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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وپنجم سيشماره ل دهم، سا 
 6931پائيز 

 

: شواهدی از "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"مومنتوم 

 بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1مریم دولو 

 2بهاره جوادیان   

 

 

 

  چكيده

 25هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم نوین مبتنی بر زمان وقوع بالاترین قیمت 

 "هفته 25بالاترین قیمت"شده مقایسه آن با استراتژی شناخته و "هفته25بندی بالاترین قیمتزمان"هفته یعنی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای  ای متشکل از سهام شرکت است. بدین منظور نمونه

های مذکور از دو  آزمون استراتژی برایگیرد.  مورد بررسی قرار می 1838تا پایان اسفند  1831فروردین سال 

گردد. نتایج حاصله مؤید سودآوری  استفاده می "(1398بث ) مک-مدل فاما"و "تحلیل پرتفوی"درویکر

بالاترین قیمت "آنکه پرتفوی برنده مبتنی بر استراتژیباشد، حال  می "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"استراتژی

ازده بالاتری کسب نماید و لذا سودآوری در مقایسه با همتای بازنده خود در استراتژی یادشده،نتوانست ب "هفته 25

قادر  "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"های حاصله دال بر آن است که گردد. یافته استراتژی مذکور تایید نمی

کند.  صدق نمی "هفته25بالاترین قیمت"بینی نماید اما این نکته در خصوص است تغییرات بازده مقطعی را پیش

 .بخشد بینی بازده سهم را بهبود می دهد اثر متقابل دو استراتژی فوق، توان پیش شان میهمچنین نتایج تحقیق ن

 

 .هفته25هفته، بالاترین قیمت25بندی بالاترین قیمت تورش تأخر، زمان كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

های اخیر تحقیقات بسیاری به منظور در سال

گوناگون  های مالیکشف الگوهای رفتار بازده، در بازار

بینی تا از آن طریق امکان پیش انجام گردیده است

بازار و به دنبال آن کسب بازده بیش از بازار برای 

-ترین و باگذاران ایجاد گردد. یکی از بارزسرمایه

 1هاینظمیترین این الگوها که تحت عنوان بیاهمیت

و فرضیه بازار کارا را به چالش   مالی شناخته شده

باشد که  دیده مومنتوم بازده سهام می، پ5کشد می

مطابق آن، سهامی که در گذشته برنده )بازنده( بوده، 

در آینده نیز برنده )بازنده( خواهد بود. پس از 

شناسایی این پدیده توسط جگادیش و تیتمن 

های متعددی در زمینه مومنتوم  (، پژوهش1338)

بازده سهام انجام گرفت که وجود این الگو را در 

های مختلف دارایی های مالی مختلف و در طبقه زاربا

 نماید. تأیید می

 پژوهشگرانی( نخستین 5002جورج و هوانگ )

هفته در  25بودند که بر اهمیت نقش بالاترین قیمت 

ایجاد الگوی رفتاری بازده سهام تأکید نموده و بدیل 

بالاترین قیمت "استراتژی مومنتوم را تحت عنوان 

نمودند. بر اساس استراتژی  معرفی "هفته 25

یادشده، سهامی که نسبت قیمت جاری به بالاترین 

آن بیشتر باشد، از عملکرد بهتری  هفته 25قیمت 

( 5002. به زعم جورج و هوانگ )8برخوردار است

( 1338استراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن )

زیرا  ،هفته است 25مغلوب مومنتوم بالاترین قیمت 

متاثر از تورش تأخر، نسبت به گذاران  سرمایه

اطلاعات مثبت )منفی( سهامی که قیمت آن نزدیک 

هفته است، دچار  25)دور از( بالاترین قیمت 

شوند. بعد از معرفی استراتژی  فروواکنشی می

ای در ، تحقیقات گسترده"هفته 25بالاترین قیمت "

مندی از  زمینه آزمون سودآوری این استراتژی و بهره

ارهای مالی گوناگون صورت گرفت. در آن در باز

( بُعد نوینی 5018جدیدترین پژوهش، بهوترا و هور )

از این استراتژی را در ایجاد مومنتوم بازده مورد 

بررسی قرار دادند و آن هم توجه به زمان وقوع 

باشد.آنها با توجه به هفته می 25بالاترین قیمت 

ات گردد اتفاقساختار حافظه انسان که موجب می

اخیر با وزن بیشتری در ذهن باقی بماند، متوجه این 

نکته گردیدند که علاوه بر نسبت قیمت فعلی به 

هفته، زمان وقوع این قیمت هم 25بالاترین قیمت 

تواند در ایجاد مومنتوم بازده تأثیرگذار باشد که می

دهد البته نتایج تحقیق با تأیید این ادعانشان می

هفته خود  25لاترین قیمت سهامی که اخیراً به با

در مقایسه با سهمی که در اوایل  ،معامله گردیده

هفته خود  25یکسال گذشته به بالاترین قیمت 

رسیده، از بازده آتی بالاتری برخوردار است. به عقیده 

گذاران به افزایش قیمت سهام در  ایشان اکراه سرمایه

واکنش به اخبار خوب برای سهامی که اخیراً به 

یابد. این رفتار  ترین قیمت خود رسیده، فزونی میبالا

گردد که  تر برای سهامی می منتج به فروواکنشی قوی

هفته خود دست یافته  25اخیراً به بالاترین قیمت 

گونه سهام  توان استدلال کرد این می در نتیجهاست. 

در مقایسه با سهامی که در فاصله زمانی دورتر به 

 رسیده، عملکرد بهتری دارد.هفته  25بالاترین قیمت 

هفته دربرگیرنده اطلاعات دو  25بالاترین قیمت 

باشد. از یک  بینی بازده آتی سهام میجانبه در پیش

گاهی و گذاران تحت تأثیر تورش تکیهطرف، سرمایه

گردند ملزم به انتخاب یک نقطه مرجع می2تعدیل 

که قیمت سهام را بر اساس اطلاعات جدید به نسبت 

نقطه مرجع تعدیل نمایند. با توجه به تحقیقات آن 

هفته با عنایت به  25صورت گرفته بالاترین قیمت 

دسترسی آزاد و انتشار گسترده در بین فعالان بازار 

باشد. از  سرمایه گزینه مناسبی برای نقطه مرجع می

که 2گرایی( طرف دیگر، با توجه به تورش تأخر )تازه

گذار و خیر در ذهن سرمایهبیانگر وزن بیشتر اتفاقات ا

هفته  25باشد، بالاترین قیمت گیری وی میدر تصیم

تر خواهد در شرایطی که اخیراً اتفاق افتاده باشد، قوی

گفته شاید بتوان عوامل بود. با عنایت به موارد پیش

زمان وقوع بالاترین "اصلی ایجاد مومنتوم مبتنی بر 

وق را دو تورش مطرح شده ف "هفته 25قیمت 

 معرفی نمود.
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هدف تحقیق حاضر آزمون سودآوری استراتژی 

در بورس اوراق  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"

بهادار تهران و مقایسه آن با سودآوری استراتژی 

و بررسی تاثیر  "هفته 25بالاترین قیمت "

بینی بازده سهام  های مذکور در پیش استراتژی

بندی  زمان"ستراتژی باشد.به بیان ساده،اها می شرکت

به مفهوم خرید سهامی  "هفته25بالاترین قیمت 

است که اخیراً به بالاترین قیمت یکسال گذشته خود، 

زمان سهامی که مورد معامله قرار گرفته و فروش هم

در ابتدای یکسال گذشته، بالاترین قیمت خود را 

 25بالاترین قیمت "استراتژی لمس نموده است. 

