش  .کشدی می به چالش گذاره یسرمای های استراتژ 

)پنمن  کردند  تمرکز  اسلون 1991و    12،1992بازده  )  .(2000پیوتروسکی،   و  13،1996؛  و  1992پنمن  برنارد  و   )

بیان  1990)  14توماس  بنیادی    کنندیم(  از تحلیل  ی سودهای آتی حسابداری است. فاما و فرنچ  نیبش یپهدف 

 .ی رابطه مثبت با بازده مورد انتظار داردسودآور کردند که    ( اثبات2006)

ی  گذار هیسرمابهترین استراتژی    عنوانبهیی است که اغلب  های استراتژرشدی یکی دیگر از    –ارزشی    یاستراتژ 

نشان    شودیم  برده  ناماز آن   را  بازار سرمایه  ناهنجاری در  و  د  ؛1934کوتل،  دودو  )گراهام،  دهدی مو  بونت  ی 

؛  17،1989ووسترفیلد   میک  ،جاف  ؛1988و فرنچ،  فاما؛  1988،  16و کائول   کنراد  ؛15،1988چان   ؛1987و    1985تالر،

عملکرد ضعیف داشته    درگذشته. سهام ارزشی سهامی است که  (19،1993کپک   و  18،1993ولیونسون   هبرت  ،فولر

و بازار انتظار دارد که این عملکرد ضعیف در آینده نیز تداوم داشته باشد. در مقابل سهام رشدی سهامی است که 

ین عملکرد مطلوب در آینده نیز تداوم داشته است  عملکرد مطلوبی داشته و انتظار بازار این است که ا  درگذشته

 
1 Thomsett 
2 Campanella, Mustilli and D'Angelo 
3 Malkie 
4 Forbes 
5 Graham، Dodd and Cottle 
6 De Bondt and Thaler, 
7 Conrad and Kaul 
8 Fama and French 
9 Piotroski 
10 Ekawati 
11 Ahmed  and Safdar 
12 Penman 
13 Sloan 
14 Bernard and Thomas 
15 chan 
16 Conrad and Kaul 
17 Jaffe, Keim, and Westerfield 
18 Fuller. Hubert, and Levinson 
19 Kupiec 
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ارزشی  نیچنهم  (.1،1994ویشنای   فرویشل  )لاکنیشوک، با    عنوانبه  ()رشدی   سهام  به  هانسبت سهام  بنیادی  ی 

به    سود  شامل ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار،  هانسبتکه    شودیم  فی( تعرقیمت بالا )پایین

ن وجه  جریان  و  )بوسا قیمت  است.  قیمت  به  لانستین   دیر  ،روزنبرگ  ؛2،1977قد  و    هاما  ،چان   ؛3،1985و 

ی کنندگی ارزش دفتری به بازار را  نیبش ی پ  ( قدرت1992(. فاما و فرنچ )1992و فرنچ،  وفاما  4،1991لاکنیشوک

سهام ارزشی را اثبات    ( بازده1994و ویشنای ) فریشل ی ارزیابی اثبات کردند. لاکنیشوک،هانسبت نسبت به سایر 

  ی سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی را نشان دادند. چن، رعاد یغ( بازده  2000پیوتروسکی )  نیچنهم  کردند و

گذشته    قرنمیندر    هم یک تفاوت پایدار در بازده آتی سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی  (2008)  5و ژانگ   پتکوا

 را نشان دادند. 

سهام ارزشی بهتر از سهام رشدی    که  کندی مرشدی این واقعیت را نمایان  –شواهد مربوط به ادبیات ارزشی  

ی نسبت به ارزش  ترن ییپاو مبهم است، زیرا سهام ارزشی که ارزش بازار    کنندهجیگپدیده    کینیاکه    کندیمعمل  

ی نسبت به سهام رشدی که ارزش بازار بالاتر  ترمطلوب بازده    ندهیدر آدارای عملکرد ضعیف است    دفتری دارد و

ی پژوهش گران دلیل  طورکلبهی قرار گیرد. بررس موردبنابراین ضرورت دارد تا علت این پدیده ؛ دهدیمدارد ارائه  

ناشی   را  رشدی  به  نسبت  ارزشی  سهام  عملکرد  صرفبرتری  ف  از  و  )فاما  پتکوا1992،1993رنچ،ریسک  و    ؛ 

ورنوسی 6،2005ژانگ  سانتوس  رفتاری  2010،  7؛  عوامل  و  ؛  1994ویشنای،  فرویشل  )لاکنیشوک،  دانندی م( 

( بازده مطلوب  1992فرنچ )(. فاما و  9،2014وپرتونن  ؛ رمان8،2014وسانتی ماریا   پسکتو  ،دونگ  ؛2000پیوتروسکی،

( معتقدند دلیل بازده سهام  2008ژانگ )و    پتکوا  . چن،داندیممالی  سهام ارزشی را جبرانی برای ریسک درماندگی  

( منبع اصلی 2014وپرتونن )ارزشی چیزی جز نگهداری سهام ریسکی که ارزش دفتری به بازار دارد نیست. رمان  

  . داندی می آن در مقایسه با سطح ریسک کل بازار و ریسک سهام رشدی ریپذسک یرعملکرد بهتر سهام ارزشی را 

بر  ی و بدبینی نسبت به عملکرد آتی سهام نیبخوش کنندیم( بیان 1994) ی شنایو فرویشل طرفی لاکنیشوک، از

و بازده سهام ارزشی   شودی معملکرد گذشته موجب بیش واکنشی و یا کم واکنشی به اطلاعات مالی جدید    اساس

ایجاد  – استراتژی، ناشی2000)  یوتروسکیپ  نیچنهم.  کندیمرشدی را  این  بازده  نتیجه رسید که  این  از    ( به 

(  2014)  ایماری  و سانت  پسکتو  دونگ،  .کنندیمی  بردار بهره از آن    گذارانهیسرماخطای انتظارات است که    برگشت

بازده سهام ارزشی نسبت به    کنندههیتوجنسبت به اخبار خوب و بد گذشته    گذارانهیسرمانشان داد مدل رفتار  

است. ولی بازده این    شدهمطرح بنابراین رویکردهای متفاوتی در ارتباط با بازده سهام ارزشی و رشدی  ؛  رشدی است

نظریه  اده از  به استف   تواندیمکه    قرارگرفتههای رفتاری مورد تحلیل  اساس تورش   رمحدود ب  صورتبهاستراتژی  

 
1 Lakonishok,. Shleifer and Vishny 
2 Basu 
3 Rosenberg, Reid and Lanstein. 
4 Chan, Hamao, and Lakonishok 
5 Chen, Petkova, and Zhang 
6 Petkova and Zhang 
7 Santos, Veronesi 
8 Duong, Pescetto and Santamaria 
9 Ruman and Perttunen 
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ی و توضیح لگیری ماشناسی و دیگر علوم اجتماعی برای روشن ساختن کارایی بازار سرمایه، بهبود تصمیم روان 

 های بازار سرمایه کمک کند. ناهنجاری 

رفتاری، برای سهام رشدی که ارزش بازار بالایی دارد، انتظارات عملکردی    بر عواملبه توضیحات مبتنی    با توجه

  اندرسون )  شودی مو برای سهام ارزشی که ارزش بازار پایین دارد انتظارات عملکردی بدبینانه ایجاد    هنانیبخوش 

رشد گذشته را به رشد    گذارانه یسرماانتظارات به این دلیل است که    نی ا  .(2020،  2مور   ؛2017،  1وزاستاونیاک 

نیز رشد بالایی   ندهیدر آ، رشد بالایی مشاهده کردند  درگذشتهبرای سهام رشدی چون    رون یازا،  زنندی مآینده گره  

  گذارانه یسرماکه این    ؛ بالعکس برای سهام ارزشی انتظار رشد پایین دارند. انتظار براین استکنندیمی  نیبش یپ

ی  گذار ارزش این خطای    ؛ ورندیگی می مالی راکه نادیده  هانسبت شدن انتظارات و    از معکوسناشی    هامت یقاصلاح  

ی اشتباه بازار، بازده مازاد  گذارمتیقسازه مصنوعی    عنوانبه   رشدی–باعث ایجاد بازده شده و استراتژی ارزشی  

و یا در    فهمدی نمتحلیل بنیادی توانایی استفاده از اطلاعات شرکت رادارد که بازار آن را    ازآنجاکه.  دینمای مارائه  

برای   اطلاعات  این  از  انتظارات    خوردهشکست ی صحیح  گذار متیقاستفاده  خطای  نقش  تشخیص  برای  است، 

