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 چكيده

تـوان عملكـرد   با بيان اينكه با استفاده از عملكرد گذشته سهام مـي ) تكانه(هاي نيروي حركت پديده
هاي تكنيكـال   قائدهاخير بازار ادامه يافته و جزء خلاف  بيني نمود اعتقاد دارند روندهاي پيشآتي آن را 
تواند چالشي در برابر تئوري نوين  ميها  استراتژيسودمندي اين ييد أتبه همين علت ، روند ميبه شمار 

  . مالي و بحث كارايي بازار ايجاد نمايد
ده در بـورس  شـركت پذيرفتـه ش ـ   100در تحقيق حاضر نيز با استفاده از جامعه آماري متشـكل از  

سـازي شـده بـر     شـبيه هاي  پرتفويو همچنين تشكيل  1390تا  1385هاي  اوراق بهادار تهران طي سال
هـا از يـك سـو و     استراتژياساس بازده غيرعادي گذشته سعي گرديده به ارزيابي ميزان سودمندي اين 

  . ها از سوي ديگر بپردازيم استراتژيي زماني استمرار اين  بازهبررسي 
بدست آمده حاكي از آن است كه با بررسي روند گذشته سهام در قالب نيروي حركت قيمت  نتايج

همچنين همبسـتگي سـريالي موجـود در بـازدهي بـازار اوراق      ، توان به بازده غير عادي دست يافتمي
  . روند ميبهادار بررسي شده با گذشت زمان كم رنگ شده و در افق زماني يكساله تقريباً از ميان 
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  مقدمه -1

در مجموعه بازار  يهاي رفتار رييگر سويبه تأث 1روي حركت و معكوسياستراتژي ن

ان مدت يها در مييدارا يمثبت در بازده ياز خود همبستگ ها استراتژياين . تمركز دارد

و فـروش سـهام   ، د سهام برنده گذشـته يبا خر ياضاف ين بازدهكند كه در آيت ميحكا

به عبارت ديگـر سـرمايه گـذاران هنگـام تصـميم      ، باشد يم يابيبازنده گذشته قابل دست

دهنـد و بـا   يح م ـيدتر تـرج ياطلاعات قديمي را به اطلاعات جد، گيري درباره ي آينده

-هيدر واقـع سـرما  . كشند يمر ينده را به تصويآ، از عادات يرويو پ يكارمحافظه ينوع

تمايـل  ، نـده يت آيم اكتشـافات وضـع  ييا بهتر است بگوينده يآ ينيبشيگذاران در زمان پ

دكمتر واكـنش نشـان مـي    ي ـر دارند به همين دليل نسبت به اطلاعات جدييبه تغ يكمتر

د مي شـود و بـدين معنـي اسـت كـه در      ينام 2يش به محافظه كاريگرا دهين پديا. دهند

 يبازنـده بـاق  ، ماند و بازندهيم يبرنده باق، نده مانند گذشته است و برندهيآ، مدت كوتاه

در تحقيق حاضر نيـز بـه دنبـال پاسـخ بـه ايـن       ) 2001، 3گراندي و مارتين(خواهد ماند

ه ي ـنسبت به بق، يشاخص قدرت نسب يكه بر مبنا يسهام ا بازدهيسوالات مي باشيم كه آ

ن روند را ادامه خواهند داد يا خير يز همينده نيدر آ، در گذشته داشته اند يعملكرد بهتر

  همبستگي به چه ميزان خواهد بود؟ و در نهايت بازه ي زماني اين تداوم و

د ي ـهـاي خر يبودند كه گزارش كردند كه اسـتراتژ  ين كسانياول 4تمنيش و تيچگاد

ه در ك ـ يو فـروش سـهام  ) برنـده ( كسب نمـوده انـد   ييكه در گذشته بازده بالا يسهام

 ـ يآورده انـد بـازده غ  ) بازنده(بدست ينييگذشته بازده پا  يجـاد م ـ يا يدار يرعـادي معن

 يبـر مبنـا   ييل پرتفوهـا يتشـك  يجـه را برمبنـا  ين نتيآنها ا. )درصد در ماه 1حدود (كند

آنها همچنـين نشـان دادنـد اوراق    ، كشف كردند 1989 – 1965گذشته در دوره  يبازده

ن ي ـش دارنـد كـه ا  يانـد گـرا  را در گذشته تجربه كرده )يبد(يكه عملكرد خوب يبهادار

                                                 
1. Contrarian 
2. Conservatism Heuristic 
3. Grundy and Martin 
4. Jegadeeshand Titman 
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اعتقاد بـه  ، حركتيرويبهتر ن يا به عبارتيز ادامه دهند و ينده نيرا در آ) بد(بازدهي خوب

 . )1389، كمالي(دارد يمدت آتانيدر م يخيمدت تارانيم ياستمرار بازده

سـودمندي و  هـاي زيـادي در مـورد ميـزان     ها بحـث از زمان مطرح شدن اين پديده

آورنده آن در بين تئوري پردازان مـالي مطـرح   ها و علل و عوامل پديدارتباط اين پديده

 ـن يهـا  ياسـتراتژ  يشده است كه عمدتاً بر اين عقيده استوار است كـه سـودآور    يروي

ه ي ـان مدتي است كه در ارتباط با اخبـار و اطلاع يم ييها يجه بازدهينت يحركت بطوركل

 يروي ـهاي ن ين استدلال درست باشد استراتژيبنابر اين اگر ا باشد ميبرسود  يمبن يها

گـر سـود   يقيمت سهم د ينيش بير سود و پيرات اخييحركت بعد از مدنظر قرار دادن تغ

علـل و عوامـل ديگـري را از     تـأثير آور نخواهد بود اما در تحقيق حاضر سعي گرديـده  

بلنـد مـدت شـركت در بدسـت     جمله ديدگاه سرمايه گذاران در مورد چشم انـدازهاي  

آوردن موفقيت ها و شكستها به عنوان منـابع بـه وجـود آورنـد نيـروي حركـت مـورد        

اي مرسوم نيـروي حركـت بـه    ه مدلبررسي قرار دهد همچنين در اين تحقيق با بررسي 

منظور محاسبه بازده غير عادي و انتخاب بهترين مدل بـر اسـاس ويژگـي هـاي بـورس      

ي گرديده بازدهي مدل مورد استفاده با اعمال تغييراتي به حداكثر اوراق بهادار تهران سع

