
 154تا  131 صفحه از  ،1392 بهار دهم،هف شماره ،مپنج سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

گذشته و بازده آن در سطوح مختلف  ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در

 شاخص بازار 

  

  **محمد كاظمي                    * محسن دستگير

  14/12/1391: رشيخ پذيتار        10/10/1391: افتيدرخ يتار

  چكيده

هفته ي گذشته و بازده  52هدف از انجام اين پژوهش بررسي ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در 

همچنين در اين پژوهش ارتباط بين روند هاي كوتا  .باشد ميآن در سطوح مختلف شاخص بازار سهام 

روزه نيز با بازده سهام در سطوح مختلف شاخص  5روزه و  20 ،زهرو 60شامل دوره هاي  ،مدت تر

براي انتخاب نمونه آماري با استفاده از روش حذف . بازار سهام مورد آزمون قرارگرفته است

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره زماني  22نمونه اي شامل  ،سيستماتيك

ي ها فرضيهو آزمون  ها دادهتجزيه و تحليل  منظور به. بررسي گرديد انتخاب و) 1380ـ1388(ساله 9

 ها فرضيهنتايج حاصل از آزمون   .ي تركيبي استفاده گرديده استها دادهپژوهش از روش رگرسيون با 

هفته ي گذشته بيشتر  52نشان مي دهد زماني كه شاخص بازار سهام از ميانگين شاخص بازار سهام در 

. هفته ي گذشته و بازده آن وجود دارد 52بالاترين قيمت سهام در  قوي و مثبت بيناست يك ارتباط 

از اين نسبت  ،هفته ي  گذشته  و بازده آن 52با وجود ارتباط مثبت بين بالاترين قيمت سهام در 

  . سهام استفاده كردسالانه  براي پيش بيني بازده آتي  توان مي

  

هفته ي گذشته، استراتژي روند، بازده سهام،  52قيمت در  استراتژي بالاترين :كليدي هاي واژه

 ، روش رگرسيونشاخص بازار سهام

                                                 
  .،مسئول مكاتبات،نويسنده اصلياستاد گروه حسابداري، دانشگاه شهيد چمران اهواز *

       mdastgir@hotmail.com  

  .واحد مباركه اسلاميدانشگاه آزاد،كارشناس ارشد حسابداري **
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  مقدمه  -1

در بدو ورود به بازار سرمايه به دنبال پيدا كردن راه ها و تدوين و  گذار سرمايههر 

و  هايي است كه بتواند بر بازار پيروز شود و بازده بيشتري كسببكارگيري استراتژي

در مقابل، تئوري نوين مديريت مالي و جوهره اصلي آن يعني . نمايد حداقلريسك را 

بر بازار پيروز شد و بازدهي بيش از  توان ميفرضيه بازار كارا بر اين اعتقاد است كه ن

كه هيچ گونه روندي در قيمت و  شود ميدر اين پارادايم ادعا . متوسط بازار حاصل كرد

در حال حاضر . از روندهاي بازار سود كسب كرد توان ميبازدهي بازار وجود ندارد و ن

در بازارهاي سرمايه دنيا دو استراتژي كه براي  معامله و مديريت پرتفوي به صورت 

 1يي چانگي ازجمله گيرند و در تحقيقات متعدداي مورد استفاده قرار ميگسترده

يد شده است، سودمندي آن ها در ايجاد بازدهي بيشتر تأي )2009(2وهودارت)2011(

تحليل  عنوان بهها هميشه اين استراتژي. باشند ميهاي روند و معكوس استراتژي

ان بنيادگرا و حتي گذار سرمايهاند و امروزه در حال تأييد گرفتن از تكنيكال معروف بوده

پردازند و ادبيات حجم زيادي از تحقيقات به اين موضوع مي. باشند ميجامعه آكادميك 

ها بر روانشناسي، رفتار اين استراتژي. در اين مورد شكل گرفته استاي گسترده

هفته گذشته از  52استراتژي بالاترين قيمت سهام در  .جمعيت و جو بازار متكي هستند

اصطلاح  روند در علم مديريت مالي معادل واژه . گيرد مياستراتژي  روند  نشات 

عناي عزم حركت يا  نيروي اوليه ي شتاب در لغت به م. باشد ميشتاب در علم فيزيك 

اين واژه از اصطلاحات علم فيزيك بوده كه وارد علم مديريت مالي شده . حركت است

اين است كه ،شود مييكي از استراتژي ها يي كه در بازار سرمايه  به كار گرفته  .است

و سهامي خريداري شود كه در گذشته بالا ترين بازده را داشته است  شود ميتوصيه 

به بيان ديگر . سهامي به فروش رسد كه در گذشته پايين ترين بازده را كسب كرده است

سهامي را بخريد كه در گذشته موفق بوده و سهامي را بفروشيد «اين استراتژي مي گويد 

                                                 
1. Yi Chang 
2. Huddart 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 133  ..................   ... گذشته و بازده آن در سطوح مختلف شاخص بازار سهام ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در

 

اين قاعده به نام استراتژي معاملاتي روند شهرت يافته .»كه در گذشته ناموفق بوده است

     .)1389:22ساده وند، (است

 سؤالدر پژوهش هاي قبلي و مشابه به اين پژوهش به صراحت به يافتن پاسخ اين 

كه آيا بين بالاترين قيمت سهام در گذشته و بازده آن در سطوح مختلف شاخص بازار 

با توجه به موارد سهام ارتباط معنا داري وجود دارد يا خير پرداخته نشده است بنابراين 