ی خرید سهامی است که قیمت فعلی به معنا "هفته

آنها به بالاترین قیمت یکسال گذشته آنها نزدیک 

زمان سهامی که در حال حاضر با است و فروش هم

هفته، 25تر از بالاترین قیمت قیمتی بسیار پایین

 گیرد.مورد معامله قرار می

های متعددی در زمینه مومنتوم  تاکنون پژوهش

بازار سرمایه ایران  در"هفته 25بالاترین قیمت "

توان به مطالعات  انجام شده که از آن جمله می

( و دستگیر و کاظمی 1830پور و همکاران ) فلاح

( اشاره کرد. پژوهش حاضر بر خلاف شواهد 1835)

 25زمان وقوع بالاترین قیمت "تجربی فوق پیرامون

بندی  زمان"لازم به ذکر است استراتژی است. "هفته

برای نخستین بار در بورس  "هفته 25بالاترین قیمت 

گردد. بر این اساس،  اوراق بهادار تهران آزمون می

 باشد:پژوهش حاضر در پی پاسخ به سوالات زیر می

هایی که اخیراً در بالاترین آیا سهام شرکت (1

هفته گذشته، مورد معامله قرار  25قیمت 

اند، در مقایسه با سهامی که در فاصله  گرفته

هفته گذشته،  25در ابتدای  زمانی دورتر و

اند، از  به بالاترین قیمت خود دست یافته

آزمون )عملکرد بهتری برخوردار است؟ 

 (هفته25بندی بالاترین قیمت  مومنتوم زمان

هفته توان  25بندی قیمت  آیا زمان (5

 بینی بازده سهام را دارد؟ پیش

سوالات فوق عیناً در خصوص نزدیکی قیمت 

هفته نیز مطرح شده و  25مت جاری به بالاترین قی

 گردد. آزمون می

 

 پيشينه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

-استراتژی در جستجویگذاران همواره سرمایه

بازدهی بیش از بازده از آن طریق هایی هستند تا 

 .6بازار کسب کنند و به اصطلاح بر بازار پیروز شوند

ه در های مذکور مبتنی بر الگوهایی است ک استراتژی

شود که از آن جمله  رفتار بازده سهام مشاهده می

توان به اثر ژانویه، اثر روزهای هفته، عرضه عمومی  می

(، سهام ارزشی و مومنتوم اشاره کرد. IPOاولیه )

که  استبازار کارا  الگوهای اشاره شده ناقض فرضیه

داند )مگر با  غیرعادی را مقدور نمیامکان کسب بازده 

گونه  دقیقاً به همین دلیل از این .شانس و اقبال(

 شود. یاد می "خلاف قاعده بازار"موارد تحت عنوان 

گذاری مومنتوم در سالیان اخیر، استراتژی سرمایه

به عنوان یکی از ( 1338جگادیش و تیتمن )

شده بر هایی که امکان کسب بازده تعدیلاستراتژی

 ،سازد فراهم میگذاران حسب ریسک را برای سرمایه

به  است.توجه بسیاری از فعالان بازار را جلب کرده

ها پس از   رود خلاف قاعده که انتظار می رغم آن

گذاران در اثر تغییر فشار  شناسایی توسط سرمایه

گردد که  عرضه و تقاضا از بین برود اما ملاحظه می

استراتژی مومنتوم کماکان در بازارهای مختلف دنیا 

اهد تجربی نظیر راون و برخی شو ]10[سودآور است.

( وجود این پدیده را در بازارهای 1333هورست )

و در مقابل برخی دیگر  ]12[نمود اروپایی تأیید می

( نشان دادند استراتژی 5010همچون لی، یو و وو)

( در بازار چین 1338مومنتوم جگادیش و تیتمن )

سودآور نبوده و سودآوری استراتژی معکوس برای 

دارتر مدت، معنی و نگهداری کوتاه های تشکیلدوره

مطالعات بیشتر در زمینه استراتژی  ]15[است.

متغیرهای دیگری چون منجر به معرفی مومنتوم 

هفته  25و بالاترین قیمت  اندازه، حجم معاملات

ثبات استراتژی شود  باعث میکه  گردید گذشته
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 تاریخیکه صرفاً از بازده  در مقایسه بازمانیمومنتوم 

یکی  .،افزایش یابدشد انتخاب سهام استفاده میبرای 

های اخیر مورد توجه ها که در سالاز این متغیر

 25اندیشمندان مالی قرار گرفته، بالاترین قیمت 

و قابل دسترس  اهمیت با هفته است که به سبب

 این اخیر، هایسال در تحقیقات از بسیاری بودن آن،

گیری مرجع تصمیم نقطه عنوان به را عامل

 .اندگرفته درنظر گذاران سرمایه

هفته به عنوان  25استفاده از بالاترین قیمت 

( در 1392مرجع، پس از پژوهش تورسکی و کانمن )

ریزی شد. گاهی و تعدیل پایهخصوص مکانیزم تکیه

گیری در شرایط عدم  آنها نشان دادند اگر تصمیم

-گیرد، تصمیم اطمینان و پیچیدگی زیاد صورت می

رندگان به دنبال استفاده از یک نقطه مرجع قابل گی

دسترس به عنوان نقطه آغازین هستند تا بتوانند 

برآوردهای خود را بر اساس آن نقطه مرجع تعدیل 

( دریافتند 1333هیث، هودارت و لنگ ) ]16[نمایند.

اعمال اختیار سهام توسط کارمندان هفت شرکت 

ه بالاترین مورد بررسی، زمانی که قیمت سهم نسبت ب

یابد، بالغ بر دو  قیمت خود در سال گذشته فزونی می

( نشان 5002جورج و هوانگ ) ]3[گردد. برابر می

گذاری بر  دادند زمانی که ترکیب پرتفوی سرمایه

اساس نسبت نزدیکی قیمت فعلی به بالاترین قیمت 

 های با نسبت شود، شرکتهفته انتخاب می25

های با نسبت شرکت نزدیکی بالاتر در مقایسه با

ماه آتی(  15تا  6مدت )تر، در میاننزدیکی پایین

دارای عملکرد بهتری است. همچنین نتایج بررسی 

مذکور بیانگر سودآوری بالاتر استراتژی مومنتوم 

 "هفته 25نزدیکی قیمت فعلی به بالاترین قیمت "

نسبت به استراتژی سنتی مومنتوم جگادیش و 

( یافته 5002رج و هوانگ )( بود. جو1338تیتمن )

گاهی و تعدیل نسبت دادند.  خود را به تورش تکیه

چراکه معتقد بودند سودآوری استراتژی معرفی شده 

 9تر از واقعتوسط آنها به سبب واکنش کم

گذاران در هنگام ورود اطلاعات مثبت )منفی(  سرمایه

در خصوص سهامی است که قیمت آن در نزدیکی 

 ] 6[باشد.هفته می 25ین قیمت )دورتر از( بالاتر

( در بررسی سودآوری 5006مارشال و کاهان )

( در بازار 5002استراتژی مومنتوم جورج و هوانگ)

تا دسامبر  1330سهام استرالیا در بازه زمانی ژانویه 

به این نتیجه رسیدند که استراتژی بالاترین  5008

هفته برای همه سهام موجود در بازار سهام  25قیمت 

استرالیا، اعم از سهام با نقدشوندگی بالا یا پایین و 

سهام کوچک یا بزرگ بسیار سودآور است و در 

مقایسه با دو استراتژی سنتی جگادیش و 

( از 1333بلات ) ( و ماسکوویتز و گرین1338تیتمن)

