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   مقدمه -1 
هاي مرتبط با آن گذاري و ریسکگذاري موفق، مستلزم شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه امروزه سرمایه

گذاران فردي  در این راستا سرمایه. باشدمنابع با هدف کسب بالاترین بازده ممکن میو تخصیص بهینه 
نها بازده بیشتري را بدست آورند هایی هستند که بتوانند با استفاده از آ و نهادي در جستجوي استراتژي

  .هاي مختلف به هدف خود دست یابند ها و روش کوشند با استفاده از استراتژي و می
گران و کلیه گذاران فردي، نهادي، تحلیل راتژي مهم و کاربردي در میان سرمایهدو است 

شود  در این دو استراتژي سعی می. کنندگان بازار، استراتژي معکوس و استراتژي شتاب است مشارکت
استراتژي شتاب . بینی شده و بازده اضافی ایجاد گردد عملکرد آتی با استفاده از عملکرد گذشته، پیش

،  شامل حرکت در جهت مشابه بازار است و دلالت بر این دارد )گرفته از فیزیک و قانون اول نیوتنبر(
در مقابل، استراتژي معکوس شامل حرکت در جهت مخالف بازار . یابند که روندهاي اخیر تداوم می

بل فرضیه ها در مقا این استراتژي. هاي اخیر معکوس خواهند شد باشد و بیانگر این است که روند می
اندیشمندان مالی مدتها بر اساس مفروضات . کشند گیرند و آن را به چالش می یی بازار قرار میکارا

گیري افراد در بازارهاي مالی  پردازي در حوزه مالی و نحوه تصمیم اقتصاد نئوکلاسیک به نظریه
اقتصاد نئوکلاسیک را به هاي اخیر، بسیاري از مفروضات  اما مطالعات انجام شده در سال. اند پرداخته

یکی از چالش برانگیزترین مشاهدات در بازارهاي مالی این است که بر خلاف . اند چالش کشیده
که زیربناي بسیاري از نظریات ارایه شده در تئوري مالی مدرن است، بازده سهام  کارافرضیه بازار 
توانند بدون  گذاران انفرادي می ایهباشد و سرم هاي زمانی مختلف داراي رفتار خاصی می عادي در بازه

گذاري مناسب، بازدهی بیش از بازده بازار  تحمل ریسک بیشتر و تنها با بکارگیري راهبرد سرمایه
  .بدست آورند

برند، منجر به ایجاد فاصله بین ارزش یی بازارهاي مالی را زیر سوال میکاراهایی که وجود پدیده
هاي اي و در نتیجه زیانده و در نهایت سودهاي غیرعادي براي عدهذاتی و ارزش بازار اوراق بهادار ش

تواند در راستاي ها، میشناسایی و بررسی این پدیده. انداي دیگر به ارمغان داشتههنگفت را براي عده
ایجاد راهکارهاي مناسب جهت نزدیک شدن به توزیع عادلانه و تخصیص بهینه منابع و مدیریت 

  . ایانی نمایدصحیح پرتفوي کمک ش
تحقیقات قبلی که در ایران و سایر کشورها پیرامون استراتژي شتاب انجام شده، با استفاده از 

، سودمندي استراتژي )هاي گذشتهعمدتاً تشکیل پرتفوي با استفاده از روند بازده(هاي دیگر روش
در بورس . اندهفته گذشته پرداخته 52اند و کمتر به رابطۀ بازده با بالاترین قیمت کرده تأییدشتاب را 
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شود ضرورت بررسی این موضوع احساس اوراق بهادار تهران که جزء بازارهاي نوظهور محسوب می
این تحقیق بر آن است که با استفاده از روش رگرسیون و نیز با استفاده از اطلاعات بالاترین . گرددمی

هفته گذشته و  52جمله استراتژي بالاترین قیمت هاي شتاب، از هاي گذشته، سودمندي استراتژيقیمت
  . ارتباط آن را با بازده روزانه سهام مورد مطالعه قرار دهد

  
  مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

گذارانی در بازار موفق هستند که با شناسایی عوامل مؤثر بر تغییرات قیمت سهام و احتمال  سرمایه
نمایند، به طوري  گذاري یار خود را به بهترین نحو ممکن سرمایهافزایش قیمت سهم، منابع مالی در اخت
گذاري شتاب، یکی از موضوعاتی سودآوري راهبرد سرمایه. که بالاترین بازده ممکن کسب گردد

یافته و برخی بازارهاي نوظهور مورد بررسی و آزمون قرار است که در بسیاري از بازارهاي توسعه 
گذاري مدت و سودآوري راهبرد سرمایهبازارها، پدیده تداوم بازده در میاندر بیشتر این . گرفته است
  . قرار گرفته است تأییدشتاب مورد 

دارد که یک جسـم در  باشد که بیان میبه طور کلی استراتژي شتاب مفهومی در علم فیزیک می
ج بـر آن وارد  حال حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکـه نیرویـی از خـار   

به عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این است که یک روند قیمتی تمایل ). قانون اول نیوتن(شود 
-این اسـتراتژي شـامل سـرمایه   . دارد که باقی بماند تا زمانی که یک نیروي خارجی جلوي آن را بگیرد

منفی گذشته در دوره مشخصـی از  نماید که بازدهی مثبت یا باشد و ادعا میگذاري در جهت بازار می
هـا در  این استراتژي از خود همبستگی مثبت در بازدهی دارایی. آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت

در این استراتژي بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته و فروش سـهام  . کندمدت حکایت میمیان
به عبارت دیگـر اوراق بهـاداري کـه    . )Jegadeesh, et al., 1993(باشد بازنده گذشته قابل دستیابی می

را در ) بـد (اند، گرایش دارند که ایـن بـازدهی خـوب    را در گذشته تجربه کرده) بدي(عملکرد خوبی 
  آینــده نیــز ادامــه دهنــد، یــا بــه طــور خلاصــه، اســتراتژي شــتاب اعتقــاد بــه اســتمرار بــازدهی             

هفته گذشته و استراتژي خرید سـهام   52بالاترین قیمت . مدت آتی داردمدت تاریخی در افق میانمیان
شـود کـه در   شود به عنـوان یـک نقطـۀ مرجـع در نظـر گرفتـه مـی       هنگامی که قیمت به آن نزدیک می
  . باشداستراتژي شتاب قابل استفاده می
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رساند، هفته گذشته می 52وقتی اخبار خوب، قیمت سهام را نزدیک به سطح بالاترین قیمت 
. این افزایش را تضمین کند ،ران تمایلی براي پیشنهاد قیمت بالاتر ندارند، حتی اگر اطلاعاتگمعامله

طور وقتی اخبار بد، قیمت سهام همین. رودها بالا میشود و در نتیجه آن قیمتنهایتاً اطلاعات منتشر می
ه فروش سهام با قیمتی گران در ابتدا بکند، معاملههفته گذشته دور می 52را از سطح بالاترین قیمت 

ها پایین شود و قیمتدهد تمایلی ندارند و نهایتاً اطلاعات منتشر میتر از آنچه اطلاعات نشان میپایین
نظر کردن در عقیدة اولیه خود، وابسته به سطح گران به تجدیداز این جنبه، عدم تمایل معامله. آیدمی

ها در نزدیکترین و دورترین سطح از بالاترین یمتبیشترین عدم تمایل زمانی است که ق. قیمت است
هفته  52هایی که نه نزدیک و نه دور از سطح بالاترین قیمت در قیمت. هفته گذشته قرار دارد 52قیمت 

بینی شود توانایی پیشافتد و زمانی که اطلاعات منتشر میگذشته است تعدیل سریعتر اتفاق می
  .مشخصی وجود ندارد

ر اکثر تحقیقات گذشته سودمندي اسـتراتژي شـتاب در کسـب بـازده اضـافی      درست است که د
اند که سطح بالاي شاخص قیمت سـهام،  شده است ولی تحقیقات پیشین این نکته را نادیده گرفته تأیید

هاي نسبتاً بالاي  اگر قیمت. آورد هفته گذشته ممانعت به عمل  52هاي ممکن است از اثر بالاترین قیمت
تـوان اسـتنباط    مدت کمـک کنـد، مـی    اي بالقوة کوتاه ادي به شناسایی بیشترین منفعت سرمایهسهام انفر

  .باشد کرد که عامل مهم دیگر، عملکرد نسبتاً بالاي شاخص کل می
هاي سهام بینی در  قیمتتوان هیچ الگوي قابل پیشدریافت که نمی )Kendall, 1953(کندال 
ها بدون  یعنی قیمت ؛کردندها به طور تصادفی حرکت میمترسید که قیبه نظر می. شناسایی کرد

رفتند و کردند به سمت پایین نیز میتوجه به عملکرد گذشته، با همان احتمالی که به بالا حرکت می
هاي او مربوط به قبل البته یافته. کردندبینی حرکات قیمتی فراهم نمیهاي قیمتی روشی جهت پیشداده

  .یی بازار سرمایه بودکاراهاي نوین مالی و زیر سؤال رفتن فرض از مطرح شدن نظریه
 ،یی را دارندکارا، حتی در بازارهایی که شکل ضعیف کارابه اعتقاد طرفداران فرضیه بازار 

ها بر اساس گشت تصادفی پذیر نیست و تغییرات تاریخی قیمتبینی بر اساس روند گذشته امکانپیش
هاي بعد نشان داد که تنها با اتکاء به روند گذشته ت انجام شده در سالکه مطالعادر حالی. باشدمی