براین   شودی مل استفاده ی اشتباه بازار از این تحلیگذارمت یقرشدی و  –بر بازده استراتژی ارزشی  گذارانهیسرما

ارزشی    زمانی که  اساس بنیادی ترکیب    صورتبهرشدی  – استراتژی  با تحلیل  اصطلاح    گرددیممتناقض  و در 

ی بازار برای سهام ارزشی و رشدی صحیح باشد بازده این سهام  گذارمتیقاگر    ردیگی می ناسازگار شکل  استراتژ 

  ها یادیبنی اشتباه باشد بازده سهام رشدی در ترکیب با  ارگذمتیقنباید معکوس شود و اگر    ارزشی و رشدی

انتظار این است که با    بیترتن یابه.  گردندی برمی این نوع سهام به ارزش ذاتی خود  هامتیق  ؛ وگرددی ممعکوس  

و    شده مشخص ی اشتباه بازار  گذار متیق ی و  گذارارزش ایجاد یک رویکرد نوین به نام استراتژی ناسازگار، خطای  

برای منبع    کنندهقانع و از طرفی شواهد    گرددی م  ی دستوری بر بازار سهام فراهمگذار متیقی  بررسزمینه برای  

ی و تشریح سوگیری رفتاری درک  شناختروان توان با استفاده از فاکتورهای  یشود و م می  ارائه جذابیت سهام ارزشی  

اثر ارزشی    زمانهم ی  ریکارگبهاست تا با    درصددبنابراین این مطالعه  ؛  ی فراهم نموداستراتژ ی برای این  ترحیصح

رشدی  -ثر ارزشی  آیا ا  کهن یارشدی و تحلیل بنیادی و تشکیل استراتژی ناسازگار بینشی فراهم کند در مورد  -

  ،شدهارائه   هاهیو فرض  نهیشیپ  ادامه ابتدا مبانی نظری،  در  بدین منظور، ی اشتباه بازار است. گذار متیقمظهری از  

 . رسدی مبه پایان    پژوهش  ی و ارائه پیشنهادها،ریگجهینت  ،هاافتهی  انیب  با  سپس

 

 پژوهش نهیش یو پمبانی نظری   -2

رشدی و تحلیل بنیادی و  –با بررسی استراتژی ارزشی  رشدی و تحلیل بنیادی-ناسازگار ارزشیادبیات استراتژی  

 است.   قرارگرفتهی  موردبررس  هاآنترکیب  

 

 

 
1Anderson  and Zastawniak, 
2Moor 
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 رشدی  – ارزشی  استراتژی-2-1

  تر نییپابنیادی وضعیت مطلوب دارند اما بازار قیمت آن را از ارزش ذاتی خود    ازنظرسهام ارزشی، سهامی است که  

  درواقع ی شده است. گذارمت یقاست و بالعکس سهام رشدی، سهمی است که بیش از ارزش ذاتی خود  داشتهنگه

  (. 2000  ی،وتروسکیدارند )پگذشته مطلوب، انتظار رشد بالایی در آینده    بر اساسبرای این سهام    گذارانهیسرما

سهام اثر ارزشی چیزی جز جبران نگهداری   ( معتقدند دلیل بازده2008و ژانگ ) پتکوا چن، ( و1995فاماوفرنچ )

( منبع اصلی عملکرد بهتر سهام  2014پرتونن )  وکه ارزش دفتری به بازار بالا دارد نیست. رمان    سهام ریسکی

، ارزش  کندیمو بیان    داندی می آن در مقایسه با سطح ریسک کل بازار و ریسک سهام رشدی  ر یپذسک یرارزشی را  

تواناگذار هیسرما به  انتخاب سهام  ی  دارد.   تیفیباکیی  بستگی  بالاتر  ریسک  معرض  در  گرفتن  قرار  از طرفی    و 

خطای انتظارات    ی سهام ارزشی به علت اصلاح قیمت ناشی از برگشترعادیغ( بیان نمود بازده  2000پیوتروسکی )

( عوامل رفتاری را  2014وسانتی ماریا )  پسکتو  دونگ،  (،1994و ویشنای )  فر یشل  است. علاوه براین لاکنیشوک،

کم واکنشی به اطلاعات خوب    معمولاًگذاران ارزشی  نشان دادند که سرمایه و  دانندی مدلیل بازدهی این استراتژی  

رشدی    گذارانه یسرما، در مقابل  کنندیم منطقی یا حتی با بیش اعتمادی پردازش    کاملاًاخیر دارند اما اخبار بد را  

به اطلاعات خوب اخیر بیش   و نسبتهستند  نیبخوش اطلاعات بد گذشته بسیار  موقعبه کردن  روزبهاغلب برای 

  اندرسون .  دانندیمبرتری سهام ارزشی نسبت به رشدی    کنندههیتوجاین واکنش نامتقارن را    که  واکنشی دارند

تغییرات احتمالی آن را دلیل    قیمت به سود و نادیده گرفتن  انداختن بر روی نسبت  ( لنگر2017وزاستاونیاک )

ارزشی را در مورد نسبت قیمت به سود    گذاره یسرما( نگرش  2020مور ).  داندیمبرتری سهام ارزشی    کنندهه یتوج

به این نتیجه   کرد وجستجو    های ارزشی رشدی را در میان  هاشرکت   بیترتنیابه ( بررسی کرد و  p/eهر سهم )

 . کندی می بالقوه استفاده  های گذار ه یسرمامحدود از این نسبت برای شناسایی    صورتبه ارزشی    گذاره یسرمارسید که  
 

 گران مزاحم ارزشی و معامله  -ی رفتاری موثربر بازده رشدی  های ژگیو - 2-2

با     با  گذار هیسرماهستند تا دلایل    درصدد  گذارانهیسرمارفتار    لیوتحلهیتجزپژوهشگران  افراد  ی  ها ی استراتژ ی 

(، شفرین و 1974)  3تورسکی و کاهنمن(،  2012)  2ساهی(.  1،2008و و وتنپرود  مختلف را درک کنند )مایفیلد،

شناسی و دیگر علوم اجتماعی برای روشن  ( از نظریه روان2000)  6( و شلیفر 1995)  5(، شیلر1994)  4استاتمن 

ی  هاسقوط ها و  های بازار سرمایه، حباب ی، توضیح ناهنجاری لگیری ماتصمیمساختن کارایی بازار سرمایه، بهبود  

های  ی و از طرفی دیگر تورشریپذسک یر،  شده  دادهمطابق با مبانی نظری توضیح    بازار سرمایه استفاده کردند.

به پایداری بر بازده استراتژی    اصراراختیاری و    خود  انداختن، نمایندگی، بیش اعتمادی،  لنگر  ینیبخوش رفتاری مثل  

 است.   رگذاریتأثرشدی  -ارزشی

 
1 Mayfield, Perdue and Wooten 
2: Sahi 
3 Tversky  and Kahneman 
4: Shefrin & Statman 
5: Shiller 
6: Shleifer 
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از    هاآن بر ادراک    گذارانه یسرمای فردی و جسمی  هایژگیو  دهدی مادبیات مالی رفتاری نشان    ی:ریپذسک یر

  باهاسین (.  2013،  2باهاسین   ،2019،  1موریا   و  کاروالا  است )کوستا،  رگذاریتأثبه پذیرش ریسک    هاآنریسک و تمایل  

انجام داد که   گذاران ه ی سرما ی  هورمون ، با توجه به وضعیت فیزیکی و  گذاران ه ی سرما ی  ر ی پذ سک ی ر با    ارتباط ( پژوهشی در  2013) 

گران را با افزایش میزان  باشد که نتایج آن نشان داد، هورمون تستسترون مهارت معامله ی بدیع در این زمینه می ها پژوهش   ازجمله 

بهتری نسبت    عملکرد در روزهای آفتابی بازار سهام    که ن ی ا علت    و دارای اثرات مثبت است و   بخشد ی م بهبود    رند ی پذ ی م ریسکی که  

. تستسترون در بازار  ابد ی ی م ستسترون در آفتاب افزایش و در پاییز و زمستان کاهش  ی پاییزی دارد این است که سطح ت روزها به 

و کورتیزول که هورمون اصلی    کند ی م تقویت و آن را به حباب تبدیل    ازحد ش ی ب یی را  آرا صف و    ابد ی ی م ( افزایش  bull market) سفته  

