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  چكيده
هدف اين پژوهش بررسي سودآوري استراتژي شتاب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران و ارزيابي اثر نسبت 

اين تحقيق برحسب هدف كاربردي و بر حسب .سود تقسيمي به قيمت بر روي بازده اين استراتژي هامي باشد
كت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران از سال شركت از شر96در اين پژوهش سهام .نوع داده ها كمي است 

مهم ترين فرضيه تحقيق اين است كه با استفاده از استراتژي شتاب مي . انتخاب شده است 1389الي 1380
با استفاده از  آزمون مقايسه ميانگين  ها ، نتايج آزمون .توان بازده اضافي در بورس اوراق بهادار تهران كسب نمود

  .ان داد كه استراتژي شتاب در طول بازه زماني شش ماهه سودآور استفرضيه ها نش
 

  .بازار ركود شتاب قيمت،نسبت سود تقسيمي به قيمت ،بازار رونق، :هاي كليدي واژه
  
  
  
  
  
  
  

 30/6/91: تاريخ پذيرش       10/4/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
بازار  ميانگين بازده امروزه اكثر استراتژي هاي سرمايه گذاري در تلاش براي كسب بازدهي بيش از 

يكي از بحث برانگيز .تضاد با تئوري هاي مالي كلاسيك مانند فرضيه بازار كارا مي باشدهستند كه در 
ترين و در عين حال جالب ترين مباحث در تئوري هاي كلاسيك مالي بحث مربوط  به كارايي بازار 

ا تقدند بازار زماني كارا است كه بعطرفداران تئوري مالي سنتي م.سرمايه و پيش بيني قيمت سهام است
اين ديدگاه به ويژه پس .نتوان سود غير نرمال كسب نموددر سطح نيمه قوي توجه به اطلاعات موجود 

در حقيقت تمركز  .به رسميت شناخته شد1970از انتشار مقاله فاما با عنوان فرضيه بازار كارا در سال 
ن و محدوديت آربيتراژ اصلي ما در اين تحقيق بر اساسي ترين كاربرد مالي رفتاري يعني غيرعقلايي بود

                                                                       ً                    است كه منجر به ناكارايي بازار مي شود كه به موجب آن قيمت دارايي ها لزوما  ارزش ذاتي را منعكس 
به عبارت ديگر كاربرد مالي رفتاري مي تواند .نمي كنند و به صورت گشت تصادفي رفتار نمي نمايند

شده و به موجب آن شناسايي  نشان دهد قيمت دارايي ها دست كم آن چيزي است كه پيش بيني
بررسي پديده شتاب در بازارهاي مالي اگرچه همچنين  .استراتژي هاي معاملاتي شتاب را قادر مي سازد

پديده شتاب .ايده جديدي است ، چندين سال است كه به صورت گسترده مورد آزمون قرار گرفته است
ريداري و با پايين ترين بازده گذشته استراتژي رفتاري است كه سهام با بالاترين بازده گذشته خ

در پديده شتاب عامل موثر بر انتخاب سهام و پيش بيني بازده ، ريسك .فروخته خواهد شد
سيستماتيك آن نيست بلكه استراتژي رفتاري است كه شواهدي قوي در مقابل فرضيه بازار كارا ارائه 

ته باشد ،آيا پديده شتاب قابل توجيه است مساله اين است كه اگر فرضيه بازار كارا صحت داش .مي دهد
يا خير؟و اگر چنين پديده اي وجود داشته باشد آيا اتخاذ استراتژي خريد و فروش سهام بر مبناي آن با 

  ؟مي شودمنجر به بهبود اين استراتژي و كسب بازده بالاتر از بازار ) رونق و ركود(توجه به شرايط بازار
موضوع شتاب را در ادبيات مالي 1993جيگاديش و تيتمن در سال از زماني كه براي نخستين بار

از آنچه .مطرح ساختند محققان متعددي در بازارها و دوره هاي زماني مختلف به آزمون آن پرداختند
كه در ادبيات مالي مستند شده است به نظر مي رسد استراتژي شتاب حتي بعد از محاسبه هزينه هاي 

ودآور بوده است و اثر شتاب محدود به نوع خاصي از سهام يا دوره زماني هر ماه  س%1معاملات حدود
  .خاصي نمي شود

يكي از دلايل اين تحقيق بررسي نگاه متفاوت ادبيات مالي كلاسيك و مالي رفتاري نسبت به پديده 
 در ادبيات مالي كلاسيك وجود پديده شتاب مورد ترديد قرار گرفته است در حالي كه مالي.شتاب است