  .است کارابینی در مورد آینده آن پرداخت و این برخلاف فرضیه بازار توان به پیشسهام می
هاي کوچک در بورس اوراق بهادار نیویورك  دریافت که سهام شرکت )Banz, 1981(بنز 

اثر . آورند هاي بزرگ بدست می ریسک بیشتري نسبت به شرکت بطور متوسط، بازده تعدیل شده با
نیز با استفاده از  )Reinganum, 1981(رینگانوم . اندازه طی چندین سال بعد نیز استمرار داشت
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اند، بازده هایی که در بورس اوراق بهادار نیویورك و آمریکا فعال بودههایی از سهام شرکت نمونه
هر دوي این محققین بیان . هاي کوچک مشاهده نمود یادي براي شرکتمتناسب با ریسک غیرعادي ز

هاي کوچک عملکرد  بدین صورت که شرکت ؛شود شرکت میمربوط به اندازه  P/Eکردند که اثر 
هاي گذاري دارایی هاي بزرگتر دارند و این نتایج به تعیین نادرست مدل قیمت بالاتري نسبت به شرکت

   .ایی بازار مربوط استاي به جاي عدم کار سرمایه
پایین، بطور متوسط، از سهام داراي  P/Eگذاران معتقدند که سهام داراي  تعدادي از سرمایه

P/E باسو . بالا عملکرد بهتري دارند)Basu, 1983( بندي سهام براساس نسبت این مساله را با رتبه
P/E  آنها و مقایسه نتایج گروه باP/E  بالا با گروه باP/E  ،ماه پس از خرید، مورد توجه  12پایین

جزء اطلاعات شناخته شده است و احتمالاً در قیمت منعکس   P/Eاز آنجا که نسبت. قرار داده است
. اي وجود داشته باشد هاي بعدي رابطهو بازده P/Eدر صورت کارایی بازار، نباید بین نسبت  گردیده، 

بالا عملکرد بهتري  P/Eپایین نسبت به سهام با  P/Eبا دهد که سهام  نتایج مطالعات باسو نشان می
چرا که پس از انجام تعدیلات ریسک، . همچنین، ریسک عامل اثرگذار نبوده است. آوردبدست می

  . اند پایین همچنان عملکرد بهتري داشته P/Eسهام با نسبت 
هایی که که شرکتنشان دادند ) ,.Datar, et al 1998(نش کارابراي نخستین بار داتار و هم

سپس لی و . آورند بدست می) کمتر(بازده آتی بیشتر  ،است) زیاد(حجم معامله سهام آنها کم 
مدت پرداختند تا  به بررسی رابطه بین شتاب، حجم و بازده بلند )Lee, et al., 2000(ن کاراهم
یشین بیانگر یک رابطه آنها نشان دادند که حجم معاملات پ. هاي رفتاري را آزمون کنندبینی مدل پیش

کننده میزان و بینی حجم معاملات پیشین همچنین پیش. باشد می 1هاي ارزشیمهم بین شتاب و استراتژي
این دو نشان دادند که این اثر . باشد تداوم شتاب قیمتی است و با استراتژي مختلف ارزشی مرتبط می

سهام . تر استبرنده و بازنده مشخصهاي دو سر  حجم در بلندمدت وجود دارد و در میان پرتفوي
در هر دوره پنج ساله قبل از ) کمتري(بازده متوسط بیشتري  ،)اندك(داراي حجم معاملاتی زیاد 

دهد که حجم معاملات پیشین بر  هاي این تحقیق نشان می یافته. تشکیل پرتفوي خواهند داشت
  .تمدت و فراواکنشی در بلندمدت اثرگذار اسفروواکنشی در میان
اقدام به تبیین بازده سهام با استفاده از عوامل متعدد ) ,.Fama, et al 1992(ن کارافاما و هم

آنان در ابتدا به این نتیجه رسیدند که دو عامل ارزش بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش  .اند کرده

                                              
1. Value Strategies 
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گذاري  معقول قیمت ها بطور اگر سهم. دهند بازار بیشترین میانگین بازده مقطعی سهام را توضیح می
بنابراین با  ؛ها بعلت تفاوت در ریسک خواهد بود ه شوند، انحرافات سیستماتیک میانگین بازد

باید معیاري )  BE/ME(و ارزش دفتري به ارزش بازار) ME(گذاري مناسب، عوامل اندازه  قیمت
شود ارتباط قابل رل میوقتی اندازه با بتا کنت. ها نسبت به عوامل ریسک باشند براي حساسیت بازده

متوسط بازده به واسطه ترکیب متغیرهاي اندازه و نسبت ارزش . توجهی بین بتا و بازده وجود ندارد
  .را پوشش دهد P/Eتواند عوامل اهرم و نسبت  دفتري به ارزش بازار می

و با استفاده از  1992هاي خود در سال  با توجه به یافته) ,.Fama, et al 1993(ن کارافاما و هم 
این مدل یک مدل چند عاملی بود که از  .را براي تعیین بازده ارائه دادندمدل سه عاملی   ،CAPMمدل 

  . کرد رگرسیون چند متغیره براي بررسی عوامل مؤثر بر بازده استفاده می
هاي از مدل سه عاملی فاما و فرنچ در سال اي مدل چهار عاملی کارهارت، شکل توسعه یافته

اضافه کردن این . باشد عاملی، عامل شتاب می شده به مدل سه که عامل اضافه . است 1993و  1992
این عامل اضافی براي درنظرگرفتن . شود گیري آنها می ه ها و انداز عامل به مدل، باعث پایایی بازده

. اند به آن اشاره کرده) Jegadeesh, et al., 1993(ن اکاراست که جگادیش و هم 1هاییناهنجاري
مدت منتشر نمودند، براي اولین بار تداوم بازده در میان 1993اي که در سال جگادیش و تیتمن در مقاله
هاي زمانی سه تا دوازده ماهه، دو آنان با بررسی بازده سهام عادي در دوره. را مورد بررسی قرار دادند

پرتفوي برنده و بازنده تشکیل دادند و رفتار بازده این دو پرتفوي را در سه تا دوازده ماه آینده مورد 
نتایج تحقیق آنان نشان داد که در بازة زمانی سه تا دوازده ماه پرتفوي برنده عملکرد . بررسی قرار دادند

به عبارت . و پرتفوي بازنده عملکرد بدتري نسبت به بازار داشته استبازار داشته است  نسبت بهبهتري 
مدت بازده سهام در میان ،دیگر، برخلاف دورة زمانی بلندمدت که در آن پدیده بازگشت وجود دارد

پس از انتشار نتایج بررسی جگادیش و تیتمن، تحقیقات . تمایل به حفظ وضعیت قبلی خود دارد
  . نتایج کار آنان گردید تأییدم بازده انجام گرفت که منجر به اي در خصوص تداوگسترده

تحقیقات خود را با این فرضیه شروع کردند که ) Conard, et al., 1998( نکاراهمکنراد و 
کند و این وقفه غیرشرطی در میان سهام،  پیروي می 2قیمت سهام از گشت تصادفی همراه با وقفه

هاي غیرشرطی در میان سهام، علت  گوید که تفاوت در وقفه یفرضیه کنراد و کال م. متفاوت است
کند که سهامی که به طور بلندمدت  بینی می این فرضیه پیش. دهد ایجاد سودهاي شتاب را توضیح می

                                              
1. Anomaly 
2. Random walks with drifts 
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دهی نیز به عملکرد برتر خود در مقایسه با سایر سهام در دوره بعد از رتبه ،در پرتفوي شتاب قرار دارند
آنها تفسیري مبتنی بر ریسک از اثر شتاب ارائه کردند، هرچند مستندات کمی در مورد . دهندادامه می

  . حضور ریسک به عنوان عامل ایجادکننده شتاب وجود دارد
، ),.Daniel, et al 1998(ن کارا، دانیل و هم),.Barberis, et al 1998(ن کاراباربریس و هم

هاي نظري تلاش دارند همزیستی شتاب کنند مدلیان میب) ,.Hong, et al 1999(ن کاراهانگ و هم
با استفاده از خطاهاي رفتاري ) بصورت انفرادي(بلندمدت را در بازده هر سهم  مدت و بازگشتمیان

گران افتد که معاملهاز نظر این محققان، شتاب به این دلیل اتفاق می. گران توضیح دهندمعقول معامله
 هاي طولانیبازگشت. کنندکندي تجدیدنظر میه کنند بسترسی پیدا میعات جدید دوقتی به اطلا

کنند، در تجدیدنظر خود گران تجدیدنظر میافتند که وقتی نهایتاً معاملهمدت به این دلیل اتفاق می
  .اندافراط کرده

به (کنند که بازده هر سهم ثابت می) Moskowitz, et al., 1999( نکاراهمماسکوویتز و 
ها به بررسی اثر شتاب در بازده صنایع آن. هاي صنعت استشتاب بازده تأثیرتحت ) انفراديصورت 

ارزش پرتفوي بوده است و  ،دهی به آنهاهایی از صنایع تشکیل دادند که مبناي وزن پرداختند و پرتفوي
آنها دریافتند که صنایعی که داراي شتاب بالا . بندي کردند سهام را براساس بازده گذشته صنعت رتبه

باشند در مقایسه با صنایع داراي شتاب کم، در دوره شش ماهه پس از تشکیل پرتفوي، عملکرد  می
آنها به بررسی  ،نعت در سودهاي شتاببه منظور ارزیابی میزان اثرگذاري بازده ص. بالاتري دارند

