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Abstract 
Objective: According to empirical financial studies, a momentum investment strategy can lead to excess returns 
in the medium term. One of the driving factors of momentum return is adjustment and anchoring bias. Investors’ 
anchor to reference point price and consequent price adjustment drive momentum in price trends. In this 
research, based on reference points price stated by literature, Momentum investment strategies are investigated.  
Method: Using portfolio study and studying 108 firms listed in Tehran Stock Exchange over the period from 
2007 to 2017 (1386-1395 in Solar Hijri-Iranian calendar), the study has been conducted. 
Results: Results indicate that investors, applying adjustment and anchoring bias, select reference points based 
on price extremes up to one year (especially high 26 week price) more than other reference point’s prices as 
anchor, generating then momentum return by this adjusted price. Furthermore, the results of the regression 
analysis revealed that with risk adjustments and applying other control variables, this return is robust and 
statistically significant. 
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چکیده

 ایجاد عوامل ازجمله .شود مدت میان در اضافی بازده سبب است ممکن تداوم گذاری سرمایه راهبرد مالی، تجربی مطالعات براساس اهداف:
 مطرح مرجع نقاط با پژوهش این در .است قیمت بعدی تعدیلات و مرجع قیمتی نقاط بر اتکا گیرد، می تأثیر تعدیل و اتکا  سوگیری از که تداوم

  .شود می ارزیابی نقاط این بر مبتنی تداوم گذاری سرمایه های راهبرد موضوع، ادبیات در

 ای دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 942 از متشکل ای نمونه و سبد تحلیل روش از استفاده بااین مطالعه روش:

 انجام شده است.  9911 سال انتهای تا 9929 سال ابتدای از ساله، ده

 حداکثر بازۀ با حدی های آستانه بر مبتنی مرجع نقاط تعدیل، و اتکا سوگیری از متأثر گذاران سرمایه دهد می نشان پژوهش نتایج نتایج:

 تداوم الگوی قیمت، بعدی تعدیلات با و دهند می قرار خود اتکای نقطۀ مرجع، نقاط سایر از بیش را (هفته 89 قیمت حداکثر ویژه به) ساله یک
 آماری ازلحاظ و قوی کنترل، متغیرهای اعمال و ریسک تعدیل با بازده این دهد می نشان رگرسیون وتحلیل تجزیه نتایج .کنند می ایجاد را بازده
 .است معنادار

فروواکنش مرجع، نقاط تعدیل، و اتکا تداوم، راهبرد:کلیدیهایواژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23223.html
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مقدمه