( 5003دوو ) ] 12[باشد. عملکرد بهتری برخوردار می

لاترین به بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم با

بینی این  هفته و مقایسه توان پیش 25قیمت 

های مومنتوم در بازارهای استراتژی با سایر استراتژی

 های شاخصالمللی پرداخت. به این منظور داده بین

یافته در فاصله زمانی دسامبر  کشور توسعه 13سهام 

مورد بررسی قرار گرفت.  5002تا جولای  1363

است که بالاترین قیمت نتایج این تحقیق موید آن 

المللی های سهام بینهفته، عامل مهمی در قیمت 25

( در 5003هودارت، لنگ و یتمن ) ]2[باشد.می

گذاران در زمان  بررسی تصمیمات معاملاتی سرمایه

هفته و یا  25نزدیکی قیمت سهم به بالاترین قیمت 

فراتر از آن شواهدی ارائه کردند که حاکی از افزایش 

گذاران حجم معاملات و واکنش زیاد سرمایه غیرعادی

هفته  25هایی بیشتر از بالاترین قیمت در قیمت

( با 5010مالین و برن هالت ) ]3[باشد.سهم می

بازار نوظهور در بازه  56های شاخص استفاده از داده

به بررسی  5003تا مارس  1333زمانی ژانویه 

هفته 25سودآوری استراتژی مومنتوم بالاترین قیمت 

در بازارهای نوظهور پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

هفته در  25داد استراتژی بالاترین قیمت  نشان می

های مشابه مومنتوم، مقایسه با سایر استراتژی

کند. در گذار فراهم میسودآوری کمتری برای سرمایه

شده توسط  نهایت آنها مدعی شدند استراتژی مطرح

های اندازه سایر استراتژی( به 5002جورج و هوانگ )

مومنتوم، فراگیر و جامع نبوده و در بازارهای نوظهور 
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ارائه  شواهدی (5015لیویو )] 18[سودآور نیست.

نمودند که نشان از اثرگذاری دو سطح بالاترین مقدار 

تاریخی شاخص داوجونز و بالاترین مقدار شاخص 

هفته اخیر بر تصمیمات  25داوجونز در 

که حجم معاملات در  به طوری ،ن داشتگذارا سرمایه

ای افزایش این سطوح به طور قابل ملاحظه

( استراتژی مومنتوم 5018بهوترا و هور )]11[یابد. می

هفته 25نوینی را بر اساس زمان وقوع بالاترین قیمت 

ارائه نمودند. آنها نشان دادند استراتژی خرید سهامی 

شته رسیده و هفته گذ 25که اخیراً به بالاترین قیمت 

فروش سهامی که در ابتدای دوره یکساله با بالاترین 

باشد. آنها قیمت خود معامله گردیده، سودآور می

یافته خود را به تورش تأخر نسبت دادند، چراکه 

گردد رویدادی که  معتقدند این تورش موجب می

اخیراً اتفاق افتاده، وزن بیشتری در تصمیمات 

اص دهد که در این صورت گذار به خود اختص سرمایه

گذار نسبت به اخبار مثبت واکنشی سرمایهفرو

)منفی( سهامی که اخیراً )در فاصله زمانی دورتر( به 

بالاترین قیمت خود دست یافته، بیشتر خواهد بود. به 

گذار در برخورد با اخبار عبارت دیگر، واکنش سرمایه

مثبت سهامی که به تازگی بالاترین قیمت خود را 

جربه نموده، بسیار کمتر از سهامی است که در ت

خود مورد معامله قرار  25گذشته با بالاترین قیمت 

 ]8[گرفته است.

( در جدیدترین بررسی در 5016هاو و همکاران)

 25بندی بالاترین قیمت  زمان"زمینه استراتژی 

هفته را در توان  25، نقش بالاترین قیمت "هفته

بازار سهام تایوان  توضیحی سودآوری مومنتوم در

آزمون کرده و به مقایسه دو استراتژی مبتنی بر 

گاهی پرداختند. نتایج بررسی های تأخر و تکیهتورش

دهد که سودآوری استراتژی این دو نشان می

تحت تأثیر بازده منفی  "هفته 25بالاترین قیمت "

گردد، حال آنکه بالای ماه ژانویه تضعیف می

بندی بالاترین قیمت  انزم"سودآوری استراتژی 

متأثر از اثر ژانویه نبوده و قابلیت کسب  "هفته25

نماید. ضمناً گذاران ایجاد میبازده را برای سرمایه

شواهد تحقیق توان توضیحی این استراتژی را حتی 

ملحوظ نمودن متغیرهای کنترل نیز تأیید  در صورت

زمان دو  نماید.این در حالی است که در بررسی هممی

تا  1335استراتژی در بازه زمانی تحقیق شامل ژانویه 

، استراتژی 1330به استثنای دهه  5015دسامبر 

ای در کنندههفته نقش تعیین25بالاترین قیمت 

کند. به طور کلی،  ایجاد بازدهی مومنتوم ایفا می

شواهد بدست آمده از این بررسی وجود دو تورش 

-أخر و تکیههای تمهم مالی رفتاری که شامل تورش

سازد که  گاهی است را در بازار سهام تایوان آشکار می

زمان از دو مندی هم تواند با بهرهگذار می سرمایه

استراتژی مطرح در این تحقیق، الگوی مناسبی برای 

 ]9[کسب بازده طراحی نماید.

رغم اینکه تا کنون در بازار سرمایه ایران علی

ندی بالاترین ب زمان"بررسی در زمینه استراتژی 

صورت نگرفته است اما در برخی  "هفته 25قیمت 

 "هفته 25بالاترین قیمت "موارد کارایی استراتژی 

پور، سعدی و  مورد بررسی قرار گرفته است. فلاح

 595( با استفاده از بازده روزانه 1835ابوترابی )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

به بررسی رابطه 1833تا  1835های  طی سال

هفته گذشته به عنوان نقطه  25بالاترین قیمت 

اند که به این منظور از مرجع و بازده سهام پرداخته

های ترکیبی استفاده کردند. روش رگرسیون داده

های حاصل از این تحقیق، بیانگر وجود رابطه یافته

هفته گذشته و  25معناداری بین بالاترین قیمت 

-سهام در بورس اوراق بهادار تهران میبازده روزانه 

-باشد. به عقیده آنها انتشار اخبار خوب موجب می

هفته  25گردد قیمت سهام به بالاترین قیمت 

گذشته برسد و حس خوشبینانه در بازار منجر به 

افزایش رفتار تعقیب روندهای اخیر و به تبع آن 

هفته  25بهبود اثر شتاب یا اثر بالاترین قیمت 

( به 1835دستگیر و کاظمی ) ]5[گردد. می گذشته

هفته  25بررسی ارتباط بالاترین قیمت سهام در 

گذشته و بازده آن در سطوح مختلف شاخص بازار 

های مربوط به سهام پرداختند. در این تحقیق داده
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با استفاده  1833تا  1830شرکت در بازه زمانی  55

قرار  های ترکیبی مورد بررسی از روش رگرسیون داده

دهد گرفت. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می

که شاخص بازار سهام از میانگین شاخص بازار  مادامی

هفته گذشته بالاتر است، رابطه محکم و  25سهام در 

هفته گذشته  25مثبتی بین بالاترین قیمت سهام در 

 ]1[و بازده آن برقرار است.

 

 شناسی پژوهشروش -3

 رویدادیپس هایهشپژو نوع از حاضر پژوهش

های  داده تحلیل و تجزیه از استفاده با که است

تحقیق  آماری جامعه شود. می انجام شده، مشاهده

 بورس در شده پذیرفته هایمتشکل از تمامی شرکت

باشد. نمونه تحقیق شامل کلیه می تهران بهادار اوراق

هایی که  های جامعه است به استثنای شرکت شرکت

 ل باشد: حائز شرایط ذی

حداقل دارای یک مشاهده در دوره تشکیل و  (1

 نگهداری پرتفوی نباشد.

