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سريالي موجود در بازدهي بازار و  گيري از همبستگيهاي معاملاتي شتاب كه براي بهرهاستراتژي: چكيده
در اين . گيرندهاي بازار سرمايه قرار مينظميروند، در زمره استثنائات مالي و بيكار مي اوراق بهادار به

اين . استراتژي بازدهي اضافي با خريد سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستيابي است
هاي شتاب سود و قيمت در بورس اوراق بهادار تهران و ارزيابي اثر ژيپژوهش به بررسي سودآوري استرات

عوامل بازده غيرعادي، سود غيرمنتظره استاندارد شده، نسبت قيمت به سود هر سهم، ارزش دفتري به ارزش 
- مي 1387 - 1383ها طي دوره زماني بازار هر سهم و همچنين اندازه شركت، بر روي بازده اين استراتژي

ها اين است كه با استفاده از  ترين آن مهم. پژوهش حاضر بر اساس چهار فرضيه انجام شده است. دپرداز
نتايج . توان بازده اضافي در بورس اوراق بهادار تهران كسب كردهاي شتاب سود و قيمت مياستراتژي

استراتژي شتاب سود  ماهه و 12و  3،6هاي زماني ها نشان داد، استراتژي شتاب قيمت در بازهآزمون فرضيه
ماهه در بورس اوراق بهادار تهران سودآور هستند؛ اما سودآوري استراتژي شتاب  6و 3هاي زماني در بازه

 6و  3در فرضيه سوم به اين نتيجه رسيديم كه در دوره زماني . ساله تأييد نشده است سود در دوره زماني يك
ساله  افي ناشي از شتاب قيمت هستند اما در دوره زماني يككننده بازده اضماهه متغيرهاي مستقل مدل توجيه

عوامل ديگري غير از متغيرهاي مستقل ذكر شده در مدل، در كسب بازده اضافي حاصل از شتاب قيمت 
ماهه  6و  3در فرضيه چهارم رابطه معنادار استراتژي شتاب سود و قيمت در بازه زماني . تأثيرگذار هستند

  . ساله رابطه معناداري بين اين دو متغير مشاهده نشد در بازه زماني يكتأييد شده است؛ اما 
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  مقدمه
اين واژه از اصطلاحات . عزم حركت يا نيروي اوليه حركت است در لغت شتاب به معناي

هايي كه قبلاً در  يكي از استراتژي. علم فيزيك بوده كه وارد علم مديريت مالي شده است
شد، سهامي خريداري شود كه در  شد، اين بود كه توصيه مي كار گرفته مي بازار سرمايه به

ترين بازده امي بفروش رسد كه در گذشته پايينگذشته بالاترين بازده را داشته است و سه
سهامي را بخريد كه در گذشته « گويد  به بيان ديگر اين استراتژي مي. را كسب كرده است

اين قاعده به نام استراتژي . »موفق بوده و سهامي را بفروشيد كه در گذشته ناموفق بوده
  .معاملاتي شتاب شهرت يافت

كند  ها شتاب سود است كه استدلال مي يكي از آن. ي استشتاب خود شامل انواع گوناگون
اند، در آينده نزديك نيز در همان جهت عمل تازگي شگفتي در سود داشته سهامي كه به
اند، در آينده نزديك نيز بازدهي عبارتي سهامي كه تعديل مثبت داشته به. خواهند كرد

كند صنعت است كه ادعا مي يكي ديگر از انواع شتاب، شتاب]. 6[خوبي خواهند داشت
اند، در آينده نيز اين داشته) بدي(صنايعي كه در گذشته نزديك عملكرد و بازدهي خوبي 

نوع ديگر آن شتاب قيمت است كه در آن سهامي كه بر . بازدهي را ارايه خواهند كرد
ر شوند و داند انتخاب ميمبناي شاخص قدرت نسبي، نسبت به بقيه عملكرد بهتري داشته

دهد، با اين رويكرد ها نشان مي نتايج پژوهش. شونددوره مشخصي از زمان نگهداري مي
  ].11[آيددست مي بازدهي اضافي نسبت به بازار به

  
  تشريح و بيان مسئله

هـا و تـدوين و    گذاري در بـدو ورود بـه بـازار سـرمايه بـه دنبـال پيـدا كـردن راه         هر سرمايه
كه بتواند بر بـازار پيـروز شـود و بـازدهي اضـافي حاصـل       هايي است كارگيري استراتژي به

فرضـيه  . اين ديدگاه در تقابل مستقيم با دكترين پذيرفته شده كارايي بازار قـرار دارد . نمايد
كند، روند و الگوي خاصي در بازدهي قيمت اوراق بهادار وجود ندارد و بازار كارا ادعا مي

مطـابق فرضـيه كـارايي بـازار، عملكـرد      . ي اسـت بين ـها تصادفي و غيرقابل پـيش رفتار قيمت
شود با استفاده  اما در استراتژي شتاب سعي مي. پرتفوي، مستقل از عملكرد گذشته آن است
اسـتراتژي  . بيني كرده و بـازده اضـافه ايجـاد نمـود     از عملكرد گذشته، عملكرد آتي را پيش