مـت  يش و كـاهش ق يت در افـزا يبرسد كه از آن جمله مي توان به لحاظ كردن محـدود 

  . سهام در طول روز در بورس اوراق بهادار تهران در مدل مورد استفاده اشاره كرد

  حركت يروين يروانشناس يمبان -1-1
ده و مـنعكس كننـده   ين گردييمت سهام بطور منطقي تعيكارا قطبق مفروضات بازار 

 ـاما شواهد ز. اطلاعات در دسترس بازار است يتمام مـت  ير عـادي ق ي ـادي از رفتـار غ ي

بلنـد   يشتر از اندازه به اخبار و اطلاعات در دوره هاي زمـان يسهام مانند واكنش كمتر وب

معتقدنـد كـه طبـق     يبرخ. دارد ا وجودياوراق بهادار دن يمدت وكوتاه مدت در بازارها

كه ناشي از تصـادف اسـت را   ، عاديرين گونه موارد غيد انتظار ايمفروضات بازار كار با

، دگاه باشـد ي ـن ديتواند مطابق ايشواهد بدست آمده نم يول. )2002، 1فاما(ميداشته باش

                                                 
1. Fama 
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فتـار  ا بازده بدست آمده در بورسهاي مختلف ناشـي از ر يمت و يق يهاالگو يرا برخيز

 يهـا هي ـك سـري از نظر ي ـدي بانت و تالر اظهار داشتند كـه  . گذاران بوده استهيسرما

ن ياز محقق ـ يارين رو بسياز ا، دير نمايه گذاران را تفسيتواند رفتار سرمايروانشناسي م

  :ر دانستنديعلل وقوع تكانه را از مباني روانشناسي ز

اسـت   يند ذهنيفرا ينوع يكارمحافظه يريسوءگ: يكارمحافظه يريءگسو -1-1-1

خـود متمسـك شـده و اطلاعـات      يهاي قبل ـ ينيبشيا پيها و دگاهيكه در آن افراد به د

ري ي ـگسوء. دهنديا كمتر از حد لازم به آنها واكنش نشان ميرند و يگيده ميد را ناديجد

زم د كمتـر از حـد لا  ي ـگذار بـه اطلاعـات جد  هيتواند موجب شود كه سرمايم يكارمحافظه

 هـاي تي ـتصورات و ذهن، اقدام بر اساس اطلاعات به روز شده يواكنش نشان داده و به جا

  . )2005، 1اميسابرامان، فرير اشليه، ليدان(خود را حفظ كند يقبل

كه با بازار اوراق بهـادار در   يبا عنوان عامل يكارمحافظه يريسوءگ يبا معرف 2ريمانت

ا ي ـم يمثـل تقس ـ  يادي ـل دارد بـه اطلاعـات بن  يتما بازار سهام: ديگويم، كل مرتبط است

كـه   يكا سهاميبه عنوان مثال در آمر. ان كمتر از حد واكنش نشان دهديگزارش سود و ز

در طـول  ، برخوردار بودنـد ) ش از سود مورد انتظاريب(ر منتظره مثبتين سود غيشترياز ب

 يشـتر يدرصد بازده ب %2روز پس از اعلام سود نسبت به بازده متوسط بازار حدوداً  60

روز قبـل از   60كه بازده آنها نسبت به بازده متوسط بـازار در مـدت    يدر حال، اندداشته

  . )1389، كمالي(شتر بوده استيدرصد ب 5تا  4اعلام سود 

كه معتبر بـودن   يافراد حوادث، يريگن سوءيطبق ا: يخود اسناد يريسوءگ -1-1-2

كه اقدامات  ييدادهايدهند و رويخود نسبت م يهايياكنند به توانيد ميياعمالشان را تأ

بـه  . كننديمنتسب م يطيا عوامل خرابكارانه محي يكند به عوامل خارجيد نمييآنها را تأ

خود نسبت دهنـد و   يهاييخود را به توانا يت هايكنند موفقيگر آنها تلاش ميعبارت د

لمـداد كننـد لـذا آنهـا كمتـر      گران را مقصر قيا ديو ، شكست خود را به شانس بد خود

  . د نظر كننديدشان تجديل خواهند داشت كه در عقايتما

                                                 
1. Daniel and Hirshleifer and Subrahmanyam 
2. mantir 
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 ـيانگر ايب :ثبات گرايي - 3- 1- 1 ـ، ين است كه اشخاص هنگام برآوردهاي كم   جهـت يب

 ـا اعداد و ارقام موجود در بيهاي قبلي ر برآورديتحت تأث رنـد و  يگيان مسـئله قـرار م ـ  ي

بـه طـور   ، قرار داشته و تمايل كمتري به تغيير دارنـد اطلاعات گذشته  تأثيربيشتر تحت 

عكس العمـل  ، ديگذاران نسبت به اطلاعات جدهيشود سرما يثبات گرايي باعث م، يكلّ

  . )2006، 1كاهنمن(نشان دهند يكمتر

  يتخصص اصطلاحات و ها واژه فيتعر -1-2

رس حركت قيمت در بـو  يروين يها يرامون استراتژيق پين پژوهش تحقيموضوع ا

 ـواژه هـا كـه در ا   يبرخ ـ يف علميبنابراين به تعر. اوراق بهادار تهران است ن تحقيـق  ي

  . ميپردازيبصورت مكرر آمده است م

  )تكانه(حركت يروين -1-2-1

 ـا. ه حركـت اسـت  ي ـعزم حركـت باشـتاب اول   يبه معنا، در لغت ن واژه از جملـه  ي

  . ستشده ا يت ماليريك بوده كه وارد علم مديزياصطلاحات علم ف

، كنـد يره شدن در آن م ـيشروع به ذخ، شود يوارد م يبر جسم ييروين يوقت، كيزيدر ف

بالفعل گشته و باعـث  ، ره شده در جسميل ذخيپتانس، رو وارد شدين يبه اندازه كاف يوقت