هایی که آنها به جابجا کردن شرکت. پرداختند 1»صنعت تصادفی«عملکرد استراتژي بر اساس رویکرد 
اما همان بازده دوره  ،هایی که در این صنایع نبودند پرداختنددر صنایع برنده و بازنده و شرکت

هاي تصادفی صنعت در  پرتفوي. ست آوردندهایی که جابجا کردند بدبندي را براي شرکت رتبه
آنها دریافتند که . داراي میزان بازده گذشته مشابه بودند ،هاي برنده و بازنده صنعت مقایسه با پرتفوي

سود استراتژي شتاب در وضعیتی که استراتژي صنعت تصادفی مورد استفاده قرار گیرد نزدیک به صفر 
ناشی از شتاب صنعت  ،گرفتند که سودهاي استراتژي شتاب آنها نتیجه ،بر مبناي این آزمون. است
  .باشد نه از محل شتاب بازده اجزاء ویژگیهاي خاص شرکت می

به بررسی مجدد میزان اثرگذاري شتاب صنعت ) Grundy, et al., 2001( نکاراهمگراندي و 
ردند و دریافتند که بلات را تکرار کآنها روش ماسکوویتز و گرین. در ایجاد سودهاي شتاب پرداختند

                                              
1. Random industry  
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دهی شش ماهه و دوره نگهداري شش ماهه، استراتژي صنعتی واقعی، بازده قابل  هاي رتبه براي دوره
سازي شده، بازده صفر بدست  که استراتژي صنعتی شبیهدرصد بدست آورد، در حالی 78/0ملاحظه 
هاي پیشنهادي علت شکاف قیمتعلاوه آنها به منظور دوري گزیدن از امکان بالقوه اریبی به به. آورد

بندي و دوره نگهداري، یک ماه جهش و فاصله در  خرید و فروش در استراتژي خود، بین دوره رتبه
هاي صنعت به این شکل تشکیل شوند، استراتژي شتاب نه در مورد  وقتی که پرتفوي. نظر گرفتند

ه، سود قابل توجهی عاید سازي شد استراتژي صنعت واقعی و نه در مورد استراتژي صنعت شبیه
به شکل با اهمیت سودي ) شامل سهام انفرادي(در مقایسه، استراتژي شتاب با سهام انفرادي . کند نمی

   .بدست آورد 1995تا  1966درصد طی دوره  79معادل 
 2004هفته گذشته که بوسیله جورج و هوانگ در سال  52استراتژي شتاب بالاترین قیمت 

بازار نمونه، به طور آماري و  16بازار از  10. کندر بازارهاي جهانی قوي عمل مید ،پیشنهاد شده بود
هفته گذشته نشان  52گیري را در زمان پیاده سازي استراتژي شتاب بالاترین قیمت اقتصادي سود چشم

هفته گذشته و استراتژي شتاب جگادیش و تیتمن در هر  52بعلاوه استراتژي بالاترین قیمت . دهندمی
-بنديکنند و هر دو استراتژي سود معناداري از نظر آماري در طبقهکشور به صورت مستقل عمل می

هاي جورج و هوانگ از بازار هاي رفتاري، یافتهبینی مدلدر مقابل پیش. دهندهاي خود نشان می
بابت  هاي تعدیل شده ازهاي خام و دادهآمریکا نتایج بدست آمده درخصوص بازده بر مبناي داده

هفته گذشته در  52آنها دریافتند که سود شتاب بالاترین قیمت . دندهقرار می تأییدریسک را مورد 
 .گردددرازمدت باز نمی

گذاري هاي سه استراتژي تداوم بازده سرمایهبازده) George, et al., 2004( انهمکارجورج و 
-عملکرد بازده گذشته سهام را به صورت تک به تک محاسبه می ،اولین استراتژي. را مقایسه کردند

این استراتژي . گیردرا در نظر میعملکرد ) پایین(درصد بالا  30در ) فروش(کند و یک موقعیت خرید 
  .بوسیله جگادیش و تیتمن مطرح شده بود

و یک موقعیت  کندمیهاي صنعتی گذشته محاسبه دومین استراتژي عملکرد را با استفاده از بازده
این استراتژي توسط . گیردها را درنظر میعملکرد صنعت) پایین(درصد بالا  30در ) فروش(خرید 

  .مطرح گردید 1999بلات در سال ینماسکوویتز و گر
 52ها به بالاترین قیمت آنعملکرد سهام را با توجه به اینکه چقدر قیمت جاري  ،سومین استراتژي

براي سهامی که قیمت ) فروش(هاي خرید موقعیت. کندگیري میاندازه هفته اخیرشان نزدیک است
  . شودهفته گذشته است در نظر گرفته می 52به بالاترین قیمت ) دور(اخیرشان نزدیک 
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هاي مرتبط با سهام برنده اندازه شرکت و جهش تقاضاي پیشنهاد مزایده، بازده تأثیربعد از کنترل 
اند در حدود دو برابر هفته گذشته شناسایی شده 52اتژي بالاترین قیمت اي که بوسیله استر و بازنده

زیرا  ؛ها قابل توجه هستنداین یافته. هاي دیگر استبزرگتر از سود شناسایی شده توسط استراتژي
. باشندگذاران میسرمایه ترین اطلاعات برايهفته گذشته از در دسترس 52ترین قیمت بالاترین و پایین

 52ترین قیمت تواند بالاترین و پایینکند میهاي سهام را چاپ میاي که قیمتقت هر روزنامهدر حقی
  .کندهفته گذشته را شناسایی 

هفته گذشته، عامل مهمی در  52در تحقیق خود این نظریه را که بالاترین قیمت ) Du, 2008(دا 
  .کند باشد، تقویت می المللی می هاي سهام بین قیمت

. باشد سازگار می) Huddart, et al., 2009(ن کارااین نتایج تجربی با تحقیقات هودارت و هم  
) حد پایین و بالاي(هاي قیمتی  آنها در تحقیقات خود به دنبال اثبات این موضوع بودند که کرانه

  . دندار تأثیرگذار  گذشته روي تصمیمات سرمایه
هفته اخیر را بر روي هر کدام  52شتاب بالاترین قیمت  ثیرتأ) liu, et al., 2009(ن کارالیو و هم 

دهد تا بر اساس این واقعیت هاي رفتاري این اجازه را میمدل. نماینداز بازارهاي سهام نمونه بررسی می
      تأثیرگذاران شناسی سرمایهکه هر کشور ساختار سازمانی و فرهنگ متفاوت دارد که روي روان

نتایج . ات مختلف شتاب در بین کشورهاي مختلف را مورد بررسی قرار دادتأثیرگذارد، بتوان می
  :اصلی تحقیقات ایشان این بود که

. المللی قوي هستندهفته گذشته در بازارهاي سهام بین 52سودهاي مومنتوم بالاترین قیمت  -1
هفته  52لاترین قیمت بازار موجود در نمونه، شواهدي دال بر استراتژي مومنتوم با 16بازار از  10

ات مومنتوم جگادیش و تأثیرهفته گذشته و  52مومنتوم بالاترین قیمت  -2. کنندگذشته را ارائه می
به طور همزمان اما به شکل مستقل در هر کشور وجود دارند و یک استراتژي مومنتوم ) 1993(تیتمن 
هاي توانند بازدهو ریسک اندازه نمیفاکتورهاي ریسک بازار  -3. کنندة دیگري باشدتواند تعییننمی

در حقیقت استراتژي مومنتوم بالاترین قیمت . هفته گذشته را توضیح دهند 52مومنتوم بالاترین قیمت 
نتایج تحقیق در مورد بازده  -4. شودهفته گذشته حتی بعد از تعدیل ریسک، سودآورتر می 52

 52ند که سودهاي مومنتوم بالاترین قیمت دهتعدیل شده برحسب ریسک نشان می ناخالص و بازده
               ، در نهایت باز2004هاي جورج و هوانگ در بازار آمریکا در سال هفته گذشته، مطابق یافته

  . گردندنمی
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گـذاري از  هاي سرمایهتراتژيبعضی اس تأثیر) Gupta, et al., 2010(ن کاراکارتینگ گاپتا و هم
          هفتـه اخیـر را بـراي محاسـبه      52هفتـه اخیـر و شـتاب بـالاترین قیمـت       52شتاب صنعت، قیمـت   جمله
بـر اسـاس    .هاي زیادي از سهام انتخاب شدبه این منظور نمونه. کنندهاي شتاب صنعت بررسی میبازده

در بازارهـاي   هفتـه اخیـر، وقتـی    52هاي شتاب بالاترین قیمت نتایج بدست آمده شتاب صنعتی و بازده
اگرچه این ادعا که بازده . دار هستندشوند از نظر آماري معنیهاي مختلف آزمون میمختلف و با روش

هفته اخیر سود بیشتري را در مقایسه با استراتژي شـتاب   52شتاب صنعتی و بازده شتاب بالاترین قیمت 
 .قراردادي حاصل می کنند، محرز نیست

هفته  52رابطۀ بین بالاترین قیمت «مقاله خود تحت عنوان در ) Yi Chang, 2011(چانگ 
، به بررسی رابطۀ مثبت بین بالاترین قیمت »گذشته سهام انفرادي با شاخص بازار سهام در بازار تایوان