ل رونـدهاي بـازار اسـت و    برداري شـده، شـام   شتاب كه از فيزيك و قانون دوم نيوتن گرته
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اي از آثار مكتـوب جديـد در    مجموعه گسترده. يابد اعتقاد دارد كه روندهاي اخير ادامه مي
. بينـي اسـت   دهد، بازده سهم بـر مبنـاي بـازده گذشـته قابـل پـيش       زمينه دانش مالي نشان مي

ي نوين مالي تواند چالشي اساسي در مقابل تئورها ميبنابراين تأييد سودمندي اين استراتژي
  .و بحث كارايي بازار ايجاد نمايد

  
  ضرورت انجام پژوهش

عنوان رويكـردي نـوين در علـوم مـالي و      امروزه باتوجه به اهميت و جايگاه مالي رفتاري به
و جديد بودن ] 9[گيرانجايگزيني بر فرضيات مالي شامل كارايي و عقلانيت محض تصميم

در اكثـر  ) كـه شـتاب از جملـه آن اسـت    (ات بـازار  هاي مالي، اسـتثنائ  اين حيطه در پژوهش
هايي در زمينـه كـارايي    اگرچه پژوهش. هاي معتبر دنيا مورد بررسي قرار گرفته است بورس

هـاي فـوق توجـه خـود را      بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است، اما اكثر پـژوهش 
اند كـه آيـا   وع پرداختهاند و به بررسي اين موضمعطوف به تصادفي بودن قيمت سهام نموده

قيمت اوراق بهادار داراي توزيع مشخص است يا خير؟ مسئله مالي رفتاري نيز كه شـتاب از  
هاي آن است در بورس ايران تازه مورد توجه قرارگرفته وكارهايي نيز در ايـن  زير مجموعه

در طورعمده در مورد شتاب قيمـت بـوده اسـت و پژوهشـي تـاكنون       زمينه انجام شده كه به
ها با زمينه انواع ديگري از شتاب از جمله شتاب سود و شتاب صنعت و روابط اين استراتژي

هاي بنابراين، ضرورت دارد باتوجه به شرايط ايران در زمينه استراتژي. هم انجام نشده است
مسلم است كه بررسي . هايي انجام شود ها پژوهششتاب و بررسي سودآوري اين استراتژي

هـا در بـازار بـورس كمـك      گيـري قيمـت  ها ما را در درك چگـونگي شـكل  استراتژياين 
  .خواهد كرد

  
  ادبيات موضوعي

- هاي شكلهاي معاملاتي را با دورهعملكرد استراتژي 1993جگاديش و تيتمن در سال 
ها گزارش كردند، استراتژي  آن. ماه مورد بررسي قرار دادند 12تا  3گيري و نگهداري بين 

درحدود (تواند بازده اضافي معناداري هام برنده و فروش سهام بازنده گذشته ميخريد س
هايي بر مبناي ها اين نتيجه را بر اساس تشكيل پرتفوي آن. ايجاد نمايد) يك درصد در ماه

صورت بود كه  ها به اين روش كار آن. كشف كردند 1989-1965بازدهي گذشته در دوره 
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بندي تا دوازده ماه گذشته در ده پرتفوي با وزن مساوي طبقه سهام را بر اساس بازدهي سه
كردند و استراتژي خود را خريد پرتفوي برنده و فروش پرتفوي بازنده قرار دادند و نشان 

 ]. 14[شوددادند بازدهي اضافي ايجاد مي
 مدت را هاي شتاب در كوتاهمدت در آمريكا موفقيت استراتژي كنراد وكاول با بررسي بلند

جاي الگوي سري زماني  هاي مورد انتظار بههاي مقطعي در بازدهيفقط به خاطر تفاوت
ها استدلال كردند كه سودهاي شتاب يك محصول جانبي اين موضوع  آن. بيان كردند

تر سري از عوامل ريسك ناشناخته، ريسكيخاطر وجود يك است كه بعضي از سهام به
  . ]7[شوندمي

تواند بازدهي اضافي  ها نمي گذاري آن گيري كردند، مدل سه عاملي قيمت نتيجهفاما و فرنچ 
  ].9[هاي شتاب را توضيح دهد روي پرتفوي

انجام شده است،  2003تازگي توسط گريفين، جي و مارتين در سال  اي كه بهمطالعه
 در اين. كندهاي شتاب را در چهل كشور در دورترين نقاط جهان بررسي مياستراتژي

هاي شتاب در آمريكاي شمالي، اروپا و امريكاي  مطالعه اين نتيجه حاصل شد كه استراتژي
اي كه مطالعه]. 12[اي ندارندملاحظه اما در آسيا سودآوري قابل. لاتين سودآور هستند

انجام شد، نشان داد سود حاصل از شتاب در  2000پيشتر توسط چوي، تيتمن و وي در سال 
   ].8[اي آسيايي نزديك به صفر استژاپن و ساير كشوره

اين در حالي  ]9[دانند هان و تانكز شتاب را نتيجه واكنش كمتر از اندازه به اطلاعات مي
است كه در پژوهشي كه توسط مهراني و نونهال نهر در بازار سرمايه ايران انجام شد، به اين 

گذاران  ماهه، فرضيه واكنش كمتر از حد سرمايه 6هاي زماني  نتيجه رسيدند كه در دوره
مازاد هاي  كارگيري استراتژي شتاب به بازده توان از طريق به تأييد نشده است؛ بنابراين نمي