شاید    ر ی گ چشم گران به طرز  معامله   شود ی م و باعث    بد ا ی ی م   ش ی ( افزا bear market) پاسخ استرس در بدن است، در بازار سلف  

این است که سطح متوسط هورمون دارای اثر فکری    کننده ان ی ب بنابراین نتایج  ؛  شوند و بازار را به سقوط ببرند   ر ی پذ سک ی ر ی  رمنطق ی غ 

 سطح بالای آن مخل است.   که ی درحال   دهد ی م خوب است و عملکرد شناختی را بهبود  

افراد بیش اعتماد، اطمینان خود را نسبت  بر بازده، بیش اعتمادی است.    مؤثر های رفتاری  : یکی از تورش های رفتاری تورش 

  آورند یاد می  ها بهها را نسبت به شکست کنند و همیشه فقط موفقیتابی میبه نتایج مثبت گذشته بیشتر ارزی

بینی وقایع بازار بیشتر  گذاران توانایی خود را برای پیش ( اظهار داشت، سرمایه 2004)  4. نوینس (2004،  3کیشر)

 حجم   افزایش  موجب  و بیش اطمینانی زیادنفس  اعتمادبه   کندیمبیان    (2012)  5مندس   کنند. آبرو وارزیابی می

  گلاسر .  آوردی می را به وجود  گذار متیقو خطای    شودی می  گذاره یسرماافزایش نرخ بازده  دنبال آن    ها و بهمعامله 

  نیز   اختیاری  ( بیان کردند خود2009)  8وای و هونگ   هار  ( و گراهام،2009)  7لو   و  (، دیوز، لادرز2007)  6وبر   و

  بسیاری   یهااشتباه   و  ندهند  انجام  زیادی  بهینه  معاملات  گذارانهیسرما  که  شودی م  موجب  زیادنفس  اعتمادبه   همانند

بقای   نیز مانند بیش اعتمادی دارای تأثیر مستقیم بر بینیدهند. تورش خوش  انجام خود یهای گذار هیسرما در را

(، نشان دادند تورش نمایندگی  1999اودن ) بابر و   نیچنهم  (.9،2013و لچنر گودمان سونسازمان است هستند )

 داشتهعملکرد ضعیفی    راًیاخخرید سهامی که    گذاران در پی خرید سهام پربازده باشند و از، سرمایهشود یمموجب  

 پرهیز کنند. 

در بازار سرمایه   کنندگانشرکت برای آن دسته از    استفاده  موردمزاحم اصطلاح    گرمعامله   گران مزاحم:معامله 

  العملعکس ی ضعیفی دارند و  بند زمان،  کنندیمی  ریگم یتصمی  گذاره یسرما  است که بدون استفاده از اصول بنیادی

  ( 10،2013و سیمون  اسلر بندر،) .خوددارندضعیفی نسبت به شنیدن اخبار خوب یا بد از  العملعکس یا  ازحدشیب

 
1 Costa, Carvalho and Moreira 
2 Bhasin 
3 Kishore 
4: Nevins 
5 Abreu and Mendes 
6 Glaser and Weber 
7 Deaves, Lüders and Luo 
8Graham, Harvey and Huang 
9 Gudmundsson & Lechner 
10Bender, Osler and Simon, 
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  ،1990،  1ی نقدی )فاستر و ویسانتان هامعاملهمزاحم در    گذارانه یسرمانقش مؤثر    دهندهنشان  هاپژوهش برخی از  

  (2018)احمد و صفدر،  ی بازار سرمایه مانند مومنتوم  های ناهنجار(، در  1996،  3پاگائوو رونل ،  2،1993داووگورتون 

 ( است. 1990،  4ی )دیلونگ و همکاران بازسفتهو در  

 

 ی نظری مرتبط با تحلیل بنیادی مبان - 2- 3

ی بر توانائ که    گرددی( برم1934کوتل )بنیادی به دوران گراهام، دود و    ی مبتنی بر تحلیلگذار هیسرمااستراتژی  

  یک شاخص بنیادی انباشته  (1993)  5گارجانو تی   لئو   ی بازده متکی است.نیبش یپی مالی برای  هاصورت ی  هاداده 

عملکرد   متغیر بنیادی ساخت که با اختصاص دادن ارزش صفر یا یک برای هر سیگنال برای ارزیابی  12بر اساس 

(  1997)  6(، آباربانل و بوش 1993گارجان )و تی  لئوواحد تجاری و سودهای آتی مفید بود. برای بهبود پژوهش  

های بنیادی  که نتایج استفاده از سیگنال   های بنیادی انفرادی و سودهای آتی را بررسی کردندارتباط بین سیگنال 

 می( تصم1998بوش )، آباربانل و  1997  نکرد. پس از مطالعه  دییتأطور کامل  بینی سودهای آتی را به برای پیش 

های حاکی از  ی داشته باشند، یافتهتوجهقابل ی  رعادی غ  بازدهتوانند  های بنیادی می گرفتند آزمون کنند آیا سیگنال 

ای از  ( مجموعه 1989)  7ایووپنمن   شود.ی طی سال بعد می رعاد ی غهای  واکنشی اولیه، منجر به بازده آن بود که کم  

کرد  متغیرهای بنیادی را در یک سیگنال خلاصه ترکیب کرد که این سیگنال جهت سودهای آتی را مشخص می 

اکتورهای دیگری نیز  همبستگی متقابل میان متغیرهای بنیادی بود که ممکن بود باعث شود ف  ولی مشکل آن

های  قرار نگرفته باشند. دو مطالعه دیگر روش   موردتوجه  وجود داشته باشد که قیمت سهام را به حرکت درآورد ولی

( بودند که 2005( و موهانرام )2000ها پیوترسکی )( را به کار گرفتند آن1998آبار بانل و بوش ) بامطالعهمشابه 

بر س  مبتنی  استراتژی تجاری که  دادند.یگنال دو  را توسعه  بودند  انباشته  بنیادی  )وترسکیپ  های  ( یک  2000ی 

قیمت بازار به ارزش دفتری پائین یا سهام ارزشی   مطالعه در مورد ارزش تحلیل بنیادی در مورد سهام با نسبت

ه بازار بالا پرتفوی با نسبت ارزش دفتری ب  کهیوقتانجام دادند، بنابراین تلاش کرد استراتژی تحلیل بنیادی را  

را بررسی   هاشرکت ( ارزش تحلیل بنیادی برای رشد  2005موهانرام )  کهیدرحال شناسایی کند؛    شودیماستفاده  

بینی قیمت سهام بودند پژوهش خود را در  که پیشگام در مطالعه عوامل بنیادی برای پیش   8الوچ وترابلسی   .کردند

هر سهم انجام دادندکه نتایج نشان    EPSبینی متغیرهای مالی بر اساس  مورد اهمیت بازده غیر نرمال از طریق پیش 

  ود مثبت در آینده هستند. توانایی شرکت در ایجاد س کنندهمنعکس های سهام داد بر اساس تحلیل بنیادی قیمت

ی را به تفکیک  رعاد ی غبنیادی در کسب بازده  لیوتحلهیتجز( هم سودمندی استراتژی 1390ی )عبد الباقبدری و 

 ناموفق را بررسی کردند.   -سهام موفق

 
1Foster and Viswanathan 
2 Dow and Gorton 
3 Pagano and Roell 
4 De Long at et al 
5 Lev and Thiagarajan, 
6 Abarbanell and Bushee 
7Ou and Penman 
8Elleuch and Trabelsi 
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 استراتژی ناسازگار  -2-4

را گذاره یسرمای  های استراتژ   بازده دیگر    توانیم  ی  با  ترکیب  ترتیب  های استراتژ با  بدین  و  داد  درک  افزایش   ،

کشف حرکت قیمت سهام،    منظوربه  (2018صفدر )کشف کرد. احمد و    های استراتژاز علت بازدهی    یترواضح 

ی مالی با مومنتوم،  هانسبت استراتژی مومنتوم و بنیادی را به صورت سازگار ترکیب کردند. نتایج نشان داد، ترکیب  

( یک  2016. دیتبرنر )شودی می  گذارهی سرماباعث افزایش بازده    بخشد ومی  را بهبودعملکرد استراتژی مومنتوم  

استراتژی ترکیبی به نام مومنتوم بنیادی ارائه نمود و بازدهی مومنتوم را به کمک آن تحلیل کرد. در این خصوص  

ی  سودآور ی  نیبش ی پو هفت متغیر بنیادی را برای  ( استراتژی ترکیبی مومنتوم قیمت  2019)  1هوانگ و همکاران 

بیاز و    ( و2019)  2بررسی کردند که نتایج حاکی از بازده مطلوب ترکیب مومنتوم قیمت و بنیادی بود. آگوستین 

سازگار برای تولید بازده بهینه سهام    صورتبه ( هم استراتژی تلفیقی تحلیل تکنیکال و بنیادی را  2018)  3همکاران

رشدی از  -ارزشی  پربازده  گذارانهیسرمابررسی نقش خطاهای انتظارات   ی( برا 2012ترکیب کردند. پیوتروسکی )

نمود، استراتژی ترکیبی توانایی شناسایی   ترکیب استراتژی بنیادی و استراتژی ارزشی/رشدی استفاده کردند و اثبات

 خطاها را دارد. 
 