برخي مطالعات از عوامل خاص . نوين با ارائه مدل ها و چارچوب هاي نظري سعي در حمايت از آن دارد
سهام و برخي ديگر عامل صنعت و در تعدادي ديگر از مطالعات عوامل اقتصاد كلان مورد بحث قرار 
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ي است كه در پاره اي از مطالعات استدلال شده است كه شتاب قيمت ناهنجاري معنا دار.گرفته اند
هرگز ثابت و پايدار نيست و انحراف موقتي از بازار كارا است و مي تواند توسط عوامل ريسك توضيح 

  .اين عقيده به صورت گسترده اي توسط طرفداران مالي سنتي مورد حمايت قرار گرفته است.داده شود
 براي خريد را خود تتصميما )مانند سهام(مبادله قابل بازارهاي در گذاران سرمايه كه شرايطي در

 ديگر ، كنند مي پي ريزي نزديك آينده در ها قيمت وضعيت مبناي بر آن بازده جاي به را سهام وفروش

 رفتار تحليل از اي، سرمايه هاي گذاري دارايي قيمت مدل مانند ها دارايي گذاري ارزش علمي مدلهاي

كه در ) 1385فدايي نژاد و صادقي( قاتيبا توجه به تحقي ماند، مي عاجز سرمايه بازار عاملان شناسي
زمينه شتاب قيمت در ايران صورت گرفته است ضرورت دارد اين پديده در شرايط متفاوت بازار نيز 

 خواهند شد چنين جوي در بازار مديران سرمايه گذاري و فعالان بازار قادر  مسلم است در.آزمون شود 
ك بهتري از روند شكل گيري قيمت ها در بورس و نيز با استفاده از تحليل هاي روانشناسي مالي در

  .آورندكسب بازده بدست 
موارد مشاهده شده در مورد پديده شتاب قيمت در بازار سهام و كمبود مطالعات باتوجه به 

نيم تا تاثير استراتژي شتاب در حالت آدر اين پژوهش بر آكادميك در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
  .ار را بررسي نماييم و براي پديده مشاهده شده توضيحات ممكن را ارئه دهيمهاي مختلف باز

  
  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش  -2

 بازده   جيگاديش و تيتمن در نخستين مطالعه خود دريافتند كه استراتژي ها ي شتاب قادر هستند
جيگاديش  ).1993گاديش و تيتمنجي( ماه دوره نگهداري ايجاد نمايند12تا3مثبت معني داري در طول

تجزيه و تحليلي در بازار سهام انجام دادند  1989تا1965در طول دوره نمونه  AMEXوNYSEو تيتمن 
استراتژي هاي با دوره       ًعموما .استراتژي انجام شده مثبت است32و دريافتند بازده شتاب در همه 

ماه بهتر از ديگر استراتژي ها عمل مي 6يا3ماه و دوره هاي كوتاه نگهداري12يا9تشكيل بلندمدت تر از 
كنراد وكال استراتژي هاي شتاب را براي دوره زماني يكسان تشكيل و نگهداري 1998در سال .نمايند

سهام پذيرفته شده در ) 1993(آنها براي انجام مطالعه در مقايسه با جيگاديش و تيتمن.بررسي كردند
ماه را بررسي 36دوره بين يك هفته تا 1989تا1962نهرا در طول دوره نموAMEXوNYSEبازار سهام 

يك هفته همه استراتژي ها سود بالا /كنراد وكال دريافتند كه به استثناي استراتژي يك هفته.كردند
چان و جيگاديش و ماكوئيتزاستراتژي 1996در سال Jagadish&Titman,1993:7)( .رانشان مي دهند

با استفاده از سهام پذيرفته شده در بورس 1993تا1977ازماه در طول يك دوره نمونه 6/ماه6شتاب
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NYSEوAMEX بازده تجمعي از مطالعه چان و همكاران در طول .نتايج آنها نشان داد كه.بررسي كردند
  Chan et al,1996:1684)( .سال اول افزايشي بود اما بعد از آن تغيير يافت

سهام با گردش دارايي بالاتر بازده شتاب  در مطالعه اي نتيجه گرفتند كه)2000(لي و ساميناتن
استدلال كردند كه شركت هاي كوچك كه پوشش )2000(همچنين هانگ،ليم و استين.بيشتري دارد

در مطالعه اي كه براساس )2002(كورديا و شيواكومار .تحليلي كمتري دارند بازده شتاب بالاتري دارند
انجام دادند ...)ار،حد نوسان وبازده كوتاه مدت اوراق و مانند بازده تقسيمي باز(فاكتورهاي كلان اقتصادي

  .دريافتند كه سود شتاب به حالات بازار وابسته مي باشد
حوزه بين المللي  يكي از نخستين انديشمنداني است كه الگوي بازده را در)1998(ونهارستار