  . ]13[با اهميت دست يافت
ها و  گذاري نهر به بررسي امكان افزايش بازده سرمايه در پژوهش ديگري مهراني و نونهال

كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس در بورس اوراق  هاي غيرعادي از طريق به كسب بازده
گذاران را در  ها واكنش بيش از اندازه سرمايه نتايج پژوهش آن. بهادار تهران پرداختند

  .  ]4[بورس اوراق بهادار تهران تأييد كرد
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از وجود يك اثر شتاب قابل ملاحظه بين صنايع  1999گرينبلت و ماسكوويتز در سال 
هاي موجود در صنايع برنده و ها دريافتند كه خريد سهام شركت آن. گوناگون خبر دادند
  .]13[ضافي در پي داردهاي موجود در صنايع بازنده ، بازده افروش سهام شركت

هاي شتاب و معكوس را در بورس اوراق بهادار نژاد و صادقي سودمندي استراتژيفدايي
اقدام به تشكيل و ) 1384 - 1380(ها در يك بازه زماني پنج ساله آن. تهران بررسي نمودند

در يك ها هاي اين دو نشان داد، هر يك از اين استراتژييافته. ها كردندمقايسه پرتفوي
هاي زماني يك ماهه، سه ماهه و شش ماهه كه در افق طوري به. دوره زماني سودمند است

تر با استفاده از استراتژي معكوس با استفاده از استراتژي شتاب و در افق هاي زماني طولاني
در پژوهش مشابهي كه توسط كمالي انجام شد، بدين . ]2[توان بازده اضافي كسب نمودمي

مدت استراتژي شتاب در بازار سرمايه ايران وجود دارد و به كسب  يد كه در كوتاهنتيجه رس
  .]3[گذاران منجر خواهد شد بازده غيرعادي براي سرمايه

  
  هاي پژوهشفرضيه
  : هاي پژوهش عبارتند ازفرضيه

توان بازدهي اضافي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از استراتژي شتاب قيمت مي. 1
  .سب كردك

توان بازدهي اضافي در بورس اوراق بهـادار تهـران   با استفاده از استراتژي شتاب سود مي. 2
  .كسب كرد

پس از تعديلات مربوط به متغيرهاي مستقل، همچنان بازده اضافي شـتاب قيمـت وجـود    . 3
  .دارد

  .بين بازده شتاب سود و بازده شتاب قيمت رابطه معناداري وجود دارد. 4
  

  پژوهشروش 
بندي  ها به دو دسته توصيفي و آزمايشي تقسيم ها، پژوهشبرمبناي نحوه گردآوري داده

اين پژوهش از نوع توصيفي است؛ زيرا اقدام به مطالعه وجود روابط بين . شوندمي
هاي يكي از انواع روش. سنجد ها را مي متغيرهاي كمي كرده و ميزان تأثيرگذاري آن

پژوهش همبستگي است كه در اين نوع، رابطه ميان متغيرها ) يغيرآزمايش(پژوهش توصيفي
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بندي برمبناي هدف، پژوهش حاضر براساس دسته. شودبر اساس هدف پژوهش تحليل مي
  .از نوع كاربردي است

  
  هاتعاريف عملياتي واژه

  :مدل اصلي اين پژوهش طبق رابطه زير است 
ܴ െ ܴ ൌ α  β୧ଵEሺR െ Rሻ  β୧ଶEሺሺSUEሻୌ െ ሺSUEሻሻ  β୧ଷEሺሺABRሻୌ

െ ሺABRሻሻ  β୧ସEሺሺSizeሻୌ െ ሺSizeሻሻ  β୧ହEሺሺP/Eሻୌ
െ ሺP/Eሻሻ  β୧EሺሺB/Mሻୌ െ ሺB/Mሻሻ  ݁୧୲ 

  .بازده پرتفوي بازنده است ܴ بازده پرتفوي برنده و ܴكه در آن 
  

  متغيرهاي كنترل
  .قيمت يك سهم تقسيم بر سود آن ):P/E(نسبت قيمت به سود هر سهم 

عبارت است از ارزش دفتري هرسهم به ارزش  ):BV/MV(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  .بازار همان سهم

  .ها بدهي+ لگاريتم ارزش بازار : برابر است با اندازه شركت
  .برابر است با اختلاف بازده بازار و نرخ بازده بدون ريسك ):Rm-Rf(صرف ريسك بازار

  
  متغيرهاي شتاب سود

  :زير محاسبه مي شودكه به شرح  :بازده غير عادي حول تاريخ اعلان سود
ܴܤܣ ൌ  ሺݎ

ୀାଵ

ୀିଶ
െ  ሻݎ

در نظـر   j=0روز اعلان آخرين سود فصلي تحقق يافتـه  . است j، در روز iبازده سهم  r୧୨كه
مـا بـراي   . اسـت ) بـازده پرتفـوي بـازار   (بازده شاخص نقـدي و قيمـت    ୫୨ݎشود و گرفته مي

هر سهم، بازده غيرعادي موجـود را   )ABR(محاسبه بازده غيرعادي حول تاريخ اعلان سود 
  .زنيمروز بعد از تاريخ اعلان سود با هم جمع مي 1روز قبل تا  2از 