كه آيا بين بالاترين قيمت  باشد مي سؤالن تحقيق پاسخ به اين بالا هدف از انجام اي

ام ارتباط هفته ي گذشته و بازده آن در سطوح مختلف شاخص بازار سه 52سهام در

  معنا داري وجود دارد؟

  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

 كنند مياخير وجود عوامل موثر بسياري كه به پيش بيني بازده سهام كمك  هاي سالدر 

  :به موارد زير اشاره كرد توان ميمطرح شده است،از آن جمله 

هفته گذشته  52يافتند كه استراتژي بالاترين قيمت در ) 2004(1جرج و هووانگ

پيشنهاد مي كنند كه سطوح ) 1993(2جگادش و تيتمن. باشد ميمهمتر از روند قيمت  

ته تعيين كننده مهمتري از هفته گذش 52قيمت نشان داده شده توسط بالاترين قيمت سهام در

. شود ميي قبلي قيمت گذاري نشان داده ها روشتاثير روندي است كه توسط 

- اخبار خوب مورد توجه قرار مي دهنده نشان عنوان بهان سطوح قيمتي بالا را گذار سرمايه

اخبار خوب با بالاترين قيمت . چه اخبار خوب مربوط به شركت باشد يا نباشد دهند؛

هفته  52بنابراين بالاترين قيمت سهام در . شود ميهفته گذشته مقايسه  52سهام در 

اني است كه بازده آتي سهام گذار سرمايهيك متغير مورد بحث براي  عنوان بهگذشته 

  ). 7 :2011،يي چانگ(شان را پيش بيني مي كنند

وقتي اخبار خوب منجر به افزايش قيمت سهام به سطحي نزديك به بالاترين قيمت 

                                                 
1. George and Hwang 
2. Jegadeesh and Titman 
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كه در  آيد ميهفته گذشته مي رسد  انتظارات خوش بينانه اي به وجود  52سهام در 

. هفته بهبود مي يابد 52نتيجه آن نوع رفتار تاثير روند يا تاثير بالاترين قيمت سهام در 

هفته  52اين تغييرات به اين دليل است كه وقتي قيمت سهام به بالاترين قيمت در 

كه منجر به افزايش بازده آتي سهام  آيد ميرو به وجود دو ني شود ميگذشته نزديك 

اين دو نيرو از تاثير اطلاعات افزايش قيمت و انتظارات مثبت ايجاد شده . شود مي

با اين وجود تحقيقات قبلي سطح بالاي شاخص . گيرد ميتوسط افزايش قيمت نشات 

را  شود ميهفته گذشته  52بازار سهام را كه مانع از ايجاد تاثير بالاترين قيمت سهام در

ي گذار سرمايهاگر قيمت نسبتا بالاي سهام بتواند به تعيين سود بيشتر . ناديده گرفته اند

كوتاه مدت كمك كند در نتيجه عامل مهم ديگري كه همان عملكرد نسبتا بالاي 

  ).15 :2011،يي چانگ(باشد ميشاخص بازار سهام است قابل استنتاج 

  :ع اصلي مورد بررسي در اين پژوهش به شرح زير استبه طور خلاصه چند موضو

اولاً لازم است بررسي شود چطور سطح شاخص بازار سهام روي بالاترين قيمت 

اخبار خوب . ان تاثير مي گذاردگذار سرمايههفته گذشته از طريق انتظارات  52سهام در 

است ايجاد  از عملكرد خوب شاخص بازار سهام كه چشم انداز اميد بخشي براي سهام

. شود ميان به پيگيري روند هاي قبلي سهام گذار سرمايهو اين باعث تشويق  شود مي

اين نشان . توقع افزايش قيمت در آينده را دارند  1صعودي بازار ازانگذار سرمايه چون

در . شود ميمي دهد كه سطح بالاي شاخص بازار سهام منجر به بهبود عملكرد سهام 

ان را گذار سرمايهار نزولي با سطح پايين شاخص ممكن است اعتماد مقابل در يك باز

در اين پژوهش مي خواهيم به بررسي اين موضوع بپردازيم  .در نگهداري سهام كم كند

هفته  52كه چگونه سطح شاخص بازار سهام روي ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در 

  .  گذشته و بازده آن تاثير مي گذارد

يك متغير  عنوان بههفته گذشته  52ر از استفاده از بالاترين قيمت سهام در ثانياً به غي

متغيري  عنوان بهمورد بحث نشان خواهيم داد كه آيا انواع ديگر اطلاعات مهم كه بتواند 

                                                 
1. Bearish 
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 52در كنار متغير بالاترين قيمت سهام در  .مورد بحث مطرح شود وجود دارد يا خير

هاي كه قيمت شود ميپيشنهاد  شود مير مهم استفاده يك متغي عنوان بههفته گذشته كه 

يك متغير  عنوان بهبالاي گذشته را كه در دوره هاي مختلف اندازه گيري شده است را 

از اين معيار هاي . باشد ميمهم استفاده كنيم كه اين دوره ها شامل  هفته، ماه و فصل 

با اين وجود تحقيقات . ودش ميعملكرد براي مقايسه قيمت هاي كنوني سهام استفاده 

  ).2011،يي چانگ(كمي در زمينه ارتباط بين بازده سهام و چنين معيار هايي وجود دارد

ي ريسك و ها شاخص عنوان بهكه  ها شركتي ها ويژگياز برخي  مقالهثالثاً در اين 

 .كنيم، مانند اندازه شركت، ارزش دفتري به ارزش بازار استفاده ميشود ميعملكرد بيان 

 باشد؛فاكتور مهمي در تعيين بازده مورد انتظار سهام مي ؛بيشتر محققان معتقداند كه اندازه