 کوارا  بوازار  فرضویۀ  بوا  سوهام  قیموت  در الگوو  وجوود 

 رونوود کووارا بووازار ۀفرضووی براسوواس زیوورا دارد؛ تعووار 

 شوکل  قیمت در خاصی الگوی و است تصادفی ها قیمت

 کوه  الگوهوا  تورین  قوی از یکی (.9111 ،9)فاما گیرد نمی

 الگوووی ،کشود  مووی چوالش  بووه را بوازار  کووارآیی فرضویۀ 

 گوذاری  سورمایه  راهبورد  الگوو،  این برطبق است. 8تداوم

 بازده بازنده، سهام فروش و برنده سهام خرید بر مشتمل

 مطالعه، نخستین در (.8491 ،9)بیرو کند می ایجاد اضافی

 بررسووی را بووازده تووداوم (9119) 0تیووتمن و جاگووادیش

 بویش  ای بوازده  اسوت  قادر الگو این دادند نشان و کردند

 ایجاد سبب که عواملی ازجمله کند. ایجاد بازار بازده از

 قیمتوی  نقواط  بوه  گوذاران  سورمایه  اتکوای  شود، می تداوم

 رفتوواری، مووالی هووای فرضوویه براسوواس اسووت. مرجووع

 برخوی  بوه  بنیوادی  اطلاعوات  با مقایسه در گذاران سرمایه

 را آنهوا  و دهنود  موی  بیشوتری  وزن خود ذهن در ها قیمت

 و کووامنمن) دهنوود مووی قوورار خووود گیووری تصوومیم مرجووع

 ایوون بووه گووذاران سوورمایه اتکووای (.9191 ،1تیورسووکی

 در و دارد پووی در را قیموت  بعوودی تعودیلات  هووا، قیموت 

 گیورد  موی  شکل تداوم الگوی قیمتی، تعدیلات این بطن

 (.8499 ،9هور و )بوترا

 حوداکثر  درنظرگورفتن  با (8440) 9هوانگ و جورج

 راهبورد  نخسوتین  مرجوع،  نقطوۀ  منزلوۀ   بوه  هفتوه  18 قیمت

 نشوان  آنهوا  .دادنود  اراموه  را 2مرجوع  نقاط بر مبتنی تداوم

 حداکثر به جاری قیمت نسبت برمبنای سهام وقتی دادند

 بوا  سوهام  شود، می بندی رتبه سبدهایی در هفته 18 قیمت

 از بواتتری  عملکرد آتی ماه 98 تا 9 طی نسبت بیشترین

                                                           
1. Fama 

2. Momentum  

3. Birru 

4. Jegadeesh & Titman 

5. Kahneman  & Tversky 

6. Bhootra & Hur 

7. George & Hwang 

8. Reference point 

 عملکورد  راهبرد این بازده و دارد نسبت کمترین با سهام

 دسوت   بوه  (9119) تیتمن و جاگادیش راهبرد از باتتری

 بووه را مسووهله ایوون (8440) هوانووگ و جووورج .دهوود مووی

 و کوامنمن  ۀمطالعو  بوا  همسوو ) 1تعودیل  و اتکوا  سوگیری

 تعودیل  و اتکا گیری سو دادند. نسبت (9191 ،تیورسکی

 گذشوته،  براسواس  گوذاران  سورمایه  که است معنی  بدین

 هموان  یوا  اتکوا  ۀ)نقطو  رقوم  یوک  را خوود  برآورد مبنای

 خود قیمتی تعدیلات سپس دهند؛ می قرار مرجع( قیمت

 اتکووووای دهنوووود. مووووی انجووووام رقووووم آن براسوووواس را

 قیموت  حوداکثر  برمبنوای  گیری تصمیم به گذاران سرمایه

 )بود(  خوو   اخبار به نسبت 94یفروواکنش سبب هفته 18

 )دور بوه  نزدیوک  قیمتوی  ازنظر که شود می سهامی برای

 تورین  مهم یفروواکنش است. هفته 18 قیمت حداکثر از(

 یعنووی شووود؛ مووی تلقووی تووداوم ۀدهنوود توضووی  عاموول

 تغییورات  یوا  خبور  اعولان  با رویارویی در گذاران سرمایه

 هفتووه(، 18 قیمووت حووداکثر بووه )نزدیکووی سووهم قیمووت

 بعود  های دوره در دهند. می نشان انتظار از کمتر واکنشی

 توداوم  الگووی  و کنند می  اصلاح را خود ناقص واکنش

 هوای  یدهپد (.8449 ،تیتمن و جاگادیش) گیرد می شکل

 یلاتیتمووا اثوور و یفرااعتموواد ی،کووار محافظووه یرفتووار

 آینوود یموو شوومار بووه یفروواکنشوو بووروز عواموول ازجملووه

 (.8449 ،99)فرازینی

 اسوت  آن رفتواری  مالی های نظریه در اهمیت با ۀنکت

 مرجووع نقوواط هفتووه، 18 قیمووت حووداکثر بوور  عوولاوه کووه

 نظوری  ۀپشوتوان  آنها از برخی که دارد وجود نیز دیگری

 مرجوع  نقواط  ازجملوه  دارنود.  بیشتری مراتب به تجربی و

 98تمووایلاتی اثوور قالووب در خریوود قیمووت از: انوود عبووارت

 تواریخی  قیموت  حوداکثر  ،(9121 ،99اسوتتمن  و شفرین)