  :شود كه به شرح ذيل محاسبه مي :1سود غير منتظره استاندارد شده
SUE୧୲ ൌ

e୧୯ െ e୧୯ିସ

σ୧୲
 

                                                            
1. Standard Unexpected Earning (SUE) 
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eiq : سهم) تحقق يافته(سود فصليiتازگي در ماه  ، كه بهt اعلان شده  
eiq-4  : فصل گذشته سهم  4) تحقق يافته(سود فصليi     
σit : فصل پيش 8انحراف استاندارد سود هاي غير منتظره در طول  
  

  ي آماري جامعه و نمونه
هاي پذيرفته شده در بورس  ي آماري شامل سهام كليه شركت در اين پژوهش، جامعه

اند، دوره مورد مطالعه  بودهاوراق بهادار تهران است كه در دوره زماني مورد نظر فعال 
ي آماري در اين پژوهش از نوع  انتخاب نمونه. است 1387تا پايان سال  1383هاي  سال

قضاوتي است؛ زيرا با توجه به موضوع پژوهش و متغيرهاي مورد نظر، نياز به درنظر گرفتن 
روز  90يك سري از شرايط از جمله اعلام سود فصلي و عدم توقف نماد معاملاتي بيش از 

ي آماري پژوهش  عنوان نمونه شركت به 100بنابراين با توجه به شروط فوق. شداحساس مي
  .انتخاب و مورد بررسي قرار گرفت

  
  هاجزئيات تشكيل پرتفوي

) 1387تا انتهاي سال  1383از ابتداي سال (سال اطلاعات ماهانه  5ي نمونه شامل  دوره
بر اساس بازده غيرعادي تجمعي تعديل شده نسبت  ما ابتدا سهام موجود در نمونه را. است

طبقه كه از اين  10در ) observation periodدوره مشاهده (ماهه گذشته  6 1به بازده بازار
  .كنيمبندي ميناميم، با وزن مساوي از صعودي به نزولي دستهها را پرتفوي مي پس آن

௧ܴܣܥ ൌ  ௧ߤ

ି

ଵ

 

است كـه بـه ايـن شـكل      tو در ماه  i بازده تعديل شده در مقابل بازده بازار براي سهم : ,௧ߤ
  .شودمحاسبه مي

,௧ߤ ൌ ܴ,௧ െ ܴ,௧

  
ܴ,௧  :بازده بازار در ماه t  است                      .ܴ,௧  :بازده سهمi  در ماهt  است .  

درصد از سهامي كه بهترين عملكرد را دارند در طبقه  10شامل )  rnewin( پرتفوي برنده 
درصد از سهامي كه از نظر بازده غيرعادي  10شامل )  loser( و پرتفوي بازنده  Pଵاول 

                                                            
1. cumulative market adjusted return (CAR) 



 106 1389 پاييز ،61، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

سپس  .گيرندقرار مي Pଵماهه گذشته بدترين عملكرد را داشتند در طبقه دهم  6تجمعي در 
و  6، 3هاي اي هر پرتفوي ذكر شده براي دورهههاي غيرعادي تجمعي را براي سهمبازده

ها دوره كه به اين دوره)  k=  3،  6، 12( كنيم ماهه بعد از تشكيل پرتفوي محاسبه مي 12
صورت  ها در اين پژوهش بهفرآيند تشكيل پرتفوي. گوييمنگهداري يا آزمون مي

در طي اين مدت . كنيممي ماه به جلوتر رفته و اين فرآيند را تكرار 3حال . همپوشاني است
 6و  k=  3( ماهه  3ماهه و دوره آزمون يا نگهداري  6سال، براي دوره مشاهده يا انتخاب  5

 =J  (18  دوره آزمون  18دوره مشاهده و)هاي  كه از اين پس به هر يك از اين دوره
 6 وجود خواهد داشت و براي دوره مشاهده) مشاهده و آزمون يك ريزدوره خواهيم گفت

ماهه  6ريزدوره و براي استراتژي  18هم )  J=  6و  k=  6( ماهه  6ماهه و دوره آزمون 
  . ريزدوره خواهيم داشت J  (16 = 6و  k=  12( ماهه آزمون  12مشاهده و 
  . كنيم دست آوردن عملكرد هر پرتفوي از فرمول زير استفاده مي براي به

CAR,, ൌ ሾ
∑ µ୧,୲


୧

N



୲ୀଵ

ሿ 

P = ها بيانگر پرتفويwinner =W، loser=L وmomentum=M  )هاي برنده  پرتفوي
  ) منهاي پرتفوي بازنده 

Z  =هاي آزمون بيانگر ريزدوره)sub-period=1,2,3,…(  
K  =3و  6و  12( شود  هايي كه پرتفوي نگه داشته مي بيانگر تعداد ماه  =K   (  

  .را محاسبه خواهيم كرد  CAR,,سپس ميانگين كلي 
ACAR, ൌ

∑ CAR,,
ଵ଼
ୀଵ

18

ويژگي ديگر سهام يعني نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  3ها ما براي اين ريزدوره
ها  دست آورده و ميانگين اين ويژگي نسبت قيمت به سود هر سهم و اندازه هر شركت را به

كه  ها ديد كلي را نسبت به اينويژگياين . كنيمگانه محاسبه ميهاي دهرا براي پرتفوي
هاي برنده و بازنده بيشتر خصوصيات سهام رشدي يا ارزشي را سهام موجود در پرتفوي