برخي ديگر ). 1998(4و راون هورست)  1989(3، جافه)1981(2، رينگنام)1981(1بنز

مثل  ؛معتقدند تاثير ارزش دفتري به ارزش بازار شركت فاكتور مهمتري است

برخي ديگر معتقد ند كه هر ). 2000(7اتروسكيو پ) 1991(6، چان)1985(5روسنبرگ

دوي اين تاثيرات نبايد در چنين تحليل هايي ناديده گرفته شوند مثل فاما و 

  ). 2001(10و دانيال)  1998(9، بامان)1996(8فرنچ

اند يي كه تاثير اندازه را كنترل كردهها شركتكه در  كند ميبيان ) 1981(رينگنام

از اندازه شركت مستقل  P/Eنشان داد كه تاثير )1983(11باسو. شكست خورده اند

نشان دادند ) 2010(1و فايرفيلد و هريس) 1989(، جافه)1984(12كوك و روزف .نيست

                                                 
1. Banz 
2. Reinganum 
3. Jaffe 
4. Rouwenhorst 
5. Rosenberg 
6. Chan 
7. Piotroski 
8. Fama and French 
9. Bauman 
10. Daniel 
11. Basu 
12. Cook and Rozeff 
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  . كمتر، بازده بيشتري ايجاد مي كند  P/Eكه سهام به نسبت  

يكي ديگر از متغير هاي مورد بحث كه سرمايه گذران در ارزيابي اخبار رسيده بكار 

نشان دادند زماني ) 2009(و هودارت) 1994(بلوم. متغير حجم معاملات است مي برند

پس بهتر .  شود ميكه قيمت سهام بيش از حد بالا يا پايين است حجم معاملات محدود 

  . است حجم معاملات را نيز در مدل وارد كنيم

ه از هفته گذشت 52علاوه بر متغير بالاترين قيمت سهام در  مقالهدر اين بنابراين 

نسبت قيمت به بازده  ونسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ؛متغير هاي اندازه شركت

نهايتاً مدل رگرسيون اين پژوهش . در پيش بيني بازده سهام استفاده مي كنيم P/Eسهام 

مزيت هايي در تعيين متغير هاي توضيح دهنده، متغير وابسته كه همان بازده سهام 

هفته  52حقيقات قبلي در ارتباط به بالاترين قيمت سهام در بيشتر ت. را دارد باشد مي

 اتبه علاوه در اين نوع تحقيق. گذشته و بازده سهام از استراتژي روند استفاده كرده اند

  .ده استشي تركيبي استفاده نها دادهاز رگرسيون با 

 52در پژوهشي تحت عنوان ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در ) 2011(يي چانگ

فته ي گذشته و سطح شاخص بازار سهام به بررسي ارتباط بين بالاترين قيمت سهام ه

وي همچنين . هفته ي گذشته و بازده آن در بورس اوراق بها دار تايوان پرداخت 52در 

روز و بازده سهام رامورد   60روز و  20،روز 5ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در 

هفته ي  52ش نشان داد كه بالاترين قيمت سهام در او در اين پژوه. بررسي قرار داد

گذشته تاثير مثبت و معنا داري روي بازده سهام دارد و همچنين زماني كه شاخص بازار 

هفته ي گذشته بيشتر است ارتباط بين  52سهام از ميانگين شاخص بازار سهام در 

كه شاخص بازار زماني  .هفته و بازده سهام مثبت و قوي است 52بالاترين قيمت در 

ي گذشته كمتر است ارتباط بين هفته 52سهام از ميانگين شاخص بازار سهام در 

  .هفته و بازده سهام مثبت و ضعيف است 52بالاترين قيمت در 

 هايعنوان  قابليت پيش بيني شاخص بازده بادر پژوهشي ) 2010(مالين و برونهالت

                                                                                                                   
1. Fairfield and Harris 
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فته، به دنبال پاسخي براي اين پرسش ه 52آتي بر اساس استراتژي بالاترين قيمت در 

ي نوظهور سود آور است بازارهاهفته در  52بودند كه آيا استراتژي بالاترين قيمت در 

آن ها همچنين در اين پژوهش به مقايسه ي قابليت سود آوري استراتژي . يا خير

نشان  به طور كلي نتايج پژوهش.هفته با استراتژي روند پرداختند 52بالاترين قيمت در 

هفته در بازارهاي نو ظهور سود آور بوده و  52كه استراتژي بالاترين قيمت در  دهد مي

نسبت به استراتژي روند به طرز معناداري سودآوري بيشتري دارد و به عبارت ديگر با 

  . بازده هاي آتي را پيش بيني نمود توان ميهفته  52استفاده از استراتژي بالاترين قيمت در 

در تحقيقي به بررسي اين موضوع كه روند كوتاه مدت و معكوس بلند  )2008(دو

دوره زماني . ي بين المللي پرداختبازارهامدت دو پديده مجزا از هم هستنند در 

وي همچنين در اين تحقيق به . بوده است 2004يولاجتا  1969تحقيق از دسامبر 

تراتژي جرج و و اس )1993(مقايسه ي استراتژي روند قيمت چگادش و تيتمن

علاوه براين وي اين موضوع را كه آيا بالاترين قيمت  .پرداخته است) 2004(هوانگ

بازده هاي آتي را پيش بيني كند را مورد بررسي  تواند ميهفته ي گذشته  52سهام در 

به طور كلي نتايج تحقيق فوق بيانگر اين است كه بر خلاف نتايج جرج و .  قرار داد

 عنوان بهمعكوس بلند مدت به صورت همزمان و نه  كوتاه مدت و روند) 2004(هوانگ

به اين  توان مياز ديگر نتايج تحقيق فوق . دو پديده ي كاملاَ مجزاي از هم وجود دارد

اشاره كرد كه استراتژي هاي روند قيمت در سطح بين الملل حتي بعد از انجام 

وي همچنين به اين . نداصلاحات بابت ريسك و هزينه ي معاملات سودآور مي باش

هفته ي گذشته  52نتيجه رسيد كه با استفاده از استراتژي بالاترين قيمت در سهام در 

  .بازده هاي آتي را پيش بيني نمود توان مي

به بررسي و مقايسه بازده هاي به دست آمده  خود در پژوهش) 2004(جرج و هوانگ

، يگذار سرمايهستفاده از سه استراتژي سهام و قابليت پيش بيني بازده هاي آتي سهام با ا