مدت، سایر  هاي زمانی کوتاه علاوه جهت بررسی اثر دورهبه. هفته گذشته سهام و بازده آن پرداخت 52
روز گذشته را در سطوح مختلف شاخص بازار  60روز و  20روز،  5لاترین قیمت نقاط مرجع شامل با

هایی از ترجیحات و  هاي شرکت به عنوان شاخص در این تحقیق ویژگی. سهام مورد توجه قرار داد
هاي ترکیبی استفاده وي براي آزمون تحقیق خود از مدل رگرسیون با داده. ریسک در نظر گرفته شد

 52دهنده آن بود که در مواردي که شاخص سهام بزرگتر از میانگین قیمت قیق نشاننتایج تح. نمود
هفته گذشته سهام انفرادي با شاخص  52تري بین بالاترین قیمت  هفته گذشته است، رابطۀ مثبت قوي
هفته  52که در مواردي که شاخص بازار سهام زیر میانگین قیمت بازار سهام وجود دارد، در حالی

همچنین نتایج تحقیق حاکی از آن است که . باشدتر می ست، رابطۀ مثبت ضعیفگذشته ا
 52کار هستند، وقتی که شاخص بازار سهام در مقایسه با میانگین قیمت  گذارانی که محافظه سرمایه

  . دهند هاي رو به بالا دارند تمایل نشان می هفته گذشته نسبتاً پایین باشد به سهامی که قیمت
گذاري شتاب در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی سودآوري راهبرد سرمایه) 1386(شفیعی 

وي دو فرضیه اصلی را براي مقایسه بازده پرتفوي برنده و بازنده و همچنین مقایسه بازده . پرداخت
در فرضیه اول، او به بررسی وجود یا عدم وجود . استراتژي شتاب و بازده بازار مورد آزمون قرار داد

به این منظور او به بررسی تداوم بازده در . مدت در بورس اوراق بهادار پرداختاوم بازده در میانتد
هاي زمانی مورد او دریافت که در تمام بازه. هاي زمانی سه، شش، نه و دوازده ماهه پرداختبازه

شتر از میانگین بازده داري بیبررسی، میانگین بازده ماهانه پرتفوي برنده در دوره نگهداري به طور معنی
این بدین معنی است که پرتفوي برنده در دوره نگهداري به عملکرد بهتر . ماهانه پرتفوي بازنده بود

به منظور بررسی فرضیه . شد تأییدبنابراین فرضیه اول او  ؛دهدت به پرتفوي بازنده ادامه میخود نسب



  ...بورس اوراق بهادار هفته گذشته در  52 قیمترابطۀ بین بازده روزانۀ سهام انفرادي و بالاترین 
  

83

-او دریافت که بکارگیري راهبرد سرمایه. هاي زمانی مختلف مورد بررسی قرار گرفتدوم نیز بازه

هاي زمانی سه، شش، نه و دوازده ماهه منجر به کسب بازده بیشتر از بازده گذاري شتاب در بازه
گذاري شتاب در بورس اوراق به عبارت دیگر به کارگیري راهبرد سرمایه. گرددپرتفوي بازار می

طور ضمنی عدم به ،گذاري شتاباهبرد سرمایهاز آنجایی که سودآوري ر. بهادار تهران سودآور است
یی بازار کارادهد او اعلام کرد که نتیجه ضمنی تحقیق، رد یی بازار در شکل ضعیف را نشان میکارا

  . در شکل ضعیف است
رابطه بین بازده سهام عادي و «نامه کارشناسی ارشد خود تحت عنوان در پایان) 1378(ایوانی 

کار » هاي پذیرفته شده در بورس تهراندر شرکت) ارزش بازار به ارزش دفتري سهام( M/Bنسبت 
پایین داراي بازده  M/Bهاي داراي نسبت تحقیقی خود را بر این فرض مبتنی کرده است که پرتفوي

و قلمرو مکانی آن شامل کلیه  1377الی  1369هاي قلمرو زمانی این تحقیق سال. باشندبیشتري می
رسد که در نهایت پژوهشگر به این نتیجه می. اندهاي پذیرفته شده در بورس تهران بودهشرکت
و بازده بصورت خطی  M/Bبازده بیشتري ندارند و نسبت  M/Bترین نسبت هاي داراي پایینپرتفوي

  . با یکدیگر وابسته نیستند
اندازه شرکت بر بازده  تأثیرنامه کارشناسی ارشد خود به بررسی در پایان) 1378(موسوي کاشی 

شـده در بـورس اوراق    شـرکت پذیرفتـه   72اي متشکل از  او با استفاده از نمونه. گذاري پرداختسرمایه
نشان داد که بین اندازه شرکت و بـازده سـهام رابطـه خطـی      1375الی  1371هاي  بهادار تهران طی سال

اندازة شرکت بر بازده سـهام ضـعیف بـوده و     تأثیرهمچنین نتایج تحقیق وي نشان داد که . وجود ندارد
در بخـش دیگـري از   . شـود  تنها بخش کوچکی از تغییرات بازده توسط اندازة شرکت توضیح داده می

معـادل   P/Eو بازده ارتباط خطـی وجـود دارد و ضـریب     P/Eتحقیق، نتایج نشان داد که بین ضریب 
  . دهددرصد تغییرات در بازده را توضیح می 05/10

با بررسی متغیرهاي مطرح شده در مدل کارهارت، به تبیین بازده و ریسک سهام ) 1385(زاده علی
-83نتایج تحقیق وي در قلمرو زمانی . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق تهران پرداخته است شرکت

شتاب دهد که بین متغیرهاي بنیادي، بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري و  نشان می 1376
  . دار وجود داردبا بازده سهام رابطه معنی

هاي بررسی استراتژي«نامه کارشناسی ارشد خود، تحقیقی در مورد در پایان) 1387(احمدزاده 
انجام داده که قلمرو زمانی آن شامل یک دوره پنج » شتاب و معکوس در بورس اوراق بهادار تهران
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ن شرکتو قلمرو مکانی آ 1386لغایت  1382ساله از 
-هاي شتاب و معکوس هر کدام در افق زمانی مشخصی مینتایج نشان داد که استراتژي. بوده است

هاي ها بر اساس مشاهدات بازدهی شرکتآزمون فرضیه. توانند سودمند و مولد بازدهی اضافی باشند
مدت استراتژي هاي کوتاهسال نشان داده است که در دوره بورس اوراق بهادار تهران در طول پنج

دهنده همچنین نتایج نشان. شتاب در مقایسه با استراتژي معکوس سودمند و مولد بازدهی اضافی است
دوازده ماه و بیست ماه، هاي نهسودمند بودن استراتژي معکوس در ایجاد بازدهی بلندمدت شامل دوره

ها در افق زمانی مختلف بوده نتایج حاکی از برتري هر کدام از این استراتژي بنابراین ؛و چهارماه است
شود تشکیل می Jبازده پرتفویی که از برندگان گذشته در دوره "از این فرضیه که  ،بنابراین نتایج ؛است

د و شوتشکیل می Jشود با بازده پرتفویی که از سهام بازنده گذشته در دوره نگهداري می Kو در دوره 
 هاي زمانی با این تفاوت که در افق. کندحمایت می ".شود برابر نیستنگهداري می Kدر دوره 

) ماه و بیشترنه(هاي بلندمدت ماهه، استراتژي شتاب سودمندتر است و در افقمدت یک تا ششکوتاه
ایجاد بازدهی بنابراین اطلاعات تاریخی در . تواند مولد بازدهی بیشتري باشداستراتژي معکوس می
بطور کلی نتایج بدست آمده مطابق با ادبیات و پیشینه تحقیق در مورد موضوع . اضافی سودمند است
  . مورد مطالعه است

هاي بررسی سودمندي استراتژي«در تحقیق خود تحت عنوان ) 1385(صادقی و فدایی نژاد 
ها هر کدام افتند که این استراتژيبه این  نتایج دست ی» شتاب و معکوس در بورس اوراق بهادار تهران

در بازارهاي مختلف سودمندي . توانند سودمند و مولد بازدهی اضافی باشنددر افق زمانی مشخصی می
هاي زمانی مختلف مقایسه شده است و نتایج حاکی از برتري هر کدام از این ها در افقاین استراتژي

در این تحقیق نیز نشان داده شد که در بورس تهران . هاي زمانی مختلف بوده استها در افقاستراتژي
هاي مدت یک تا شش ماهه استراتژي شتاب سودمندتر است و در افقهاي زمانی کوتاهنیز در افق
همچنین با توجه . تواند مولد بازدهی بیشتري باشداستراتژي معکوس می) دوازده ماه و بیشتر(بلندمدت 

و معکوس، سودمندي اطلاعات تاریخی در ایجاد بازدهی اضافی هاي شتاب به سودمندي استراتژي
  .شودمیتأیید نیی بورس تهران در سطح ضعیف نیز کاراشده است، پس  تأیید

 
  :پرسش تحقیق و فرضیه تحقیق -3

تواند به بازدهی اضافی منجر شود و هاي شتاب میسوال اصلی این تحقیق آن است که آیا استراتژي
هفته گذشته نقطه مرجع مناسبی براي استفاده در تصمیمات مبتنی بر  52اینکه آیا بالاترین قیمت 
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باشد یا نه؟ به منظور بررسی و پاسخگویی به سوال مطرح شده، این موضوع  در هاي شتاب میاستراتژي
  :قالب فرضیۀ زیر آزمون شده است

  . داري وجود داردهفته گذشته سهام و بازده سهام رابطۀ مثبت و معنی 52یمت بین بالاترین ق
  