گيري و بعد همچنين سودهاي غيرمنتظره استاندارد شده هنگام شكل. كنددارند، ايجاد مي
در هنگام )  ABR( ها و بازده غيرعادي پيرامون تاريخ اعلام سود گيري پرتفوياز شكل
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ها براي تمام سهام موجود در گيري پرتفوياعلاميه سود بعد از شكل 3گيري وشكل
گانه در هر هاي دهدست آورده و ميانگين اين دو متغير را براي پرتفوي ها را بهپرتفوي

گيري روند اين متغيرها يك ديد كلي نسبت به مدت زمان پي. كنيمريزدوره محاسبه مي
اگر استراتژي شتاب باعث ايجاد بازده . استراتژي شتاب ايجاد خواهد كردآوري سود

در دوره ) شتاب ( هاي بازنده هاي برنده منهاي پرتفويغيرعادي شود بايد بازدهي پرتفوي
 ΑCΑRهاي براي آزمون درجه معنادار بودن بازده. آزمون ما بيشتر از صفر يا مثبت باشد

استفاده  t ها، از آماره آزموننرمال بودن توزيع داده هاي شتاب در صورتبراي پرتفوي
  .  كنيممي
كنيم و تنها معيار منظور بررسي شتاب سود، مراحل ذكر شده در بالا را عيناً تكرار مي به

ها در دوره مشاهده يا انتخاب دو متغير سود غير منتظره استاندارد شده بندي پرتفويتقسيم
)SUE (مون تاريخ اعلان سود و بازده غيرعادي پيرا)ABR (است.  

  
  هاي پژوهش آزمون فرضيه

  نتايج آزمون فرضيه اول
توان با استفاده از استراتژي شتاب قيمت مي"گونه بيان شده بود كهفرضيه اول پژوهش اين

  ".بازدهي اضافي در بورس اوراق بهادار تهران كسب كرد
Hଵ: ൜

:ܪ ሺACAR୫୭୫ୣ୬୲୳୫ୀ୧୬୬ୣ୰ି୭ୱୣ୰ሻ  0
:ଵܪ ሺACAR୫୭୫ୣ୬୲୳୫ୀ୧୬୬ୣ୰ି୭ୱୣ୰ሻ  0 

گويد چنانچه ميانگين پرتفوي شتاب مثبت باشد، به اين مفهوم است كه اين فرضيه مي
تواند بازدهي غيرعادي مثبت مي) Loser(و فروش سهام بازنده ) Winner(خريد سهام برنده 

  آزمونها با استفاده از آماره آزمون استفاده شده، آزمون مقايسه ميانگين. ايجاد كند
t-student شودماهه استفاده مي 12و 6، 3هاي كه براي دوره. است.  

با توجه به . دهدنگاره زير، آماره آزمون و سطح معناداري را براي اين آزمون ارايه مي
، α=05/0ماهه كه از مقدار خطاي  12و 3،6هاي دست آمده براي دورهسطوح معناداري به

ACAR୫گيريم كهكمتر هستند نتيجه مي  تأييد  ଵܪرد و فرض  ܪبنابراين فرض. است 0
  . شودمي
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  منظور بررسي فرضيه اول ها بهآزمون مقايسه ميانگين. 1نگاره 
تفاضل  كران بالا  كران پايين  شرح

 t آماره ميانگين
سطح 
  نتيجه  معناداري

  رد فرض صفر  0.002  3.332  0.1425  0.02294  0.0559  ماهه 3دوره آزمون 
  رد فرض صفر  0.001  3.705  0.2738  0.4241  0.1236  ماهه 6دوره آزمون 
  رد فرض صفر  0.002  3.481 0.3114 0.4942 0.1287 ماهه12دوره آزمون

توان ادعا نمود، با استفاده از استراتژي شتاب درصد مي 95عبارت ديگر در سطح اطمينان  به
توان بازده ماهه مي 12و 3،6ماهه و دوره نگهداري  6قيمت و با توجه به دوره انتخاب 

  .اضافي در بورس اوراق بهادار تهران كسب نمود
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم
توان با استفاده از استراتژي شتاب سود مي"گونه بيان شده بود كه فرضيه دوم پژوهش اين

  ".بازدهي اضافي در بورس اوراق بهادار تهران كسب كرد
استاندارد شده و بازده غيرعادي پيرامون تاريخ اعلان جا كه دو متغير سود غيرمنتظره  از آن
عنوان متغيرهاي اصلي شتاب سود مطرح هستند، درنتيجه فرضيه دوم را با توجه به  سود به

  :هاي آماري آن عبارتند از فرضيه. اين دو متغير آزمون خواهيم كرد
ه غيرعادي پيرامون ها بر اساس سود غير منتظره استاندارد شده و بازدبندي پرتفويتقسيم

  :تاريخ اعلان سود

Hଶିଵ : ൝
H: ACAR momentumୗ ൌ Winnerୗ െ Loserୗ  0

Hଵ: ACAR momentumୗ ൌ Winnerୗ െ Loserୗ  0
 

 Hଶିଶ  ൝
momentumୖ ܴܣܥܣ :ܪ ൌ Winnerୖ െ Loserୖ  0

ܴܣܥܣ :ଵܪ momentumୖ ൌ Winnerୖ െ Loserୖ  0
 

ميانگين پرتفوي شتاب مثبت باشد، به اين مفهوم است كه چه  گويد چناناين فرضيه مي
تواند بازدهي غيرعادي مثبت مي) Loser(و فروش سهام بازنده ) Winner(خريد سهام برنده 