جسم همچنـان بـه   ، روي وارده قطع شودياگر ن ين حالت حتيدر ا. گردد يحركت آن م

مشـابه  . ه حركت معـروف اسـت  ياول يرويده به نام نين پديا. دهدحركت خود ادامه مي

كنـد و بـه   ير مييتغ ييك دارايمت يق يز وجود دارد وقتين يمال يده در بازار هاين پديا

شتر وجود نداشته باشد بـازهم  يحركت ب يبرا يلياگر دل يحت، رسديخود م يارزش ذات

  . دهديدامه مبه حركت خود ا يمدت يبرا يدر همان جهت قبل ييمت دارايق

  متيق تكانه -1-2-2

ه عملكرد ينسبت به بق، يشاخص قدرت نسب يكه بر مبنا يدارد در آن سهاميان ميب

شاخص قدرت . ن روند را ادامه خواهند داديز همينده نيدر گذشته داشته اند در آ يبهتر

                                                 
1. kohenman 
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  :دمطرح گردي )1(به شرح فرمول  1999در سال  1نسبي اولين بار توسط جي ولز وايلر

   )١                      (  
تعداد روزها يا ماه هـايي كـه قيمـت سـهام افـزايش       RSبراي محاسبهبالا در فرمول 

  . داشته را بر تعداد روزها يا ماه هايي كه قيمت سهام كاهش داشته تقسيم مي نماييم

  پژوهش نهيشيپ -2

ه يانـدازه سـرما   جه عكس العمل كمتر ازيحركت را نت يروين) 2002(2نيهانگ و است

 ـبـا   3ش از اندازه در بلند مدت دانسته و كنـراد و كـارل  يگذاران در كوتاه مدت و ب ك ي

حركـت در كوتـاه مـدت را     يرويهاي ن يت استراتژيكا موفقيبلند مدت در آمر يبررس

 يسـر  يالگـو  يمـورد انتظـار بجـا    يهـا  يدر بازده4يمقطع يفقط به خاطر تفاوت ها

 يك محصول جـانب يحركت  يروين يهااستدلال كردند كه سود آنها. ان كردنديب 5يزمان

 ـاز سهام بخـاطر وجـود    يباشد كه بعض ين موضوع ميا سـك  ياز عوامـل ر  يك سـر ي

سـك  يبخـاطر ر  ياضـاف  ياگـر بـازده   يبـه عبـارت  . شـوند  يتـر م ـ  يسـك ير، ناشناخته

 ين بـازده يز به اينده نيپس سهام در آ، جاد شوديا) ن ترييپا(ك ناشناخته بالاتريستماتيس

 ـن يگـر سـودها  ين نگرش ديبا ا. افتيدست خواهد ) ن ترييپا(بالاتر حركـت بـا    يروي

  . )2003، كنراد و كارل(رود ين ميشود و تناقص از ب يز سازگار مين ييبحث كارا

 7ماه گذشته در سـبد پرتفـوي   12تا  3 يسهام را بر اساس بازده 6تمنيش و تيچگاد

خـود را   يل دادنـد و اسـتراتژ  يبا وزن برابـر تشـك   يكرده و سپس ده پرتفو يطبقه بند

 ياضـاف  يل بازنده قرار دادند و نشان دادند بازدهيد سبد پرتفوي برنده و فروش دسيخر

                                                 
1. viler 
2. Hong and Stein 
3. Conrad and Kaurl 
4. Cross sectional 
5. Time series 
6. Jegadeesh and Titman 
7. Decile 
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 ـمثبـت غ  ين بازدهيشان ادعا كردند كه ايا. شود يجاد ميا بـه علـت واكـنش     ير عـاد ي

  . )2001، تمنيش و تيچگاد(د استينسبت به اطلاعات و اخبار جد1كم

ر هـاي نسـبت ارزش   يي ـحركت را با اسـتفاده از متغ  يروين يسود ها2ت و هوينامك

آنها . كردند يابيدر بازار سهام انگلستان ارز3ل گرانياندازه و پوشش تحل، به بازار يدفتر

حركت بطور معكوس با هر سه عامـل فـوق ارتبـاط دارد و     يرويان كردند سودهاي نيآنها ب

 گـران لي ـپوشـش تحل  ير از همه مهمتر و در درجه بعدبه بازا ينكه نسبت ارزش دفتريز اين

  . )2005، ت و هويمكان( ت دارديت اندازه اهميودر نها

به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا قيمت سهام به اعلاميـه هـاي    4نتانيو سوم يل

دهند يا خير؟ آنها قلمرو تحقيق خود را همه شركت هـاي  سود واكنش افراطي نشان مي

ــد ــه شـ ــورك پذيرفتـ ــادار نيويـ ــورس اوراق بهـ ــهام  ) NYSE(ه در بـ ــورس سـ و بـ

گيـري  قرار داده و شواهد اين دو محقق در كل نماينگر فرآينـد شـكل  ، )AMEX(آمريكا

قيمتي است كه در آن بازار به طور خودكار به اطلاعات و اخبار جديدتر واكـنش كمتـر   

-تر از حـد نشـان مـي   از حد لازم و به اطلاعات و اخبار قديمي تر واكنش افراطي بيش ـ

  . )2008، نتانيو سوم يل(دهد

 ـن يهابردند كه سودين نكته پيبه ا) 2005(5تمنيكنت و ت حركـت بطـور قابـل    يروي

در مـورد  ) بـالا  B/Mيسـهام دارا (يسهام ارزش يبهجا يكه استراتژ يهنگام ياملاحظه

شان نشان يامطالعات . شتر هستنديبه كار گرفته شود ب)ن ييپا B/Mسهام با (يسهام رشد

، شودياجرا م B/M ن نسبتيسهام با بالاتر يكه رو يحركت هنگاميروين يداد سودها

  . با صفر ندارد يتفاوت چندان

 ـن يها ينشان دادند با استفاده از استراتژ) 1385(ينژاد و صادق ييفدا حركـت   يروي

و در  بدسـت آورد  ياضاف يتوان بازده يم) ك تا شش ماههي(كوتاه مدت يدر افق زمان

                                                 
1. Overreaction 
2. Mcknight and Hou 
3. Analyst coverage 
4. Lee and Swaminathan 
5. Kent and Titman 
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توانـد   يمعكوس م ياستراتژ يريبه كارگ) شتريدوازده ماه و ب(بلند مدت يزمان يافق ها