شركت 2190نمونه  اثر شتاب را با استفاده از داده1998در مقاله او در سال .نمايدمي  مطالعه
هنگام آزمون استراتژي هاي شتاب با استفاده .بررسي كرد1995تا1980كشوراروپايي در طول دوره 12از

پرتفوليو با هزينه صفر كه بين دوره 16ونهارست دريافت كه بازدهاكشور،ر12از داده هاي تشكيل شده از
اثر معكوس . معني دار بود%5طحتشكيل و نگهداري وقفه اي نداشته است مثبت و از نظر آماري در س

اولين محققي بود كه  )1999(اونهارستر( Rouwenhorst ,1998: 270) .در نمونه اروپايي كم رنگ است
نمونه هاي مستقل بازار  از اين ديدگاه جمع آوري.اثر شتاب را در بازارهاي نوظهور بررسي كردند

 .ازار هاي سرمايه ديگر كشورهاستكشورهاي نوظهور جذاب است زيرا جداسازي نسبي آنها از ب
نوظهور در طول دوره نمونه  كشور 20تايي از شركت هاي 1705راونهارست يك نمونه 

نتايج او نشان داد كه برندگان گذشته عملكرد بهتري از بازندگان گذشته .بررسي كردند1997تا1982
د كه به علت اختلافات نديگرمي دهد بازارهاي سهام بسيار متفاوت از يك  كشور نشان20مورد از17در 

  ) .(Rouwenhorst ,1999:1445 .و فرهنگي است اجتماعي طعميق در محي
بررسي 2000تا1976بازار آسيايي در طول دوره 8چو و تيتمن اثر شتاب را در 2000درسال

رسي سهام بالا و پايين بر%30ماه را در پرتفوليوهاي6/ماه6آنها سودآوري استراتژي با ارزش وزني .كردند
علاوه براين چو و .بازار سهام آسيا بود8مطالعه چو و همكاران شامل سهام عادي پذيرفته شده در. كردند

نتايج بدست آمده از .همكاران دوره زماني طولاني تر شامل دوره هاي بحران مالي آسيا تشكيل دادند
تثناي كره جنوبي و مطالعه چو و همكاران نشان داد كه اثر شتاب در همه كشورهاي آسيايي به اس

تحليل هاي بعدي .اندونزي وجود دارد و بجز هنگ كنگ در بقيه كشورها از نظر آماري معني دار نبود
  (Chui et al,2000:9) .نشان داد كه علت نوسانات پرتفوليوهاي شتاب بحران هاي مالي بوده است

انجام  ح جهانيمطالعه كلي از استراتژي شتاب را در سط گيفن،چي و مارتين2003در سال
،اروپا،آسيا و )به استثناي ايالات متحده(منطقه آفريقا،آمريكا 5كشور از 40مطالعه آنها شامل .دادند

به علت در دسترس نبودن دوره نمونه يكسان براي كل مناطق دوره متفاوتي براي .ايالات متحده بود
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براي 1975بازار10راي و ب1916براي ايالات متحده داده ها از سال.آزمون در نظر گرفته شد
گيفن و همكاران . باشد يدر دسترس م1995و بقيه كشورها به استثناي مصر از سال1990كشور23

كشور 14كشور آمريكايي و ايالات متحده و تنها در 7كشور آفريقايي و 3دريافتند كه سود شتاب در
   (Griffin et al,2003 :2519).ندكشور آسيايي يافت17از

نهر در پژوهشي امكان افزايش بازده سرمايه گذاري ها و كسب بازده غيرعادي را مهراني و نونهال 
نتايج آنها واكنش .ازطريق به كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

مهراني و نونهال .(بيش از اندازه سرمايه گذاران را در بورس اوراق بهادار تاييد كرد
فدايي نژاد و صادقي سودمندي استراتژي هاي شتاب و معكوس را در بورس ) 137و136،ص1378نهر،

اقدام به تشكيل و )1384-1380(آن ها در يك بازه زماني پنج ساله.اوراق بهادار تهران بررسي كردند
يافته هاي اين دو نشان داد كه هريك از اين استراتژي ها در يك دوره زماني .مقايسه پرتفوي ها كردند

ماهه،سه ماهه و شش ماهه با استفاده از استراتژي شتاب و در افق هاي زماني طولاني تر با استفاده  يك
در پژوهشي در كه براساس داده هاي . از استراتژي معكوس مي توان بازده اضافي كسب كرد

در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  1387تا1383شركت در دوره نمونه100
ماهه در 12و 3،6جام دادند دريافتند كه با توجه به سودآوري استراتژي شتاب قيمت در افق زمانيان

سهامي كه در (بورس اوراق بهادار تهران مي توان بدين نتيجه رسيد كه با خريد سهام برنده گذشته 
بازده اضافي و فروش سهام بازنده گذشته در افق زماني فوق مي توان ) گذشته بازده بالايي داشته است