در  1838 الی 1831زمانی  دوره مالی های صورت (5

 .نباشد دسترس

 تا 1831 سال ابتدای از پژوهش زمانی قلمرو

های  داده گردآوری باشد. جهتمی 1838 سال پایان

 دهاستفا آورد نوینافزار رهنرم از پژوهش نیاز مورد

های مطالعه منظور آزمون همچنین به .گردیده است

 هایتحلیل و لازم هایرگرسیون اجرای پرتفوی و

 .گردید استفاده Matlab افزارنرم از نظر مورد

 

هاي مومنتوم  آزمون سودآوري استراتژي -3-1

و  "هفته 22بندي بالاترین قيمت  زمان"

 "هفته 22بالاترین قيمت "

استراتژی مومنتوم  آزمون سودآوری برای

بالاترین "و  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"

استفاده  3از رویکرد تحلیل پرتفوی "هفته 25قیمت 

گردد. برای این منظور، جهت آزمون سودآوری  می

بندی بالاترین قیمت  زمان"استراتژی مومنتوم 

های بازه زمانی  ، در انتهای هر یک از ماه"هفته25

ت تأخر کلیه سهام نمونه محاسبه مورد بررسی، نسب

شده و سهام بر اساس این نسبت به طور نزولی مرتب 

درصد پایین آن  80درصد بالا و  80گردد و می

دهد. سپس  های برنده و بازنده را تشکیل می پرتفوی

ها برای دوره متوسط بازده ماهانه هر یک از پرتفوی

محاسبه  3ماهه به روش دوره همپوشان6نگهداری 

هایی که در پایان  گردد. ترکیب هر یک از پرتفوییم

ماه آتی  +9tتا  +5tشود برای  هر ماه تشکیل می

ماند. بازده این پرتفوی بر اساس  ثابت باقی می

گردد.  محاسبه می +9tتا  +5tهای  میانگین بازده ماه

ملحوظ نمودن یک ماه فاصله میان دوره تشکیل و 

( جهت 5018هور )نگهداری به تبعیت از بهوترا و 

باشد. استراتژی  رفع اثرات خودهمبستگی می

مومنتوم هر ماه شامل خرید پرتفوی برنده و فروش 

پرتفوی بازنده است. بازده ماهانه پرتفوی نشانگر 

هایی  متوسط بازده استراتژی ماه جاری و استراتژی

ماه گذشته اعمال شده  2است که طی هر یک از 

 تقریباً است. بنابراین در هر ماه 

 
اوراق بهادار موجود  

کند. نهایتاً  های برنده و بازنده تغییر می در پرتفوی

بررسی  tبازده استراتژی مومنتوم بر اساس آزمون 

 گردد.  می

لازم به ذکر است تمامی مراحل رویکرد مطالعه 

پرتفوی که در بالا به آن اشاره گردید، برای استراتژی 

نیز لازم الاجرا است با  "هفته 25بالاترین قیمت "

این تفاوت که در این استراتژی از نسبت نزدیکی به 

 گردد.بندی سهام استفاده میعنوان معیار رتبه

 

بينی نسبت نزدیكی و  آزمون توان پيش -3-2

 نسبت تأخر

بینی بازده سهام توسط  آزمون توان پیش برای

و  "هفته 25بندی بالاترین قیمت  نسبت تأخر )زمان

بث  مک-هفته( از مدل فاما 25ترین قیمت بالا"

با استفاده از این روش  ]2[شود. ( استفاده می1398)

های برنده و بازنده را به طور مجزا  توان اثر پرتفوی می

بینی بازده توسط  بررسی کرده و منشاء پیش
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-تر بررسی نمود. بهره استراتژی مورد نظر را دقیق

بث  مک-اماای ف گیری از روش رگرسیون دو مرحله

بینی  نماید که توان پیشاین قابلیت را ایجاد می

بالاترین "و  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"

زمان مورد بررسی قرار به طور هم "هفته25قیمت 

های مذکور از طریق  گیرد. هر یک از استراتژی

ملحوظ نمودن دو متغیر مجازی پرتفوی برنده و 

رو، جهت آزمون توان  نبازنده ملحوظ شده است. از ای

بندی بالاترین  زمان"بینی بازده سهام توسط  پیش

گردد )برای  ( برازش می2معادله ) "هفته25قیمت 

5=j  9تا=j:) 

(2) 
                               

                        

                        

     
 

لگاریتم          و  tدر ماه  iبازده سهم     که

( متغیر JTL) JTHارزش بازار شرکت در ماه قبل، 

باشد ( می1338مجازی مومنتوم جگادیش و تیتمن )

درصد سهام با بیشترین بازده  80برای  JTHکه 

ماهه برابر یک و برای مابقی سهام موجود 6ی تجمع

برای  JTLباشد. متغیر مجازی در نمونه برابر صفر می

درصد سهام با کمترین میزان بازدهی تجمعی  80

ماهه برابر یک و برای مابقی سهام نمونه برابر صفر 6

متغیر مجازی است  RRH(RRL)باشد. همچنین می

ترین( پاییندرصد سهام با بالاترین ) 80که برای 

( برابر یک و در غیر این صورت برابر RRنسبت تأخر )

بازده ماه قبل       صفر خواهد بود. همچنین 

از طریق آن  10مدتباشد تا بازگشت بازده در کوتاه می

 کنترل گردد. 

( 2، شش رگرسیون مقطعی )معادله tدر هر ماه 

و برازش گردیده  11برای هر پرتفوی j=9تا  j=5برای 

شود.  متوسط ضرایب برآوردی هر متغیر محاسبه می

ضریب برآوردی، مربوط به بازده  6بنابراین، میانگین 

پرتفوی همان ماه است. سپس در مرحله دوم، 

های  میانگین سری زمانی ضرایب متناظر طی ماه

 گردد.  مختلف محاسبه می

به منظور بررسی تاثیر نسبت نزدیکی )بالاترین قیمت 

( برازش 6بینی بازده سهام، معادله ) ر پیشهفته( ب25

 گردد: می

(6) 

                               

            

            

            

            

     
 

تغیر مجازی است که برای م GHH(GHL)که

درصد سهام با بیشترین )کمترین( نسبت نزدیکی 80

 .برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود

بینی بازده سهام توسط  پس از آزمون توان پیش

بالاترین "و  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"

نهایتاً، تعامل نسبت قیمت جاری به  "هفته25قیمت 

( و نسبت تأخر جهت GHهفته )25قیمت بالاترین 

( 9احتساب اثر متقابل آنها از طریق برازش معادله )

 گردد:آزمون می

(9) 
                               

                        

                        

                        

                    

                     

                     

                          
 

برای سهامی که  RRH*GHHکه عبارت متقابل 

بر اساس هر دو نسبت نزدیکی و تأخر به عنوان سهام 

شود، برابر یک و در غیر اینصورت برنده محسوب می

برای  RRH*GHLبرابر صفر خواهد بود و عبارت 

سهامی که بر اساس نسبت تأخر، برنده و بر اساس 

ود، برابر یک و در شنسبت نزدیکی بازنده محسوب می

غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود. مابقی عبارات 

باشد. در این متقابل به همین نحو قابل تفسیر می

قسمت از مدل، توجه اصلی بر تخمین ضرایب مربوط 

-باشد چراکه از طریق آنها میبه عبارات متقابل می
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بینی بازده  توان اثر نسبت نزدیکی را در توان پیش

 ت تأخر بررسی نمود.توسط نسب

 

 متغيرهاي پژوهش و تعریف عملياتی آن -4

 شود: گیری می متغیرهای پژوهش به شرح زیر اندازه

 بر اساس ماهانه سهام شرکت بازده سهام: بازده

هرماه محاسبه  انتهای و ابتدا قیمت تغییرات

 محاسبه (1استفاده از رابطه ) با گردد. این متغیر می

 :گرددمی

(1)    =ln
   

     
 

 

 قیمت t،Pitدوره  در i سهام بازده Rit که

شده نسبت به افزایش سرمایه و سود  تعدیل

قیمت   Pit-1و  tدوره  انتهای در i تقسیمی سهام

شده نسبت به افزایش سرمایه و سود  تعدیل

 است. t-1دوره ابتدای در i سهام تقسیمی

  مت هفته: بالاترین قی 25بالاترین قیمت

باشد. معاملاتی سهم در طول یکسال گذشته می

(، بالاترین 5002به تبعیت از جورج و هوانگ )