  . گردد ياضاف يموجب كسب بازده

 ـ(Valueline يو دقـت موسسـه   يو درست يبندستم رتبهيس1افلك و مندنهال  ك مـدل  ي

 ـ  يرا بررس ـ) مت يحركت ق يرويگذشته و ن يب سود هايترك يبر مبنا ياختصاص ه كـرده ب

 يبـازده  تـوان يحركت م يروين يها يافتند كه با استفاده همزمان استراتژيجه دست ين نتيا

افلك و ( ورك بدست آورديويدرصد در ماه در بورس اوراق بهادار ن 2حدود  ير عاديغ

  . )2011، مندنهال

مت با توجه به رشد يكردند كه اثر مومنتوم ق يريگ جهينت) 2009(ين و سنتيالد يصف

در . را كشـف كردنـد   يع با رشد بالاتر اثر مومنتوم بالاتريمتفاوت است و در صناع يصنا

انجـام   يقات گونـاگون ين سهام تحقيل گران به عنوان متخصصيت تحليمورد نقش و اهم

كـم   يدانسته ها يآنست كه اطلاعات با ارزش و حت يايق گوين تحقيا ياه يافته. دادند

بـازار   ييدرك و فهم ما از كارآ، ع مختلفيصنا ايك سهم يل گران در مورد يارزش تحل

  . دهنديمت را بهبود ميحركت ق يرويو ن

كـرده و   يحركت و حجم معامله را بررس ـ يروين ين سود هايرابطه ب2و وماك يبون

. باشـد يبـالاتر م ـ ، شـتر يسهام با حجـم معاملـه ب   يحركت قيمت برا يرويدند كه نيفهم

ن يبـالاتر  يسـهام دارا  يحركت برا يروين يدهااز آنست كه سو ين دوحاكيمطالعات ا

 يبـون (شتر استيباً سه برابر بين حجم معامله تقريسه با سهام باكمتريحجم معامله در مقا

 يانـدك سـته شـود   ينـه مبـادلات نگر  يكه از منظـر هز  ينگامه يافتهن يا. ) 2011، و وماك

وان آسان تر معاملـه كـرد و از   ت يرا سهام با حجم معامله بالاتر را ميآور خواهد بود زتعجب

سهام با حجم معاملـه   يبرا، نيهمچن. داشته باشند ينه معامله كمتريد هزين سهام باين رو ايا

شـتر  يب يت نهـاد ي ـل گـران و مالك يتحل يريگيپ، نيسه با سهام با حجم معامله پائيبالا در مقا

ش از حـد  ياعتماد بگذارانهين سهام سرماين است كه در مورد ايجه انتظار بر اياست و در نت

ن است كه يد ايدو فرد نامبرده شا ياه يافته يح بالقوه برايك توضي. داشته باشند يكمتر

                                                 
1. Affleck and Mendenhall 
2. Bony and Mack 
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ن تفـاوت  ي ـشتر اسـت و ا يد بيدر مورد سهام با حجم معامله بالاتر تفاوت نظرات و عقا

 ـاول يارزش هـا  يابيشتر ممكن است از مشكلات موجود در ارزيده بيعق  ـه اي ن سـهام  ي

  . رديگ نشات

 ـييمتغ يبرا ياديز ينيش بير قدرت پياخ يدر پژوهش ها ش ير حجم معاملات در پ

 ـ، سهام در نظر گرفته شـده اسـت   يها بازده ينيب  ـ يقـو  يا  ن رابطـه يهمچن ن حجـم  يب

مـت در  يمعاملات و نيروي حركت گزارش شده است به طوري كـه نيـروي حركـت ق   

  . )2010 1ينسكيبروز( تمل استشتر محيمورد سهام با حجم معامله كم و متوسط ب

 انـد ها ارائـه شـده   ين استراتژيا ين مختلف برايكه توسط محقق يحاتيتوضبه طور كلي 

  :عبارتند از

 ـن يهـا  ياسـتراتژ  يهـا يكنند كه بازدهين استدلال مياز محقق يدسته ا �  يروي

  . باشد يسك ميحركت فقط معادل جبران منصفانه ر

كننـد كـه   ياسـتدلال م ـ ) 1998(2اد و كـارل ن از جملـه كنـر  ياز محقق يدسته ا �

 يمقطع ـ يشده فقـط بخـاطر تفاوتهـا    ييحركت شناسا يروين يها ياستراتژ يسودمند

 . رود ين مياز ب يزمان يها يباشند و با كمك سر يبازده مورد انتظار م

طرفـداران  . كاوي هسـتند ن سود ها حاصل دادهيكنند كه ا ياستدلال م يعده ا �

 ـيبق يحركت و حت يروين يهاعتقادند كه سودن اين ادعا بر ايا هـا حاصـل    ينظم ـ يه ب

 )2003 ،3هان و تانكز(هستند يتعمد يداده پرداز

 ـين اعتقاد هستند كه اين بر ايبزرگتر از محقق يدسته ا � هـا در مقابـل    ينظم ـ ين ب

ح و يبـه توض ـ  يرفتار يكنند بر اساس مدلهايم يرد و سعيگيبازار قرار م ييكاراهيفرض

 ـي ـو غ ير منطق ـيغ ين رفتارهايآنها ا. ده بپردازندين پديه ايتوج  ـدل را ير عقلان ن ي ـل اي

 . كنند يم يده معرفيپد

  

                                                 
1. Brozineski 
2. Conrad and Kaurl 
3. hone and tanks 
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  قيتحق هيفرض -3

 ـه ايفرض، كه به آن اشاره شد يقاتينه تحقيشيو پ ينظر يبا استفاده از مبان ق ي ـن تحقي