در پژوهش مشابه كه توسط كمالي انجام شده است به )171، ص1385فدايي نژاد و صادقي،.(كسب كرد
اين نتيجه رسيد كه در كوتاه مدت استراتژي شتاب در بازار سرمايه ايران وجود دارد و به كسب بازده 

  .)1385:كمالي( .غيرعادي براي سرمايه گذاران منجر خواهد شد
  

  سي پژوهششنا روش -3

  
  

 روش روش تحقيق
نمونه  جامعه آماريتحليل داده ها

ابزار جمع آوري روش نمونه گيري آماري
 نوع داده هدف روش اطلاعات

توصيفي 
تحليل همبستگي كمي كاربردي پيمايشي

 و رگرسيون

شركت هاي فعال در بورس 
اوراق بهادار تهران از سال 

1389الي 1380  
شركت 96  

 پيوسته صورت به    ًاولا 
      ًثانيا  و باشند شده معامله
80سال  از  بورس در 
 باشند شده ليست

 اسناد و مدارك
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  فرضيات پژوهش -4
  .به كارگيري استراتژي شتاب منجر به كسب بازدهي اضافي مي شود :ولفرضيه ا
  .بين نسبت سود تقسيمي به قيمت و بازده شتاب رابطه مثبتي وجود دارد :دومفرضيه 
  .ين بازده شتاب با بازار در حالت رونق رابطه مثبتي وجود داردب :سومفرضيه 
  .بين بازده شتاب با بازار در حالت ركود رابطه معكوس وجود دارد :چهارمفرضيه 

  
  گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه - 5
  

ماهيت   متغيرها
نام گذاري   تعريف عملياتي متغير  متغير

  متغير
مقياس 
  سنجش

  كمي  بازده شتاب

پس از محاسبه بازده هاي ماهانه و نيز بازده تجمعي شش 
ماهه اقدام به تشكيل پرتفوي هايي بر مبناي دوره بازدهي 

داده اوليه شامل قيمت هاي.و نگهداري شش ماهه مي شود
قيمت پاياني ماهانه به صورت .پاياني ماهانه مي باشد

  ميانگين موزون ماهانه به صورت زير محاسبه مي شود

r ൌ
∑ rଷ

୧ୀଵ i
30  

  نسبتي  وابسته

  نسبتي  مستقل  D/P  كمي  نسبت سود تقسيمي به قيمت سهام

  بازار
  كمي  در شرايط رونق

ميانگين شاخص بازار در طول دوره مورد بررسي منفي 
  فاصله اي  مستقل  نباشد

  كمي  در شرايط ركود
منفي  ميانگين شاخص بازار در طول دوره مورد بررسي

  ايفاصله   مستقل  باشد

  نسبتي  ميانجي  BV/MV  كمي  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  عملكرد كلي بازار
    )كسب بازده اضافي(

به عنوان معياري از عملكرد كلي بازار  tepixاز شاخص 
به صورت مشابه از ميانگين حسابي . استفاده شده است

شش ماهه بازار براي محاسبه ميانگين بازده تجمعي بازار 

∑=Rm .استاستفاده شده  ୰భఴబ
సభ
ଵ଼ i  

 

  فاصله اي  وابسته

    بازده استراتژي شتاب

پرتفوليو برندگان شامل ده سهم با بالاترين عملكرد گذشته 
و پرتفوليو بازندگان شامل ده سهم با ضعيف ترين عملكرد 

از اين رو پرتفوليو ها  هر سال دو بار .گذشته سهام است
ب شامل بازده بازده استراتژي شتا.تشكيل مي شوند

  فاصله اي  مستقل
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ماهيت   متغيرها
نام گذاري   تعريف عملياتي متغير  متغير

  متغير
مقياس 
  سنجش

  .پرتفوليو برندگان منهاي بازده پرتفوليو بازندگان است
Rmp=rwp-rlp 

بازده rwpبازده پرتفوليو شتاب است و rmpكه در آن 
  بازده پرتفوليو بازندگان استrlp پرتفوليو بازندگان و

  
  نتايج پژوهش  -6

  نتايج آزمون فرضيه اول
  ."استراتژي شتاب منجر به كسب بازدهي اضافي مي شود"رد كه تحقيق بيان مي دا فرضيه اول

{ 0rlp-rwp
0rlp-rwp

0

1

≤=
〉=

H
H  

در اين فرضيه چنانكه ميانگين پرتفوي شتاب مثبت باشد به اين مفهوم است كه خريد سهام برنده 
)winner ( و فروش سهام بازنده)loser(با استفاده از . مي تواند بازدهي غير عادي مثبت ايجاد نمايد