  .ايجاد كند
هاي براي دورهt-student ها و آماره آزمون منظور آزمون اين فرضيه از مقايسه ميانگين به

  .شوداستفاده مي 12و 3،6
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با توجه به . دهدهاي زير، آماره آزمون و سطح معناداري را براي اين آزمون ارائه مي نگاره
هاي سه ماهه و كه مقدار آماره آزمون براي ميانگين بازده غيرعادي تجمعي در بازه اين

اين  ܪتر هستند، بنابراين فرض  درجه آزادي بزرگ 34نگاره با  tشش ماهه از مقدار 
جاكه  ساله هم از آن براي دوره يك. شوندها تأييد مي مخالف آنها رد و فرض فرضيه
يعني عدم  ܪتر است؛ بنابراين فرض درجه آزادي كوچك 30نگاره با  tاز مقدار  tمقدار 

  .شودساله تأييد مي اختلاف معناداري براي دوره يك

  )SUEبا توجه به متغير(ها آزمون مقايسه ميانگين. 2نگاره 
تفاضل  كران بالا  كران پايين  شرح

 tآماره  ميانگين
سطح 
  نتيجه  معناداري

  رد فرض صفر  0.000  4.464  0.1747  0.2543  0.09522 ماهه 3دوره آزمون 
  رد فرض صفر  0.000  4.980  0.2655  0.3738  0.1571 ماهه 6دوره آزمون
  تأييد فرض صفر  0.081  1.503  0.2913  0.4478  -0.1349 ماهه12دوره آزمون

 
  )ABRبا توجه به متغير (هاآزمون مقايسه ميانگين-3نگاره

تفاضل  كران بالا  كران پايين  شرح
 tآماره  ميانگين

سطح 
  نتيجه  معناداري

  رد فرض صفر  0.000  4.170  0.1880  0.2796  0.0964 ماهه 3 دوره آزمون

  رد فرض صفر  0.001  3.593  0.3012  0.4716  0.1308 ماهه 6دوره آزمون

  تأييد فرض صفر  0.104  1.120  0.2445  0.4047  -0.0844 ماهه 12دوره آزمون

  
دست آمده از دو آزمون فوق، كسب بازده اضافي با استفاده از استراتژي  با توجه به نتايج به

درصد تأييد و براي دوره  95ماهه در سطح اطمينان  6و 3هاي زماني شتاب سود، در دوره
  .شودماهه تأييد نمي 12زماني 

  
  آزمون فرضيه سومنتايج 

پس از تعديلات مربوط به متغيرهاي "گونه بيان شده بود كه  فرضيه سوم پژوهش اين
  ".مستقل همچنان بازده اضافي شتاب قيمت وجود دارد
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متغيرهاي مستقل اين فرضيه شامل بازده غيرعادي پيرامون تاريخ اعلان سود، سود غير 
سهم، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به منتظره استاندارد شده، نسبت قيمت به سود هر 

  .ارزش بازار هرسهم و نيز تفاوت بازده بازار با نرخ بازده بدون ريسك هستند
   :براي آزمون فرضيه فوق مدل زير طراحي شده است

ܴ െ ܴ ൌ α  β୧ଵEሺR െ Rሻ  β୧ଶEሺሺSUEሻୌ െ ሺSUEሻሻ  β୧ଷEሺሺABRሻୌ
െ ሺABRሻሻ  β୧ସEሺሺSizeሻୌ െ ሺSizeሻሻ  β୧ହEሺሺP/Eሻୌ
െ ሺP/Eሻሻ  β୧EሺሺB/Mሻୌ െ ሺB/Mሻሻ  ݁୧୲

  
  :هاي آماري عبارتند ازفرضيه

Hଷ:

ە
ۖ
۔

ۖ
:Hۓ شتاب قيمت وجود ندارد اضافي بازدهي وابسته متغير روي بر مستقل متغيرهاي تأثير   پس از بررسي

Hଵ: شتاب قيمت وجود دارد اضافي بازدهي وابسته متغير روي بر مستقل متغيرهاي تأثير  پس از بررسي
 

ماهه كه  12و  6، 3هاي آمده در دوره دست و سطوح معناداري بهبا توجه به نگاره ذيل 
كمتر است، فرض صفر آماري  05/0همگي از خطاي در نظرگرفته شده براي آزمون يعني 

شود و اين به نوبه خود يعني حداقل يكي از يعني صفر بودن تمام ضرايب رگسيوني رد مي
  .اندطور صحيح وارد مدل شده متغيرها به

  " ANOVA "آناليز واريانس .4نگاره
  آماره دوربين واتسون  سطح معناداري  R R2  F  دوره هاي آزمون

  1.791  0.031  3.712  0.636  0.797 ماهه3دوره 
  1.956  0.037  3.594  0.577  0.759 ماهه6دوره 
  2.072 0.046 3.426 0.292 0.541 ماهه12دوره 