 : ن گرديده استير تدويبه شرح ز

در بـورس اوراق   ير عـاد يغ يتوان بازده يم، متيتكانه ق يبا استفاده از استراتژ -

  . بهادار تهران كسب نمود

  پژوهش  يها ريمتغ -4

 ـدر ا، مـاه گذشـته سـهام اسـت     6 1يتجمع يعادريشامل بازده غ ن پـژوهش بـراي   ي

ن مـدل  ي ـطبـق ا . گردديل شده بازار استفاده مياز مدل بازده تعد يعادريمحاسبه بازده غ

اوراق بهادار مشـابه اسـت و بـازده هـر      يانتظار براي تمامشود كه بازده مورد يفرض م

  :م داشتيخواه 1لذا بنابر رابطه . ورقه بهادار مشابه بازده بازار است

E(R jt) = E(Rm) )1( 

  :قابل محاسبه است 2ز به شرح رابطه ين يعادريبازده غ

ARjt = Rjt - Rm  )2( 

ARjt: سهم در زمان  يعادريبازده غt  

Rjt: سهم در زمان  ياقعبازده وt 

Rm: بازده پرتفوي بازار  

  :گردد يمحاسبه م 3ز از فرمول رابطه يبازده پرتفوي بازار ن

Rm = )3(  

مـت  يشاخص قi1 و tماه  يدر ابتدا) شاخص كل(يمت و بازده نقديشاخص ق i0كه 

  . است tان ماه يدر پا) بازده كل(يو بازده نقد

 يمحاسـبه بـازده   يتوسـط محققـان بـرا    يتمتفـاو  يريگاز طرف ديگر فاصله اندازه

ن است كه در بازارهـاي اوراق  يد به آن اشاره كرد ايكه با ينكته مهم. استفاده شده است

                                                 
1. CAR=cumulative market adjusted return 

i1,t - i0,t 
 

i0,t 
 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 11  .......................................  پيش بيني بازده غير عادي بر مبناي مدل مبتني بر نيروي حركت قيمت

 

مـثلاً در  (مت ها در طول روز وجـود دارد يش و كاهش قيت در افزايبهاداري كه محدود

تـوان  يو روزانـه نم ـ  يهاي هفتگ ـ ياز بازده% ) 3و در بورس تهران % 7وان يبورس تا

ر خـود  يوجـود دارد امـا تـأث    يپرتفـو  يهـا ن بازدهيب يرا خود همبستگياستفاده نمود ز

از سـهام   يدر بعض ياز طرف. ستين يك سالانه چندان قويبر بازده ماهانه و  يهمبستگ

در مورد معاملات سـهام وجـود    يموجود در بورس اوراق بهادار تهران وقفه هاي طولان

 ـفاصله محاسـبه بـازده غ  ، حات فوقيا توجه به توضق بين تحقيلذا در ا. دارد ، ير عـاد ي

  . ماهانه در نظر گرفته شده است

  نمونه و جامعه نييتع -5

تـا   1385 يسـالها  يرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ  يپذ ياز شركت ها

  :ر باشند انتخاب شده استيشروط ز يشركت كه دارا 100تعداد، 1390

  . انداعلام سود كرده يفصلكه بصورت  ييشركت ها -1

رفته شـده  يدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1383 كه تا قبل ازسال ييشركت ها -2

  . باشند

  . باشد 29/12آنها منتهي به  يكه سال مال ييشركت ها -3

  . نداشته باشد يتوقف معاملات، روز 90ش از يكه نماد آنها ب ييشركت ها -4

 هيفرض آزمون ياه مدل -6

ل يتعـد  يتجمع يعادريسهام شركت هاي موجود در نمونه را بر اساس بازده غ ابتدا

ن پس آنهـا  يطبقه كه از ا 10در  1)دوره مشاهده(ماهه گذشته 6شده نسبت به بازده بازار

  . ميكنيم يودي به نزولي دسته بنداز صع يم با وزن مساويناميرا پرتفوي م

هتـرين عملكـرد را دارنـد در طبقـه اول     درصد از سهامي كـه ب  10پرتفوي برنده شامل 

10P  6عـادي تجمعـي   درصد از سهامي كه از نظـر بـازده غيـر    10و پرتفوي بازنده شامل 

هـاي  سپس بازده. قرار مي گيرند 1Pدر طبقه دهم ، ماهه گذشته بدترين عملكرد را داشتند

                                                 
1. Observation priod 
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ماهه بعد 12و 6، 3عادي تجمعي را براي سهام هر پرتفوي ذكر شده براي دوره هاي غير

كه به اين دوره ها دوره نگهداري يـا  ) k=  3، 6و12(كنيماز تشكيل پرتفوي محاسبه مي

به دليل اينكه فرآيند تشكيل پرتفوهاي ما در اين تحقيق به صورت هم . گوييممي1آزمون

مـاه بـا دوره قبلـي     3يعني بعضي از مـاه هـاي دوره بعـدي در اينجـا      (باشد ميپوشاني 

در طي مـدت  . نماييممي ماه به جلوتر رفته و اين فرآيند را تكرار 3 حال) مشترك است

)  J=  6و  k=  3 (ماهـه  3ماهـه و دوره آزمـون    6سال براي استراتژي دوره مشاهده  5

دوره آزمون كه از اين پس به هر يك از اين دوره هاي مشـاهده   18دوره مشاهده و  18

ماهـه   6ماهـه مشـاهده و    6سـتراتژي  خواهيم گفـت و بـراي ا   2و آزمون يك ريز دوره

ماهـه   12ماهـه مشـاهده    6ريزه دوره و براي استراتژي 18هم )  J=  6و  k=  6 (آزمون