 ها ه یفرضتوسعه  -کمک استراتژی ناسازگار  بازار بهی اشتباه  گذارمت ی قرشدی محصول  -ی اثر ارزش  -3

و یا در استفاده از آن اطلاعات برای    فهمدینمتحلیل بنیادی توانایی استفاده از اطلاعاتی را دارد که بازار آن را  

برای پژوهش گران فراهم ؛  (2000است )پیوتروسکی،  خوردهشکست ی صحیح  گذارمتیق انگیزه را  بنابراین این 

رشدی  -اثر ارزشی  .(2012ی بازار را به کمک این تحلیل توضیح دهند )ایکاواتی،  هایناهنجار  تا علت دلیل  کندیم

حداکثری میان اقتصاددانان مبنی بر بالاتر بودن بازده سهام ارزشی    اجماع  رغمیعلکه    یی استهای ناهنجاریکی از  

( بیان  1934کوتل )و بحث دارد. گراهام، دود و    تأملنسبت به رشدی، تفسیر چرایی و منبع جذاب بودن آن جای  

استفاده    سودآوری  گذاره یسرما  یهافرصتبتوانند از اطلاعات تاریخی برای انتخاب    گذارانهیسرما  کهن یاکردند برای  

ی  ها متیقبنابراین در مورد  ؛  پیامدهای جریان نقد آتی را منعکس کنند  موقعبه دقیق و    طوربهنباید    هامتیقکنند،  

هیچ مانعی برای معامله یا آرابیتراژ وجود نداشته  کهن یابا فرض  شودی مدور  های اد یبنموقت از  طوربهسهامی که 

  ، هامت یقسو گیرانه و اصلاح    از انتظاراتی بعدی ناشی  بازخوردها از طریق ضبط    توانندی م  گذارانهیسرما  باشد،

( نشان دادند ثابت بودن بروی متغیرهای  1997و اسلون )  چوید  و(  1994)  یشنا یوو    فریشل  ببرند. لاکنیشوک،  سود

تناقض    شانگذشتهی مالی جدید بدهند که با انتظارات  هاداده وزن کمی به   گذارانهیسرما،  شودی مباعث   بنیادی

  ن یبخوش دارد و براین اساس کم واکنشی به اطلاعات خوب گذشته دارند و نسبت به بروز کردن اطلاعات بد گذشته  

انتظاراتشان   در  و  وجود  ر یسوگهستند  به  گره    کهی طور به،  دیآیمی  آینده  به  را  برای    زنندیمرشد گذشته  و 

و برای   کنندیمی نیبش ی پآینده  در زینمشاهده کردند رشد بالا را   درگذشتهی رشدی چون رشد بالایی هاشرکت 

در آینده دارند، بنابراین انتظارات    مشاهده کردند انتظار رشد کم نیز  درگذشتهی ارزشی چون رشد کمی را  هاشرکت 

 
1 Huang،et al 
2Agustin 
3 Beyaz,et al 
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به سمت ارزش    هامت یقآینده    و درممکن است باعث برگشت میانگین بازده شود    نانهیبدبو    نانهیبخوش   ازحدشیب

و اصلاح شوند و بازده سهام ارزشی بیشتر از رشدی شود و این اندیشه را ایجاد کند، که بازده    بازگشتهبنیادی خود  

برای بررسی این موضوع فرض بر این  ی است.گذار ارزش ی اشتباه بازار و خطای گذار متیقسهام ارزشی محصول 

اساس نسبت ارزش دفتری به حقوق صاحبان سهام منطبق با   بازار بری گذار متیقاست وقتی انتظارات مبتنی بر 

مبتنی   بنانتظارات  شرکت  هایادیبر  اساسی  بنیادی  بر  نمره  ناسازگار  شاخص  )استراتژی  بازد (نیست  آتی ،  ه 

ی اشتباه بازار حمایت کرد و اثر  گذار متیقتا بتوان از فرضیه    ( باشدمثبت )منفی  استراتژی ارزشی )رشدی( باید

 ی نیبشیپپرتفوی با استراتژی سازگار نباید الگوی قابل    که نیا  ترمهم مصنوعی آن دانست و    سازهرشدی را  –ارزشی  

 . شوندی مبه شکل زیر تدوین    هاه یفرضرشدی را نمایش دهند. براین اساس  -استراتژی ارزشی    برای بازده

 . شودیماثر رشدی منجر به افزایش بازده آتی    فرضیه اول:

بنیادی متوسط است منجر به افزایش    سازگار باگذاری بازار    متیپرقمبتنی    اثر رشدی وقتی انتظارات  فرضیه دوم:

 . شودیمبازده آتی  

  نیست منجر به کاهش  های اد یبنی بازار سازگار با  گذارمت یقرشدی وقتی انتظارات مبتنی بر    اثر  ضیه سوم:فر

 . شودیمبازده آتی  

 . شودی م  اثر ارزشی منجر به کاهش بازده آتیفرضیه چهارم: 

انتظارات  اثر ارزشی  فرضیه پنجم: متوسط است منجر به    گذاری بازار سازگار با بنیادی  متیپرقمبتنی    وقتی 

 . شودیمکاهش بازده آتی  

ی بازار سازگار با بنیادی نیست منجر به افزایش  گذار متیقی وقتی انتظارات مبتنی بر  اثر ارزش  فرضیه ششم:

 . شودیمآتی    بازده

 

 روش پژوهش  -4

  ی وکاربرد   اجرا،  جهینتی توصیفی، ازلحاظ  هابر مبنای هدف، از نوع پژوهش   یبندطبقه  لحاظحاضر ازپژوهش  

برای اجرای مدل از    نیچنهم .  باشدیمرویدادی  جهت آن پس  و    ازنظر روش و ماهیت تحقیق از نوع همبستگی

تار سری  استفاده از ساخبا  ی نخست،در مرحله که دو مرحله دارد.شده استفاده ( 1973) 1رگرسیون فاما و مکبث 

  مجزا و ترکیب   صورتبههر شرکت به هریک از متغیرهای مستقل    ماهه  6  حساسیت میانگین بازدهها  داده زمانی  

  شدهگرفتهمتغیر توضیحی در مدل در نظر    عنوانبهشده    برآوردمرحله دوم ضرایب    و در  شودیمناسازگار سنجیده  

 . شودی مو مدل رگرسیون مقطعی برآورد  

 

 

 

 
1 Fama, and MacBeth 
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 و نمونه در دسترس جامعه آماری -4-1

  1386  یهادر بورس اوراق بهادار تهران در طی سال   شدهرفتهی پذ  ایهجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت 

 شرایط زیر انتخاب شدند.   بر اساس  هاشرکت است و    سال  13  پژوهش  است، دوره زمانی  1398تا  

سال   (1 از  تاباشد    شدهرفتهیپذبورس    در  1386قبل  ی  ها شرکت فهرست    از  1398  اسفندماهپایان    و 

 تهران حذف نشده باشد.   بهاداردر بورس اوراق    شدهرفته یپذ

  موردنظر ی زمانی  بازه باشد و در    اسفندماهمنتهی به پایان    هاآن به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی   (2

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 

 توقف معامله نداشته باشد. بیش از سه ماه    هاآن سهام   (3

 و اختیار باشد.   دسترسقابل آن    ازیموردنکلیه اطلاعات   (4

 . است  شرکت  210شامل    بنابراین حجم نمونه در دسترس  

 

 روش اجرای پژوهش  -4-2

 ارزشی  -ی رشدی  هاشرکت ی  بندطبقه  :مرحله اول

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و مشاهدات    ( بر اساس1993مطابق با پژوهش فاما و فرنچ )

 است:   شدهانجام ی  بندرتبهزیر    صورتبهبه ارزشی و رشدی تقسیم و سپس    هاشرکت   ،سال  –شرکت  