 3،6هاي زماني را براي دوره) ضريب ثابت(  ߙبراي آزمون فرضيه سوم آزمون معناداري
 ߙبراي متغير tبينيم، مقدار آماره همانطور كه در نگاره زير مي. كنيمماهه بررسي مي 12و
درجه آزادي  17نگاره با  t ماهه كمتر از مقدار 6و  3هاي زماني براي دوره) ضريب ثابت(

ߙ :ܪ( ماهه 6و  3هاي بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغير در دوره. است ൌ و ) 0
جا كه سطح معناداري  ساله از آن شود اما در دوره يكدرصد تأييد مي 95سطح اطمينان 
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است؛ بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغير  0.05دست آمده كمتر از مقدار خطاي  به
  . شودرد مي

  آزمون معناداري ضريب ثابت. 5نگاره
 سطح معناداري tآماره  استانداردانحراف  ضريب ضريب ثابت

 0.097 1.259 0.051 0.245 ماهه 3دوره آزمون 

 0.099 1.154 0.058 0.225 ماهه 6دوره آزمون

 0.0212 2.473 0.086 0.484 ماهه 12دوره آزمون

  
  نتايج آزمون فرضيه چهارم
قيمت و بين بازدهي استراتژي شتاب "گونه بيان شده بود كه فرضيه چهارم پژوهش اين

  ".شتاب سود رابطه معناداري وجود دارد
براي بررسي ميزان ارتباط دو استراتري شتاب قيمت و شتاب سود از مدل ارايه شده در 

در اين مدل متغير . شودماهه  استفاده مي 12و  6، 3هاي فرضيه سوم براي دوره
ܴ െ ܴ متغير وابسته، متغيرهاي SUE و ABR  متغيرها، متغير متغير مستقل و ساير

  .كنترل در نظر گرفته شده است
  :هاي آماري عبارتند از فرضيه

:ସܪ ൞
H0: وجود ندارد سود شتاب و قيمت شتاب بازدهي بين معناداري رابطه
H1: وجود دارد سود شتاب و قيمت شتاب بازدهي بين معناداري رابطه

 

در بازه  ABR و  SUEبراي متغيرهاي tبينيم، مقدار آماره زير مي  طور كه در نگاره همان
درجه آزادي است، بنابراين فرض صفر  17نگاره با  t تر از مقدار ماهه بزرگ 6و  3زماني 

جا كه فرضيه پژوهش مربوط به اين دو متغير  شود و از آنبودن ضريب اين دو متغير رد مي
متغيرهاي كنترل نيز   از. شودماهه تأييد مي 6و  3است؛ درنتيجه فرضيه پژوهش براي دوره

با توجه به . رابطه معناداري با بازده پرتفوي شتاب دارند Rm-Rfو  BV/MV  ،P/E متغيرهاي
است؛ بنابراين فرض صفر بودن ضريب  0.05سطح معناداري متغير سايز كه بيشتر از خطاي 

اي همه متغيرها بر tجا كه مقدار آماره  ساله از آن اما در دوره يك. شوداين متغير پذيرفته مي
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 ୧= 0ߚ :ܪدرجه آزادي است؛ بنابراين فرض صفر آماري يعني  17نگاره با  tكمتر از مقدار 
  .شودپذيرفته مي

  آزمون معناداري ضرايب رگرسيوني. 6نگاره 
  مدل

 محاسبه شدهt ضريب
t 

  جدول
  سطح معناداري

6  ماهه 3  ماه12  ماهه6  ماهه3
  ماه12  ماهه 6  ماهه 3  ماهه12 ماهه

Rm-Rf 0.71 0.53 0.28 2.399 2.17 1.57 96/1±  0.034 0.041  0.146  
P/E  0.312  0.258  0.244  2.429  2.217  1.219  96/1±  0.038  0.0247  0.0631  

BV/MV  -0.684  -1.10  0.149-  -2.277  -3.23  -0.679  96/1±  0.031  0.007  0.0753  
size  0.014- 0.111 0.227- 0.043- 0.530 0.933 96/1±  0.967  0.606  0.153  
sue  0.279 0.207 0.095 2.389 2.262 0.453 96/1±  0.0295  0.0342  0.166  
abr  0.375 0.303 0.035 2.316 2.693 1.115 96/1±  0.0337  0.0116  0.129  

 ماهه 3

 ماهه 6
 ماهه12

  
  گيرينتيجه

گرفتـه، بيشـتر بـه بررسـي      هاي اخير در بازار سرمايه ايران صـورت  هايي كه در سال پژوهش
تأثيرگذار بر آن و نيزكسب بازده اضـافي از ايـن اسـتراتژي     استراتژي شتاب قيمت و عوامل

كه در پژوهش حاضر علاوه بر اسـتراتژي شـتاب قيمـت، اسـتراتژي      پرداخته است؛ در حالي
ماهـه مـورد بررسـي قـرار      12و 3،6هاي زمـاني  شتاب سود و رابطه اين دو استراتژي در بازه

  .است گرفته
  :يل استشرح ذهاي پژوهش بهنتايج آزمون فرضيه

ماهـه در بـورس    12و 6، 3با توجه به سودآوري استراتژي شـتاب قيمـت در افـق زمـاني      .1
سـهامي  (توان بدين نتيجه رسيد كه با خريد سهام برنـده گذشـته   اوراق بهادار تهران، مي

