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  بررسی سودمندی استراتژی های شتاب و معکوس

 در بورس اوراق بهادار تهران

 

حسنعلی سینایی 

لیلا اژدرپور 

 

 
  03/11/29: تاريخ پذيرش                                                        8/7/29  دريافت: تاريخ

 : چکیده
شرکت فعال در  54در این پژوهش با استفاده از بازده های ماهانه، اندازه و حجم معاملات 

های کنونی، اندازه ، رابطه میان بازده 7831تا  7831بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 

و حجم معاملات برای پیش بینی بازده های آتی مطالعه شده و همچنین به صورت ضمنی مسئله 

کارایی نیز مورد بررسی قرار گرفته است. تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از روش شناسی 

مطالعه ( صورت پذیرفته است. نتایج این 7334( و دبانت و تالر )7338جیگادیش و تیتمن )

را در کوتاه مدت تایید نکرده، اما شواهدی از   2و معکوس 1سودمندی استراتژی های شتاب

ماه( ارائه شده است. پس  45ماه( و بلندمدت ) 3-8سودمندی استراتژی معکوس در میان مدت )

 از کنترل اثر اندازه و حجم معاملات نیز شواهدی از بازده غیرعادی استراتژی معکوس برای 

                                                 
  نویسنده ایران خوزستان، ،اهواز گروه مدیریت و حسابداری، ،شهید چمران اهوازدانشگاه ، حسابداری دانشیار(

 Email: ha_sinaei@yahoo.com                                           .                                      مسئول(

  ،ایران خوزستان، ،اهواز گروه مدیریت و حسابداری، ،شهید چمران اهوازدانشگاه کارشناس ارشد حسابداری . 
Email: Leila.azhdarpoor@yahoo.com 

 

1. Momentum Strategy 
2. Contrarian Strategy 
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های با حجم معاملات پایین و بازده غیرعادی استراتژی شتاب برای شرکت های کوچک  شرکت

 مشاهده شده است. 

 

دانش مالی رفتاری، استراتژی شتاب، استراتژی معکوس، بورس اوراق  :واژه های کلیدی

 .بهادار تهران، بازار کارا

 

 مقدمه -1

 عروفم مالی رفتاری عنوان به که اجتماعی علوم های رشته سایر و مالی مدیریت بین ارتباط

 رد گذاران سرمایه درخصوص رفتارهای زیادی های بررسی انپژوهشگر که شده باعث است، شده

 -به ویژه مطالعه ناهنجاری .آورند به عمل مختلف درشرایط آن ها العمل وعکس مالی بازارهای

داشته، و تئوری های مالی  وعقلانی از قواعد منطقی انحراف از نشانهای بازارهای مالی که 

ن از همیاستاندارد در تبیین آن ها ناتوان می باشند، توجه زیادی را به خود اختصاص داده است. 

مطالعات استراتژی های شتاب و معکوس، که ازمباحث جدلیتحلیل فنی است، معرفی شده و 

 استراتژی ها وجوددهه گذشته به خود اختصاص داده اند. این  8حجم وسیعی از مطالعات را در 

 با تاحدودی دهند که می نشان را سهام بازار در غیرمنطقی گذاری قیمت احتمالاً یا ناکارایی

 اند. مرتبط روانشناختی اصول

از آن جا که بازارهای سهام نوظهور پیش بینی پذیری بالاتری دارند و علاوه بر آن، این بازارها 

و در نتیجه بازار سهام ایران، دارای ویژگی های خاص و منحصر به فردی است، نتایج مطالعات 

از بعضی  همشابه در این بازارها می تواند به اعتبار ادبیات موضوع بیفزاید. نتایج مبهم به دست آمد

مطالعات داخلی، انگیزه اصلی پژوهش صورت گرفته می باشد. همچنین در تمام مطالعات صورت 

از تاثیر دو عامل مهم اندازه شرکت و حجم معاملات، برای تشریح سودهای این گرفته تاکنون، 

 این پژوهش از پورتفوی های متنوع تری برحسبعلاوه بر این در. استراتژی ها غفلت شده است

ه نتایج این مطالعه می تواند ببازه زمانی برای آزمون فرضیات استفاده شده است.بدیهی است که 

درک ما از چگونگی کارایی بورس تهران افزوده و راهنمایی برای اقدامات موثر جهت به کارگیری 

 استراتژی مناسب سرمایه گذاری باشد. 

 

 مبانی نظری -2
عملکرد پرتفوی های سهام باید مستقل از بازده  تحت فرضیه شکل ضعیف کارایی بازار،

ی اخیر نشان داده اند که بازده دارایی ها تمایل به خودهمبستگی ها گذشته باشد، اما پژوهش

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

01 
 

 

 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

مثبت در کوتاه مدت یا میان مدت )استراتژی شتاب(، و بازگشت به میانگین در بلندمدت 

ی که اطلاعات بازده گذشته می تواند (، مفهوم4118، 7)استراتژی معکوس( دارند )هان و تانکز

(. سودهای شتاب از 4113، 4برای بازده غیرعادی آتی مورد استفاده قرار گیرد)میچلو و چودوری

تمایل یک سهام برای تداوم حرکت در یک جهت خاص تحقق می یابند. ابتدایی ترین شکل 

آن تکانه اولیه یک تغییر  یا همان تداوم بازده در کوتاه مدت است، که در  8شتاب، شتاب قیمت

، 6؛ روونهورست7338، 4؛ جیگادیش و تیتمن7333، 5در خود قیمت است)پوتربا و سامرز

، 3در اعلامیه سود تبعیت کند )بال و براون 1(. شتاب ممکن است از یک شگفتی7333،7333

(. 3778خواجوی و رضایی،  ؛7831حسن زاده و دیگران،  ؛7333،7331، 3؛ برنارد و توماس7363

در مقابل استراتژی های شتاب، استراتژی معکوس، استراتژی سرمایه گذاری بر خلاف جهت بازار 

 می باشد.