روند قيمت چگادش و تيتمن، روند صنعت موسكويتز و گرين بالت و استراتژي 

ن ها عملكرد بازده سهام را در آ استراتژي اول. هفته پرداختند 52بالاترين قيمت در 
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اي استراتژي دوم آن ها عملكرد سهام را با استفاده از بازده ه .دمي كنگذشته بررسي 

و استراتژي سوم عملكرد سهام را با توجه به  هصنعت در گذشته اندازه گيري كرد

.  مي كندهفته ي گذشته اندازه گيري  52نزديك بودن قيمت سهام به بالاترين قيمت در 

به طور كلي نتايج و يافته هاي پژوهش نشان مي دهد كه استراتژي روند در كوتاه مدت 

دت دو پديده ي كاملاَ مجزا  هستند و استراتژي بالاترين و استراتژي معكوس در بلند م

  .باشد ميهفته قابليت پيش بيني بهتر بازده را دارا  52قيمت سهام در 

تا كنون در كشور ايران در هيچ پژوهشي رابطه بين استراتژي بالاترين قيمت سهام 

ي ها پژوهشدر اما  .هفته ي گذشته و بازده سهام مورد بررسي قرار نگرفته است 52در 

ي مستقل ديگر و بازده مورد بررسي قرار گرفته است متغيرهازيادي رابطه ي بين انواع 

  :  كه در زير به چند مورد از آن ها اشاره مي كنيم

در پژوهشي به بررسي سود آوري استراتژي هاي ) 1389(قاليباف اصل و همكاران

زيابي اثر عوامل بازده غيرعادي، روند سود و قيمت در بورس  اوراق بهادار تهران و ار

هر سهم، ارزش دفتري به  درآمدنسبت قيمت به  ؛سود غير منتظره  استاندارد شده

همچنين اندازه شركت بر روي بازده اين استراتژي ها طي دوره  ارزش بازار هر سهم و

آن ها به اين نتايج رسيدند كه با توجه با سودآوري . پرداختند 1387ـ1383زماني 

ماهه در بورس اوراق بهادار تهران،  12و 6و 3راتژي روند قيمت در افق زماني است

با خريد سهام برنده و فروش سهام بازنده در افق زماني فوق بازده اضافي  توان مي

 توان ميماهه  6و  3با توجه به سودآوري استراتژي روند سود در افق زماني  .كسب كرد

كه به تازگي شگفتي در سود داشته و فروش سهامي  نتيجه رسيد كه با خريد سهاميبدين 

بازده اضافي در افق زماني فوق كسب  توان ميكه عملكرد ضعيفي از سودآوري داشته 

  .نمود

در تحقيقي به اين پرسش پاسخ مي دهند كه آيا ) 1389(زنجير دار و همكاران

شركت، ي ريسك سيستماتيك، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه متغيرها

نسبت قيمت به درآمد، نسبت در آمد به قيمت، بازده بازار، بازده بدون ريسك و صرف 
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ران دارند يا اي سرمايهريسك بازار توانايي تبين و پيش بيني بازده واقعي سهام را در بازار 

نشان مي دهد كه استفاده از مدل چند عاملي در  ها فرضيهنتايج حاصل از آزمون . خير

بهتر از مدل تك عاملي  1386تا  1380واقعي سهام در محدوده زماني تبين بازده 

CAPM  به عبارت ديگر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم، بتا، بازده . است

بازار، بازده بدون ريسك ونسبت قيمت به درآمد بالاترين قدرت تبين بازده واقعي را 

  .ي ديگر دارندمتغيرهانسبت به 

سود مندي استراتژي هاي شتاب و معكوس را در ) 1385(دقيفدايي نژاد و صا

آن ها در يك بازه زماني پنج . بورس اوراق بهادار تهران بررسي نمودند

نشان  آنانيافته هاي  .اقدام به تشكيل و مقايسه پرتفوي ها كردند) 1380ـ1384(ساله

 هايوري كه در افقبه ط .هر يك از اين استراتژي ها در يك دوره زماني سود مند استداد 

زماني يك ماهه، سه ماهه و شش ماهه با استفاده از استراتژي شتاب و در افق هاي 

  . بازده اضافي كسب نمود توان ميزماني طولاني تر با استفاده از استراتژي  معكوس 

  ي پژوهشها فرضيه -3

اي هدر راستاي اهداف پژوهش و با توجه به مباني نظري موضوع و پيشينه تحقيق

  :ي تدوين شده پژوهش عبارت است ازها فرضيهگذشته 

در همان  هفته گذشته و بازده آن 52بين بالاترين قيمت سهام در  :فرضيه اصلي

  .در سطوح مختلف شاخص بازار سهام ارتباط معنا داري وجود دارد دوره

 در همان روز گذشته و بازده آن 60بين بالاترين قيمت سهام در : فرضيه فرعي اول

  .در سطوح مختلف شاخص بازار سهام ارتباط معنا داري وجود دارد دوره

 روز گذشته و بازده آن در 20بين بالاترين قيمت  سهام  در :فرضيه فرعي دوم

  . سطوح مختلف شاخص بازار سهام ارتباط معنا داري وجود دارددر  همان دوره

در همان  ه و بازده آنروز گذشت  5بين بالاترين قيمت سهام در  :فرضيه فرعي سوم
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  .در سطوح مختلف شاخص بازار سهام ارتباط معنا داري وجود دارد دوره