هفته سهم و مقادیر مربوط به آن باید  25قیمت 

نسبت به افزایش سرمایه و سود نقدی پرداختی 

تعدیل گردد.به این منظور در پژوهش حاضر از 

های قیمتی تعدیل شده نسبت به دو عامل داده

 گردد.استفاده میفوق 

  اندازه شرکت: از طریق لگاریتم ارزش بازار

گردد. به شرکت در پایان هر ماه محاسبه می

منظور محاسبه ارزش بازار شرکت، از حاصل 

ضرب تعداد سهام در قیمت پایانی هر سهم 

 گردد.شرکت در پایان هر ماه استفاده می

 

(5)                      
 

Sizeit دازه شرکت انi  در انتهای دورهt ،Nit 

قیمت هر  Pitو  tدر دوره  iتعدادسهم شرکت 

 است. tدوره  درiسهم شرکت 

 نسبت تأخر(RR)15 رابطه این نسبت با تعداد :

روزهای بعد از بالاترین قیمت یکسال گذشته 

باشد. برای روز سال، معکوس می 862سهم، به 

زمان محاسبه این نسبت، در پایان هر ماه که 

باشد، بالاترین قیمت سهم  تشکیل پرتفوی می

هفته اخیر مشخص شده و سپس 25در طول 

هفته سهم 25فاصله تاریخ وقوع بالاترین قیمت 

تا تاریخ تشکیل پرتفوی، بر حسب روز تعیین 

شود. هر چه زمان وقوع بالاترین قیمت سهم  می

تر باشد، حاصل هفته نزدیک 25به ابتدای دوره 

نسبت مذکور به صفر نزدیک شده و هرچه سهم 

ای با بالاترین قیمت هفته25در انتهای دوره 

معامله شده باشد، حاصل نسبت تأخر به 

گرایش  "یک"بیشترین مقدار خود یعنی 

18یابد. می
 

8) 

نسبت تأخر  1  

25قیمت هفته تعداد روزهای پس از تاریخ وقوع بالاترین 

862
 

 

 

 دیکی قیمت فعلی به بالاترین قیمت نسبت نز

این شاخص اولین بار توسط  12:(GH) هفته25

-( به عنوان معیار رتبه5002جورج و هوانگ )

 25بندی سهام در استراتژی بالاترین قیمت 

هفته استفاده گردید. هرچه مقدار این شاخص 

دهنده نزدیکی بیشتر قیمت بالاتر باشد، نشان

-هفته می25 جاری سهم به بالاترین قیمت

 12باشد.

2) 

نسبت نزدیکی  

قیمت جاری

25قیمت هفته بالاترین 
 

 

 ( مومنتوم 1338مومنتوم جگادیش و تیتمن:)

( به عنوان متغیر 1338جگادیش و تیتمن )

گردد. برای این منظور، در پایان  کنترل لحاظ می

هرماه از دوره مورد بررسی، بازده تجمعی شش 

ه و مرتب ماهه تمامی سهام نمونه محاسب
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گیری این مومنتوم از دو  اندازه برایگردد.  می

به گردد که  می استفادهJTLو JTHمتغیر مجازی 

سهام برنده و بازنده بر اساس ترتیب نمایانگر 

باشد. ( می1338استراتژی جگادیش و تیتمن )

درصد بالای بازده  80برای سهام متعلق به 

ن برابر یک و در غیر ای JTHتجمعی شش ماهه، 

 80صورت برابر صفر است، و برای سهام متعلق به 

برابر یک و در غیر این صورت  JTLدرصد پایین 

 برابر صفر است. 

 

 هاي پژوهشیافته -2

بندی زمان"بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم 

: سودآوری استراتژی "هفته 25بالاترین قیمت 

با استفاده از  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"

یکرد مطالعه پرتفوی بررسی گردیده و نتایج حاصل رو

 گردد. ( ملاحظه می1از آن در جدول )

(، بازده پرتفوی برنده مبتنی 1با توجه به جدول )

به طور  "هفته25بندی بالاترین قیمت  زمان"بر

درصد بالاتر از پرتفوی بازنده است.  332/0متوسط 

نی بر بازده حاصل از استراتژی معاملاتی مبت tآماره 

)شامل خرید  "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"

، نشانگر 53/5سهام برنده و فروش سهام بازنده( برابر 

آن است که بازده مذکور به لحاظ آماری معنادار 

زمانبندی "است. لذا سودآوری استراتژی مومنتوم 

گردد )تایید  تأیید می "هفته25بالاترین قیمت 

 فرضیه اول(.

بالاترین قیمت "ودآوری استراتژی بررسی توان س

: نتایج حاصل از بررسی سودآوری "هفته 25

، با "هفته25بالاترین قیمت "استراتژی مومنتوم 

( 5استفاده از رویکرد تحلیل پرتفوی در جدول )

 .گزارش گردیده است

(، 5با توجه به ارقام گزارش شده در جدول )

مت نزدیکی )نسبت قی پرتفوی دارای بیشترین نسبت

هفته(، توانسته حدوداً 25جاری به بالاترین قیمت 

درصد بازده بالاتری نسبت به پرتفوی بازنده  2/0

ایجاد  "هفته25بالاترین قیمت "مبتنی بر مومنتوم 

مشاهده  532/1برابر  tنماید. اما با توجه به آماره 

گردد که بازده حاصل از این استراتژی به لحاظ می

ه و سودآوری این استراتژی در آماری معنادار نبود

تأیید نیست. لذا استراتژی درصد قابل2سطح خطای 

برخلاف ادعای جورج و  "هفته25بالاترین قیمت "

( از کارایی لازم در بورس اوراق بهادار 5002هوانگ )

تهران برخوردار نبوده و توان سودآوری آن در بازه 

  گیرد.زمانی مورد بررسی، مورد تأیید قرار نمی

 

 

با استفاده از رویكرد مطالعه   "هفته 22بندي بالاترین قيمت زمان"نتایج حاصل از آزمون استراتژي  -1دولج

 پرتفوي

بازده t-studentآماره

 مازاد

اختلاف بين دو پرتفوي 

 )درصد( برنده و بازنده

متوسط بازده ماهانه 

 )درصد( پرتفوي بازنده

متوسط بازده ماهانه 

 د()درص پرتفوي برنده

312/5  332/0  203/0  538/1  

 

 با استفاده از رویكرد مطالعه پرتفوي "هفته 22بالاترین قيمت  "نتایج حاصل از بررسی استراتژي  -2جدول

بازده t-studentآماره

 مازاد

اختلاف بين دو 

 پرتفوي برنده و بازنده

 )درصد(

متوسط بازده ماهانه 

 ندهپرتفوي باز

 )درصد(

متوسط بازده ماهانه 

 )درصد( پرتفوي برنده

532/1  216/0  960/0  592/1  
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پس از بررسی  بینی نسبت تأخر: آزمون توان پیش

هفته با رویکرد 25اهمیت تأخر وقوع بالاترین قیمت 

بینی بازده  مطالعه پرتفوی، در این مرحله توان پیش

با  "هفته 25قیمت بندی بالاترین  زمان"از طریق 

( مورد بررسی 1398مکبث )-استفاده از مدل فاما

( ملاحظه 8قرار گرفته و نتایج آن در جدول )

 .گردد می

(، وجود بازگشت 2نتایج حاصل از برازش مدل )

سازد زیرا ضریب  مدت را مردود میبازده در کوتاه

با داشتن  0131/0( برابر Ri,t-1بازده ماه گذشته )