                                                           
9. Adjustment & Anchoring Bias 

10. Underreaction  

11. Farazzini 

12. Disposition Effect 

13. Shefrin & Statman 
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 قیموت  حداکثر نظیر حدی های آستانه و (8441 ،9)نیزی

 ایون  (.8498 ،8یوورگلر  و پون  ،)بیکر هفته 89 و هفته 99

 کوه  انود  کرده بررسی را نکته این کلی طور به ها پژوهش

 مرجوع  نقطوۀ  منزلوۀ   بوه  ها قیمت این از گذاران سرمایه آیا

 نکات این آنها از کدام هیچ در و خیر یا کنند می استفاده

 چوه  مرجوع  نقواط  سوایر  از اسوتفاده  :اسوت  نشوده  بررسی

 از اسوتفاده  بوا  توان می آیا ؟دارد تداوم الگوی بر یریتأث

 تعریو   جدیودی  توداوم  هوای  راهبورد  مرجوع  نقاط سایر

 توازه  رقیبوی  و افزایود  می بازده به ها راهبرد این آیا کرد؟

 کوامنمن  کوه  مهمی ۀنکت است؟ موجود های راهبرد برای

 کنود  موی  اشاره آن به مرجع، نقاط نظریۀ واضع (،9118)

 ۀمطالع ،آتی های پژوهش برای مهم ۀمسهل» که است این

 «.است مرجع ۀنقط چندین ترکیب و رقابت ۀنحو

 بوه  پاسوخ  و مسهله این بررسی پی در حاضر پژوهش

 مرجوع  نقواط  سایر انتخا  با و است مذکور های پرسش

 بوه  زمینه دو در هفته، 18 قیمت حداکثر با آنها ۀمقایس و

 بحو   در اول، کنود:  موی  کموک  دانوش  مرزهای ۀتوسع

 در رفتواری.  موالی  دوم، و توداوم  گوذاری  سرمایه راهبرد

 خرید، های )قیمت مرجع نقاط سایر انتخا  با اول زمینۀ

 و هفتووه 89 و 99 هووای آسووتانه توواریخی، قیمووت حوداکثر 

 جدیودی  توداوم  هوای  راهبورد  (،هفتوه  18 قیمت حداکثر

 چوالش  بوه  را موجوود  راهبورد  قادرند که شود می مطرح

 ادبیوات  پوژوهش  ایون  رفتواری،  موالی  ۀحیطو  در د.نبکش

 تعدیل و اتکا گیری سو نظیر مهمی های زمینه در موجود

 کووه شوود بیووان دهوود. مووی توسووعه را مرجووع نقوواط و

 قورار  خوود  یاتکوا  ۀنقطو  ،را مرجوع  نقاط گذاران سرمایه

 کننود.  موی  تعدیل نقاط این برحسب را قیمت و دهند می

 اتکوووای کوووه شوووود موووی بررسوووی پوووژوهش ایووون در

 تعوودیل و مرجووع هووای قیمووت سووایر بووه گووذاران سوورمایه

 اراموه  نتوایجی  چوه  ،هوا  قیمت این برحسب آتی انتظارات

                                                           
1. Gneezy 

2. Baker, Pan & Wurgler 

 ازسووی  مرجوع  هوای  قیموت  سایر گزینش تأثیر دهد. می

 بوا  قیموت  بعودی  تعدیلات و اتکا ۀنحو و گذاران سرمایه

 مباحو   بورای  جدیودی  هوای  یافته ،ها قیمت این به توجه

 دارد. تعدیل و اتکا سوگیری با مرتبط

 