  . ريز دوره خواهيم داشت J  (16=  6و  k=  12 (آزمون

  . استفاده مي كنيم 4براي بدست آوردن عملكرد هر پرتفوي از فرمول رابطه 

       )4( 

P  = بيانگر پرتفوهاwinner =W  وloser=L وarbitrage=a) پرتفوهاي برنده منهاي

  ) پرتفوي بازنده 

Z  =هاي آزمونبيانگر ريز دوره)sub-period=1,2,3,…(  

K  =3و  6و  12 (شودهايي كه پرتفوي نگه داشته ميبيانگر تعداد ماه  =K (  

بـه صـورت زيـر محاسـبه خـواهيم       5ابطه را از ر 3سپس ميانگين كلي  

  . نمود

      )5( 

بـراي پرتفـو هـاي آربيتـراژ در      ACARدار بودن بازده هاي براي آزمون درجه معني

  . نماييماستفاده مي 6به شرح رابطه  tصورت نرمال بودن توزيع داده ها از آمار آزمون 

                                                 
1. Test Period 
2. Sub-period 
3. The grand mean=ACAR 
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    )6( 

 

  هيفرض آزمون -7

هاي عادي شود مي بايست بازدهي پرتفويجاد بازده غيرياستراتژي تكانه باعث ا اگر

در دوره آزمون ما بازدهي بيشـتر از صـفر يـا    ) آربيتراژ(پرتفوي هاي بازنده يبرنده منها

از طرف ديگر پرتفوهاي برنـده در دوره مشـاهده و در دوره آزمـون    ، مثبت ايجاد نمايد

  . ه باقي بمانندبرنده و بازنده ها نيز بازند

هـاي  آوري استراتژي تكانه قيمت فرضيهبنابر توضيحات ارائه شده براي آزمون سود

  :شودمطرح مي 3-1تا  1-1فرعي 

  
 

 
  

  

  
  
 

 

  
مينـان حاصـل   هـا اط قبل از اين كه به آزمون فرضيه بپردازيم بايد از نرمال بودن داده

و ، اسـميرنوف اسـتفاده   -هـا از آزمـون كولمـوگروف   براي آزمون نرمال بودن داده. كنيم

. ايـم ماهه از نظر نرمـال بـودن آزمـون كـرده     12 و6 و 3هاي آزمون ها را براي دورهداده

  . آورده شده است) 1(نتايج در جدول

1-3  

1-2  

1-1 
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 ماهه 12 و6 و 3دادها در دورهاي  نرمال بودن يبررس يرنوف براياسم - آزمون كولموگروف - 1جدول 

 ماهه 12 ماهه6 ماهه3 دوره آزمون

 32 36 36 تعداد

 2071/0 1327/0 0488/0 نيانگيم

 295/0 2589/0  1457/0 اريانحراف مع

 844/0 837/0 710/0 رنوفياسم - آماره كولموگروف

 sig( 694/0 431/0 475/0(يدار يسطح معن

 اي پژوهشگره يافته: منبع*

 ـبا ت ) =694/0sig(ماهـه 3دوره (1مشـاهده شـده در جـدول    يداريوجه به سطح معن

دوره آزمـون سـطح    3در هـر  )) =475/0sig(ماهه 12و دوره ) =431/0sig(ماهه6دوره 

نرمال  يعني ين فرض صفر آماريبنابرا. شتر استيب = 05/0 ياز مقدار خطا يداريمعن

توجـه   2پـردازيم بـه جـدول   ها ميبه آزمون فرضيهحال . گردديد مييبودن مشاهدات تا

بازنـده و آربيتـراژ در   ، كنيد كه ميزان ميانگين بازده غير عادي تجمعي براي پرتفوهـاي برنـده  

 هـاي انـدرا در دوره هاي آزمون كه بر اساس بازده شش ماهه گذشته تقسيم بندي شدهريز دوره

  . دهدماهه نشان مي 12 و 6 و 3

  براي پرتفوهاي برنده و بازنده و آربيتراژ در ريز دورهاي آزمون فرضيه  ACARمقادير  -2جدول

ACAR دوره آزمون در 

 ماهه3 ماهه6 ماهه12
 

 برنده بازنده آربيتراژ برنده بازنده آربيتراژ برنده بازنده آربيتراژ

39/0 10/0 48/0 29/0 10/0 3927/0 152/0 107/0 259/0 1 

125/0 092/0 21/0 063/0 083/0 1465/0 025/0 0442/0 - 018/0- 2 

16/0 024/0- 136/0 03/0 - 145/0 1118/0 008/0 025/0- 016/0- 3 

020/0- 17/0 158/0 041/0 006/0- 034/0 059/1 044/0- 014/0 4 

561/0 032/0 59/0 003/0- 06/0 059/0 155/0 11/0 - 0359/0 5 

726/0 25/0 98/0  32/0 0028/0 329/0 154/0 0727/0 - 082/0 6 
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  )2ادامه جدول (                اي پژوهشگره يافته: منبع*

بـا توجـه   . دهدين آزمون ارائه ميا يرا برا يداريآماره آزمون و سطح معن، 3جدول

شش ودوازده ماهه براي پرتفوهـاي برنـده و   ، نكه مقدار آماره آزمون براي دوره سهيبه ا

بزرگتـر   30، 34 يجدول با درجه آزاد t ر با مقداريبازنده و آربيتراژ در مقايسه اين مقاد

، هـاي فرعـي مـا بجـز در دوره دوازده ماهـه كـه ديگـر       شود كه فـرض نتيجه مي، است

  . گردد ميپرتفوهاي ما در دوره مشاهده و در دوره آزمون بازنده نيستند تاييد 

حد بـالا و پـايين و همچنـين    ، )بازده غير عادي(با توجه به تفاضل ميانگين ياز طرف

مـي   =05/0يآزمـون كـه كمتـر از مقـدار خطـا      يبدست آمده بـرا  يداريوح معنسط

گيريم كه فرض صـفر آمـاري مـا    نتيجه مي) هابجز دوره دوازده ماهه براي بازنده(باشند

، 6، 3هـاي  بنابراين با توجه به نتايج بدست آمـده در دوره . بجز يك مورد تاييد مي شود

 12ها بجـز در دوره  دوره مشاهده و در دوره آزمون برنده و بازندهها در برنده، ماهه 12

 12، 6، 3زمـاني   توان با استفاده از استراتژي تكانه درافـق مانند وميماهه بازنده باقي مي