، به لحاظ آماری معنادار 263/1بر برا tآماره 

باشد. ضریب منفی و معنادار اندازه شرکت  نمی

(Sizei,t-1 با مقدار )و آماره  015/0t  96/8برابر ،

تأییدی بر وجود یک رابطه قوی و معکوس میان 

باشد. با توجه  ها می ها و میزان بازده آناندازه شرکت

 که توان JTHو JTLبه ضرایب دو متغیر مجازی 

کنندگی استراتژی مومنتوم جگادیش و بینیپیش

دهد، کسب بازده معنادار ( را نشان می1338تیتمن )

به لحاظ آماری از طریق این استراتژی و در بازه 

باشد و با اینکه ضریب زمانی مذکور قابل تأیید نمی

پرتفوی برنده این استراتژی دارای علامت مثبت و 

پایین آن که  tه به آماره بوده اما با توج 0002/0برابر 

است، این مقدار نتوانسته در سطح  161/0برابر 

درصد اختلاف معناداری را با صفر ایجاد 2خطای 

نماید. همچنین با اینکه ضریب متغیر مجازی پرتفوی 

بازنده این استراتژی نیز علامت مناسب و منفی را 

کسب نموده است اما بازهم با توجه به مقدار آماره 

است، اختلاف معناداری را در  0013/0ه برابر خود ک

درصد ایجاد نکرده است. نهایتاً با 32سطح اطمینان 

( نشان از کسب بازده بیشتر 2اینکه تخمین مدل )

پرتفوی برنده استراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن 

در مقایسه با پرتفوی بازنده آن دارد، اما در بازه زمانی 

استراتژی به لحاظ آماری مورد بررسی، سودآوری این 

 مورد تأیید قرار نگرفته است. 

 

كنندگی استراتژي  بينی بث به منظور بررسی توان پيش مک-نتایج حاصل از رگرسيون فاما -3جدول

  "هفته 22بندي بالاترین قيمت  زمان"

 
 آمارهt ضریب متغير

(1) 1232/0 عرض از مبداً   525/2  

(5) 0131/0 بازده ماه قبل   263/1  

(8) -015/0 اندازه شرکت   961/8-  

(2)  JTH-0002/0 متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن  161/0  

(2)  JTL-0013/0 متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن-  601/0  

(6)  RRH- 0035/0 "هفته 25زمانبندی بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی  852/5  

(9)  RRL- 0085/0 "هفته 25زمانبندی بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی  131-1  

(9-6)  RRH-RRL-0023/0 اختلاف ضرایب پرتفوی برنده وبازنده  191/5  

 

-( قابل مشاهده می8همانطور که در جدول )

که به ترتیب  RRLو  RRHباشد، هر دو ضریب 

یانگر متوسط بازده پرتفوی برنده و بازنده بر اساس نما

بندی بالاترین قیمت  زمان"استراتژی مومنتوم 

و  0035/0باشد، مثبت و به ترتیب برابر  می "هفته25

رود ضریب باشد. همانطور که انتظار می می 0085/0

تر و با توجه به  پرتفوی برنده این استراتژی بزرگ

مقایسه با ضریب پرتفوی  آن در tآماره  852/5مقدار 

باشد که بیانگر بازنده،در سطح بالایی از معناداری می

این موضوع است که بازده سهامی که اخیراً با 

هفته خود مورد معامله قرار 25بالاترین قیمت 

اند، بیش از سهامی است که با در فاصله زمانی  گرفته

دورتر و در ابتدای دوره یکسال قبل به بالاترین 

یافتند. همچنین نکته حائز اهمیت ت خود دستقیم
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مربوط به اختلاف ضرایب دو  t(، آماره 8در جدول )

باشد  می 191/5است که برابر  RRLو  RRHمتغیر 

که سودآوری این استراتژی را به لحاظ آماری تأیید 

مکبث -نماید. بنابراین نتایج حاصل از مدل فاما می

رویکرد مطالعه  ( نیز تأییدی بر نتایج مشابه1398)

توان اظهار نمود که استراتژی پرتفوی بوده و می

از  "هفته25زمانبندی بالاترین قیمت "مومنتوم 

کارایی لازم در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار 

 بینی بازده را دارد. بوده و توان پیش

بینی نسبت نزدیکی:پس از  آزمون توان پیش

به بالاترین  نزدیکی قیمت فعلی"بررسی سودآوری 

با رویکرد مطالعه پرتفوی، در این  "هفته25قیمت 

بینی بازده از طریق استراتژی  مرحله توان پیش

و سودآوری این استراتژی  "هفته25بالاترین قیمت "

( و با ملحوظ 1398مکبث )-با استفاده از مدل فاما

نمودن اثر متغیرهای کنترل، مورد بررسی قرار گیرد. 

( ملاحظه 2ز این آزمون در جدول )نتایج حاصل ا

 گردد. می

گردد  ( ملاحظه می2گونه که در جدول ) همان

باشد  می 1318/0ضریب بازده یک ماه گذشته برابر 

 2در سطح خطای  221/1برابر  tکه با توجه به آماره 

درصد از نظر آماری معنادار نبوده و بازگشت بازده 

 -0159/0ابر گردد. ضریب متغیر اندازه بر تأیید نمی

 93/8آن که بالغ بر  tباشد که با توجه به آماره می

است، رابطه معکوس اندازه شرکت با بازده سهام قویاً 

شود. با اینکه ضرایب دو پرتفوی برنده و  تأیید می

بازنده استراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن به 

بوده و در  -00581/0و  00159/0ترتیب برابر 

دهد، لی مقادیر بالاتری را نشان میمقایسه با مدل قب

، JTLو  JTHپایین هر دو ضریب  tاما کماکان آماره 

دهد  ( نشان می8در تایید نتایج منعکس در جدول )

( در 1338استراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن )

بینی بازده سهام  حضور نسبت نزدیکی، قادر به پیش

نیست. ضرایب متغیرهای مجازی پرتفوی برنده و 

به ترتیب  "هفته25بالاترین قیمت "بازنده استراتژی 

باشد. با اینکه بازده می 00106/0و  0028/0برابر 

پرتفوی برنده نسبت به پرتفوی بازنده دارای ضریب 

باشد اما بازده تر و به تبع، بازده بیشتری می بزرگ

ها به لحاظ آماری اختلاف یک از این پرتفویهیچ

 t. همچنین با توجه به آماره معناداری با صفر ندارد

 205/1که برابر  GHLو  GHHاختلاف دو ضریب 

بینی بازده حاصل از خرید  باشد، توان پیش می

پرتفوی برنده و فروش پرتفوی بازنده، به لحاظ آماری 

باشد. به طور کلی، نتایج حاصل از مدل معنادار نمی

( با نتایج حاصل از رویکرد 1398بث ) مک-فاما

پرتفوی مشابه بوده و بیانگر عدم کارایی  مطالعه

در بورس اوراق  "هفته25بالاترین قیمت "استراتژی 

بینی بازده  بهادار تهران و دال بر عدم توان پیش

 باشدتوسط نسبت نزدیکی می

 

بالاترین "بينی استراتژي مكبث به منظور بررسی توان پيش-نتایج حاصل از رگرسيون مقطعی فاما -4جدول

  "هفته22قيمت 

 
 آمارهt-student ضریب متغير

(1)  Intercept-ً16352/0 عرض از مبدا  596/2  

(5)  Ri,t-1-01318/0 بازده ماه قبل  221/1  

(8)  Sizei,t-1-0159/0 اندازه شرکت-  932/8-  

(2)  JTH-00159/0 متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن  893/0  

(2)  JTL-00581/0 جازی پرتفوی بازندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمنمتغیر م-  96/0-  

(6)  GHH- 0028/0 "هفته 25بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی  226/1  

(9)  GHL- 00106/0 "هفته 25بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی  206/0  