  روش تحقیق -4
  نوع تحقیق -4-1

باشد که در تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از نظر روش تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی می
و تحلیـل قـرار    آن وضعیت موجود متغیرهاي خاصی، بدون دستکاري در آنها مـورد بررسـی و تجزیـه    

 تـأثیر پـردازد و بعـلاوه   این تحقیـق بـه بررسـی رابطـه همبسـتگی بـین متغیرهـاي مختلـف مـی         . گیردمی
کنـد تـا بـا بررسـی روابـط و      کند و تـلاش مـی  متغیرهاي مستقل بر روي متغیرهاي وابسته را ارزیابی می

  . گذاري شتاب تخمین بزندیهسرما حساسیت متغیرها نسبت به یکدیگر، مدلی را براي ارزیابی استراتژي
  

  هاروش گردآوري داده -4-2
هاي مربوط به حجم معاملات، قیمت روزانه سهام، سفارشات خرید و فروش روزانه سهام، شاخص داده

قیمت و بازده نقدي و ارزش بازار از سامانۀ شرکت مدیریت فناوري بورس تهـران و مـدیریت نظـارت    
هاي مربوط به متغیرهاي هداد. ورس و اوراق بهادار استخراج شده استها و بازارهاي سازمان ببر بورس

-آورد نوین گردآوري، دسـته افزار رهها و توسط نرمهاي مالی شرکتمالی و حسابداري نیز از صورت

  . بندي و استخراج شده است
  

  دوره زمانی پژوهش، جامعه و نمونه تحقیق -4-3
هـاي   سـال و از میـان شـرکت    8بـه مـدت    1389تـا سـال    1382الدوره مورد مطالعه در این تحقیق از س

هـاي نمونـه ابتـدا آمـار     براي تعیـین تعـداد شـرکت   . باشد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
از سامانۀ شرکت مـدیریت فنـاوري بـورس تهـران اخـذ       1389تا  1382ها از سال معاملات کلیۀ شرکت

هـا در بـازة مزبـور مـورد     معاملات کلیۀ شرکت Excelو  Accessزارهاي گردیده و با استفاده از نرم اف
 1382هـاي  طـی سـال   -1:د کـه  دنهایی به عنوان نمونه انتخاب گردیسپس شرکت. بررسی قرار گرفت

هاي یاد شده مـورد معاملـه   آن طی سال در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و سهام 1389لغایت 
شرکت مورد بررسی جـزء   -3اطلاعات لازم براي آن شرکت در دسترس باشد و  -2د؛نقرار گرفته باش
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بدین . گذاري و هلدینگ نباشد؛هاي لیزینگ، سرمایهها، شرکتمؤسسات و نهادهاي مالی شامل بانک
  . شرکت گردید 272هاي نمونه با اعمال فاکتورهاي مربوط برابر با ترتیب تعداد کل شرکت

  
  :قیقمتغیرهاي تح -4-4

هفته گذشته که عبارتست از نسبت قیمت جاري سهام  52متغیر مستقل عبارت است از بالاترین قیمت 
  :آیدهفته گذشته و از رابطه زیر بدست می 52به بالاترین قیمت معامله شده 

52 P / 52it it itHigh w HL week=  
هفتـه گذشـته    52بالاترین قیمت معامله شده طی  HL52weekitقیمت جاري سهام و  Pitدر رابطه فوق 

  .باشد می
کـه بـر اسـاس تغییـرات شـاخص قیمـت و بـازده نقـدي          tدر روز  i متغیر وابسته پژوهش بازده شـرکت 

 : شودها در هر روز معاملاتی محاسبه میشرکت

   
هـاي مـذکور بابـت    قیمت. است  t-1قیمت سهام در روز     Pو  tقیمت سهام در روز    که در آن 

  . افزایش سرمایه و سود نقدي تعدیل شده است
  :باشند متغیرهاي کنترل تحقیق به شرح زیر می

  

در هر روز و از حاصل  iکه عبارت است از ارزش بازار شرکت  tدر روز  iاندازه شرکت  -1
در این تحقیق از لگاریتم ارزش . آیدضرب تعداد سهام شرکت در قیمت روز آن بدست می

  :شودبازار به عنوان متغیر مستقل استفاده می

                                                                                       
( )it itSize Log MACap=

.باشد برابر با تعداد کل سهام شرکت ضربدر قیمت روز آن می   itMACap که در آن   

که عبارت است از حجم معاملات انجام شده بر روي  tدر روز  iحجم معاملات شرکت  -2
در این تحقیق از لگاریتم حجم معاملات به عنوان متغیر مستقل . سهام شرکت در هر روز

  :گردداستفاده می
)( itit VolLogVol =  

 .حجم معاملات انجام شده بر روي سهام شرکت در هر روز تعریف شده است =itVolکه در آن

1( / )it t tR Ln P P −=
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که عبارتست از تفاوت   iبراي شرکت tنسبت تفاوت بین سفارشات خرید و فروش در روز  -3
در این تحقیق از این نسبت به . تقسیم بر حجم معاملات  tبین سفارش خرید و فروش در روز

 :گرددعنوان متغیر مستقل استفاده می

  
تفاوت بین سفارشات خرید و فروش سهام شرکت به حجم معاملات، =itOIBکه در آن 

itBAVS=تفاوت بین سفارش خرید و فروش در هر روز و itVT= باشدحجم معاملات می .  

از ارزش دفتري  که عبارت است  tدر روز  iنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت  -4
 :شرکت بر روي ارزش بازار سهام شرکت در هر روز

                                                                                                  
/it it itBM BV MV=  

ارزش دفتري شرکت و =itBVنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت،  =itBMکه در آن
itMV= باشدارزش بازار سهام شرکت  می . 

که عبارت است از حاصل تقسیم قیمت سهام در هر  tدر روز  iنسبت قیمت به سود شرکت  -5
  :بینی شده آنروز بر سود سهام پیش

  

  .بینی شده شرکت استقیمت جاري سهام وسود سهام پیش =Pit که در آن
  
 ها و مدل تحقیقدادهروش تجزیه و تحلیل  -5

 هـا، از روش در این تحقیق، جهت بررسی رابطه بین متغیرها و تعیین عوامل اثرگـذار بـر بـازده شـرکت    
بـا توجـه بـه اینکـه هـدف تحقیـق بررسـی        . شوداستفاده می) تابلویی(هاي پنل تحلیل رگرسیون با داده

مؤثر بر بازده و ضریب تأثیرگذاري آنهـا   عوامل ،کننده بازده است، با استفاده از رگرسیونعوامل تعیین
هاي رگرسیونی، رابطه متغیرهاي تحقیـق مـورد   شود تا با استفاده از مدلسپس تلاش می. شودتعیین می

 . بررسی قرار گیرد

هاي سهام از معادلات رگرسـیونی  هفته گذشته روي قیمت 52رابطۀ بالاترین قیمت  بررسیبراي 
هاي شرکت، شبیه مدلی است کـه توسـط چـو و    اولیه این مدل براي ویژگیفرم تابع . گردداستفاده می
با این تفاوت کـه ایـن مـدل بـه صـورت پنـل دیتـا         . پیشنهاد شده است )Chui, et al., 1998( همکاران

P /it it itPE E=

/it it itOIB BAVS VT= =



  92تابستان  22فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

88 

بر این اساس مـدل  . هفته گذشته به آن اضافه خواهد شد 52شود و متغیر بالاترین قیمت توسعه داده می
  :کل زیر خواهد بودبه ش) 1(شماره 

  ):   1(مدل 
ittititititit DwHighwHighBMSizeR ελλββα +×++++= −−−−− 112111211 5252

بزرگتر و نزدیک  نسبت. تواند داشته باشد یک خواهد بود می High52wi,t-1حداکثر مقداري که نسبت 
دهنده آن است که قیمت جاري سهام بسیار نزدیک به حداکثر قیمت تاریخی است و به یک نشان

همچنین نسبت کوچکتر بیانگر آن است که قیمت . بالایی قرار داردبنابراین قیمت سهام در سطح 
براي تخمین رابطۀ . باشد و از حداکثر قیمت تاریخی فاصله داردجاري سهام در کمترین مقدار خود می

هفته گذشته و بازده سهام در سطوح مختلف شاخص بازار سهام، ضروري است  52بین بالاترین قیمت 
 .مشخص گرددشرایط و وضعیت بازار 

توانـد اطلاعـات   گذاران مـی هفته گذشته شد، براي سرمایه 52چنانچه قیمت سهام بیش از قیمت 
هفته یک سـهم و بـازده آن، هنگـامی     52براي بررسی رابطه بین بالاترین قیمت . مهمی محسوب گردد

بـه  . شودمیتعریف ) صفر و یک( 1هفته است، متغیر مجازي 52که شاخص بازار سهام کمتر از متوسط 
هـا در طـول   کمتر از میانگین شاخص قیمت tاین صورت که اگر شاخص قیمت بورس تهران در زمان 

این متغیر نیز به مـدل  . شودباشد، برابر با یک و در غیر اینصورت صفر درنظر گرفته میهفته گذشته  52
ت ضریب متغیر بالاترین قیمت رو جایی که شاخص بازار سهام نسبتاً پایین اساز این. شوداضافه می) 1(

21هفته گذشته  52 λλ بوده و زمانی که سطح شاخص بازار سهام نسبتاً بالا است، ضـریب مـذکور    +
  .باشدنیز جزء اخلال مدل میεit عبارت . است 1λبرابر با 