تاکنون تفاسیر گوناگونی از امکان و منابع سودهای غیرعادی استراتژی های شتاب و معکوس 

ساس اصورت گرفته است. این تفاسیر یکی بر اساس رفتار غیرعقلایی سهام داران و دیگری بر 

. کارایی بازار استدلال می کند که تفاوت مقطعیدر بازده های مورد انتظار استکارایی بازار سهام 

منجر به وجود سودهای شتاب و معکوس می شود. بر اساس  71سهام فردی ویا داده کاوی

رفتارگرایان، سودآوری استراتژی های شتاب و معکوس به علت ناکارایی بازار است و از عکس 

 غیرعقلایی قیمت های سهام به اطلاعات و رفتار توده وار سهام داران ناشی می شود العمل

 74(، دانیل و دیگران7333) 77. برای مثال، باربریس و دیگران(7833)ساعدی و مختاریان، 

، 75( مدل هایی را بر اساس تورش های رفتاری محافظه کاری7331) 78( و هانگ و استین7333)

                                                 
1. Hon &Tonks 
2. Michello&Chowdhury 
3. price momentum 
4. Poterba& Summers 
5. Jeegadish& Titman 
6. Rouwenhorst 
7. Surprise 
8. Ball & Brown 
9. Bernard & Thomas 
10. Data mining 
11. Barberis, et al. 
12. Daniel et al. 
13. Hong and Stein 
14.conservatism bias 
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توسعه داده اند. در این مدل ها، تورش های شناختی 4و خود اسنادی 7روش ابتکاری نمایندگی

سهام داران را سوق می دهند که به اطلاعات کم واکنشی نشان دهند، یا استراتژی های بازخور 

درکل، این  به اطلاعات می شوند. 8مثبتی را اتخاذ کنند که منجر به بیش واکنشی با تأخیر

ان به اخبار بازار را منبع اصلی سودهای شتاب )میچلو و مطالعات کم واکنشی سرمایه گذار

( و بیش واکنشی به اخبار بازار را به عنوان منبع اصلی 4118، 5؛ هورن و پاولو4113چودوری، 

 (.  4113سودهای معکوس یا برگشت بازده نسبت داده اند )میچلو و چودوری، 

 

 پیشینه پژوهش -3
 پیشینه خارجی

( 7334) 4شتاب و معکوس تا حد زیادی به مطالعات بدوی دبانت و تالرپیشینه استراتژی های 

استراتژی خرید )فروش(  7334تا  7346. آن دو نشان داده اند که در بازه زمانی بر میگردد

، منجر به سود غیرعادی شده است. این دو ه اندسهامی که دارای بدترین )بهترین( عملکرد بود

بی مجدد سودهای شرکت های برنده و بازنده، این سودآوری را با ارزیا7331در سال  پژوهش گر

به الگوی بازگشت قیمتی و بیش واکنشی سرمایه گذاران نسبت داده اند. در حالی که لو و مک 

درصد سودهای حاصل از یک سرمایه گذاری  41( استدلال می کنند که کمتر از 7331کینلی )

، آن ها قسمت بزرگی از این سودها را به علت اثر معکوس را می توان به بیش واکنشی نسبت داد

( نشان می دهد که سودهای غیر عادی 7331متقابل میان سهام می دانند. بعدها جیگادیش )

( نیز شواهدی از سودآوری 7331معکوس هم درکوتاه مدت و هم در بلند مدت وجود دارند. لیمن )

ساله ارائه کرده است.اما  4تا  8فتگی و استراتژی های شتاب و معکوس را در افق های زمانی ه

( بر خلاف مطالعات پیشین سودآوری استراتژی معاملاتی شتاب را 7338جیگادیش و تیتمن )

( رابطه میان حجم 7335) 6ماهه( یافتهاند. کنراد و دیگران 74تا  8در افق زمانی میان مدت )

بررسی کرده  7331تا  7338ه زمانی معاملات و الگوهای بازدهی متعاقب در کوتاه مدت را در دور

اند. نتایج این مطالعه برای سهام با حجم معاملات بالا بازگشت بازده و برای سهام با حجم معاملات 

 یافته اند که 7334پایین خودهمبستگی مثبت را نشان داده است. جیگادیش و تیتمندر سال 

                                                 
1. representative heuristic 
2. self-attribution 
3.  delayed 
4. Hurn& Pavlov 
5. Debondt&Thaler 
6. Conrad, Hameed&Niden 
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ی باشد و قسمت کمی از این بیشتر سودهای معکوس در اثر بیش واکنشی قیمت های سهام م

 4117تأخر نسبت داد. آن ها در مطالعات بیشتر خود در سال  -سودها را می توان به اثر تقدم

نیز منبع اصلی سودهای استراتژی های شتاب را کم واکنشی سرمایه گذاران به اطلاعات معرفی 

عاملی آن ها قادر به توضیح سودآوری  8تایید کرده اند که مدل  (7336) 7فاما و فرنچکرده اند. 

 صنایع کشف  (اثر شتاب را برای7333) 4این استراتژی ها نمی باشد. ماسکوویتز و گرینبلات

 کرده اند. 