(9-6)  GHH-GHL-00252/0 فوی برنده وبازندهاختلاف ضرایب پرت  205/1  
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که منشاء اصلی رخداد پدیده  با توجه به این

مومنتوم، به رغم تحقیقات متعددی که انجام شده 

توان استدلال کرد  لذا می ،کماکان مشخص نیست

های مختلف مومنتوم اثرات متقابل  بین استراتژی

تواند از نوع  وجود داشته باشد. اثرات یادشده می

ایی یا همپوشانی باشد. به همین دلیل ضمن افز هم

و  "هفته  25بالاترین قیمت "احتساب اثرات متقابل 

توان  "هفته 25بندی بالاترین قیمت  زمان"

بینی بازده سهام توسط دو مومنتوم فوق مجدداً  پیش

 گردد.  آزمون می

-( با استفاده از مدل فاما9به این منظور مدل )

ج حاصل از برازش . نتای16گردد بث برازش می مک

 گردد. ( ملاحظه می2مدل مذکور در جدول )

گردد  ( ملاحظه می2گونه که در جدول ) همان

و  593/1( برابر Ri,t-1ضریب متغیر بازده ماه گذشته )

باشد، به این ترتیب، بازگشت  می 593/1آن  tآماره 

گردد. درصد مردود می32بازده در سطح اطمینان 

آن برابر   tو آماره  -01122/0برضریب متغیر اندازه برا

نشانگر آن است که بار دیگر رابطه  -238/8و 

شود.  معکوس بازده و اندازه شرکت قویاً تأیید می

ضرایب دو متغیر مجازی پرتفوی برنده و بازنده 

استراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن به ترتیب برابر 

نشانگر کسب بازده بالاتر  -00882/0و  0016/0

برنده نسبت به همتای بازنده خود است اما  پرتفوی

 -815/1و  222/0آنها که به ترتیب برابر  tآماره 

بینی بازده این  باشد، معناداری آماری توان پیش می

درصد تأیید  32استراتژی را در سطح اطمینان 

کند. بررسی ضرایب پرتفوی برنده و بازنده  نمی

که به  "هفته25بالاترین قیمت "استراتژی مومنتوم 

و  000152/0و  002533/0ترتیب دارای مقادیر 

باشد، حاکی از  می 083/0و  611/1برابر  tآماره 

ناکامی این استراتژی در کسب بازده معنادار در سطح 

 درصد است.2خطای آماری 

 

 "هفته 22بندي بالاترین قيمت  زمان"و   "هفته22بالاترین قيمت "نتایج حاصل از بررسی اثر متقابل  -2جدول

 بينی بازده سهام  در پيش

 آمارهt-student ضریب متغير  

(1) Intercept-125152/0 عرض از مبدا  383/8  

(5) Ri,t-1- 012392/0 بازده ماه قبل  593/1  

(8) Sizei,t-1-01122/0 اندازه شرکت-  238/8-  

(2) JTH-00169/0 متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن  222/0  

(2) JTL-00882/0 متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی مومنتوم جگادیش و تیتمن-  815/1-  

(6) GHH- 002533/0 "هفته 25بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی  611/1  

(9) GHL- 000152/0 "هفته 25بالاترین قیمت "متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی  083/1  

(3) RRH- 002936/0 "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"متغیر مجازی پرتفوی برندهاستراتژی  099/1  

(3) RRL- 008332/0 "هفته 25بندی بالاترین قیمت زمان"متغیر مجازی پرتفوی بازندهاستراتژی  069/1  

(10) RRH*GHH 00533/0  9228/0  

(11) RRH*GHL 00292/0-  - 058/5  

(15) RRL*GHH 00886/0  381/0  

(18) RRL*GHL 00518/0  656/0  

(12)  (10-11) 00368/0  623/5  

(12) (12-13) 00158/0  208/1  

(16) (14-15) 00921/0  239/5  

 

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


 از بورس اوراق بهادار تهران ی: شواهد"هفته95 متيق نيبالاتر زمانبندی"وم مومنت 

 
 وپنجم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   66

بندی بالاترین  زمان"در نهایت استراتژی مومنتوم 

نیز همچون دو استراتژی قبل، در "هفته25قیمت 

ان ماند. گذار ناتو ایجاد بازده اضافی برای سرمایه

ضرایب پرتفوی برنده و بازنده این استراتژی به ترتیب 

معادل  tو آماره  008332/0و  002936/0با مقادیر 

 ، موید این ناکامی است.069/1و  099/1

گردد  ( مشاهده می2گونه که در جدول ) همان

برابر  RRH*GHLو  RRH*GHHضریب اختلاف 

شد که بامی 623/5معادل  tدرصد با آماره  368/0

درصد، 32داری این ضریب را در سطح اطمینان معنی

نماید. همچنین ضریب اختلاف  قویاً تأیید می

RRL*GHL  وRRL*GHH  نیز مثبت و برابر

آن که برابر  tباشد که با توجه به آماره  می 00158/0

باشد. نهایتاً است، از نظر آماری معنادار نمی 208/1

برابر   tمتناظر درصدی با آماره 92/0کسب بازده 

که بیانگر تأیید آماری این ضریب در سطح  239/5

توان به منزله باشد را میدرصد می2خطای آماری 

و  "هفته 25بندی  زمان"تأیید اثرات متقابل 

 .دانست "هفته 25بالاترین قیمت "

 

 حثبگيري و نتيجه -2

شواهد حاصل از تحقیق حاضر در راستای آزمون 

 25بندی بالاترین قیمت  زمان"وم سودآوری مومنت

هفته، سودآوری  25و مقایسه آن با مومنتوم  "هفته

بندی بالاترین قیمت  زمان"استراتژی مومنتوم 

گذار دهد سرمایه را تأیید نموده و نشان می "هفته25

تواند با تشکیل پرتفویی متشکل از فروش سهامی می

هفته 25که در ابتدای بازه یکساله با بالاترین قیمت 

خود مورد معامله قرار گرفته و خرید سهامی که اخیراً 

به بالاترین قیمت در طول یکسال گذشته دست 

یافته، بازدهی کسب نماید که به لحاظ آماری معنادار 

است. تحقیق حاضر در پی پاسخ به دو سوال اصلی 

 25بندی  زمان"درخصوص سودآوری دو استراتژی 

و توان توضیح "هفته 25بالاترین قیمت "و  "هفته

بازده توسط آنها است. نتایج حاصل از بررسی 

های یادشده )سوال سودآوری هریک از استراتژی

اول( بیانگر آن است که پرتفوی برنده استراتژی 

به لحاظ آماری از عملکرد  "هفته 25بندی  زمان"

بهتری برخوردار بوده و در بازه زمانی مورد بررسی 

که عملکرد بهتر پرتفوی  نباشد حال آسودآور می

بالاترین "برنده نسبت به پرتفوی بازنده در استراتژی 

به لحاظ آماری معنادار نیست.  "هفته 25قیمت 

همچنین بررسی توان توضیحی بازده توسط هر یک 

ها )دومین سوال( بیانگر آن است که از استراتژی

در این زمینه هم  "هفته 25بندی  زمان"استراتژی 

 "هفته 25بالاترین قیمت "استراتژی نسبت به 

دهندگی بالاتری تر عمل نموده و از توان توضیحموفق

گذاران  باشد که با توجه به این امرسرمایه برخوردار می

توانند به کمک ارزیابی زمان وقوع بالاترین قیمت  می

بینی نمایند. مطابق  ، هفته بازده آتی سهام را پیش25

، هر اندازه نسبت تأخر شواهد حاصل از این پژوهش

 بالاتر باشد، بازده آتی سهام بالاتر است.