  . عادي كسب نمودماهه در بورس اوراق بهادار تهران بازده غير

50/0 46/0 94/0  63/0 266/0 90/0 322/0 0173/0 - 30/0 7 

66/0 027/0 69/0 74/0 10/0 840/0 279/0 1452/0 42/0 8 

207/0 054/0- 153/0  16/0 025/0- 136/0 169/0 048/0- 112/0 9 

063/0 093/0- 029/0- 15/0 018/0- 13/0 04/1 019/0 059/1 10 

39/0 029/0- 36/0  13/0 085/0- 040/0 15/0 0433/0 20/0 11 

47/0 003/0- 46/0  56/0 312/0- 254/0 224/0 116/0- 108/0 12 

33/0 313/0- 017/0 32/0 072/0- 257/0 09/0 038/0- 054/0 13 

240/0 085/0- 155/0 41/0 24/0 - 22/0 30/0 107/0- 19/0 14 

199/0 038/0- 161/0 86/0 - 023/0- 11/0 - 168/0 142/0- 025/0 15 

09/0 - 307/0 21/0 15/0 0617/0 217/0 004/0- 173/0- 173/0 16 

   20/0 35/0 563/0 069/0 256/0 32/0 17 

   34/0 055/0- 289/0 192/0 026/0- 166/0 18 
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  ماهه  12 و 6 و 3هاي نتايج آزمون مقاسه ميانگين هاي فرضيه براي دوره -3جدول

  اي پژوهشگره يافته: منبع*

  هيفرض آزمون از حاصل جينتا -8

 تـوان يمت م ـيتكانه ق ين موضوع كه با استفاده از استراتژيا يابياين فرضيه به منظور ارز

ن يانتظار ما ا. ديگرد يدر بورس اوراق بهادار تهران كسب نمود طراح يعادريغ يبازده

 يكـه در گذشـته عملكـرد خـوب     ييسهم هـا ، باشد مت وجود داشتهيبود كه اگر تكانه ق

 ـن يآت ـ يبه عملكرد خوب خود در ماه ها، داشتند كـه   يدر حـال ، ز ادامـه خواهنـد داد  ي

ز بـه  يك نينده نزدياند در آنشان داده يگذشته عملكرد بد يكه از خود در ماهها ييآنها

 يتـراژ بـازده  يربآ يل پرتفـو يتشك يت استراتژيروند بد خود ادامه خواهندداد و در نها

ــغ ــد آورد ي ــان خواه ــه ارمغ ــرا. ر صــفر ب ــا يب ــن منظــور مي ــازده غيانگي ــادين ب  يرع

سـه آنهـا   يبرنده و بازنده محاسبه كـرده و بـه مقا   يهايپرتفو يرا برا (ACAR)يتجمع

 3 يماهه و دوره نگهـدار  6 يريگدوره شكل يها يدر دوره آزمون و استراتژ. ميپرداخت

 ـاز آن اسـت كـه بـازده غ    يج حـاك ينتا) K=6و J=3و 6و12(ماهه12و 6و تجمعـي   يعـاد ري

-يمعن ـ يظ آمار مثبت و از لحا، يرعاديشتر از بازنده بوده و بازده غيبرنده ب يهايپرتفو

 tآماره  
درجه 

 يآزاد

سطح 

 يداريمعن

تفاضل 

 نيانگيم

كران 

 نييپا
 جهينت كران بالا

 ردفرض صفر 3942/0 2487/0 1514/0 0022/0 34 787/3 هاماهه برنده 3 دوره آزمون

 ردفرض صفر - 2942/0 - 3087/0 -091/0 001/0 34 781/3 هاماهه بازنده 3 دوره آزمون

 ردفرض صفر 0294/0 0599/0 2425/0 002/0 34 332/3 ماهه آربيتراژ 3 موندوره آز

 ردفرض صفر 2814/0 158/0 1314/0 001/0 34 581/3 ها برندهماهه  6 دوره آزمون

 ردفرض صفر - 2942/0 - 2287/0 -085/0 0032/0 34 581/3 هاماهه بازنده 6 دوره آزمون

 ردفرض صفر 3441/0 1236/0 2138/0 001/0 34 705/3 ماهه آربيتراژ 6 دوره آزمون

 ردفرض صفر 2642/0 0202/0 2414/0 002/0 30 705/3 هابرنده ماهه 12 آزمون دوره

 صفرتاييدفرض - 1942/0 1287/0 045/0 055/0 30 028/3 هابازنده ماهه 12 آزمون دوره

 فرض صفررد 4942/0 2987/0 2014/0 002/0 30 481/3 تراژييآر ماهه 12 آزمون دوره
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ه وجـود داشـته و مثبـت بـودن     ين فرض ـيرش ايپذ يبرا يبنابراين شواهدكاف، دار است

ماهـه   12و 6، 3نده يبرنده در آ دهد كه سهاميتراژ نشان ميآرب يپرتفو يرعاديغ يبازده

، ماننديم يماهه بازنده باق 6و 3نده يخواهد ماند و برعكس سهام بازنده در آ يبرنده باق

 ـ ين فوسترو عليقات كويج تحقيه با نتاين فرضيج آزمون اينتا كـه بـا اسـتفاده از     يخزان

قـات  يين تحقو همچن 1997 -2003 يهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران در سالهاداده

ان ي ـم يمـت را در افـق زمـان   يتكانـه ق  يهايكـه اسـتراتژ  ) 1385(ينـژاد و صـادق   ييفدا

اند مطابقت دارد كه علت آن را مـي تـوان اسـتفاده از روش    د كردهييماهه تأ) 3-6(مدت

تشكيل پرتفوهاي شبيه سازي شده بر اساس متغيير نيروي حركت قيمـت دانسـت البتـه    

حقيقات ذكر شده در داخل دارد را مـي تـوان در ايـن نكـات     تفاوتي كه اين تحقيق با ت

خلاصه نمود كه تحقيق حاضر فقط بر روي نيروي حركـت قيمـت بـه صـورت مجـزا      

كـه در  (اي اندازه گيـري نيـروي حركـت قيمـت    ه مدلتمركز نموده و با ايجاد تغيير در 