مطالعات بسیاری وجود استراتژی های شتاب و معکوس را در بازارهای بین الملل بررسی 

 5( و همچنین کانگ و دیگران7334) 8کرده اند. چانگ و دیگرانکرده و نتایج متفاوتی ارائه 

( سودآوری استراتژی های شتاب و معکوس را در کوتاه مدت در بازار سهام ژاپن یافته 4114)

بازار  74( بازده قابل توجه ای برای استراتژی های شتاب میان مدت در 7333اند. روونهورست )

( سودآوری استراتژی های شتاب و معکوس 4111ید و تینگ )توسعه یافته اروپایی یافته اند. حم

را در بازار سهام کوالالامپور مطالعه کرده اند. آن ها نشان داده اند که حجم معاملات نقش مهمی 

 4در قابلیت پیش بینی بازده سهام کوتاه مدت در بازارهای سهام نوظهور دارد. پاریسی و اَسودِو

اوراق بهادار کشور شیلی سهام با حجم معاملات بالا خودهمبستگی  ( یافته اند که در بورس4117)

منفی در بازده یا استراتژی معکوس را تجربه کرده و سهام با حجم معاملات پایین خودهمبستگی 

( شواهد اندکی برای حمایت 4114مثبت در بازده یا شتاب را نشان می دهند. حمید و کوسندی )

ای آسیایی یافته اند. هرچند آن ها شواهدی از شتاب در سهام با از رواج شتاب قیمتی در بازاره

 گردش معاملات بالا یافته اند، اما این سودها در تمام بازارها قابل ملاحظه نمی باشد.

(سودهای قابل توجه ایبرای استراتژی شتاب بلندمدتدر بازار سهام 4118هورن و پاولاو )

ی برای استراتژی های معکوس در این بازه زمانی مشاهده استرالیایافته اند اما هیچ گونه سودآور

(نیز سودآوری استراتژی شتاب را در این بازار مشاهده کرده اند. 4115) 6نکرده اند.دمیر و دیگران

( شواهدی قابل توجه از وجود اثر شتاب در افق های زمانی کوتاه و میان 4118) 1هان و تانکس

( نشان داده اند که 4111) 3ر ارائه کرده اند. نارانیو و پورترمدت در بازار سهام بریتانیای کبی

                                                 
1. Fama& French 
2. Moskowitz&Grinblatt 
3. Chang et al. 
4. Kang et al. 
5. Parisi&Acevedo 
6. Demir, Muthuswamy&Walter 
7. Hon&Tonks 
8. Naranj, A. &  Porter 
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استراتژی های شتاب بین کشوری برای بازارهای نوظهور سودآورتر از بازارهای سهام توسعه یافته 

( در بورس اوراق بهادار لندن نشان دهنده 4111) 7بوده است. نتایج مطالعات گالاریوتیز و دیگران

ره های کوتاه تر و استراتژی های معکوس در دوره های طولانی تر استراتژی شتاب برای دو

( سودآوری استراتژی های های شتاب را برای 4113) 4تشکیل و نگهداری بوده است. اِسدورفر

( شواهد 4113) 8شرکت های حذف شده از بورس اوراق بهادار اثبات کرده است. ناتن و دیگران

ی سهام بورس اوراق بهادار شانگهای مشاهده کرده، اما اساسی از سودآوری استراتژی شتاب برا

هیچ گونه رابطه بااهمیتی میان حجم معاملات گذشته و سودهای شتاب مشاهده نیافته اند.یافته 

( نشان می دهند که سرمایه گذاران کوتاه مدت می توانند با 4113) 5های زایوکیدایز و زاکوریز

ذشته شرکت ها، به طور قابل توجهی از استراتژی های در نظر گرفتن اطلاعات منحصر به فرد گ

 شتاب سود ببرند. 

 پیشینه داخلی

استراتژی های شتاب و معکوس در ایران نیز به تازگی مورد توجه قرار گرفته و مطالعاتی نیز 

بیش واکنشی سرمایه  مشاهده علیرغم (7835در این زمینه صورت گرفته است. نیکبخت ومرادی)

معکوس  راهبرد سرمایه گذاری کارگیری به موفقیت در ،پژوهش دوره های در گذاران

را نشان 7811 – 7834دوره در راهبرد این گیری کار موفقیت به وعدم 7816 – 7817دردوره

 شش تا یک زمانی افق های ( اثبات کرده اند که برای7835،7834فدایی نژاد و صادقی ) داده اند.

 یبازده تواند می معکوس، استراتژی تر طولانی زمانی فق هایا برای و استراتژی شتاب ماهه

 میان در شتاب استراتژی تنها که رسیدند نتیجه این (4113) 4نماید. فاستروخرازی ایجاد ضافیا

 سرمایه گذاری ولی شواهدی ازاستراتژی های ،است کرده ایجاد اضافی بازده ماه( 74 – 8مدت )

بازار  سهام در سرمایه گذاری افزایش بازده ( امکان7836نونهال نهر)مهرانی و  نیافته اند. معکوس

 معکوس مشاهده کرده اند. معاملاتی راهبرد کارگیری به طریق تهران را از بهادار اوراق

 

 

 

                                                 
1. Galariotis, et al. 
2. Eisdorfer 
3. Naughton,Truong&Veeraraghavan 
4. Tziogkidis&Zachouris 
5. Foster &Kharazi 
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 فرضیه های پژوهش -4
سهام برنده گذشته با بازده پرتفوی سهام بازنده گذشته تفاوت  7بازده پرتفوی : 1فرضیه 

 دارد.

: در شرکت های بزرگ، بازده پرتفوی سهام برنده گذشته با بازده پرتفوی سهام  2فرضیه 

 بازنده گذشته تفاوت دارد.                                                   

در شرکت های کوچک، بازده پرتفوی سهام برنده گذشته با بازده پرتفوی سهام  : 3فرضیه 

 د.                                           بازنده گذشته تفاوت دار

در شرکت های با حجم معاملات بالا، بازده پرتفوی سهام برنده گذشته با بازده  : 4فرضیه 

 پرتفوی سهام بازنده گذشته تفاوت دارد.                                                         

ت پایین، بازده پرتفوی سهام برنده گذشته با بازده در شرکت های با حجم معاملا : 5فرضیه 

 پرتفوی سهام بازنده گذشته تفاوت دارد.