 روش پژوهش -4

ازآنجا كه هدف پژوهش هاي كاربردي، توسعه دانش كاربردي در زمينه خاصي 

اين نوع پژوهش ها به سمت كاربرد عملي . نوع كاربردي است است، پژوهش حاضر از

لحاظ روش ازنوع توصيفي همبستگي  مچنين اين پژوهش ازه. دانش هدايت مي شوند

از طرف ديگر رابطه بين  است، زيرا ازيك طرف وضع موجود را بررسي مي كند و

رگرسيون . نمايد ميي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون كشف يا تعيين متغيرها

  . ركيبي مي باشندي تها دادهنوع  هاي مورد استفاده درپژوهش، چند متغيره بوده و از

 جامعه آماري و روش نمونه گيري  -5

ي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار ها شركتجامعه آماري اين پژوهش مشتمل بر 

. روش نمونه گيري، روش حذفي است و باشد مي 1388تا1379تهران درفاصله زماني 

يط زير يي كه داراي شراها شركتي پژوهش، ها مدلبه اين صورت كه براي تخمين 

يي كه اين شرايط را نداشته ها شركتبوده جزء نمونه آماري لحاظ شده و آن دسته از 

  : شرايط مذكور به شرح زير مي باشند. اند ازنمونه آماري حذف گرديده اند

 .در بورس پذيرفته شده باشد 1388تا پايان سال 1379 از ابتداي سال -1

به پايان اسفند ماه ختم  ها شركتل مالي قابل مقايسه بودن اطلاعات، سا منظور به -2

  .شود

مورد مبادله  ها آن در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه يكبار سهام -3

  .واقع شده باشد

  .ي نباشندگذار سرمايه هاي شركتجزء  -4

  .در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند -5

 . به صورت روزانه موجود باشد ها مدلنياز ي مورد متغيرهااطلاعات مربوط به  -6
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پذيرفته شده در بورس  هاي شركتي فوق، از بين ها محدوديتبا توجه به شرايط و 

 22لازم به ذكر است كه براي  .شركت انتخاب شدند 22اوراق بهادار تهران، در مجموع 

  .مشاهده انجام شده است 9152ي هفتگي و براي نه سال تحقيق ها دادهشركت 

  آوري اطلاعاتروش و ابزار جمع -6

اطلاعات . آوري اطلاعات اسنادكاوي استبا توجه به موضوع پژوهش، روش جمع

هاي همراه آن و به وسيله مالي و يادداشت هاي صورتي تحقيق از متغيرهامربوط به 

همچنين . دنا سهم استخراج شده است و ره آورد نوين و 2هاي تدبير پرداز نرم افزار

ت رسمي بورس ياز از لوح فشرده بورس و ساير اطلاعات مورد نياستخراج سا براي

و تجزيه و  متغيرهامحاسبه  منظور بههمچنين . اوراق بهادار تهران استفاده شده است

  .استفاده شده است 6نسخه Eviewsو  Excelاز نرم افزار هاي ها دادهتحليل مدل آماري 

   ها فرضيه ي مورد استفاده براي آزمونها مدل -7

ي رگرسيون پيشنهاد ها مدلي مطرح شده  از ها فرضيهآزمون  ين پژوهش برايدر ا

و علت استفاده از اين مدل آن است  استفاده شده است) 2011(شده توسط يي چانگ

  :عبارتند از ها مدل كه اين هاي كوتاه مدت تر از يك سال را در نظر گرفته استكه دوره

  :استفاده شده است 1،2،3 ز سه مدلبراي آزمون فرضيه اول ا
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  : استفاده شده است 6 ،5 ،4براي آزمون فرضيه فرعي اول تا سوم نيز مدل

 
  :درج گرديده است 1ي فوق در جدول ها مدلي مورد استفاده دركليه متغيرهافهرست 

 متغيرها ستهرف -1جدول

  نوع متغير نماد انگليسي متغير

  وابسته Rit  بازده سهام

  مستقل Size ركتاندازه ش

 مستقل B/M نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  كنترلي P/E نسبت قيمت به بازده سهام

 كنترلي VOL حجم معاملات

 مستقل High 52 w هفته گذشته 52نسبت بالاترين قيمت سهام در 

 مستقل High 60 d روزگذشته 60نسبت بالاترين قيمت سهام  در

 مستقل High 20 d روز گذشته 20ر نسبت بالاترين قيمت سهام د

 مستقل High 5 d روزه گذشته 5نسبت بالاترين قيمت سهام در 
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  مستقل  Dt  متغير مجازي