آزمون كولموگروف اسميرنف همگون يا ناهمگون بودن توزيع مشاهدات با توزيع نرمال را آزمون كرده و 
براي دوره شش  t-studentسپس با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين ها وبا استفاده از آماره آزمون

  .ماهه استفاده گرديد
  شاهدات پژوهشنتايج آزمون كولموگروف اسميرنف مربوط به م -1جدول شماره 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 بازده شتاب  
بازده شتاب در 
 شرايط رونق

بازده بازار در 
 شرايط رونق

بازده شتاب در 
 شرايط ركود

بازده بازار در 
شرايط ركود

 6 6 14 14 20 تعداد مشاهده

 پارامترهاي نرمال
 11.72- 120.6183 23.01 161.9479 149.549 ميانگين

 11.384 53.28155 20.005 87.51347 79.77951 انحراف معيار

Most Extreme 
Differences 

 0.3 0.256 0.155 0.163 0.117 مطلق

 0.178 0.256 0.149 0.163 0.117 مثبت
 0.3- 0.146- 0.155- 0.102- 0.108- منفي

Kolmogorov-Smirnov Z 0.525 0.61 0.579 0.628 0.735 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.945 0.851 0.891 0.825 0.652 

a. Test distribution is Normal.        b. Calculated from data. 
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  فرضيه اول پژوهش t-studentنتايج آزمون  - 2جدول شماره 
One-Sample Statistics 

تعداد مشاهده   ميانگين
خطاي انحراف 

 معيار
خطاي انحراف 
 از ميانگين

 17.83924 79.77951 149.5490 20 شتاب بازده

One-Sample Test 
Test Value = 0 

درجه آزادي آماره  درجه معني 
 داري

اختلاف 
 ميانگين

 اطمينان% 95

 حد بالا حد پايين

 186.8870 112.2110 149.54900 000. 19 8.383 بازده شتاب

  
با توجه به سطح معني داري به ) ه شتاببازد(آماره آزمون كولموگروف اسميرنف 4جدول شماره 

بيشتر است مي توان نتيجه گرفت كه داده ها از توزيع نرمال % 5دست آمده كه از مقدار خطاي
با توجه به سطح معني داري به دست آمده براي دوره شش ماهه كه از . 5جدول شماره . برخوردار است
قرار نمي گيرد نتيجه مي  H0آزمون در ناحيه كمتر است،همچنين از آنجا كه آماره α%=5مقدار خطاي 

بنابراين در سطح اطمينان .تاييد مي شود H1بزرگتر از صفر هستند وبنابراين فرض  rwp-rlpگيريم كه 
مي توان ادعا نمود كه با استفاده از استراتژي شتاب و انتخاب دوره تشكيل و نگهداري شش ماهه 95%

  . بهادار تهران كسب نمودمي توان بازده اضافي در بورس اوراق 
  

  آزمون فرضيه دومنتايج 
شتاب و نسبت سود تقسيمي به قيمت  بين بازدهي استراتژي"فرضيه دوم پژوهش بيان مي داردكه 

به عنوان متغير وابسته و متغير نسبت    rwp-rlpبراي بررسي ارتباط از متغير ."رابطه مثبتي وجود دارد
  .سود تقسيمي به قيمت ،متغير مستقل و ساير متغير ها، متغير كنترلي در نظر گرفته شده است

 R ൌן βଵ
D
P                                                                            

  
ୈصفر است اگر  1βكه در آن 


  :در معادله فوق. رابطه نداشته باشدبا بازده شتاب   

: R   ،          بازده شتابୈ

   ميانگين بازده تجمعي بازار    :Rنسبت سود تقسيمي به قيمت        ، :
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  : فرضيه هاي آماري عبارتند از
  =H0 رابطه مثبتي بين بازده شتاب و نسبت سود تقسيمي به قيمت وجود ندارد                       

H1=رابطه مثبتي بين بازده شتاب و نسبت سود تقسيمي به قيمت وجود دارد 
  
  

 الي 1380آمار توصيفي بازده شتاب و نسبت سود تقسيمي به قيمت سال هاي  -3 جدول شماره
 در بورس اوراق بهادار تهران 1389

شش ماهه اول 
نسبت سود   بازده شتاب  سال

 تقسيمي به قيمت
شش ماهه 
نسبت سود   تاببازده ش  دوم سال

 تقسيمي به قيمت
  0.17  189.30  80سال  0.09  95.32  80سال
  0.16  274.08  81سال  0.07  146.53  81سال
  0.08  357.00  82سال  0.01  185.74  82سال
  0.09  215.52  83سال  0.04  158.70  83سال
  0.11  80.51  84سال  0.09  64.50  84سال
  0.10  128.00  85سال  0.06  65.69  85سال
  0.12  13.96  86سال  0.79  66.64  86سال
  0.10  104.22  87سال  0.03  50.93  87سال
  0.03  135.99  88سال  0.03  135.99  88سال
  0.09  171.71  89سال  0.03  135.99  89سال