  B/M  (1-3  ) ی رشدی هاشرکت 

B/M  (4-7  ) ی میانه هاشرکت 

  B/M  (8-10  ) ی ارزشی هاشرکت 

 ( تحلیل بنیادی)  یمال   عملکردی  ریگاندازه   :مرحله دوم

  است،   شدهی طراح( 2000توسط پیوترسکی ) ( کهf-score) یاد یبنعملکردمالی گذشته شرکت با استفاده از نمره 

  صورتبهی  اه یسرماشامل متغیرهای سودآوری، نقدینگی و    F-Score  ی شاخصدووجهمتغیر    9  .شودیمی  ریگاندازه 

 : شودیمتعریف  

1) ROA :  های ابتدای سال. جمع دارایی  برمیتقسنسبت بازده دارایی که عبارت است از سود خالص 

 گیرد در غیر این صورت صفر. یک می  ( عددI-ROAباشد این شاخص )  ROA>0اگر  

2) CFO  :  های ابتدای  جمع دارایی   برمیتقسجریان نقد عملیاتی که این شاخص از نسبت جریان نقد عملیاتی

 دوره. 
 گیرد در غیر این صورت صفر.یک می  ( عددI-CFOباشد این شاخص )  CFO>0اگر  

3) ACCRUALL  :  جمع    برمیتقساین شاخص عبارت است از تفاوت بین نسبت سود و جریان نقد عملیاتی

 های ابتدای سال دارایی 

 غیر این صورت صفر   و در  ردیگیم  کیعدد  این شاخص    باشد  ACCRUALL<0  اگر

4) DROA :  تفاوت بینROA  جاری و    سالROA  .سال قبل 
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 درغیراین صورت صفر  ردیگیمباشد این شاخص عدد یک    DROA>0اگر  

5) DLEVER :های سال جاری و سال قبل.تفاوت بین نسبت بدهی به دارایی 

 .دیآی م  به دستها  بر جمع دارایی   بلندمدتهای  نسبت بدهی به دارایی از تقسیم بدهی

 گیرد و در غیر این صورت صفر. باشد عدد یک می   DLEVER<0 اگر

6) DLIQUID :تفاوت بین نسبت جاری سال جاری و نسبت جاری سال قبل. 

 گیرد و در غیر این صورت صفر.باشد عدد یک می  DLIQUID >0اگر  

7)  SSTK :  یک شرکت در سال مالی   لهیوسبه  منتشرشدهسهام 

 گیرد و در غیر این صورت صفر. عدد یک می   SSTK=0اگر  

8) DMARIN  تفاوت بین نسبت حاشیه سود ناخالص سال جاری و سال قبل که نسبت حاشیه سود ناخالص :

 شود. فروش خالص محاسبه می   برمیتقسکالای فروش رفته از فروش خالص    شدهتمام کردن بهای    باکم

 گیرد و در غیر این صورت صفر. عدد یک می  DMARIN >0 اگر

9) DTURN  نسبت گردش    شودی می  ریگاندازه: تفاوت بین نسبت گردش دارایی سال جاری و سال قبل

 . شودیمها محاسبه  ها از تقسیم فروش خالص بر جمع دارایی دارایی 

 و در غیر این صورت صفر.   ردیگیمعدد یک    DTURN>0اگر  

 : شودی مزیر محاسبه    صورتبهاز جمع نه متغیر  نمره بنیادی   درنهایت

 ( 1رابطه )
𝐼 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝐼 − 𝑅𝑂𝐴 + 𝐼 − 𝐶𝐹𝑂 + 𝐼 − 𝐴𝐶𝐶 + 𝐼 − 𝐷𝑅𝑂𝐴 + 𝐼 − 𝐷𝐸𝐿𝐸𝑉 + 𝐼 − 𝐷𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝐼

− 𝑆𝑆𝑇𝐾 + 𝐼 − 𝐷𝐸𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁 + 𝐼 − 𝐷𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁 
 

.  به سه دسته تقسیم شدند(  F-Score)  یاد یبنهای صورت مالی بر اساس نمره  های نمونه را با استفاده از داده شرکت 

ی ضعیف،  هاشرکت   F-Score(4-6،)با    هاشرکت ی متوسط،  هاشرکت   F-Score(7-9،)با    هاشرکت   ی قوی،هاشرکت 

 ( 2018( هستند. )احمد وصفدر،  0-3)F-Scoreبا    هاشرکت 

 اثر ارزشی و رشدی با بنیادی و تشکیل استراتژی ناسازگار و سازگار   بیترک  :مرحله سوم

ناسازگار،   استراتژی  به کمک  این مرحله  )هاشرکت در  ارزشی  با  b/mی  )هایادیبن  بالا(  و   f-scoreی قوی    بالا( 

) هاشرکت  رشدی  بانییپا  b/mی  )های ادیبن  (  ضعیف  ترکنییپا  f-scoreی  تحلیل    نیچنهم شدند.    بی(  برای 

تیتمنهابازده  و  جگادیش  از  استراتژی  تشکیل  از  بعد  آتی  فرضیه  2001)  1ی  سه  که  کردند    را  زیمتما(  بیان 

کند  است، اگر بازده بعد دوره نگهداری همچنان مثبت باشد توضیحات مبتنی بر ریسک را اثبات می  شدهاستفاده 

بازده بعد دوره    کهیدرصورت  ؛ وکنداگر بازده بعد دوره نگهداری منفی باشد از فرضیه بیش واکنشی حمایت می  ولی

تر  شود قیمت سهام به کم شی باعث می شود. فرضیه کم واکننگهداری پائین باشد از فرضیه کم واکنشی حمایت می 

 از ارزش ذاتی برسد. 

 
1 Jegadeesh and Titman 
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 الگوی پژوهش و معرفی متغیرهای پژوهش  -5

 زیر است:   صورت( به2018احمد صفدر )  ( و2012مدل آزمون فرضیه به پیروی از پژوهش پیوتروسکی )

 :1مدل  
Rt+1,i = a0,t + a1,t ∗ Glamourt,i + a2,t ∗ Glamourt,i ×Midft,i + a3,t ∗ Glamourt,i ×Weakt,i

+ a4,t ∗ Valuet,i + a5,t ∗ Valuet,i ×MidFt,i + a6,t ∗ Valuet,i × Strongt,i + c1,t
∗ Sizerankt,i + et,i 

 

 متغیر وابسته 

  9تا   4های  برای ماه   ماهه  6. بازده  شودی ماستفاده    ماههشش برای بازده سهام از میانگین بازده    (:Rبازده سهام )

اندازه   ماه  15تا    10و   از پایان سال مالی  استخراج    هاشرکت. به این صورت که بازده ماهانه  شودیمگیری  بعد 

میانگین    یریگاندازه   ینحوه   های نوآور. یکی از  شودیمگرفته    ماههششی ماهانه، میانگین  بازدهو سپس از    شودیم

ی مالی حسابرسی هاصورتکه در این تاریخ    بازده در این پژوهش این است که شروع آن از ابتدای تیرماه است

ی  ها صورت ارائه کند، محتوای اطلاعاتی    ترمطلوب اگر استراتژی ناسازگار بازده    بیترتن یابه و    شده منتشر شدند

 . گرددی ممالی نمایان  

 

 متغیرهای توضیحی 

b(: اگر در شرکت در دهکGlamourی رشدی )هاشرکت 

m
 در غیر این صورت صفر.   1قرار بگیرد عدد    3تا    1  

اگر شرکت    (: شرکت رشدی در بالا تعریف شد وGlamour*Midf)ی متوسط  های ادیبنرشدی در    یهاشرکت 

 گیرد و در غیر این صورت صفر.می  1متوسط است و عدد    ردیقرار گ  f-score4-6در طبقه  

اگر شرکت    و  شدهفیبالا تعر(: شرکت رشدی در  Glamour*weakضعیف )  یهای ادیبنرشدی در    یهاشرکت 

 گیرد و در غیر این صورت صفر.می  1  و عددقرار گیرد ضعیف است    f-score0-3در طبقه  

bاگر در شرکت در دهک   :(Valueی ارزشی )هاشرکت 

m
، در  ردیگی م  1  و عددارزشی است    قرار بگیرد  10تا    8  

 غیر این صورت صفر. 