  ) 1ادامه جدول (                  هاي پژوهشگر افتهي: منبع* 

ارزش بازار  Sizei,t−1. است tدر زمان   i بازده سهام  Rit)1(جدولي ها مدلدر 

ست با تعداد سهام منتشره در دست مردم ضرب در قيمت سهام در زمان است كه برابر ا

t−1 است. BMi,t−1   نسبت ارزش دفتري كل سهام شركت به ارزش بازار كل سهام

نسبت قيمت جاري سهام به بالاترين  High52wi,t−1. است   t-1شركت در زمان 

ش نسبت بيشترين ارز. است t−1در زمان  iهفته گذشته سهام  52قيمت در 

High52wi,t−1 هنگامي كه اين نسبت خيلي زياد است نشان مي دهد . برابر يك است

كه قيمت جاري سهام به حداكثر قيمت قبلي نزديك است و در نتيجه قيمت سهام در 

همين طور زماني كه اين نسبت كوچك . حال حاضر نسبتاَ در سطح بالايي قرار دارد

م كم است و از حداكثر قيمت قبلي فاصله است نشان مي دهد كه قيمت جاري سها

هفته گذشته و بازده آن در  52در براورد ارتباط بين بالاترين قيمت سهام در . دارد

چون قيمت . سطوح مختلف شاخص بازار سهام لازم است كه شرايط بازار را تعيين كنيم

ن اطلاعات هفته قبل شده است بنابراين به نظر مي رسد كه اي 52سهام بيشتر از قيمت 

اگر شاخص  گيريم،را يك متغير ظاهري در نظر مي Dtما . ان استگذار سرمايهمهمي براي 

هفته گذشته باشد،  52كمتر از ميانگين شاخص بازار سهام در  tبازار سهام در زمان 

 برابر يك است و در غير اين صورت آن را صفر در نظر مي گيريم متغير

High52wi,t−1 × Dt−1 تا مشاهده ارتباط بين بالاترين قيمت  شود ميه آورده در معادل

هفته گذشته و بازده آن در سطح شاخص بازار سهام كمتر از ميانگين  52سهام در 

بنابراين جايي كه سطح شاخص .  هفته ي گذشته امكان پذير شود 52شاخص سهام در 

 α1+ α2گذشته هفته  52بازار سهام نسبتاَ كم است ضريب  متغير بالاترين قيمت در 

 .است α1است و جايي كه سطح شاخص بازار سهام نسبتاَ بالا است  

εit در استفاده از رگرسيون تلفيقي براي براورد نتايج، . همان خطاي تصادفي است

رگرسيون پانل مورد استفاده در اين . تاثيرات غير قابل مشاهده را صفر در نظر مي گيريم
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رات تصادفي است كه به ما اجازه كنترل ناهماهنگي تحقيق شامل هم اثرات ثابت و اث

  .را مي دهد به علاوه ما از نظر اماري بررسي مي كنيم كه كدام مدل بهتر است ها شركت

بنابراين ما نسبت . ان را از درآمد ها نشان مي دهدگذار سرمايهارزشيابي  P/Eنسبت 

P/E  يممتغير كنترل شده بررسي مي كن عنوان بهرا در مدل دوم.  

ايجاد يك متغير مورد بحث  منظور بهمقايسه مدل يك و دو متغير حجم را  منظور به

را اضافه مي  شود ميان ارزشيابي گذار سرمايهديگر كه در نتيجه اخبار خوب توسط 

 آيد ميان با استفاده از اين مدل به دست گذار سرمايهدر اين روش رفتار گروهي . كنيم

  .و بازده سهام را تعيين كنيم تا ارتباط بين حجم معاملات

 6، 4،5يها مدلي  فرعي اول، دوم و سوم به ترتيب از ها فرضيهآزمون  منظور به

 ،روزه گذشته 5روزه و  20،روزه 60بالاترين قيمت   ها مدلدر اين  .استفاده مي كنيم

بازي مي  3، 2، 1ي ها مدلهفته گذشته در  52نقش هاي مشابهي با بالاترين قيمت در 

نسبت هايي از قيمت كنوني سهام به بالاترين  High60dو High5d،High20d .نندك

  ).2011،يي چانگ(.روزه گذشته هستند 60روز و  20،روز 5قيمت به ترتيب در طول 

  ها فرضيهآزمون  -8

، باشد ميي تركيبي ها دادهي پژوهش حاضر ها دادهباتوجه به اينكه نوع 

. ليمراستفاده شده است Fتابلويي وتلفيقي ازآزمون  يها دادهانتخاب بين روش منظور به

ي ها دادهروش  3، 2، 1سطح معناداري موردگزارش اين آزمون نشان داد كه درمدل

ي تابلويي بايد به كار ها دادهي پژوهش روش ها مدلتلفيقي مناسبتراست اما درساير 

خاب شده، ي تابلويي انتها دادهروش  6، 5، 4يها مدلازآنجاكه در. گرفته شود

. تصادفي ازآزمون هاسمن استفاده شده است انتخاب ازبين روش اثرات ثابت ومنظور به

سطح معناداري آزمون هاسمن نشان داده كه در هر سه مدل روش اثرات ثابت 

با استفاده  متغيرهاي پژوهش، مانايي تك تك ها مدلقبل ازبرآورد كليه . مناسبتراست

 متغيرهامانايي كليه  ،احتمال معني داري اين آزمون. تفيشر بررسي شده اس  Fازآزمون 
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روي سطح و اين دومتغير را روي تفاضل BM i,t-1 و Size i,t-1را به جزمتغييرهاي 