  
  

  محاسبه ضريب همبستگي بين نسبت سود تقسيمي و بازده شتاب فرضيه دوم پژوهش -4 جدول شماره
ANOVA    خلاصه مدل

 R ديل شدهتع R R Square مدل
Square

 خطاي انحراف معيار

1 .171a .029 -.025 80.7541
 ضرايب همبستگي

 شرح
 ضرايب همبستگي غير استاندارد

ضرايب همبستگي 
t-studentآماره   استاندارد درجه معناداري

 بتا خطاي انحراف معيار بتا

 
بازده شتاب 159.510 22.548  7.074 .000 

D/P -83.776 113.566 -.171 -.738 .470 
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 همبستگي

 بازده شتاب  
نسبت سود تقسيمي به 

 قيمت

Pearson Correlation 
 171.- 1.000 بازده شتاب

نسبت سود تقسيمي به قيمت -.171 1.000 

Sig. (1-tailed) 
 235. . بازده شتاب

نسبت سود تقسيمي به قيمت .235 . 

 تعداد مشاهده
 20 20 بازده شتاب

تقسيمي به قيمت نسبت سود 20 20 
Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable:momentum 
Model Summary Parameter Estimates معادله

R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 
 83.753- 159.516 471. 18 1 543. 029. خطي

The independent variable is DP. 
  

نشان مي دهد با توجه به سطح معني داري به دست آمده براي  4در جدول شماره  همانطور كه
رد مي شود  H1پذيرفته و فرضH0بيشتر است فرض α%=5دوره شش ماهه كه از مقدار خطاي 

بيشتر است نتيجه مي گيريم كه در سطح  0.5بدست آمده كه از مقدار Fهمچنين با توجه به مقدار .
  .بين نسبت سود تقسيمي به قيمت و بازده شتاب وجود ندارد رابطه مثبتي%95اطمينان 

 

  
  رابطه بين بازده شتاب و نسبت سود تقسيمي به قيمت -1 نمودار
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  آزمون فرضيه سوم 
بين بازده شتاب با بازار در حالت رونق "فرضيه سوم پژوهش به اين صورت بيان شده است كه 

زار در حالت رونق را  زماني تعريف كرديم كه بر اساس فرض تحقيق با."رابطه مثبتي وجود دارد
ميانگين نرخ بازده بازار براي دوره زماني شش ماهه در طول دوره مورد بررسي منفي نباشد در چهارده 

براي بررسي ارتباط با استفاده از آزمون كولموگروف .دوره اين فرض قابل مشهود است 
ن توزيع داد ها نموديم سپس با استفاده از آزمون اقدام به بررسي آزمون نرمال بود) 4جدول(اسميرنف

رگرسيون و آمار توصيفي اقدام به بررسي آزمون فرضيه نموديم و همچنين از معيار شارپ براي سنجش 
  .عملكرد پرتفوي در دوره آزمون استفاده شده است

H0=رابطه مثبتي بين بازده شتاب و بازار رونق وجود ندارد 
H1= زده شتاب وبازار رونق وجود داردرابطه مثبتي بين با  

  
  آمار توصيفي ميانگين بازده  و نسبت شارپ استراتژي  شتاب و بازار رونق -5 جدول شماره

  نسبت شارپ  ميانگين بازدهي شش ماهه  شرح
  شتاب  بازار  شتاب  بازار  

1-81  5.75 95.32 5.35 30.59 
2-81  3.95 189.30 3.40 76.77 
1-82  11.34 146.53 10.96 53.92 
2-82  2.67 274.08 2.40 94.86 
1-83  33.77 185.74 33.70 75.57 
1-85  19.68 357.00 19.58 157.22 
1-86  23.13 158.70 23.04 57.49 
1-87  7.11 65.69 6.96 13.73 
1-88  17.65 66.64 17.54 (4.83) 
2-88  28.92 50.93 28.85 5.52 
1-89  47.53 135.99 47.49 33.45 
2-89  7.16 257.11 7.07 98.43 

  
ןR ൌ                                2معادله   βଶR  βଷdR  
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صفر باشد بازار در شرايط  dيك  باشد بازار در شرايط رونق قرار داردو اگر  dبه همين ترتيب اگر 
:: در معادله فوق. ركود است R  بازده شتاب وR:ار استميانگين بازده تجمعي باز.  