در  هاشرکت  ارزشی  )های ادیبنی  متوسط  بنیادی  ریگاندازه ی  نحوه :  (Midf  Value*ی  و  ارزشی  شرکت  ی 

 متوسط در بالا تعریف شد 

در  شرکت ارزشی در بالا تعریف شد و اگر شرکت    (:Value*strongی قوی )های ادیدر بنی ارزشی  هاشرکت 

 گیرد و در غیر این صورت صفر. می  1قرار گیرد بنیادی قوی است و عدد    f-score7-9  طبقه

 

 متغیر کنترلی

اگر  .  شودی مدهک بندی    و سپسمحاسبه    هاییدارالگاریتم طبیعی    بر اساس  (:RANK  SIZEاندازه )ی  بندرتبه 

 در غیر این صورت صفر.  1در دهک اول قرا بگیرد، عدد    شرکت
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 هاداده  لیوتحله یتجز -6

 . باشدی م(  2( و نگاره )1نگاره ). آمار توصیفی به شرح  است ی پژوهش شامل آمار توصیفی و استنباطی  هاافتهی

 
توصیفی آمار 1نگاره   

 

فراوانی  درصد 2نگاره   

 درصد فراوانی  تعداد شرکت  تعداد مشاهده  ارزش  نام متغیر )نماد( 

 (Glamourشرکت رشدی )
0 1763 147 70% 

1 753 63 30 % 

 ( Valueشرکت ارزشی )
0 1763 147 70 % 

1 757 63 30 % 

 ( STRONGقوی )   ی ها شرکت 
0 1483 124 59% 

1 1037 86 41% 

 ( MIDSCOREمتوسط ) بنیادی  
0 1234 103 49% 

1 1286 107 51% 

Week   )ضعیف( 
0 2344 195 93% 

1 176 15 7% 

 

  2که در نگاره    شودی ممتغیرهای مدل دووجهی است برای توصیف این متغیرها از درصد فراوانی استفاده    ازآنجاکه

مشاهده شرکت    753سال  -مشاهدات شرکت  بر اساس  دهدی ماین جدول نشان    مثالعنوان به است    شدهداده   نشان

بنابراین با توجه به دوره زمانی ؛  دهدیمشرکت ضعیف را نشان    مشاهده  137مشاهده شرکت قوی و    1037رشدی،  

 بنیادی ضعیف هستند.  ازنظر  درصد  7بنیادی قوی و    ازنظر  هاشرکت  درصد  41  باًیتقر

 نام 
بازده  

 دارایی 

نسبت  

جریان نقد  

عملیاتی  

  بر م ی تقس 

 ها یی دارا 

تفاوت  

نسبت سو  

  ان ی و جر د  

  نقد بر جمع 

 دارایی 

  تفاوت 

بازده  

یی  دارا 

سال جاری  

 و قبل 
ROA 

تغییرات  

بدهی به  

 دارایی 

تغییرات  

نسبت  

 جاری 

تغییرات  

حاشیه  

سود  

 ناخالص 

تغییرات  

  گردش 

 دارایی 

نسبت  

ارزش  

دفتری به  

 بازار 

 بازده 
 ارزشی 

 
 قوی  رشدی 

بنیادی  

 متوسط 
 ضعیف 

ROA CFO ACC DROA DELEVE نماد 

R 
DLIQUI

D 
DMARGI

N DIURN B/M R VALUE GLOMO

R STRONG MID WEEK 

 0/ 066 0/ 509 0/ 423 0/ 28 0/ 30 15/ 193 0/ 491 0/ 031 0/ 11 0/ 028 0/ 007 - 0/ 004 0/ 006 0/ 125 0/ 086 میانگین 

 0 1 0 0 0 0/ 028 0/ 478 0/ 003 0/ 12 /003- 0/ 005 - 0/ 001 004/0- 0/ 105 0/ 079 میانه 

 1 1 1 1 1 565/ 55 61/ 8 16/ 03 1/ 6 23/ 5 2/ 58 2/ 40 5/ 47 1/ 14 2/ 10 بیشینه 

 0 0 0 0 0 -64/ 4 - 22/ 7 22/ 80- - 0/ 21 20/ 45- 4/ 39- - 2/ 39 1/ 88- 3/ 38- - 2/ 44 کمینه 

 0/ 249 0/ 500 0/ 494 0/ 44 0/ 45 54/ 7 1/ 8 0/ 867 0/ 10 1/ 04 0/ 231 0/ 153 0/ 238 0/ 179 0/ 188 انحراف معیار 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  96

 آمار استنباطی 

 زیر است:   صورت به (  1973نتایج حاصل از اجرای مدل مطابق رگرسیون فاما و مکبث ) 

 
براساس استراتژی ناسازگار-سری زمانی نیتخم 3نگاره   

 ضرایب متغیر
خطای 

 استاندارد
 t (Prob) احتمال آماره t آماره

 00/0 - 59/2 993/2 - 760/7 رشدی 

 36/0 901/0 344/3 374/3 رشدی در بنیادی متوسط 

 20/0 254/1 056/9 360/11 رشدی در بنیادی ضعیف 

 37/0 892/0 751/6 025/6 ارزشی 

 14/0 453/1 204/7 471/10 ارزشی در بنیادی متوسط 

 00/0 268/3 306/7 878/23 ارزشی در بنیادی قوی 

 13/0 504/1 72/3 602/5 ی اندازه بند رتبه 

 0.197 ضریب تعیین 
تعیین    ضریب 

 شده ل ی تعد 
196 /0 

  - دوربین 

 واتسون 
8 /1 

 

که مطابق با رگرسیون فاما و مکبث در تخمین    دهدیمرا ا نشان    رهایمتغضرایب تخمین سری زمانی    3نگاره  

متغیر بنیادی    9  بر اساسی بنیادی  بندطبقهو    B/Mرشدی با نسبت    -ی ارزشیبندطبقه   .شودی ممقطعی استفاده  

  .تقسیم شدند   ی و قو   متوسط   به ترتیب به سه دسته ضعیف، ها  شرکت و   تجمیع شدند انجام شد   f-scoreکه در شاخصی به نام  

  که ن ی ا ی بررسی  برا   . دهد ی م ی بازار را نشان  گذار مت ی ق   B/Mو نسبت    دهد ی م را نشان    ها شرکت ادی وضعیت عملکردی  تحلیل بنی 

ی  استراتژ متناقض ترکیب شدند    صورت به بندی    دوطبقه ی اشتباه بازار است این  گذار مت ی ق مصنوعی    رشدی محصول - اثر ارزشی    آیا 

است؛  آن سه ماه بعد از پایان سال مالی    شروع   سال آتی که   ماهه شش میانگین بازده    ناسازگار شکل گرفت. متغیر وابسته در مدل 

 است.   شده محاسبه   15  تا   10و    9  تا   4برای ماه    ماهه شش بازده    ن ی بنابرا 

و مدل رگرسیون مقطعی برآورد    شده گرفته متغیر توضیحی در مدل در نظر    عنوان به   از تخمین سری زمانی   شده   برآورد ضرایب  

  دهد ی م   نشان   tاحتمال آماره    ن ی چن هم است.    معنادار مدل    دهد ی م   نشان   prob<0.05  که ن ی ا با توجه به   f آماره   احتمال   . شده است 

سهام رشدی که ارزش بازار  بازده    نی؛ بنابراهستند   معنادار سهام    پربازده   ی مستقل اعم از انفرادی و ترکیبی ناسازگار رها ی متغ اکثر  

 . دهد ی م بعد بازده آتی مثبت را نشان    9بالاتری نسبت به ارزش دفتری دارد تا  

در نگاره    کهنیابه    با توجه  کندیمسهام رشدی بر بازده آتی را بررسی    اثر  ، فرضیه اول کهکندیمبیان    هاافتهی

  ریتأثسهام رشدی بر بازده آتی  درصد 99نان نتیجه گرفت در سطح اطمی توانی م، است  00/0ی معنادار سطح  4

 . زنندیمرشد گذشته را به آینده گره    گذارانه یسرما  نی؛ بنابرادارد
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 براساس استراتژی ناسازگار-تخمین مقطعی 4 نگاره

 t (Prob) احتمال آماره t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

 00/0 430/8 042/0 362/0 رشدی 

 06/0 - 024/2 001/0 - 002/0 رشدی در بنیادی متوسط 

 03/0 - 138/2 317/0 - 679/0 رشدی در بنیادی ضعیف 

 00/0 - 764/2 159/0 - 442/0 ارزشی 

 02/0 215/2 161/0 357/0 ارزشی در بنیادی متوسط 

 02/0 287/2 160/0 366/0 ارزشی در بنیادی قوی 

 42/0 - 769/0 291/0 - /023 ی اندازه بند رتبه 

C 60/12 399/0 560/31 0.0000 

 0/ 83 ضریب تعین 
ضریب تعیین  

 شده ل ی تعد 
 1/ 79 واتسون   - دوربین  0/ 83

 