 

 روش پژوهش -5
برای آزمون سودمندی استرتژی های معاملاتی شتاب و معکوس، از روش پورتفوی های 

( استفاده شده است.پس از 7338( و جیگادیش و تیتمن )7334برنده و بازنده دبانت و تالر )

جمع آوری بازده های ماهانه شرکت های مورد بررسی و نیز محاسبه بازده های تجمعیسه، شش، 

، Jچهار ماهه ، اقدام به تشکیل پرتفوی هایی بر مبنای بازدهی دوره  نه، دوازده و بیست و

 J  =7 ،8و سپس محاسبه بازدهی آن ها در طول این دوره می شود ) Kنگهداری آن هادر دوره 

دوره  Kنماینده دوره زمانی تشکیل پورتفوی و  Jماه(. در نتیجه  45و  K  =7 ،8 ،6 ،3 ،74؛6و 

 ی نگهداری می شود.زمانی است که این پورتفو

به صورت نزولی  Jبدین منظور، ابتدا سهام شرکت ها براساس بازده تجمعی دوره گذشته 

طبقه تقسیم می شوند، به طوری که در هر طبقه تعداد مساوی سهام با وزن  3مرتب شده و به 

مساوی اختصاص می یابد. ملاک تخصیص و دسته بندی سهام، بازدهی گذشته آن ها در دوره 

 می باشد.  Jوردنظر م

سهم با بالاترین بازدهی  4سپس برای انجام آزمون ها و مقایسه استراتژی ها، طبقه اول )شامل 

نگهداری  kو با وزن برابر( به عنوان معیار برندگان گذشته انتخاب می شوند و برای دوره های 

سهم  4آخر )شامل  شده و در این دوره، بازدهی پورتفوی تعیین می شود. به همین صورت طبقه

                                                 
 نگهداری می شود. Kتشکیل شده و در دوره  Jمنظور پرتفویی است که در دوره 7
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نگهداری می  kبا کمترین بازدهی و با وزن برابر( به عنوان بازندگان گذشته انتخاب و برای دوره 

استراتژی مختلف برای  73شود و در این دوره نیز بازدهی پرتفوی تعیین می شود. به این ترتیب 

 ختلف تشکیل بازسازی و شبیه سازی استراتژی های شتاب و معکوس در افق های زمانی م

 می شود. 

. به (بازنده−برنده�̅�)گام نهایی مقایسه میانگین بازده پورتفوی های برنده و بازنده می باشد 

از بازده میانگین ماهانه  (بازنده�̅�)طوری که بازده میانگین ماهانه پورتفوی های بازنده گذشته 

 کسر می شود. (برنده�̅�)پورتفوی های برنده گذشته 

اندازه شرکت بر سودهای شتاب تاثیر می گذارد، این رابطه برای شرکت های از آن جا که 

بزرگتر و کوچکتر نیز به صورت جداگانه بررسی شده است. به این ترتیب که ابتدا نمونه مورد 

بررسی، بر اساس متغیر ارزش بازار به سه طبقه شرکت های کوچک، متوسط و شرکت های 

ام از طبقات شرکت های بزرگ و کوچک، پرتفوی های بزرگ تر تقسیم شده، سپس در هرکد

 برنده و بازنده به همان روشی که توضیح داده شد، تشکیل شده و با یکدیگر مقایسه شده اند.

همچنین برای بررسی اثر حجم معاملات،شرکت ها به همان صورت بر مبنای نرخ گردش 

املات بالا و پایین انتخاب دسته تقسیم شده، سپس شرکت های دارای حجم مع 8معاملات در 

شده اند و برای هر کدام از این دسته ها نیز پورتفوی های برنده و بازنده تشکیل، و مورد آزمون 

 قرار گرفته اند.

 

 جامعه، نمونه و روش نمونه گیری -6
جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران در 

( می باشد.این 7831تا پایان مرداد ماه  7831)از ابتدای فروردین ماه سال  هشپژودوره زمانی 

با توجه  شرکت می باشد. 561صنعت تشکیل شده و در برگیرنده  86از  31جامعه در پایان سال 

 و رب زمانی فعالیت ها پرتفوی تشکیل و این پژوهش انجام که به موضوع مورد بررسی، و ازآنجا

 عاملهم مکرر و پیوسته صورت به مختلف های ماه در ها شرکت از بسیاری نیز و باشد، می مشکل

از میان کلیه شرکت های پذیرفته در  باشد؛ می بسته ها آن نماد طولانی های مدت و شوند نمی

شرکت به روش حذفی سیستماتیک انتخاب شده اند. این 54بورس اوراق بهادار تهران، تعداد

 در دوره شان سهام گی انتخاب گردیده اند. اول آن که درمبادلاتشرکت ها با توجه به دو ویژ

باشد و دوم آن که بیشترین حجم معاملات و تعداد  نداشته وجود ماه ازسه بیش توقف پژوهش،
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 برای نمونه این دفعات معاملاتی را در دوره ی مورد بررسی به خود اختصاص داده باشند. البته

 .باشد می مناسب و بزرگ کافی اندازه بهپژوهش  این

 

 شیوه تجزیه و تحلیل آماری -7
شرکت های مورد بررسی شاخص های مرکزی و پراکندگیبازده ابتدا در بخش آمار توصیفی 

مورد مطالعه قرار گرفته است. سپس در بخش آمار استنباطی جهت آزمون فرضیه ها، مقایسه 

-tمیانگین های دو جامعه مستقل)پورتفوی های برنده و بازنده( توسط روش آماری 

statics صورت گرفته است. برای هریک از دوره هایJ/K  این مقایسه با استفاده از نرم افزار

spss قابل های پرتفوی تعداد که طولانی زمانی افق های مورد در انجام شده است. همچنین 

مورد  باشد، روش  4و بیش از  74کم می شود، در صورتی که تعداد مشاهدات کمتر از  مقایسه

 صورت به و برای مشاهدات کمتر این مقایسه ،Mann-Whitneyآزمون آماری ناپارامتریک 

درنظر گرفته  43.1با  برابر معنی داری سطح ،پژوهش این آزمون های درتمام .بوده است توصیفی

 شده است.