ي رگرسيوني، لازم است تا ها مدلپيش ازبرآورد . مرتبه ي اول تأييد كرده است

ي مورد ها هدادبا توجه به تركيبي بودن . مفروضات كلاسيك رگرسيون بررسي شود

استفاده درپژوهش حاضر، تنها فروض همساني واريانس وهمبستگي سريالي جملات 

استفاده  ARCH-LMكشف ناهمساني واريانس ازآزمونمنظور به. خطا بررسي شده است

است، لذا % 5ي پژوهش بيشترازها مدلازآنجا كه احتمال معني داري كلي . شده است

ميزان آماره دوربين واتسون كليه . شود ميرفته فرض همساني واريانس جملات خطا پذي

ي رگرسيوني پژوهش نيز نشان مي دهد كه خود همبستگي بين جملات خطا ها مدل

نتايج حاصل از برازش . قراردارد 5/2-5/1درفاصله ها آن وجود ندارد، زيرا مقدار تمامي

ج به دست نتاي. آورده شده است 3اول درجدول  فرضيهي رگرسيوني مربوط به ها مدل

ي تركيبي نشان مي دهد كه بين بالاترين قيمت ها دادهآمده از آزمون فرضيه در سطح  

هفته ي گذشته و بازده سهام در بورس اورراق بهادار تهران رابطه معني داري  52در 

براي پيش بيني  توان ميهفته ي گذشته  52بنابراين از بالاترين قيمت در. وجود دارد

با توجه به مقدار ضريب بالاترين . شود ميه كرد و فرضيه اول تاييد بازده سهام استفاد

هفته ي  52هفته ي گذشته در معادله ارتباط قوي  بين بالاترين قيمت در  52قيمت در 

  .گذشته و بازده سهام وجود دارد

  اول فرضيهنتايج آزمون  -2جدول 

 نماد  نام متغير

  مدل اول فرضيه اصلي
مدل دوم فرضيه 

  اصلي

سوم فرضيه  مدل

  اصلي

 ضريب

  ورديآبر

احتمال 

 tآزمون

ضريب 

  ورديآبر

 احتمال

 tآزمون

 ضريب

  رديآوبر

احتمال 

 tآزمون

  عرض از مبدا
 

4.74230  0.5989  0.4184-  0.6757  5.6234- 0.6502  

  d( 2.2614-  0.0000  2.1514-  0.0000  2.1912-  0.0000  اندازه شركت
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نسبت ارزش دفتري 

  زش بازاربه ار
d( ) 0.21591  0.0000  0.29999  0.0000  0.31479  0.0000  

  نسبت قيمت به بازده
 

----- -----  18.711-  0.0093  20.6101 -  0.0145  

  حجم معاملات
 

-----  -----  ------ ----- 3.24141  0.0082  

نسبت قيمت جاري 

به بالاترين قيمت در 

  هفته ي گذشته 52
 

0.51750  0.0000  0.57360  0.0000  0.56410  0.0000  

  سطح شاخص بازار
*

 
0.3125-  0.0000  0.2795-  0.0000  0.28130 -  0.0000  

  Adj-R2 0.373634  0.401611  0.425504َ  ضريب تعيين

  Fّ 0.000000  0.000000  0.000000ّّ  سطح معنا داري مدل

 DW 1.961369  1.961382  1.962053  دوربين واتسون

  )2ادامه جدول (                    هاي پژوهشگر افتهي: منبع* 

ي مستقل با بازده سهام متغيرهاشود، همه  يمشاهده م )2(همان طور كه در جدول

نسبت قيمت به بازده و سطح شاخص بازار  اندازه شركت، متغيرهااز بين . رابطه دارند

  .رابطه مستقيم با بازده سهام دارند متغيرهااير سهام با  بازده ارتباط معكوس دارد و س

فهميدن اينكه چطور سطح شاخص بازار سهام روي ارتباط بين بالاترين  منظور به

هفته ي گذشته و بازده تاثير مي گذارد هر سه مدل ارائه شده فرضيه  52قيمت در 

نشانگر سطح  اين متغير كه .باشد مي  *اصلي شامل متغير 

از حاصل ضرب دو متغير ديگر، يكي نسبت قيمت جاري  باشد ميشاخص بازار سهام 
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، باشد مي  هفته ي گذشته وديگري متغير ظاهري  52سهام به بالاترين قيمت در 

هفته  52كمتر از ميانگين شاخص بازار سهام در  tاگر شاخص بازار سهام در زمان 

  .يك است و در غير اين صورت آن را صفر در نظر مي گيريم گذشته باشد، برابر

تا مشاهده ارتباط بين  شود ميدر معادله آورده   *متغير

هفته گذشته سهام و بازده آن در سطح شاخص بازار سهام كمتر  52بالاترين قيمت در 

بنابراين جايي كه .  شود هفته ي گذشته سهام امكان پذير 52از ميانگين شاخص در 

هفته  52سطح شاخص بازار سهام نسبتاَ كم است ضريب  متغير بالاترين قيمت در 

  . است α1است و جايي كه سطح شاخص بازار سهام نسبتاَ بالا است  α1+ α2گذشته 

پس زماني كه سطح شاخص بازار سهام نسبتا پايين است ضريب بالاترين قيمت 

 ،بنابراين نتيجه مي گيريم. است) 0.583)+-0.281((   0.283رهفته ي گذشته براب 52در

هفته ي گذشته و  52در سطوح پايين شاخص بازار سهام ارتباط بين بالاترين قيمت در 

بازده سهام مثبت و ضعيف است و در سطوح بالاي شاخص بازار سهام ارتباط مثبت و 

  .باشد ميقوي 

ي فرعي اول تا سوم ها فرضيهربوط به ي رگرسيوني مها مدلنتايج حاصل از برازش 

نشان مي دهد ارتباط مثبت  ها مدلنتايج برازش . آورده شده است 3پژوهش درجدول 

روز گذشته و بازده سهام در سطوح نسبتا  5و 60،20و قوي بين بالاترين قيمت در 

با ضريب متغير  متغيرهابا مقايسه ضرايب اين .بالاشاخص بازار سهام  وجود دارد

هفته ي گذشته متوجه مي شويم كه اين ضرايب افزايش يافته  52ترين قيمت در بالا

كه با كوتاه تر شدن روند مورد بررسي از  شود مياست پس اين چنين  نتيجه گرفته 

   .از فصل به ماه و از ماه به هفته ارتباط قوي تر شده است ،سال به فصل

متوجه  3وم ارائه شده در جدول ي فرعي اول تا سها مدلبا مقايسه ي نتايج برازش 

 هامقدار ضرايب بالاترين قيمت شود ميشويم كه هر چه دوره مورد بررسي كوتاه تر مي

روزه و  20روزه،  60افزايش مي يابد و اين ضرايب به ترتيب براي بالاترين قيمت هاي 
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ين است همچنين اين ضرايب از ضريب بالاتر  4.983و 2.328 ،0.932روزه برابربا  5