انتظارات بنیادی متوسط    سازگار باگذاری بازار    متیپرقمبتنی    رشدی وقتی انتظاراتاثر    به بررسی  فرضیه دوم،

  دیی تأی آن فرضیه  معناداری با توجه به سطح  معنادارکه با توجه به سطح    کندیماست بر بازده سهام آتی بررسی  

 . شودینم

ی بازار سازگار با بنیادی نیست بر بازده آتی گذارمتیقی را وقتی انتظارات مبتنی بر  اثر رشد   فرضیه سوم،

  دهدی مشود و نشان  می  دییتأاین فرضیه    است  03/0ی  معنادار سطح    4نگاره  در    کهن یا، با توجه به  کندی مبررسی  

؛  دارد  معنادار  ریتأثازده آتی  درصد بر ب  97که استراتژی ناسازگارترکیبی رشدی با بنیادی ضعیف در سطح اطمینان  

 . ابدیی مبا این استراتژی ناسازگار، بازده آتی سهام کاهش    tبا توجه به منفی بودن احتمال آماره    و

ی  معنادارسطح    4نگاره  که با توجه به این که در    کندیمی  بررسسهام ارزشی را بر بازده آتی    اثرفرضیه چهارم،  

کاهش بازده سهام    باعثدرصد سهام ارزشی    99در سطح اطمینان    دهدیمو نشان    شودیم  دییتأفرضیه    نیا  00/0

 که انتقال رشد گذشته به آینده با این فرضیه نیز مشهود است.  شودیمآتی  

انتظارات بنیادی متوسط است بر    سازگار باگذاری بازار  متیپرقمبتنی    ارزشی وقتی انتظاراتاثر  فرضیه پنجم،  

در   دهدی مو نشان  شودیم دییتأاست؛  02/0ی، معنادار . با توجه به این که سطح کندیمبازده سهام آتی بررسی 

پتانسیل برای افزایش    شودیمدرصد وقتی سهام ارزشی با شرکتهای بنیادی متوسط ترکیب    98سطح اطمینان  

 بازده آتی سهام را دارد. 

ی بازار سازگار با بنیادی نیست را بر بازده آتی  گذارمتیقی وقتی انتظارات مبتنی بر  اثر ارزشم،  فرضیه شش

که    دهدیمو نشان    شودیم  دییتأ است این فرضیه    02/0ی،  معنادار با توجه به این که سطح    که  کندی مبررسی  

دارد. با    معنادار  ریتأثدرصد بر بازده آتی    98استراتژی ناسازگار ترکیبی ارزشی با بنیادی قوی در سطح اطمینان  

 . دهدیماستراتژی بازده آتی سهام را افزایش    این  tبودن احتمال آماره    توجه به مثبت
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 ضرایب  سهیمقا 5نگاره 

 تفاوت ضرایب  خی دو   آماره  متغیر 
Value df prob Value STD.RR 

 165/0 804/0 /.00 1 56/23 ارزشی   – رشدی  

 

  است.   شده ی بررس متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته    ر ی تأث شدت    که در آن مقایسه   دهد ی م نگاره فوق نتایج آزمون والد را نشان  

بر وابسته متفاوت است. با توجه به این سطح    مستقل متغیر    ر ی تأث   دهد ی م باشد نشان    معنادار   دو اگر آماره خی   ی معنادار   سطح 

یکسان برا متغیر وابسته ندارند. با    ر ی تأث   رها ی متغ   ن ی است؛ بنابرا   0/ 05خی دو برای متغیرهای جدول بالا کمتر از    ی آماره ی  معنادار 

های  شرکت   ر ی تأث دت  است ش   0/ 366و ارزشی در بنیادی قوی،    - 0/ 4،679توجه به این که ضریب رشدی در بنیادی ضعیف در نگاره  

 بر بازده آتی بیشتر است.   ی قوی اد ی در بن ارزشی  

 
براساس استراتژی سازگار-سری زمانی نیتخم 6نگاره   

 t (Prob) آمارهاحتمال  t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

 18/0 31/1 35/8 003/11 رشدی 

 07/0 - 76/1 70/8 - 35/15 رشدی در بنیادی متوسط 

 02/0 - 23/2 72/8 - 51/19 قوی   رشدی در بنیادی 

 00/0 34/9 79/2 12/26 ارزشی 

 01/0 - 52/2 78/3 - 57/9 ارزشی در بنیادی متوسط 

 02/0 28/2 160/0 36/0 در بنیادی ضعیف   ارزشی 

 01/0 57/1 73/3 87/5 ی اندازه بند رتبه 

 1/ 87 واتسون   - دوربین  0/ 18 شده ل ی تعد   ن یی تع   بت ی ضر  /. 19 ضریب تعیین 

 

براساس استراتژی سازگار-مقطعی نیتخم 7نگاره   

 t (Prob) احتمال آماره t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

 01/0 - 48/2 29/0 - 733/0 رشدی 

 00/0 66/3 297/0 09/1 رشدی در بنیادی متوسط 

 00/0 68/3 296/0 09/1 قوی   رشدی در بنیادی 

 00/0 - 77/10 077/0 - 838/0 ارزشی 

 00/0 40/9 080/0 755/0 ارزشی در بنیادی متوسط 

 00/0 80/9 078/0 765/0 در بنیادی ضعیف   ارزشی 

 37/0 - 89/0 028/0 02/0 ی اندازه بند رتبه 

c 64/12 383/0 99/32 00/0 
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. استراتژی سازگار به این صورت است که دهدیمتخمین مدل براساس استراتژی سازگار را نشان    جینتانگاره فوق  

  شده ب یترکی قوی  های ادیبنارزش بیشتری داده است با    هاآنشرکتهای رشدی که ارزش بازار بالایی دارند و بازار به  

با   ی ضعیف ترکیب شوند. هایادیبنو شرکتهای ارزشی که ارزش بازار کمتری نسبت به ارزش دفتری دارند با  

  شود ی م  09/1د، ضریب آن  شویمی قوی ترکیب  های اد یبناست و وقتی با    -0/ 733ی سازگار ضریب رشدی  استراتژ 

استراتژی سازگار    دهدیمنشان   که  است؛  765/0  شودیمو وقتی با بنیادی ضعیف ترکیب    -838/0وبرای ارزشی  

 .دهدینمی نشان  نیبش ی پالگوی قابل  

 
 استراتژی سازگار -مقایسه ضرایب آزمون 8نگاره 

 تفاوت ضرایب  خی دو   آماره  متغیر 
Value df prob Value STD.RR 

 0/ 29 0/ 10 0/ 71 1 1/ 32 ارزشی   – رشدی  

 0/ 29 0/ 32 0/ 26 1 1/ 23 ارزشی در ضعیف   – رشدی در قوی  

 

 ی ریگجه ینتبحث و    -7

، بیش از پنجاه سال است که کندیماین واقعیت که سهام ارزشی در طولانی مدت از سهام رشدی بهتر عمل  

چرایی محبوبیت سهام ارزشی جای بحث دارد. پژوهش حاضر با ارائه یک استراتژی نوین    اما  ،باشدی م  شدهشناخته 

و نسبت ارزش دفتری به حقوق صاحبان    هاشرکت   (f-score)به نام استراتژی ناسازگار با ترکیب شاخص بنیادی  

است و اثر ارزشی   ی اشتباه بازارگذار متیقرشدی محصول مصنوعی  -اثبات نموده که بازده استراتژی ارزشی سهام

  ( سازگار نیست؛ بازده مثبت آتی  )منفی  های اد یبن  باقدرتدر شرکتهایی که انتظارات مبتنی بر قیمت بازار    ()رشدی

دهد مطابق نتایج فرضیه اول،  نشان می هاافته. یدهدینماستراتژی سازگار الگوی مشخصی را ارائه  و دهدی مارائه 

و برای    کنندمی  منتقلرشد گذشته را به آینده    گذارانهیسرمادارد، بنابراین    عنادارم  ریتأثسهام رشدی بر بازده آتی  

ی نیبشیپرشد بالایی را در آینده    کنندیممشاهده    درگذشتهشرکتهای رشدی چون ارزش بازار و رشد بالایی  

خوش بینی و بیش واکنشی به اطلاعات خوب گذشته دارند و این سوگیری بازده سهام ارزشی را توجیه  کنند و  