 شرکت های مورد بررسی، هر ماه پایان قیمت به مربوط اطلاعات ماهانه، بازده محاسبه جهت

اینترنتی مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران متعلق به بورس اوراق بهادار تهران  ازسایت

(www.fipiran.com) سهام پرداختی،  سود تقدم، حق یا جایزه نیاز)سهام مورد و سایراطلاعات

شده هر شرکت، موجود درسایت های مدیریت  مجامع تشکیل ازصورتجلسات افزایش سرمایه و ... (

( و همچنین www.rdis.comپژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار )

همچنین حجم   .گردیده است استخراج ،(www.codal.irناشران )سیستم جامع اطلاع رسانی 

سایتاینترنتی مرکز معاملات ماهانه سهام و تعداد سهام منتشره در دست سهام داران نیز از 

رس اوراق بهادار سیستم معاملاتی قدیم بو و (www.fipiran.comپردازش اطلاعات مالی ایران )

متغیرهای پژوهش در صورت های  در نتیجه از آنجا که داده های لازم برای به دست آمده است.

مالی حسابرسی شده شرکت های مورد بررسی و بانک های اطلاعاتی تهیه شده توسط بورس 

اوراق بهادار تهران استخراج شده است، می توان به روایی ابزارهای گردآوری داده ها اعتماد نمود. 

 ( انجام شده است.Excelبا استفاده از نرم افزار صفحه گستر) پژوهشمحاسبه متغیر های 

 

 یافته های پژوهش -8
آمار توصیفی بازده های ماهانه شرکت های موجود در نمونه را برای دوره  7جدول شماره 

نشان دهنده  %4.3میانگین بازده ماهانه نشان می دهد.  7831تا مرداد  7831ساله فروردین  8.4

http://www.codal.ir/
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بهادار تهران در این دوره زمانی وجود فرصت های سودآوری بالا برای سهام داران بورس اوراق 

بر نوسان پذیری بالای بازده های سهام در این دوره  %75.6می باشد. همچنین انحراف معیار 

 -%711و کمترین بازده  %746زمانی دلالت دارد. بیشترین بازده به دست آمده در این دوره زمانی

 می باشد.
 آمار توصیفي بازده سهام شرکت هاي مورد بررسي (: 2)جدول 

 

 
 

 

 

 

 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 

استراتژی بر اساس بازه های  73همان گونه که مشاهده می شود، برای آزمون فرضیه اول 

آمار توصیفی پورتفوی های برنده و  4زمانی متفاوت مورد بررسی قرار گرفته اند. جدول شماره 

ماهه را  45و  74، 3، 6، 8، 7ماهه و دوره نگهداری  7بازنده تشکیل شده بر اساس دوره تشکیل 

نیز نتایج آزمون آماری مقایسه این پورتفوی ها را ارائه می دهد.  8دهد. جدول شماره  نشان می

استراتژی ها،  6بازه زمانی متفاوت مورد بررسی قرار گرفته اند. در تمام این  6در این قسمت 

ماه  Kاختلاف میانگین پورتفوی ها منفی می باشد، بدین معنی که پورتفوی های بازنده در 

ده بیشتری از پورتفوی های برنده داشته اند که نشان می دهد استراتژی سودآور در بعدی، باز

 این بازه های زمانی استراتژی معاملاتی معکوس و یا سرمایه گذاری در جهت خلاف بازار 

نتیجه می گیریم  α= 1.14می باشد. با توجه به سطوح معناداری به دست آمده و مقدار خطای 

 ماهه مورد قبول واقع شده است.   45رای دوره نگهداری که فرضیه اول تنها ب
  

 5481 تعداد

 282048 میانگین

 28580 انحراف معیار

 282058 واریانس

 58011 ماکزیمم

 -28111 مینیمم

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

02 
 

 

 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 ماهه  2آمار توصیفي پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل  (:1)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6، 9، 2و دوره نگهداري 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 
 ماهه  2نتایج مقایسه آماري پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل (: 9)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6، 9، 2و دوره نگهداري 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

ی 
ار

د
گه

ه ن
ور

د
K 

 J  =5دوره تشکیل 

 میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین بازدهی تعداد پورتفوی

5 
 .2825 28241 -2822.5 82 برنده

 .2825 282.1 28254 82 بازنده

. 
 .282 2854 28201 4. برنده

 28200 2858 2820 4. بازنده

0 
 28281 2801 28508 1. برنده

 282.1 2805 2854 1. بازنده

1 
 28218 28.5 2800 0. برنده

 28281 2800 2801 0. بازنده

50 
 28211 2805 .280 01 برنده

 34341 3422 3443 22 بازنده

24 
 34382 3434 3482 17 برنده

 34364 3426 1431 17 بازنده

 J  =5دوره تشکیل 

 دوره 

نگهداری 
K 

 اختلاف 

 میانگین ها
 درجه آزادی tآماره 

سطح 

 معناداری

 استراتژی 

 نتیجه سودآور

  0Hقبول  معکوس 28011 4. -58580 -28205 5

  0Hقبول  معکوس 28014 8. -28100 -282.1 .