 دهد ميهستند و اين نشان  تر بزرگ باشد مي 0.564هفته ي گذشته كه برابر  52قيمت در

همچنين با .  ان توجه زيادي به قيمت هاي كوتاه مدت قبلي دارندگذار سرمايهكه 

مقايسه ضريب تعيين نتايج برازش متوجه مي شويم كه هرچه دوره مورد بررسي كوتاه 

كه با استفاده  شود ميته است پس اينطور نتيجه گرفته تر شده ضريب تعيين افزايش ياف

  . از اطلاعات دوره هاي كوتاه مدت تر قبل قدرت پيش بيني بازده سهام افزايش مي يابد

  ي فرعيها فرضيهنتايج آزمون  -3جدول 

  نماد  نام متغير

  مدل فرضيه فرعي دوم  مدل فرضيه فرعي اول
فرعي  فرضيه مدل

  سوم

ضريب 

  براوردي

ال احتم

 tآزمون

ضريب 

  ورديآبر

احتمال 

 t آزمون

ضريب 

  ورديآبر

احتمال 

 tآزمون

  عرض از مبدا
 

0.01926 -  0.0000  
0.05923

-  
0.0000  0.19450 -  0.0000  

  d( 2.14120 -  0.0000  اندازه شركت
0.18960

-  
0.0000  0.19010 -  0.0000  

نسبت ارزش دفتري 

  به ارزش بازار
d( ) 0.29919  0.0000  0.17343  0.0000  0.16636  0.0000  

نسبت قيمت به 

   بازده
18.3119 -  0.0023  

34.5101

-  
0.0012  

31.4105

-  
0.0193  

  حجم معاملات
 

2.9991  0.0492  
0.98812

1  
0.0397  2.33381  0.0090  
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نسبت قيمت جاري 

به بالاترين قيمت در 

  روز گذشته 60
 

0.93201  0.0000   ------  -----  ----- -  -----  

  سطح شاخص بازار
* 

0.25970 -  0.0000  -----  -----  -----  -----  

نسبت قيمت جاري 

به بالاترين قيمت در 

  روز گذشته 20
 

-----  ----- 2.32829  0.0000  -----  -----  

  سطح شاخص بازار
* 

-----  -----  
0.25462

-  
0.0000  -----  -----  

نسبت قيمت جاري 

به بالاترين قيمت در 

  روز گذشته 5
 

-----  -----  -----  -----  4.98345  0.0000  

  سطح شاخص بازار
*

 
 ------  -----  -----  ----  0.24033 -  0.0000  

  Adj-R2 0.466722  0.429599  0.548791َ  ضريب تعيين

سطح معنا داري 

  مدل
ّّFّ  0.000000 0.000000  0.000000  

  D W 1.847973  1.838403  1.844055  دوربين واتسون

  ) 3ادامه جدول (                    هاي پژوهشگر افتهي: منبع* 
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   مقايسه نتايج پژوهش با  پژوهش هاي انجام شده -9

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي  نشان مي دهد  زماني كه شاخص بازار سهام 

هفته ي قبل است يك ارتباط مثبت و قوي بين نسبت  52از ميانگين شاخص در بيشتر 

هفته ي قبل وجود دارد و زماني كه  52قيمت جاري سهام به بالاترين قيمت در 

هفته ي قبل است يك ارتباط مثبت  52شاخص بازار سهام كمتر از ميانگين شاخص در 

هفته ي قبل وجود  52ت در و ضعيف بين نسبت قيمت جاري سهام به بالاترين قيم

ي فرعي اول تا ها فرضيههمچنين اين ارتباط براي دوره هاي كوتاه مدت تر كه در . دارد

 تواند ميبنابراين يافته هاي اين پژوهش از يك طرف .باشد ميسوم بررسي شد بر قرار 

ام ان اطلاعاتي مربوط باشد تا بهترين زمان را براي خريد و فروش سهگذار سرمايهبراي 

بهترين زمان افزايش سرمايه را به مديران پيشنهاد  تواند ميانتخاب كنند و از طرف ديگر 

اين نتايج با نتايج تحقيقات يي  .كند تا بتوانند بالاترين ارزش را نصيب شركت كنند

و با نتايج  روز مشابه 5روز و 20روز، 60 ،هفته 52در بازه زماني  )2011(چانگ

هفته  52در بازه زماني و) 2004(و جرج و هوانگ )2008(دو،)2009(هودارت تحقيقات

   .مشابه است

ن نسبت قيمت جاري سهام به بالاترين قيمت يب با توجه به اين كه بررسي رابطه

هفته ي گذشته و بازده آن در بلند مدت، ممكن است به نتايج مطمئن تري  52سهام در 

 .عداد سال هاي بيشتري انجام شودكه پژوهش  حاضر با ت گردد ميپيشنهاد . منجرشود

 52در اين پژوهش ارتباط بين نسبت قيمت جاري سهام به بالاترين قيمت سهام در 

هفته ي گذشته و بازده آن در صنايع مختلف به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته 

 .اين ارتباط در صنايع مختلف بررسي شود شود ميپيشنهاد  ،است

ي كلان اقتصادي مانند تورم را بر متغيرهاتاثير  توان ميين در تحقيقات آتي همچن

  .بازده سهام مورد آزمون قرار داد
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