و توجه    دهندی می خود را براساس ادارکات بازار انجام  گذار هیسرماگران  این معامله  کهیی ازآنجا  نیچنمهکند.  می

ی  بندزمان گران  . این معامله شودیمم گفته  گران مزاحمعامله   هاآن ی ندارد، به  گذاره یسرماای به اصول بنیادی  

  دهند ی منشان    شانیهای گذار هیسرمای شدیدی نسبت به اخبار مالی بد یا خوب مربوط به  هاواکنش ضعیفی دارند و  

 . شودیمکه این رفتار منجر به افزایش حجم معاملات و به دنبال آن افزایش بازده آتی  

و استراتزی ناسازگار    شودی مترکیب    فیضعی  های اد یبنمطابق با نتایج فرضیه سوم، زمانی که سهام رشدی با  

، بر این اساس علی رغم دهدی مدارد بلکه بازده سهام را نیز کاهش    ریتأث نه تنها بر بازده نه ماه آتی    ردیگی مشکل  

ه از نظر بنیادی به رشدی که بازار برایش در نظر گرفته  رشدی قیمت بازار بالایی دارد ولی نتوانست  این که سهام

گردیده   به اطلاعات مالی گذشته باعث معکوس شدن میانگین بازده بیش واکنشی و بیش اعتمادی و است برسد؛

.  گرددی می بازار محرز  گذارارزش ی اشتباه بازار و خطای  گذار مت یقو بازده آتی منفی ایجاد کرده است، بنابراین  
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ی دستوری توسط دولت در زمان تورم و رکود برای مرتفع کردن فشار  گذار متیق ، این است که  مورد توجهنکته 

مشکلات اقتصادی که نوعی مدیریت اقتصاد دستوری است و باعث بالا بردن قیمت بازار    و حل  تقاضاکنندهبر    وارده

ی اشتباه  گذارمتیق  ی وگذارارزش خطای    ، ممکن است برشودیها مشرکت   اصول بنیادی  نسبت به دفتری برخلاف

 بازار صحه بگذارد. 

و انتقال رشد گذشته    شودیمم آتی  مطابق  نتایج فرضیه چهارم، سهام ارزشی باعث کاهش بازده سها  نیچنهم

  کاملاً اخبار بد را    گذارانه یسرمااین است که  کننده  اثبات و    دهدیمرا به شکل مشهود و واضح نشان    به آینده

  ، بنابراین کنندیمی  گذاره یسرماو با بررسی سطحی اخبار خوب اقدام به    کنندی ممنطقی وبابیش اعتمادی پردازش  

ی در بازار  ری سوگوجود    رادارند؛ کهبا مشاهده رشد کم گذشته برای شرکتهای ارزشی انتظار رشد کم در آینده  

اثبات   را  تهران  بهادار  اوراق  ششم  کندیم بورس  فرضیه  نتایج  مطابق  طرفی،  از  با    کهیوقت.  ارزشی  سهام  این 

ی نیبش یپیی  و توانابازده مثبت شده    دهدی مو استراتژی ناسازگار را تشکیل    شوندیمی قوی ترکیب  های ادیبن

ی کرده است،  گذارمتیقرا پایین    این است که بازار، سهام ارزشی  کنندهانیب ماه آتی را دارد؛ نتایج    9بازده برای  

برسد و انتظارات بیش از حد    ولی این سهام توانسته به ارزشی بیش از آنچه که بازار برایش در نظر گرفته است

کندو در نهایت محصول  می   جادیاو کم واکنشی باعث برگشت میانگین بازده شده و بازده مثبت در آینده  بدبینانه

  توان یمرشدی است. در تفسیر این نتایج -بازده استراتزی ارزشی ی،گذارارزش ی اشتباه بازار و خطای گذارمتیق

  . دهدی مرا نشان    گذارانه یسرمای  ر یپذسک یراست؛  این استراتژی مثبت    بازده بعد دوره نگهداری  ازآنجاکهگفت  

گران را با افزایش میزان  است. این هورمون مهارت معامله  تسترون تس هورمون  ی سطح  ر یپذسکیربر    مؤثری از عوامل  کی

ی که با این  گذاران ه ی سرما و دارای اثرات مثبت است بر این اساس این احتمال وجود دارد  بخشد ی م بهبود  رند ی پذ ی م ریسکی که 

های رفتاری  بالا باشد. به طور کلی مطابق با نتایج پژوهش، تورش   ها آن سطح هورمون تستسترون    کنند ی م ی  گذار ه ی سرما استراتزی  

ی، لنگر انداختن، تورش نمایندگی و  ن ی بدب ی،  ن ی ب خوش ش اعتمادی،  کم واکنشی، بی   بیش واکنشی،   بر بازده استراتزی ناسازگار،   مؤثر 

و رستمی و همکاران  (  2018وصفدر )  احمد(  2012پیوتروسکی )  یهاپژوهش هم سو با    ؛ که است   گران مزاحم اثر معامله 

. باشدیم(  1398)  

اصلی استراتژی  دارای مزیت است، مزیت    و هم برای پژوهش گران  گذارانهیسرماپژوهش حاضر هم برای    

  گذاران ه یسرمابه    نی؛ بنابرایی سهام قوی مالی به کمک تحلیل بنیادی است شناسا  ناسازگار برای سهام ارزشی،

ناسازگار    شودی مپیشنهاد   استراتژی  بر روی  هالیتحل  دقتبه به کمک  و هاصورت ی کافی  انجام دهند  مالی  ی 

برای  سنگ  که  حالی  در  کنند.  شناسایی  را  قیمتی  رشدی  های  انجام  ریجلوگمزیت    نیترعمده سهام  از  ی 

ی امن با  هامکان پول خودرا در  خواهندیمرشدی  گذارانهیسرما های ضعیف مالی است،ی در شرکت گذار هیسرما

شوند    یگذار ه یسرما  شدهشناخته رشد   مطمئن  باید  بنابراین  سقوط  هاستارهکنند،  حال  در  مثال    عنوان)به ی 

. براین اساس  کنندی مرا از پرتفوی خود حذف    (شدند  روروبهبا مشکلات مالی    راًیاخهای قدیمی خوب که  شرکت 

ی خود  گذار ه یسرمااستراتژی ناسازگار این مهم را انجام داده و از  یریکارگبهبا  شودی مپیشنهاد  گذارانهیسرمابه 

ی اشتباه  گذار متیقتراتزی ارزشی / رشدی محصول مصنوعی  مطمئن شوند، از طرف دیگر به دلیل آن بازده اس

بر قیمت بازار را ارزیابی   گران مزاحممعامله  ریتأثبا این الگو زمان  اولاً  ،  شودیمبازار است به پژوهش گران پیشنهاد  
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هورمون تستسترون    ریتأث  اًیثان  ؛ وآورند  به دستی بازار  هامتیق  کنندگانت یهدادر مورد    تری رادرک صحیحکنند و  

یکی از دلایل    ازآنجاکهی و در نهایت بازده استراتژی ارزشی/ رشدی ارزیابی کنند. از طرفی  ری پذسکیربر میزان  

شود تا باکمک  قیمت گذاری دستوری دولت است؛ پیشنهاد می  ی اشتباه بازار،گذار متیقو    بازار سهامبر قیمت    مؤثر

را بررسی کرده و به    هامتیقدولت بر    ر یتأثسپس    بازده را تشخیص دادهاین استراتژی ابتدا زمان معکوس شدن  

 شفافیت بازار سرمایه و جلوگیری از متضرر شدن سهامداران کمک کرد. 
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Abstract 

The superiority of value stocks as stocks performed poorly in the past was proven over 

glamour stocks that performed well in the past, and the market expects this performance to 

continue in the future. The interpretation of the reason for its returns was debatable, and 

researchers might think that market mispricing may justify the superiority of value stocks. 

Accordingly, with the help of inconsistent strategy, the present study aimed to investigate the 

value (glamour) effect as an artifact product of market mispricing. The present study was an 

applied one and took a correlation approach. The statistical population comprised the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

The data were collected from 210 listed companies from 2007 to 2019 using a mixed, 

cross-sectional, and time series method and analyzed by Fama and Macbeth regression. 

Evidence suggested that when value companies are combined with firms with strong 

fundamentals and an inconsistent strategy is formed, future positive returns are generated and 

it has negative returns, when glamour firms are combined with weak fundamentals. This 

study might provide a ground for government order pricing and the effect of noise traders on 

the stock market. 

Keywords: value effect, glamour effect, market mispricing, inconsistent strategy, consistent 

strategy 
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