  0Hقبول  معکوس 28.80 04 -28114 -28211 0

  0Hقبول  معکوس 28.24 00 -58201 -..28 1

  0Hقبول  معکوس 28850 10 -.2840 -28211 50

 0Hرد  معکوس 282081 00 -08.85 -.2850 08
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استراتژی متفاوت  6نیز نشان دهنده آمار توصیفی و آزمون مقایسه میانگین های  4و  5جداول 

ماهه می باشند. همان  45و  74، 3، 6، 8، 7ماهه و دوره نگهداری  8دیگر بر اساس دوره تشکیل 

 6گونه که در این جداول مشهود است، اختلاف میانگین پورتفوی های برنده و بازنده برای این 

ماه بعدی بازده بیش  Kستراتژی نیز منفی می باشد، به این معنا که پورتفوی های بازنده در ا

تری از پورتفوی های برنده داشته اند. در نتیجه استراتژی سودآور، استراتژی معاملاتی معکوس 

، سودآوری این استراتژی تنها در α=  1.14و  4می باشد. هرچند با توجه به نتایج جدول شماره 

 ماهه از نظر آماری قابل قبول می باشد.  3و  6دوره های نگهداری 
 

ماهه و دوره نگهداري  9آمار توصیفي پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل  (:2)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6، 9، 2
 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 

 

 

 

 

 

 

ی 
ار

د
گه

ه ن
ور

د
K 

 .=  Jدوره تشکیل 

 میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین بازدهی تعداد پورتفوی

5 
 .282 .2852 -28221 .5 برنده

 28200 28210 28218 .5 بازنده

. 
 28281 .285 282.4 50 برنده

 .2828 2850 28521 50 بازنده

0 
 .2824 2804 2821 55 برنده

 .2820 .2802 .280 55 بازنده

1 
 28215 2801 2800 52 برنده

 28211 2851 28.4 52 بازنده

50 
 28521 28.0 .288 1 برنده

 28204 2805 2818 1 بازنده

08 
 .2852 28.2 2841 1 برنده

 28521 2804 5825 1 بازنده
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ماهه و دوره نگهداري  9نتایج مقایسه آماري پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل  (:0)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6، 9، 2

 

 می باشند. t-statisticsویتنی می باشد. سایر آماره ها مربوط به آزمون -*آماره من

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 
 

، 9، 2ماهه و دوره نگهداري  6آمار توصیفي پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل  (:6)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6

 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 .=  Jدوره تشکیل 

 دوره

نگهداری  
K 

 اختلاف 

 میانگین ها
 tآماره 

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

 استراتژی

 نتیجه سودآور 

  0Hقبول  معکوس ..28 08 -.080 -28215 5

  0Hقبول  معکوس 28.24 00 -5828 -282.5 .

  0Hرد  معکوس 28204 02 -0848 -285.0 0

  0Hرد  معکوس 282.0 54 -0808 -28505 1

  0Hقبول  معکوس 28112 50 -2811 -282.2 50

 0Hقبول  معکوس 28805 - * -4822 -584 08

ی 
ار

د
گه

ه ن
ور

د
K 

 J  =0دوره تشکیل 

 میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین بازدهی تعداد پورتفوی

5 
 28215 28501 28204 0 برنده

 ..282 28240 .2820 0 بازنده

. 
 28240 28025 28208 0 برنده

 .2821 28582 28211 0 بازنده

0 
 28580 ..28 28241 1 برنده

 28551 2800 ..28 1 بازنده

1 
 ..285 28.2 2801 1 برنده

 28501 2804 ..28 1 بازنده

50 
 28500 2808 2815 8 برنده

 28020 2882 2805 8 بازنده

08 
 .2821 .285 5820 0 برنده

 28.80 2881 5858 0 بازنده
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ماهه و دوره نگهداري  6نتایج مقایسه آماري پورتفوي هاي برنده و بازنده براي دوره تشکیل  (:7)جدول 

 ماهه 12و  21، 3، 6، 9، 2

 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 

ماهه و  6نشان دهنده نتایج بررسی فرضیه اول پژوهش، برای دوره تشکیل  1و  6جداول 

تعداد پورتفوی های مطالعه شده  6ماهه می باشند. جدول  45و  74، 3، 6، 8، 7دوره نگهداری 

بازه زمانی و آمار توصیفی آن ها را به تصویر می کشد. با توجه به کم بودن تعداد پورتفوی در هر 

ها در هر استراتژی، مقایسه میانگین پورتفوی های برنده و بازنده با استفاده از آزمون 

به صورت خلاصه  1صورت گرفته است که نتایج این مقایسه در جدول  Mann-Whitneyآماری

همان گونه که مشاهده می شود، تنها در استراتژی اول اختلاف میانگین ها  آورده شده است.

ماه بعدی بیش از بازه پورتفوی بازنده بوده که نشان  7مثبت بوده است؛ بازده پورتفوی برنده در 

می دهد استراتژی سودآور استراتژی معاملاتی شتاب می باشد. هرچند با توجه به سطح معناداری 

می باشد، سودآوری این استراتژی از نظر آماری تایید نمی  αکه بیشتر از  1.373به دست آمده 

م اختلاف معناداری برای دیعنی ع0Hاستراتژی دیگر نیزنتایج آزمون آماری فرض  4شود. برای 

 ماهه تایید می گردد. 45و  74، 3، 6، 8دوره های 

شتاب و معکوس می پردازند.  به بررسی اثر اندازه شرکت بر استراتژی های 8و  4فرضیه های 

از آنجاکه اطلاعات برای شرکت های کوچک کندتر منتشر می شود، رابطه ای منفی میان 

(. 4111، 7استراتژی های شتاب و اندازه شرکت پیش بینی می شود )هانگ ، لیم و استین

 ته بررسی اثر حجم معاملات بر این دو استراتژی در نظر گرف 5و  8همچنین در فرضیه های 

                                                 
1. Hong, Lim  & Stein 

 J  =0دوره تشکیل 

 Kدوره نگهداری 
 اختلاف 

 میانگین ها
Mann-Whitney U 

 سطح 

 معناداری

 استراتژی 

 سودآور
 نتیجه

 0Hقبول  شتاب 28454 508222 282211 5

 0Hقبول  معکوس .2810 5.8222 -282.5 .