، يش دهـد سعي نموده سطح معني داري آزمون را افـزا ) بخش مقدمه به آن اشاره گرديد

از سوي ديگر همانطور كه مشاهده مي شود استفاده از مدل مذكور جهت انـدازه گيـري   

براي سهام برنده تا بازه ي زماني يكساله نيـز بـازده هـي اضـافي     ، نيروي حركت قيمت

  . ايجاد مي نمايد

   يريگ جهينت -9

بـا اسـتفاده    با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه مي توان بيان نمود كه اولاً

 ـافـت و ا يدست  يرعاديگذشته سهام مي توان به بازده غ يهااز بازده ن نشـان دهنـده   ي

 يرعـاد يغ يبـازده  يخياطلاعـات تـار   يتـوان از رو يبازار است چرا كه م ييعدم كارا

، )1385(نــژاد يفــدائ، ن موضــوع بــا مطالعــات انجــام شــده توســطيــكســب نمــود و ا

بـورس اوراق بهـادار تهـران مطابقـت      ييبر ردكارا يمبن) 1388(يكمال، )1387(كلاهگر

-توان به واكنش كمتر از انـدازه سـرمايه  ثانياً علت بوجود آمدن تكانه قيمت را مي. دارد

و واكـنش بيشـتر از   ، اندگذاران نسبت به سهامي كه در گذشته بازده بالايي كسب نموده
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در نهايت با ، بيان كرد. اندودهاندازه نسبت به سهامي كه در گذشته بازده پاييني كسب نم

مهـم   يهـا  يحركت از استراتژ يروين يها ين كه استراتژيت موضوع و ايتوجه به اهم

 ينـده م ـ يشتر و كامل تـر در آ يقات بيباشد انجام تحقيم يت پرتفويريوپركاربرد در مد

ق اسـتنباط  ي ـكـه از تحق  يجيار جذاب و جالب باشد همچنين با توجه بـه نتـا  يتواند بس

  :شود يشنهادهاي ناشي از تحقيقات تجربي صورت گرفته به شرح زير ارائه ميپ، دهش

عادي از استراتژي مومنتوم قيمت در به نظر مي رسد با توجه به كسب بازدهي غير -

توانند با خريد سهامي كه در گذشته روند گذاران در بورس ميافق زماني يكساله سرمايه

انـد  فروش سهامي كه روند نزولـي در قيمـت را داشـته    اند وصعودي در قيمت را داشته

  . بازده اضافي كسب كنند

ي نيروي حركت از اطلاعات متفـاوتي در مـورد شـركت    ها استراتژيبا توجه به اينكه  - 

گـذاران در  هاي آتي دارنـد لـذا سـرمايه   بيني بازدهاي در پيشگيرند وقدرت فزايندهنشات مي

با بكار گرفتن استراتژي نيروي حركت قيمت به تفكيك سـهم   بازار درافق زماني كوتاه مدت

بـازده   تواننـد و در بلند مدت با بررسي استراتژي نيروي حركت قيمت به تفكيك صنايع مـي 

  . غير عادي كسب نمايند

بـورس   ييق كه نشان دهنده عـدم كـارا  ين تحقيج بدست آمده در ايبا توجه به نتا -

كاران بورس اوراق بهادار تهران مي بايست با ايجاد دردست ان، اوراق بهادار تهران است

سازوكارهايي نسبت به افزايش شفافيت اطلاعات ارائه شده به بـورس در جهـت بـالا بـردن     

بـا   تواننـد ميزان كارايي اين نهاد اقدام نمايند كه در اين ميان تحليـل گـران و كـارگزاران مـي    

هاي نيروي حركـت  ستفاده از استراتژياستفاده از روش هاي تحليل تكنيكال من جمله ا

به صورت مجزا وتلفيقي گرايش قيمت سهم را پـيش بينـي كـرده و از ايـن طريـق بـه       

  . بازدهي اضافه دست پيدا نمايند

 ـن يهـا  ين كـه اسـتراتژ  يت موضوع و ايدر نهايت با توجه به اهم حركـت از   يروي

-شتر و كامليقات بيجام تحقباشد انيم يت پرتفويريمهم وپركاربرد در مد يهاياستراتژ

كـه از   يجين بـا توجـه بـه نتـا    يار جذاب و جالب باشد بنـابرا يتواند بس ينده ميتر در آ
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  :گردد ميق استنباط شده پيشنهادهاي زير جهت تحقيقات آتي پيشنهاد يتحق

  حركت قيمت به تفكيك صنايع  يروين يها ياستراتژ يبازده يبررس -

مـت  يو اثر ق يو اهرم مال ينگيحجم نقد، نه معاملاتيرات هزياعمال كردن اثر تأث -

  حركت يروين يها يبر بازده استراتژ يديبه عا

بـزرگ تـا مسـائل و     يسـهام شـركت هـا    يحركـت بـرا   يروين يهاياستراتژ يبررس - 

  ميدهد را كمتر كن يكه در مورد سهام كم بها رخ م يرهايمشكلات بالقوه در ارتباط با سوگ

مختلف سـال مثـل مـاه     يحركت در فصول با ماهها يروين يها ياستراتژ يبررس -

  ا اسفندماهيرمضان 

  حركت در بازار خوب و بازار بد يروين يها ياستراتژ يبازده يبررس -
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  منابع

مجلـه  ، "هيسرما يه بازار كاراينظر"، )1373(،يزين عبده تبريو حس يعل، يجهانخان

 . 7-20 ص، دانشگاه تهران، شماره اول، يقات ماليتحق

ام ي ـمجلـه پ ، "نـانس ياسـتاندارد تـا نوروفا   ياز مـال "، )1385(،ديسع، يدگليب ياسلام

 . 5-15ص ، تهران 30شماره  يه گذاريسرما

چــاپ ســوم انتشــارات ، "تيريق در مــديــروش تحق"، )1387(،مرضــاغــلا، يخـاك 

 . تهران، بازتاب

 ـ  يبررس ـ"، )1388(،يمراد، يمهد راق بهـادار  ش از انـدازه در بـورس او  يواكـنش ب

 . دانشكده مديريت دانشگاه تهران، يرساله دكتر، "تهران
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  . دانشكده مديريت دانشگاه تهران، رساله دكتري
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