شواهد به دست آمده حاکی از عدم قابلیت 

در ایجاد بازده  "هفته25بالاترین قیمت "استراتژی 

باشد که با نتایج حاصل از پژوهش معنادار می

(همسو بوده 5010)مالین و برن هالت ( و5002دوو)

( و مارشال و 5002)های جورج و هوانگ و یافته

کشد. همچنین،  ( را به چالش می5006کاهان)

هفته قادر  25نزدیکی قیمت جاری به بالاترین قیمت 

 بینی بازده سهام نیست. به پیش

بررسی اثرات متقابل زمان وقوع بالاترین قیمت 

هفته و نزدیکی قیمت جاری به بالاترین قیمت  25

استراتژی،  دهد توان سودآوری اینهفته نشان می 25

با ملحوظ نمودن اثرات متقابل قیمت جاری به 

یابد که این  ( فزونی میGHهفته)25بالاترین قیمت 

باشد. ( می5018یافته همسو با یافته هور و بهوترا)

توان به توضیح مالی رفتاری برای نتیجه فوق را می

گاهی و تعدیل نسبت دو تورش تأخر و تورش تکیه

گاهی و تعدیل، بالاترین تکیه داد. با توجه به تورش

قیمت یکسال گذشته و سقف تاریخی سهم، اطلاعات 

گذاران به مهمی است که همواره از سوی سرمایه

عنوان یک نقطه مرجع و به اصطلاح لنگر ذهنی در 
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گذار قیمت سهم مورد شود و سرمایهنظر گرفته می

نظر را نه بر اساس ارزش واقعی بلکه بر اساس 

-نی خود نسبت به قیمت مبنا، تغییر میتعدیلات ذه

دهد. همچنین تورش تأخر به این موضوع اشاره دارد 

گذار مشاهدات و اطلاعات اخیر را در که سرمایه

های دورتر رخ داده است، با مقایسه با آنچه در زمان

-های خود دخیل میگیری وزن بیشتری در تصمیم

ه کند. بخشی از این موضوع به علت ساختار حافظ

گردد میانسان است و بخشی دیگر به این موضوع بر

که آخرین اطلاعات و اتفاقات احتمالاً در آینده تکرار 

خواهد شد. با توجه به مطالب مذکور سهامی که 

اخیراً توانسته به بالاترین قیمت خود یا به اصطلاح 

گذار، به سقف قیمتی جدیدی دست یابد خود سرمایه

ثبت تمایل کمتری نسبت به در مقابل ورود اخبار م

گذار را واکنشی سرمایهافزایش قیمت نشان داده و کم

به دنبال خواهد داشت که همین عامل سبب تداوم 

 گردد.مدت میروند افزایشی قیمت در میان

ماهه  6در تحقیق حاضر از دوره نگهداری 

استفاده گردیده است که محققین علوم مالی 

توان ول داشته اند. لذا میبیشترین توجه را به آن مبذ

های نگهداری از جمله این بررسی را برای سایر دوره

تواند  ماهه نیز اجرا نمود که می 15ماهه و  3ماهه،  8

 های آتی باشد. موضوع پژوهش
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 16-Tversky, A.&Kahneman, D. (1974). 

Judgement under uncertainty: heuristics 

and biases, Science, 185: 1124–1131. 

 

 ها یادداشت

                                           
1Anomalies 

زیرا مطابق این نظریه رفتار بازده سهام تابع گام تصادفی بوده و نباید هیچ 2

 روند یا الگوی معینی در آن مشاهده شود.
مورد  ریال 0225 متیبهقحالدکهدرزمانیریرادرنظربگیماعنوانمثالسهبه 3

 برابرریهفته اخ 02سهم در طول  نیا متیق نیو بالاتر ردیگ یمعامله قرار م

هفته،حاصل  02 متیق نیبه بالاتر جاریمتینسبت ق .باشد یم ریال 0895

 5890باشد که برابر  یم 0895/0225و برابر  متیدو ق نیا میتقس
 02بالاترین قیمت مومنتوم  یاستراتژمطابق گردد.  یم

آتی باشد،ازعملکرد 5809 نسبتمتناظریکهدارایماسهباسهیدرمقانسهمیاهفته،

 .استبرخورداریبهتر
4Anchoring and Adjustment bias 
5Recencybias 
6Beat The Market 
7Underreaction 
8Portfolio Study 

در پایان هر ماه از بازه زمانی تحقیق، سهام نمونه بر مبنای در این روش 
محاسبه شده طی دوره یکسال گذشته، مرتب  نسبت تأخر)نسبت نزدیکی(

به ترتیب به  ،هادرصد سهام با بیشترین و کمترین مقدار نسبت 35شده و 

یابد. به  هفته( تخصیص می 02های برنده و بازنده )بالاترین قیمت پرتفوی
نسبت مقدار که پرتفوی اول شامل سهامی است که بیشترین  نحوی

پرتفوی سوم مشتمل بر سهامی است که از  تأخر)نسبت نزدیکی( را داشته و

کمترین سطح نسبت تأخر)نسبت نزدیکی( برخوردار است و مابقی سهام 
های ایجاد شده در  گردد. پرتفویمیبندی تحت عنوان پرتفوی میانی طبقه

شده و در پایان دوره نگهداری، بازده هر  ماههنگهداری6طول دوره زمانی 

گیرد. ترکیب هر  های بعدی قرار می نای تحلیلیک از آنها محاسبه شده و مب
ها در پایان دوره نگهداری و بر مبنای نسبت تأخر)نسبت  یک از پرتفوی

 شود. ساختار می تجدیدنزدیکی(محاسبه شده طی دوره تخمین یکساله، 
به عنوان مثال، بازده ماهانه ماه اول یک دوره نگهداری سه ماهه برابر با 8

بندی شده در ماه قبل، دو ماه قبل و سه ماه قبل رتبهمتوسط بازده پرتفوی 

باشد. انجام این روش معادل بازنگری اوزان یک سوم پرتفوی در هر  می

باشد. استفاده از تکنیک ماه و انتقال مابقی اوزان از ماه قبل می
Overlappingperiodگردد تا برای بررسی معناداری بازده سبب می

ل ساده آن استفاده گردد )توضیحات بیشتر در مقاله در شک tماهانه از آماره 

 قابل دسترسی است(. 3883جگادیش و تیتمن،
10Short-term Return Reversal 

 ثابت است.  =0jتا =2jترکیب هر پرتفوی طی33
که برگرفته از حروف اول معادل انگلیسی RRجهت رعایت اختصار، از 32

ردد. به این ترتیب گ است، استفاده میRecencyRatioاین نسبت یعنی

(وسهامی با RRHigher) RRHبه اختصارRRسهامی با بالاترین مقدار 
 شود. ( نامیده میRRLower) RRLبه اختصارRRکمترین مقدار

به عنوان مثال اگر قیمت سهمی در پایان ماه تشکیل پرتفوی برابر 33

بالاترین قیمت سهم در طول یکسال اخیر باشد، تعداد روزهای بعد از 
هفته صفر خواهد بود بنابراین، نسبت تأخر برابر  02ترین قیمت بالا

 گردد.بیشترین میزان خود یعنی یک می
جهت رعایت اختصار در نوشتار و با توجه به اینکه شاخص مذکور به 32

هفته"  02بندی سهام در استراتژی "بالاترین قیمت عنوان معیار رتبه

ی گردد که برگرفته از حروف استفاده م GHباشد، برای این نسبت از   می

ابتدایی نام دو ابداع کننده آن است،. به این ترتیب، سهامی با بالاترین مقدار 
GH  به اختصارGHH (GHHigher و سهامی با کمترین مقدار )GH  به

 شود. ( نامیده میGHLower) GHLاختصار 
به عنوان مثال شاخص مذکور برای سهمی که قیمت آن در پایان ماه 30
کیل پرتفوی برابر بیشترین قیمت یکسال گذشته باشد، برابر بیشترین تش

 مقدار یعنی یک خواهد بود.
 رد تحلیل پرتفوی بسیار محدود استامکان کنترل متغیرها در رویک36
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