  
 نتايج آزمون رگرسيون رابطه بين بازده شتاب وبازده شاخص  بازار رونق و ركود  - 6 جدول شماره

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square Std. Error of the Estimate 

 212a .045 -.035 89.01712. بازار در شرايط رونق
 048a .002 -.247 59.50215. بازار در شرايط ركود

a. Predictors: (Constant), market 

  
ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
 Up market Down 

market 
Up 

market
Down 
market Up market Down 

market
Up 

market
Down 
market

Up 
market

Down 
market

1
Regression 4473.311 32.594 1 1 4473.311 32.594 .565 .009 .467a .928a 
Residual 95088.57 14162.022 12 4 7924.048 3540.50     

Total 99561.87 14194.6 13 5       
  

Coefficientsa

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta

  Up 
market

Down 
market

Up 
market

Down 
market

Up 
market

Down 
market

Up 
market

Down 
market

Up 
market

Down 
market 

 (Constant) 183.280 117.990 37.042 36.615   4.948 3.222 .000 .032 
market -.927 -.224 1.234 2.338 -.212 -.048 -.751 -.096 .467 .928 

a. Dependent Variable: momentum 
  

ساس تحليل فوق با توجه به ميزان معني داري بدست آمده آزمون كولموگروف اسميرنف در بر ا
بيشتر است نتيجه مي گيريم كه توزيع داد ها نرمال است و همچنين % 5كه از ميزان خطاي  1جدول 

 را رد H1را تاييد و فرضH0آماره آزمون در ناحيه بحراني قرار مي گيرد پس  فرض  6با توجه به جدول 
رابطه مثبتي بين بازده شتاب و بازار در حالت رونق وجود % 95در نتيجه در سطح اطمينان . مي نماييم

با روند بازار رونق رابطه  نتيجه مي گيريم كه بازده شتاب آنچه از آمار توصيفي بالا مي بينيم. ندارد
  .مثبتي ندارد 
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  آزمون فرضيه چهارم
با  "ده شتاب با بازار در حالت ركود رابطه معكوس وجود داردبين باز"چهارم بيان مي دارد فرضيه 

توجه به فرضيه پژوهش بر اساس فرض تحقيق بازار در حالت ركود را  زماني تعريف كرديم كه ميانگين 
نرخ بازده بازار براي دوره زماني شش ماهه در طول دوره مورد بررسي منفي باشد در شش دوره اين 

اقدام ) 4جدول( اي بررسي ارتباط با استفاده از آزمون كولموگروف اسميرنفبر .فرض قابل مشهود است
به بررسي آزمون نرمال بودن توزيع داده ها نموديم سپس با استفاده از آزمون رگرسيون و آمار توصيفي 
اقدام به بررسي آزمون فرضيه نموديم و از معيار شارپ براي سنجش عملكرد پرتفوي در دوره آزمون 

  .شده استاستفاده 
H0=رابطه معكوس بين بازده شتاب و بازار ركود وجود ندارد 
H1= رابطه معكوس بين بازده شتاب و بازار ركود وجود دارد   

  
  آمار توصيفي بازده و نسبت شارپ استراتژي شتاب و شاخص بازار -7 جدول شماره

  شرح
  نسبت شارپ  ميانگين بازده شش ماهه

  شتاب  بازار  شتاب  بازار
83-2 (13.69) (13.69) (13.82) 74.02 
84-1 (7.84) (7.84) (7.94) (1.17) 
84-2 (6.33) (6.33) (6.47) (5.79) 
85-2 (1.22) (1.22) (1.33) 29.33 
86-2 (7.75) (7.75) (7.81) 9.41 
87-2 (33.49) (33.49) (33.56) (0.52) 

 
اري بدست آمده آزمون كولموگروف بر اساس تحليل فوق مي بينيم كه با توجه به ميزان معني د

بيشتر است، نتيجه مي گيريم كه توزيع داد ها نرمال مي % 5كه از ميزان خطاي  1 اسميرنف در جدول
را تاييد مي  H1را رد و فرضH0بدست آمده فرض  βو ميزان  7 باشدو همچنين با توجه به جدول

بازده شتاب  با % 95ت كه در سطح اطمينان آنچه از آمار توصيفي بالا نتيجه مي گيريم اين اس.  نماييم
  .بازار در شرايط ركود رابطه معكوس دارد 

  
  ثحب ونتيجه گيري  -7

در اين تحقيق اثر استراتژي شش ماه شتاب را در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار داده ايم كه 
  :نتايج زير بدست آمده است
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دآوري استراتژي شتاب در افق زماني شش با توجه به نتايج آزمون فرضيه اصلي مبني بر سو )1
ماهه در بورس اوراق بهادار تهران مي توان بدين نتيجه رسيد كه با خريد سهام برنده 

سهامي (و فروش سهام بازنده گذشته) سهامي كه در گذشته بازدهي بالايي داشته است(گذشته
نتايج جدول . دمي توان بازدهي اضافي كسب كر)كه در گذشته بازدهي ضعيفي داشته است