مدل پنلی که ارائـه  . شود استفاده میهاي ترکیبی ها از روش رگرسیون داده به منظور تخمین مدل
دهد تـا ناهمسـانی منحصـر بـه هـر      باشد که اجازه میهاي اثرات ثابت و تصادفی میشود شامل مدل می

هاي آماري براي انتخاب مناسبترین  در نهایت از آزمون. هاي مختلف کنترل گردد شرکت، بین شرکت
  . شود مدل استفاده می

بنابراین از ایـن نسـبت در مـدل     ؛گذاران از سود است بی سرمایهزیامنعکس کننده ار P/Eنسبت 
  :  بنابراین خواهیم داشت. شود به عنوان متغیر کنترل استفاده می) 2(

  
  

                                              
1. Dummy 
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  ):2(مدل 
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-و فراهم کردن نقطه مرجع دیگـري کـه از طریـق آن سـرمایه     2و  1هاي به منظور مقایسه بین مدل

بدین طریـق،  . شود اخبار شرکت را ارزیابی کنند، متغیري به نام حجم، به مدل اضافه میگذاران بتوانند 
تواند توسط این مدل به منظور فراهم ساختن نشانۀ ارتباط بین حجـم و  گذاران میرفتار گروهی سرمایه
از دو معیـار جـایگزین حجـم، شـامل حجـم معـاملات و عـدم         4و  3هاي مدل.  بازده سهام بدست آید

گیـري شـده و   انـدازه  tعدم تعادل سـفارش اسـت کـه در روز     OIB. کنندعادل سفارشات استفاده میت
دهندة حجم معـاملات  نشان VOL. نسبت تفاوت بین سفارشات خرید و فروش به حجم معاملات است

  .است
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هاي متناسب دیگري شامل انی مختلف در  نگاه به گذشته، مجموعه دورههاي زمبدلیل فاصله    
هاي مختلف دوره. رود ها بکار میروزه براي مشاهده بازده 60روزه و  20روزه،  5بالاترین قیمت 

بکار  7و  6، 5هاي باشد که به ترتیب در مدلدهندة یک هفته، یک ماه و یک فصل مینمذکور نشا
روزه همان نقشی را ایفا  60روزه و  20روزه،  5هاي بالاترین قیمت 7و  6، 5هاي در مدل. روند می
و   High5d ،High20dعبارت  . کندایفا می 4هفته گذشته در مدل  52کنند که بالاترین قیمت  می

High60d روز گذشته  60روز و  20روز ،  5ها طی هاي قیمت جاري به بالاترین قیمتبه ترتیب نسبت
  . هستند

  :شوند به شرح زیر فرموله می 7و  6، 5هاي  با توجه به توضیحات فوق مدل
  ):5(مدل 
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  :هاي آماري این آزمون به صورت زیر می باشندفرضیه

0H)         مدل اثرات تصادفی، سازگار است(                                                          :  
1H)             مدل اثرات ثابت، سازگار است(                                                          :  

  
تعداد متغیرهاي توضیحی مـدل   kبوده، که  kدو با درجه آزادي ـ   این آزمون، داراي توزیع کايماره آ
  . باشد می

 Kدو جـدول بـا درجـه آزادي    ـ   از مقدار بحرانـی کـاي   دو محاسبه شدهـ   اگر مقدار آماره کاي
اسـت و  شود، یعنی مدل اثرات ثابت بر مـدل اثـرات تصـادفی مـرجح     بزرگتر باشد، فرضیه صفر رد می
 Kدو جـدول بـا درجـه آزادي    ـ   دو محاسباتی از مقدار بحرانـی کـاي  ـ   برعکس اگر مقدار آماره کاي

شود، یعنی مدل اثرات تصـادفی بـر مـدل اثـرات ثابـت، مـرجح        کوچکتر باشد، فرضیه صفر پذیرفته می
  . شودده میدر تحقیق حاضر از آزمون هاسمن به منظور انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی استفا. است
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  هاي پژوهش ها و یافتهنتایج تجزیه و تحلیل داده -6

  :هاي توصیفی ارائه شده استدر جدول زیر آماره
  هاي توصیفیآماره ):1(جدول 

انحراف   میانگین  متغیر
  حداقل  حداکثر میانه  معیار

  -88189/2  214937/3  044583/0  295057/0  052588/0 بازده

  10  60539/13  233/11  34151/12  88461/11  اندازه

  -75/987  1589  985337/4  31548/54  39731/10 نسبت قیمت به سود هر سهم

  -8263/18  298/3224  497661/0  82026/22  786846/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

نسبت عدم تعادل سفارشات خرید و فروش سهام به 
  حجم معاملات

9930144/1  5947409/3  0  7254298/6  0  

  -0545/0  064238/0  00046/0  005994/0  001092/0  شاخص بازار

  0  906829/8  0  518468/6  177188/5  حجم معاملات

  000679/0  1  789941/0  213651/0  750944/0 هفته گذشته 52نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

  000679/0  1  1  035042524/0  992162306/0 روز گذشته 5نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

  000679/0  1  1  070796/0  971846/0 روز گذشته 20نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

  000679/0  1  981559/0  114413/0  930694/0 روز گذشته 60نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

  
  هفتۀ اخیر 52رابطۀ بین بالاترین قیمت سهام و بازده روزانۀ سهام طی  ):1(نمودار 

  -4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

52 week-price

return
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هـاي گذشـته بـر روي بـازده     در این تحقیق هفت مدل براي بررسی رابطـۀ بـالاترین قیمـت دوره   

همچنـین   .لازم به توضیح است که آزمون مانایی متغیرها انجام شده اسـت . تهیه شده است سهامروزانه 
گیري از بروز خطاي تصریح، با توجه به مفاهیم نظري مربوط و تجربه سایر تحقیقات در  به منظور پیش

هاي اولیه، در طول تخمین و اجراي مدل دقت زیادي به عمل  خصوص متغیرهاي تحقیق و نتایج آزمون
هـاي نرمـال بـودن،     آزمـون هاي تحقیق نیز  براي بررسی سایر موارد مربوط به متغیرها و داده. آمده است

  .صورت گرفته است... ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و 
آزمـون اثـرات   . ها به صورت جداگانه انجـام شـد   آزمون اثرات ثابت و هاسمن براي تمامی مدل

هـاي تـابلویی تخمـین زده    دهد که مدل باید بـه شـکل داده  ها نشان می براي تمامی مدل) Fآمارة (ثابت
هـا بایـد بـا     کند کـه مـدل  می تأییدمبدأ مشترك وجود ندارد، همچنین آزمون هاسمن  شود و عرض از

  .استفاده از اثرات ثابت براي عرض از مبدا تخمین زده شود
  :باشد هاي مختلف براي آزمون فرضیه، به شرح زیر می نتایج تخمین مدل

  نتیجه تخمین مدل اول ):2(جدول 

  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  0  18021/17  002720/0  046733/0 جزء ثابت
  0  - 43432/17  000242/0  - 004216/0 اندازه 

  0  99026/73  00000250/0  000185/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  
  0001/0  888734/3  000258/0  001005/0 هفته گذشته 52نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

هفته  52بازار به بالاترین قیمت متغیر مجازي نزدیکی شاخص 
 گذشته

001690/0  000125/0  55219/13  0  

با توجه به مقـادیر احتمـال کـه    . دار استمحاسبه شده کل مدل رگرسیون معنی Fبر اساس آماره 
دهـد  نتیجه تخمین این مدل نشـان مـی  هستند و با در نظر گرفتن علامت ضرایب،  05/0همگی کمتر از 

همچنـین متغیـر   . داري با بازده روزانه سـهام دارد هفته گذشته رابطۀ مثبت و معنی 52که بالاترین قیمت 
ــم   ــۀ ه ــه رابط ــوط ب ــت   مرب ــالاترین قیم ــان ب ــان      52زم ــازار نش ــاخص ب ــعیت ش ــته و وض ــه گذش   هفت

انـدازه شـرکت   . باشـد داري با بازده روزانه سهام میدهد که این متغیر نیز داراي رابطۀ مثبت و معنیمی
نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار داراي  . باشدداري با بازده روزانه سهام میرابطۀ منفی و معنیداراي 

  . باشدداري با بازده سهام میرابطۀ مثبت و معنی
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  نتیجۀ تخمین مدل دوم تحقیق ):3(جدول 

انحراف   ضرایب  متغیر
  احتمال  tآماره   معیار

  0  11304/17  002723/0  046595/0 جزء ثابت 
  0  - 35076/17  000242/0  - 004200/0 اندازه

  0  97630/73  00000251/0  000185/0 ارزش دفتري به ارزش بازار  
  1763/0  - 352363/1  00000113/0  - 00000153/0 نسبت قیمت به سود هر سهم 

  0002/0  714557/3  000259/0  000961/0 هفته گذشته 52نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 
 52نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت  متغیر مجازي
 هفته گذشته

001680/0  000125/0  45466/13  0  

با توجه به مقادیر احتمـال کـه    .دار استکل مدل رگرسیون معنیمحاسبه شده،  Fبر اساس آماره 
هستند و با در نظر گـرفتن علامـت ضـرایب،     05/0کمتر از نسبت قیمت به سود هر سهم  همگی به جز 