 0Hقبول  معکوس 280000 08222 -280.4 0

 0Hقبول  معکوس 28012 528222 -28500 1

 0Hقبول  معکوس 28040 08222 -28522 50

 0Hقبول  معکوس - - -28245 08
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 می شود. حجم معاملات عامل مهمی در تعیین سرعت جذب اطلاعات در قیمت های سهام 

می باشد، در نتیجه رابطه مثبتی میان سودهای شتاب و حجم معاملات پیش بینی می گردد 

( . به بیان دیگر، تداوم بازده ممکن است توسط حجم بالاتر معاملات حمایت 7،4171)چودری

(. نتایج آزمون آماری این فرضیه ها به صورت خلاصه در جدول ذیل 1114، 4شود )چان و تانگ

 نشان داده شده است. 

ماهه و دوره  7استراتژی معاملاتی متفاوت با دوره تشکیل  8اثر اندازه و حجم معاملات برای 

ماهه و دوره  6ماهه و دوره تشکیل  8ماهه و دوره نگهداری  8ماهه، دوره تشکیل  7نگهداری 

استراتژی مطالعه شده  8ماهه مطالعه شده اند. همان طور که مشاهده می شود، هر  6ری نگهدا

 0Hمی باشند، درنتیجه فرض  1.14برای شرکت های بزرگ دارای سطح معناداری بیش از 

درصد تایید می گردد. اما  34مبتنی بر عدم معناداری اختلاف میانگین ها در سطح اطمینان 

می باشد. درنتیجه  1.14ستراتژی اول دارای سطح معناداری کمتر از برای شرکت های کوچک، ا

مورد تایید می باشد. مقایسه میانگین پورتفوی های برنده و بازنده در  1Hرد و فرض 0Hفرض 

ماه بعدی کمتر از بازده پورتفوی  7این استراتژی نشان می دهد که بازده پورتفوی های برنده در 

 4حاکی از سودآوری استراتژی معاملاتی معکوس می باشد. برای های بازنده بوده است، که 

 تایید می گردد.0Hاستراتژی دیگر فرض 

همچنین نتایج آزمون آماری مقایسه پورتفوی های برنده و بازنده برای شرکت های با حجم 

استراتژی بررسی شده بیش تر از خطای در  8معاملات بالا، نشان می هد که سطح معناداری هر 

می باشد. و فرض صفر آماری تایید شده است. برای شرکت های با حجم  1.14نظر گرفته شده 

تایید  0Hفرض   6-6و  8-8رد و در استراتژی های  0Hفرض  7-7، در استراتژی معاملات پایین

تنها برای استراتژی معاملاتی با دوره تشکیل  4رد شده و فرضیه  5شده است. درنتیجه فرضیه 

ماهه مورد تایید واقع شده است. مقایسه اختلاف میانگین ها در این  7ماهه و دوره نگهداری  7

 می دهد که استراتژی غالب، استراتژی معاملاتی شتاب می باشد.دوره زمانی نشان 
 

 

 

 

 

                                                 
1.Chowdhury 
2.Chan  & Tong 
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جم ح نتایج مقایسه برابري پورتفوي هاي برنده و بازنده بر اساس متغیرهاي اندازه شرکت و (:8)جدول 

 معاملات

 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر

 

 بحث و نتیجه گیری -2
نتایج این مطالعه حاکی از عدم سودآوری استراتژی های شتاب در بورس اوراق بهادار تهران 

بوده و با نتایج گزارش شده در بازار های توسعه یافته آمریکا و اروپا متفاوت می باشد. حمید و 

( نیز عدم سودآوری این استراتژی را در سایر بازارهای آسیایی نشان داده اند. 4114کوسندی )

اگر به راستی سودهای شتاب ناشی از کم واکنشی قیمت ها به اطلاعات بازده گذشته باشد، باید 

در سایر بازارها نیز شواهد یکسانی مشاهده شود. درنتیجه به نظر می رسد عوامل به وجود آورنده 

 تاستراتژی های شتاب در بازارهای توسعه یافته غرب و بازارهای آسیایی به ویژه ایران متفاو

باشند، و می توان این یافته ها را به ویژگی های منحصر به فرد بازارهای آسیایی نسبت داد. از 

آن جا که بازده های بورس ایران همبستگی کمی با بازده سایر بازارهای نوظهور و بازارهای توسعه 

 اندازه شرکت

 بازنده برنده پورتفوی
 اختلاف 

 میانگین ها

 سطح 

 معناداری

 استراتژی

 سودآور 

 نتیجه

5-

5 

 0Hقبول  شتاب .2818 2822251 28208 28201 بزرگ

 0Hرد   معکوس 28204 -282050 28285 2820 کوچک

.-

. 

 0Hقبول  شتاب 28452 282001 28521 285.5 بزرگ

 0Hقبول  معکوس 28800 -284.0 280.0 28581 کوچک

0-

0 

 0Hقبول  شتاب 28012 2820.1 2855 2854 بزرگ

 0Hقبول  معکوس 28485 -282011 ..28 2801 کوچک

 حجم معاملات

5-

5 

 0Hقبول  شتاب .28.4 282510 28254 ..282 حجم بالا

  0Hرد   شتاب 28280 282.08 .28228 .2820 حجم پایین

.-

. 