وبا نتايج بدست آمده توسط ) وسايرين1385فداييي نژاد(فوق مطابق با مطالعات قبلي 
در بررسي بازار ايالات متحده و توسط )2000(و لي و ساميناهاتان)1993(جيگاديش و تيتمن

  .در بررسي بازارهاي اروپايي سازگار است)1998(راونهارست
زمون فرضيه اخص  به اين نتيجه رسيديم كه بين نسبت با توجه به اطلاعات بدست آمده از آ )2

اين نتايج مطابق با يافته .سود تقسيمي به قيمت و بازده شتاب رابطه معنا داري وجود ندارد
با يافته هاي بدست آمده توسط هانگ و مي باشداما ( 1998 )سابرامانيان و هيرشليفر دانيل،هاي 

بازار اطلاعات اضافي براي سودآوري استراتژي كه بيان مي نمايد شرايط ) 2008(گلوسكوك
ازآنجا كه مطابق با يافته هاي تحقيق بازار سرمايه  تهران در  .شتاب ارائه مي دهد سازگار نيست

سرمايه گذاران عقلايي نمي ) 1385فدايي نژاد(سطح كارايي ضغيف و كمتر توسعه يافته است
از اين .ت ريسك بالاي آن واكنش نشان دهندتوانند به سرعت به اطلاعات و انحراف قيمت به عل

رو براي بازگشت به ارزش بنيادي هم پرتفوليو برندگان و هم پرتفوليو بازندگان نياز به زمان 
  .دارند

با آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش بر اساس مشاهدات توصيفي و تحليل همبستگي به اين  )3
اين نتايج  با .ونق رابطه مثبتي وجود نداردنتيجه رسيديم كه بين بازده شتاب و بازار در حالت ر

  .سازگار نمي باشد) 1988(يافته هاي دنيل و همكاران
با آزمون فرضيه فرعي دوم پژوهش بر اساس مشاهدات توصيفي و تحليل همبستگي به اين  )4

اين نتيجه .نتيجه رسيديم كه بين بازده شتاب و بازار در حالت ركود رابطه معكوس وجود دارد
  .سازگار است)1988(يافته هاي دنيل و همكاران نيز با 

با اين حال در گذشته برخي محققان از مباحث مالي رفتاري براي توضيح پديده شتاب استفاده 
                                   ً                                              به گفته اين محققان پديده شتاب اساسا  توسط تعصبات گوناگون رواني و يا از طريق تعامل .كرده اند

برخي محققان پديده شتاب را در شرايط زير توضيح مي . دبين انواع مختلف سرمايه گذار ايجاد مي شو
  :دهند
                                         ً                                         واكنش كمتر از اندازه به اخبار شركت احتمالا  به دليل تعصب محافظه كاري برخي از سرمايه  )1

  گذاران 
  انتشار كمتر اطلاعات و يا روند كند انتشار آن )2
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  حدس و گمان در روند ايجاد شده توسط سرمايه گذاران كمتر آگاه  )3
نهايت اطمينان بيش از حد همراه با تقويت اعتماد به نفس كه منجر به واكنش افراطي  و در )4

  .پايدار در قيمت سهام مي شود
در نتيجه به نظر مي رسد هيچ مدلي به تنهايي نمي تواند به عنوان يك مدل فوق العاده و به صورت 

  .جداگانه به توضيح اين پديده بپردازد
  

 كاربرد صنعت و شتاب و قيمت شتاب سود، شتاب جمله شتاب از استراتژي مختلف واعان به توجه با

 ارايه زير پيشنهادهاي است ، شده استنباط پژوهش اين از كه نتايجي به توجه با پرتفوي، مديريت در آن

  :مي شود
 با توجه به مباني نظري پژوهش )الف

o هزينه هاي  گرفتن نظر در با حتي اتژياستر اين آيا كه اين و معاملات هزينه گرفتن نظر در
 .نه يا باشد سودمند ميتواند معاملات مختلف

o پرتفوي هاي روي بر معاملات حجم و سيستماتيك ريسك مانند متغيرهايي گرفتن نظر در 

 .اضافي بازده كسب بر آن تأثير و شتاب

  توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيات  با)ب
o  علل رفتاري بررسي و شتاب آثار علت يابي و بررسي براي هايي آزمون اجراي و تدوين و تهيه 

  .ها آن
o سوددهي  زماني دوره هاي تعيين و همزمان طور به ومعكوس شتاب استراتژي هاي بررسي

 .ها استراتژي اين از هريك
o ركود در دوره هاي زماني تشكيل و  بازار و رونق بازار در شتاب هاي استراتژي بازدهي بررسي

  .متنوع تر و جامع ترنگهداري 
  

  فهرست منابع 
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