داري با بازده هفته گذشته رابطۀ مثبت و معنی 52بالاترین قیمت  دهد کهتخمین این مدل نشان می نتیجه
هفتـه گذشـته و وضـعیت شـاخص      52زمان بالاترین قیمـت  متغیر مربوط به رابطۀ هم. روزانه سهام دارد
. باشـد وزانـه سـهام مـی   داري با بازده ردهد که این متغیر نیز داراي رابطۀ مثبت و معنیبازار نیز نشان می

نسـبت ارزش دفتـري بـه    . باشـد داري با بازده روزانه سـهام مـی  اندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی
با توجه به مقدار احتمال همچنین . باشدداري با بازده سهام میارزش بازار نیز داراي رابطۀ مثبت و معنی

داري با بازده سهام رابطۀ معنی P/Eنسبت ت که توان نتیجه گرفاست می 05/0که بزرگتر از  )1763/0(
  .ندارد

  نتیجه تخمین مدل سوم تحقیق ):4( جدول
  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  0  86516/16  002012/0  033938/0 جزء ثابت 
  0  - 89285/17  000173/0  - 003099/0 اندازه

  2588/0  129187/1  0000939/0  000106/0 ارزش دفتري به ارزش بازار 
  0125/0  - 498008/2  00000114/0  - 00000285/0 نسبت قیمت به سود هر سهم 

نسبت عدم تعادل سفارشات خرید و فروش سهام به حجم 
 معاملات 

00000000214/0  000000000415/0  158856/5  0  

  0  01645/19  000156/0  002960/0 هفته گذشته  52نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 
هفته  52متغیر مجازي نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت 

 گذشته 
002234/0  0000754/0  64033/290  0  
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با توجه به مقـادیر احتمـال کـه    . دار استمحاسبه شده کل مدل رگرسیون معنی Fبر اساس آماره 
باشند و با در نظر گرفتن ضـرایب  می 05/0همگی به استثناء نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کمنر از 

-هفته گذشته رابطـۀ مثبـت و معنـی    52بالاترین قیمت  دهد کهنتیجه تخمین این مدل نشان میمتغیرها، 

هفته گذشـته   52زمان بالاترین قیمت همچنین متغیر مربوط به رابطۀ هم. داري با بازده روزانه سهام دارد
داري با بـازده روزانـه   غیر نیز داراي رابطۀ مثبت و معنیدهد که این متو وضعیت شاخص بازار نشان می

 P/Eنسـبت  . باشدداري با بازده روزانه سهام میاندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی. باشدسهام می
دهد که متغیـر  همچنین نتایج این تحقیق نشان می. باشدداري با بازده سهام میداراي رابطۀ منفی و معنی

داري بـا بـازده روزانـه سـهام     داراي رابطۀ مثبت و معنی) OIB(هاي خرید و فروش رشعدم تعادل سفا
نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    است،  05/0که بزرگتر از ) 2588/0(با توجه به مقدار احتمال . باشدمی

  .داري با بازده سهام نداردبازار رابطۀ معنی
  نتیجه نهایی تخمین مدل چهارم تحقیق ):5(جدول 

  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  0  11237/18  002009/0  036389/0 جزء ثابت 
  0  - 83247/21  000174/0  - 003789/0 اندازه 

  1524/0  - 431225/1  0000941/0  - 000135/0 ارزش دفتري به ارزش بازار  
  0  - 642609/2  00000114/0  - 00000301/0  نسبت قیمت به سود هر سهم 

  0  96093/43  00000325/0  001428/0 حجم معاملات 
  0  01606/16  000156/0  002504/0 هفته گذشته   52نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

هفته  52متغیر مجازي نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت 
  گذشته  

002100/0  0000754/0  85758/27  0  

با توجه به مقادیر احتمـال کـه   . دار استکل مدل رگرسیون معنی ،محاسبه شده Fبر اساس آماره 
باشند و با در نظر گرفتن ضـرایب  می 05/0همگی به استثناء نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کمنر از 

           هفتـه گذشـته رابطـۀ مثبـت و      52بـالاترین قیمـت    دهـد کـه  نتیجه تخمین ایـن مـدل نشـان مـی     متغیرها،
هفتـه   52زمـان بـالاترین قیمـت    همچنین متغیر مربوط به رابطۀ هم. داردداري با بازده روزانه سهام معنی

داري بـا بـازده   دهد که این متغیر نیز داراي رابطۀ مثبت و معنیگذشته و وضعیت شاخص بازار نشان می
نسبت . باشدداري با بازده روزانه سهام میاندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی. باشدروزانه سهام می

P/E دهد که متغیر حجـم  همچنین نتایج نشان می. باشدداري با بازده سهام میداراي رابطۀ منفی و معنی
بـا توجـه بـه مقـدار احتمـال       .باشـد داري با بـازده روزانـه سـهام مـی    معاملات داراي رابطۀ مثبت و معنی
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اري با بازده سـهام  دنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار رابطۀ معنیاست،  05/0که بزرگتر از ) 1524/0(
  .ندارد

  نتیجه نهایی تخمین مدل پنجم تحقیق ):6(جدول 
  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  0017/0  - 132162/3  002071/0  - 0064485/0 جزء ثابت 
  0  - 46799/19  000171/0  - 003328/0  اندازه 

  0625/0  - 862667/1  0000946/0  - 000176/0 ارزش دفتري به ارزش بازار  
  0738/0  - 787852/1  00000112  - 00000201/0  نسبت قیمت به سود هر سهم

  0  82349/45  0000324/0  001486/0 حجم معاملات 
  0  87809/65  000599/0  039432/0 روز گذشته  5نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

 5متغیر مجازي نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت 
 روز گذشته 

001681/0  0000584/0  80896/28  0  

با توجه به مقـادیر احتمـال کـه    . دار استمحاسبه شده کل مدل رگرسیون معنی Fبر اساس آماره 
              05/0ر از ر و نسبت قیمـت بـه سـود هـر سـهم، کمت ـ     همگی به استثناء نسبت ارزش دفتري به ارزش بازا

 5بالاترین قیمـت   دهد کهنتیجه تخمین این مدل نشان می باشند و با در نظر گرفتن ضرایب متغیرها،می
زمـان  همچنین متغیر مربوط به رابطۀ هم. داري با بازده روزانه سهام داردروز گذشته رابطۀ مثبت و معنی

دهد که این متغیر نیز داراي رابطۀ مثبت روز گذشته و وضعیت شاخص بازار نشان می 5بالاترین قیمت 
داري با بازده روزانه اندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی. باشدبازده روزانه سهام میداري با و معنی
داري بـا  داراي رابطۀ مثبت و معنی ،دهد که متغیر حجم معاملاتهمچنین نتایج نشان می. باشدسهام می

است،  05/0گتر از که بزر) 0738/0(و ) 0625/0(با توجه به مقادیر احتمال   .باشدبازده روزانه سهام می
داري بـا بـازده سـهام    رابطـۀ معنـی  و نسبت قیمت به سـود هـر سـهم    نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

  .دنندار
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  نتیجه نهایی تخمین مدل ششم تحقیق): 7(جدول 
  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  0  775882/8  002015/0  017683/0 جزء ثابت 
  0  - 64456/19  000171/0  - 003364/0 اندازه 

  0573/0  - 900690/1  0000944/0  - 000180/0 ارزش دفتري به ارزش بازار 
  0505/0  - 955373/1  00000113/0  - 00000220/0  نسبت قیمت به سود هر سهم 

  0  59822/46  0000324/0  001509/0 حجم معاملات 
  0  73125/44  000355/0  015869/0 روز گذشته  20نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

متغیر مجازي نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت 
 روز گذشته 20

001728/0  0000599/0  85032/28  0  

با توجه به مقـادیر احتمـال کـه     .دار استمحاسبه شده کل مدل رگرسیون معنی Fبر اساس آماره 
-می 05/0سود هر سهم، کمنر از  همگی به استثناء نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت قیمت به

 20بـالاترین قیمـت    دهـد کـه  نتیجه تخمین این مدل نشان می باشند و با در نظر گرفتن ضرایب متغیرها،
زمـان  همچنین متغیر مربوط به رابطۀ هم. داري با بازده روزانه سهام داردگذشته رابطۀ مثبت و معنی روز

دهـد کـه ایـن متغیـر نیـز داراي رابطـۀ       بازار نشان میروز گذشته و وضعیت شاخص  20بالاترین قیمت 
داري با بـازده  اندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی. باشدداري با بازده روزانه سهام میمثبت و معنی

با توجه  .باشدداري با بازده روزانه سهام میحجم معاملات نیز داراي رابطۀ مثبت و معنی. باشدسهام می
نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  است،  05/0که بزرگتر از ) 0505/0(و ) 0573/0(احتمال به مقادیر 

  .دنداري با بازده سهام نداررابطۀ معنیو نسبت قیمت به سود هر سهم 
  نتیجه نهایی تخمین مدل هفتم تحقیق): 8(جدول 

  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر
  0  39864/13  002001/0  026815/0 جزء ثابت 

  0  - 05984/20  000172/0  - 003444/0 اندازه  
  0779/0  - 762724/1  0000942/0  - 000166/0 ارزش دفتري به ارزش بازار 
  0274/0  - 205282/2  00000113/0  - 00000249/0  نسبت قیمت به سود هر سهم

  0  25625/45  0000324/0  001465/0 حجم معاملات 
  0  65067/32  000243/0  007943/0 روز گذشته  60نسبت قیمت جاري به بالاترین قیمت 