  0Hقبول  شتاب 28120 282558 285.0 28584 حجم بالا

 0Hقبول  شتاب 28102 282282 2551 .2850 حجم پایین

0-

0 

 0Hقبول  شتاب 28485 .282 28000 28010 حجم بالا

 0Hقبول  وسکمع 58222 -28210 .2854 28211 حجم پایین
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اه داشته مریافته دارد، این نتایج می تواند بینشی جدید برای سودآوری استراتژی های شتاب به ه

 باشد.

اما نتایج، سودمندی استراتژی های معکوس میان مدت و بلندمدت را تایید می کنند، که 

نشان دهنده بیش واکنشی سرمایه گذاران می باشد.پیش از این وجود بیش واکنشی در بورس 

؛ نیکبخت و مرادی، 7833اوراق بهادار تهران اثبات شده است )سینایی و صدفی رودسری، 

 فتعری گوناگون رخدادهای یا به اخبار حد از بیش و غیرمنطقی واکنش (. بیش واکنشی7835

یان ب اند، پرداخته بازار اندازه از بیش عکس العمل فرضیات بررسی به کهی شود. مطالعات می

 رزشا بالاتر از را مطلوب گذشتة عملکرد سهامدارای گذاران، سرمایه که هستند مطلب کننده این

 گذاران وقتی سرمایه مدت بلند های دوره طول در کنند. سرانجام می ارزشیابی آن ها ذاتی

 نتظارا از کمتر بازار بازده در سهام این است، نبوده صحیح آنها قبلی ارزیابی که دهند تشخیص

 یرز است، داشته گذشته ضعیفی مالی عملکرد که سهامی قیمت دیگر می کند. ازطرف کسب

 انگذار سرمایه انتظارات بر سهام مازاد این آتی عملکرد وقتی شود. می تعیین خود ذاتی ارزش

 خواهند نمود.  کسب را انتظار از بالاتر بازده مدت دربلند باشد،

مطالعات بیشتر وجود سودهای معکوس برای شرکت های کوچک را نیز تایید کرده است. در 

 ای معکوس را به اثر اندازه نسبتنتیجه همانند مطالعات پیشین، نمی توان سودآوری استراتژی ه

؛ (. یکی از دلایل سودآوری استراتژی 4111؛ گالاریوتیز و دیگران4115داد )دمیر و دیگران، 

معکوس در بورس اوراق بهادار تهران می تواندفقدان اطلاعات قابل اتکا درباره شرکت های کوچک 

 وهای گذشته قیمتی تکیه کنند.باشد که باعث می شود سرمایه گذاران به شایعات بازار و الگ

پس از بررسی استراتژی های شتاب و معکوس با در نظر گرفتن حجم معاملات شرکت ها، 

سودآوری استراتژی شتاب برای شرکت های با حجم معاملات پایین در کوتاه مدت اثبات گشته 

؛ حمید 7335است، که با نتایج به دست آمده در سایر مطالعات سازگار می باشد )کنراد ودیگران، 

(. شواهد مرتبط با قابلیت پیش بینی کوتاه مدت بازده ها 4117پاریسی و اَسودِو ؛4111و تینگ، 

به ویژه در بازارهای نوظهور را می توان به مشکلات داده ای مانند اثر معاملات کم عمق نسبت 

داد. همچنین نظریه بیش واکنشی بر معاملات با حجم بالا در اوراق بهادار مفروض است، در 

تا  -حجم معاملات پایین بیشتر ممکن است به اطلاعات کم واکنشی نشان دهندنتیجه سهام با 

بیش واکنشی. در نتیجهمی توان گفت فعالیت معامله گری نقش مهمی در قابلیت پیش بینی 

 مدت در بازارهای سهام نوظهور دارد.بازده سهام کوتاه 
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 موانع و محدودیت  های پژوهش -13
مربوط به بازده ماهانه در سایت های مرتبط با بورس، بر به علت عدم وجود داده ها ی  .7

خلاف اغلب کشور های دنیا و حجم وسیع داده ها ناچار به محاسبه بازده روزانه تک تک 

سهام در طی دوره مورد نظر شده ایم که با توجه به تعدد روزها، ضریب خطایی به طور 

 احتمالی باید در نظر گرفته شود.

فقدان اطلاعات توقف سهام بود که باعث شد به  پژوهشاین  از محدودیت های مهم .4

 ناچار برای کلیه سهام معامله نشده در دوران توقف معاملاتی بازده صفر در  نظر گرفته شود.

 

 پیشنهادات  -11
شرکت که  54، به پژوهش هااین پژوهش با توجه به حجم بالای داده ها در این نوع  .7

معاملاتی را داشته محدود شده است، و همچنین به یک بالاترین حجم و تعداد روزهای 

 دوره زمانی سه و نیم ساله محدود شده است. می توان با تغییر در بازه زمانی یا 

 شرکت های مورد بررسی، به مقایسه نتایج به دست آمده با پژوهش حاضر پرداخت؛

و هفتگی برای افق پیشنهاد می شود که علاوه بر داده های ماهانه از داده های روزانه  .4

 های زمانی کوتاه مدت تر، و سالانه برای افق های زمانی بلندمدت تر استفاده شود؛

مقایسه  و معکوس و مومنتوم پرتفوی های ریسک تعدیل و ریسک درنظرگرفتن .8

 ریسک؛ ازنظر شده تعدیل های پرتفوی

 زینهه درنظرگرفتن با حتی هااستراتژی  این آیا اینکه و معاملات هزینه درنظرگرفتن .5

 خیر؛ یا باشند سودمند می توانند معاملات های مختلف

 معکوس؛ و مومنتوم های استراتژی بهتر توضیح برای B/Mنسبت  و اندازه درنظرگرفتن .4

 معکوس و مومنتوم اثرات یابی علت و بررسی برای آزمون هایی اجرای و تدوین و تهیه .6

 .آنها رفتاری علل بررسی و
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