و فروش سهام بازنده گذشته در افق زماني فوق ) كه در گذشته بازده بالايي داشته است
  .ضافي كسب كردتوان بازده ا مي

توان بدين نتيجه ماهه، مي 6و  3با توجه به سودآوري استراتژي شتاب سود در افق زماني  .2
انـد و فـروش سـهامي كـه     تازگي شگفتي در سود داشـته  رسيد كه با خريد سهامي كه به
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توان بـازده اضـافي در افـق زمـاني فـوق      اند، ميعملكرد ضعيفي از نظر سودآوري داشته
  .كسب كرد

ماهـه، متغيرهـاي مسـتقل موجـود در      6و  3در بورس اوراق بهادار تهران و در افق زماني  .3
كننـد، امـا در دوره   مدل تا حد زيادي بازده اضافي حاصل از شتاب قيمت را توجيه مـي 

ساله علاوه بر اين متغيرها، متغيرهاي ديگري در كسب بازده اضـافي حاصـل    زماني يك
  .ستنداز شتاب قيمت تأثيرگذار ه

در  BV/MVدر پرتفوي برنده بيشـتر از پرتفـوي بازنـده و نسـبت متغيـر       P/Eنسبت متغير  .4
دهنده اين موضوع است كه سهام پرتفوي برنده كمتر از پرتفوي بازنده است و اين نشان

  .هاي برنده گرايش به سهام رشدي دارندموجود در پرتفوي
تـوان  ماهـه مـي   6و  3د و قيمت در افق زمـاني  با توجه به رابطه مثبت استراتژي شتاب سو .5

بدين نتيجه رسيد كه عامل اصلي بازده اضافي شتاب قيمت در افق زماني فوق استراتژي 
شتاب سود و متغيرهاي آن يعني سود غيرمنتظره استاندارد شده و بازده غيرعـادي حـول   

  .تاريخ اعلان سود است
صورت كامـل از طريـق ريسـك تشـريح      آن را بهتوان تأثير شتاب كاملاً فراگير بوده و نمي

يافته در سرتاسـر جهـان ديـده    ترين بازارهاي توسعهسودهاي شتاب همچنين در عمده. كرد
تـرين شـواهد را در مقابـل    گيريم كه تأثير شتاب شايد قدرتمند اند؛ بنابراين ما نتيجه ميشده

هــاي  موضــوع پــژوهش همــين دليــل ايــن بــه]. 1[ســازدفرضــيه بازارهــاي كــار نمايــان مــي 
آوري جزئيـات بيشـتري در   اي را جذب خود ساخته است كـه در آن بـه جمـع   ملاحظه قابل

هـايي مثـل ميـزان همبسـتگي سـودهاي شـتاب بـا         در موضـوع  ويـژه ها بهمورد خلاف قاعده
هايي در زمينـه توضـيحات رفتـاري بـراي ايـن رويـدادها       هاي سهام، همچنين تلاشويژگي

هاي جالب براي توضـيح دادن و نيـز چنـدين     اين ميان، تعدادي واقعيتدر . منجر شده است
بـا ايـن وجـود اقتصـاددانان مـالي از دسـتيابي بـه        . تشريح تئوريكي ممكن در دسـت داريـم  

ديدگاهي واحد در مورد منبع ايجاد سودهاي شتاب عاجز هستند كه همين موضـوع، زمينـه   
  .آوردهاي آتي فراهم مي جالبي را براي پژوهش
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  پيشنهادها
) از جمله شتاب سود، شتاب قيمت و شتاب صنعت(با توجه به انواع مختلف استراتژي شتاب

تواند تر در آينده ميهاي بيشتر و كامل و كاربرد آن در مديريت پرتفوي، انجام پژوهش
بنابراين با توجه به نتايجي كه از اين پژوهش استنباط شده است . بسيار جذاب و جالب باشد

هاي آتي در مورد اين استراتژي و اداي وظيفه و تكليف  خاطر ادامه پژوهش نيز بهو 
  : شود هاي بعدي ارايه مي پژوهش و پژوهشگران، پيشنهادهاي زير براي ادامه راه پژوهش

هاي كه آيا اين استراتژي حتي با در نظر گرفتن هزينه در نظر گرفتن هزينه معاملات و اين. 1
  .تواند سودمند باشد يا نهمختلف معاملات مي

- در نظر گرفتن متغيرهايي مانند ريسك سيستماتيك و حجم معاملات بر روي پرتفوي. 2
  .هاي شتاب و تأثير آن بر كسب بازده اضافي

گذاري هاي شتاب سود، قيمت و صنعت و تعيين ميزان تأثيربررسي رابطه بين استراتژي. 3
  .ها بر كسب بازده اضافي هريك از آن

دهي هاي زماني سودطور همزمان و تعيين دوره هاي شتاب ومعكوس بهبررسي استراتژي .4
  .ها هريك از اين استراتژي

يابي آثار شتاب و بررسي علل هايي براي بررسي و علتتهيه و تدوين و اجراي آزمون. 5
  .ها رفتاري آن

  .واهد بودهاي آتي مالي در حيطه مالي رفتاري بسيار ضروري خ ادامه پژوهش. 6
  .هاي شتاب در بازار خوب و بازار بد بررسي بازدهي استراتژي. 7
  .ترتر و جامعمتنوع Kو  Jاجراي آزمون هاي شتاب در دوره هاي . 8
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