روز  60متغیر مجازي نزدیکی شاخص بازار به بالاترین قیمت 
 گذشته 

001810/0  0000627/0  87821/28  0  
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با توجه به مقـادیر احتمـال کـه    . دار استمحاسبه شده کل مدل رگرسیون معنی Fبر اساس آماره 
باشند و با در نظر گرفتن ضـرایب  می 05/0به استثناء نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کمنر از  همگی
        روز گذشـته رابطـۀ مثبـت و     60بـالاترین قیمـت    دهـد کـه  نتیجه تخمـین ایـن مـدل نشـان مـی      متغیرها،
روز  60ترین قیمـت  زمـان بـالا  همچنین متغیر مربوط به رابطـۀ هـم  . داري با بازده روزانه سهام داردمعنی

داري بـا بـازده   دهد که این متغیر نیز داراي رابطۀ مثبت و معنیگذشته و وضعیت شاخص بازار نشان می
 P/Eنسـبت  . باشدداري با بازده سهام میاندازه شرکت داراي رابطۀ منفی و معنی. باشدروزانه سهام می

        حجـم معـاملات نیـز داراي رابطـۀ مثبـت و      . باشـد داري بـا بـازده سـهام مـی    داراي رابطۀ منفـی و معنـی  
است،  05/0که بزرگتر از ) 1524/0(با توجه به مقدار احتمال  .باشدداري  با بازده روزانه سهام میمعنی

 .داري با بازده سهام نداردنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار رابطۀ معنی
 

  گیري  نتیجه -7
هاي مختلف، در مجموع  ها با استفاده از مدل نتایج آزمون فرضیهبندي  نتیجه کلی این پژوهش و جمع

دار بوده و رابطۀ مثبتی با بازده هفته گذشته معنی 52دهد متغیر نزدیکی به بالاترین قیمت  نشان می
هفته گذشته و شاخص بورس تهران داراي رابطه  52همچنین بالاترین قیمت . روزانه سهام داشته است

دار روز گذشته معنی 5متغیر نزدیکی به بالاترین قیمت . اندبا بازده روزانه سهام داشته داريمتقابل معنی
همچنین بالاترین قیمت . دهد که این متغیر رابطۀ مثبتی با بازده روزانه سهام داشته استبوده و نشان می

متغیر . اندسهام بودهداري با بازده روزانه روز گذشته و شاخص بورس تهران داراي رابطۀ متقابل معنی 5
کند که این متغیر رابطۀ مثبتی با می تأییددار بوده و روز گذشته معنی 20نزدیکی به بالاترین قیمت 

روز  گذشته و شاخص بورس تهران رابطۀ   20همچنین بالاترین قیمت . بازده روزانه سهام داشته است
  روز گذشته  60یر نزدیکی به بالاترین قیمت متغ. اندداري با بازده روزانه سهام داشتهمتقابل معنی

روز گذشته و  60همچنین بالاترین قیمت . دار بوده و رابطۀ مثبتی با بازده روزانه سهام داشته استمعنی
) خوب(وقتی اخبار مثبت . اندداري با بازده روزانه سهام داشتهشاخص بورس تهران رابطۀ متقابل معنی

 52روز و  60روز،  20روز،  5(ه بالاترین قیمت طی مقاطع مشخص شود تا قیمت سهام ب باعث می
آید و اثر بینانه در بازار که همراه با افزایش قیمت به وجود می در گذشته برسد، حس خوش) هفته

اطلاعاتی این افزایش قیمت منجر به افزایش رفتار تعقیب روند گذشته و به تبع آن بهبود اثر شتاب یا 
بدین  ؛گردد می) یک سال(مدت و میان) کمتر از یکسال(مدت ها در مقاطع کوتاه تاثر بالاترین قیم

اند در آینده نیز برنده خواهند ها بوده هاي زمانی یاد شده داراي بالاترین قیمتمعنا که سهامی که دوره
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تحقیق همچنین با توجه به نتایج این . بود و منجر به کسب بازده اضافی براي سهامداران خواهند شد
  هاي گذشته، هفته گذشته نسبت به استراتژي استفاده از بازده 52استراتژي نزدیکی به بالاترین قیمت 

بینی کنندگی هفته گذشته قدرت پیش 52کنندة بهتري است و نزدیکی به بالاترین قیمت بینیپیش
دارد این مسئله بیان می. خیري را در گذشته تجربه کرده باشد یا اقوي بازده خواه سهام. بیشتري دارد

یک . ثیرات شتاب هستندأیمت در گذشته، مهمترین عامل در تکه سطوح قیمت نسبت به تغییرات ق
هفته گذشته به  52گران از سطح بالاترین قیمت راستا با این نتایج این است که معاملهنمونه رفتاري هم

هاي پژوهش در این یافته. کنندقوه اخبار استفاده میعنوان نقطه مرجع در برابر ارزیابی خود از تاثیر بال
  .هاي مالی رفتاري سازگار استهاي تحقیقات اشاره شده در پیشینۀ پژوهش و با تئوريخصوص با یافته

. دار بوده و رابطۀ منفی با بازدة روزانۀ سهام داشته استها معنیمتغیر اندازه شرکت در همۀ مدل
و  1992(و فاما و فرنچ ) 1981(، رینگانوم )1981(هاي بنز خصوص با یافتههاي پژوهش در این یافته

که بر عدم وجود رابطه بین این دو متغیر ) 1378(هاي موسوي کاشی مشابه است و با یافته) 1993
  . دلالت داشت، متفاوت است

وده دار بمعنی 2و  1هاي رابطۀ بازده سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در مدل
در سایر . مشابه بوده است) 1993و 1992(و فاما و فرنچ ) 1385(هاي علیزاده یجه با یافتهنتاین . است
ایوانی نیز در . داري با بازده سهام نداشته استها نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار رابطه معنیمدل

معکوس نسبت ارزش (تري به این نتیجه دست یافت که نسبت ارزش بازار به ارزش دف 1378سال 
  .باشدداراي ارتباط خطی با بازده نمی) دفتري به ارزش بازار

داري از خود نشان رابطه معنی 7و  6، 5، 2هاي در مدل )P/E(نسبت قیمت به سود هر سهم  
داراي ارتباط ) P/E(تحقیق حاضر نسبت قیمت به سود هر سهم  4و  3هاي ولیکن در مدل. نداده است
داري بین این دو نیز رابطۀ منفی معنی 1983باسو در سال . داري با بازده سهام بوده استعنیمنفی و م
  .داري بین این دو متغیر یافترابطۀ خطی و معنی 1378موسوي کاشی نیز در سال . متغیر یافت

ا این نتیجه ب.  داري با بازده روزانه سهام داشته استحجم معاملات همواره رابطۀ مثبت و معنی
سازگار ) 2000(هاي لی و سوامیناتان باشد ولی  با یافتهمتفاوت می) 1998(ن کاراهاي داتار و همیافته
داري با بازدة روزانۀ سهام هاي خرید و فروش رابطۀ مثبت و معنیهمچنین عدم تعادل سفارش. است

  .داشته است
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  تحقیقات آتیهاي پژوهش و پبشنهادات براي پیشنهادات مبتنی بر یافته -9
  با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات پیشین استفاده از استراتژي شتاب بر اساس بالاترین قیمت

تواند یکی از شود چرا که این استراتژي می گران تکنیکال پیشنهاد میهاي زمانی گذشته به تحلیلدوره
توانند در ا استفاده از این استراتژي میهاي سودمند براي استفاده در بورس تهران باشد وآنها باستراتژي

-گذاري و شرکتهاي سرمایهمدیران پرتفوي، صندوق. این بازار در کسب بازده اضافی موفق باشند

  هاي گذشته براي توانند با استفاده از رویکرد شتاب مبتنی بر بالاترین قیمتگذاري میهاي سرمایه
گذاري و هاي سرمایههمچنین مدیران پرتفوي، صندوق. ندگذاران خود ارزش اضافی ایجاد نمایسرمایه
روز گذشتۀ سهام  20روز و  5هاي توانند با در نظر گرفتن بالاترین قیمتگذاري میهاي سرمایهشرکت
روز  20روز و  5هاي هایی که قیمت جاري آنها به بالاترین قیمتها و انتخاب سهام شرکتشرکت

کسب ) روز گذشته 60از قبیل(هاي مرجع یشتري در مقایسه با سایر زمانبازده ب ،تر استگذشته نزدیک
  .نمایند

 1382هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال نمونۀ این تحقیق کل شرکت
گردد در تحقیقات آتی پیشنهاد می. بوده است و تفکیکی بین صنایع انجام نشده است 1389لغایت 

تواند براساس اندازة نمونه تحقیق می. هاي عضو یک صنعت استفاده شودز شرکتبراي انتخاب نمونه ا
 30تواند براساس همچنین نمونه تحقیق می. انتخاب گردد) هاي بزرگ و کوچکشرکت(شرکت 
بزرگ که داراي بیشترین حجم معاملات بوده و داراي اقبال عمومی زیادي هستند انتخاب  شرکت
    گردد در تحقیقات آتی ازها از نظر زمانی روزانه بوده که پیشنهاد میهدر این تحقیق داد. گردد
در . روز براي تحقیق استفاده شود 180روز و  90هاي زمانی دیگر مانند بالاترین قیمت سهام در دوره

  .گردد نتایج این تحقیق با سایر الگوهاي تکنیکال مقایسه و ارزیابی شودنهایت پیشنهاد می
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