.نظریمبانی

 از کوه  را قیمت الگوهای کارا، بازار فرضیۀ براساس

 9قاعووده خوولا  کننوود، نمووی پیووروی تصووادفی رونوود

 را تداوم الگوی (8491)0سانتاکلارا و باروسو گویند. می

 و ماسوکویتز  .داننود  موی  فراگیور  و 1شوایع  ۀقاعود   خلا 

 کشو   صونایع  بوین  قووی  تداوم اثر (9111) 9گرینبلات

 صونایع  سوبد  خریود  راهبورد  کوه  صوورت  این به ؛کردند

 ایجواد  اضوافی  بوازده  بازنوده،  صنایع سبد فروش و برنده

 آزموون  و تشوکیل  هوای  دوره بور  تمرکوز  با آنها کند. می

 آوردنود.  دسوت   بوه  درصود  09/4 برابور  ای بوازده  ماهه،9 

 شد. معرو  9صنعت تداوم راهبرد به آنها های یافته

 قلمورو  بوه  توداوم  الگووی  بورای  آمده دست به شواهد

 در شوده  انجام مطالعات شود. نمی محدود خاصی مکانی

 وجوود  نوظهوور،  و یافتوه  توسعه از اعم مختل  بازارهای

 توداوم  راهبرد (8498) 2چاوز .دهد می نشان را تداوم اثر

  کوم  دسوت  کوه  کورد  بررسوی  را کشوور  89 های شرکت

 نتوایج  .داشوتند  خوود  بوورس  در شده پذیرفته شرکت 14

 بوازار  بوه  توداوم  راهبورد  موفقیوت  داد نشان آمده دست به

 1پدرسون  و ماسوکومیتز  ،آسونس  نیسوت.  محدود آمریکا

  بوازار  در یارزشو  راهبورد  و توداوم  راهبرد بازده (8499)

 شواخص  مشوتقه  اوراق )شوامل  دارایوی  انوواع  و کشور 2

 را (کوات  آتوی  قورارداد  و دولتی ۀقرض اوراق ارز، سهام،

                                                           
3. Anomaly 

4. Barroso & Santa-Clara 

5. Prevasive Anomaly 

6. Moskowitz & Grinblatt 

7. Industry Momentum Strategy 

8. Chaves 

9. Asness, Moskowitz & Pedersen 
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 راهبورد  بوازده  پوژوهش،  این شواهد طبق .کردند بررسی

 .شود می تأیید شدت به ها دارایی تمامی ارزش و تداوم

 شناسووی، روان بووه اتکووا بووا رفتوواری مووالی مطالعووات

 عامول  را بد و خو  اخبار به گذاران سرمایه فروواکنشی

 و جووورج ؛8498 ،9یووو و )لووی دانوود مووی تووداوم ایجوواد

 بودین  فروواکنشی (.8499 هور، و بوترا ؛8440 هوانگ،

 در را اطلاعوات  اثور  تموام  گذاران سرمایه که است معنی

 اطلاعوات  بوه  آنها واکنش و کنند نمی اعمال سهم قیمت

 بعد قیمتی 8رانش واکنش، این است. انتظار حد از کمتر

 قیموت  کوه  زموان  گذر با و دارد دنبال به را خبر اعلان از

 ایجواد  توداوم  الگووی  شوود،  می نزدیک بنیادی ارزش به

 (8449) 0جانسوون  و جکسوون  (.8499 ،9)سینها شود می

 را اخبوار  به نسبت فروواکنشی بدون تداوم الگوی ایجاد

 بوه  واکونش  اثور  اگر دادند نشان آنها دانستند. غیرممکن

 بود. نخواهد معنادار تداوم اثر شود، کنترل اطلاعات

 شووود، مووی فروواکنشووی سووبب کووه عووواملی از یکووی

 نقطوۀ  اسوت.  مرجوع  نقواط  بوه  گوذاران  سورمایه  دهی وزن

 بوار   اولوین  بورای  مرجوع،  قیموت  بهتور  عبارت  به یا مرجع

 نظریووۀ قالووب در (9191) تیورسووکی و کووامنمن توسووط

 نظریووه ایوون شوود. اقتصووادی ادبیووات وارد 1انووداز چشووم

 را افووراد توسووط زیووان و سووود ارزیووابی ۀنحووو اسوواسدر

 بوورد: مووی نووام تفکوور فراینوود دو از و کنوود مووی توصووی 

 هووای گزینووه اصوولاح، ۀمرحلوو در .9ارزیووابی و 9اصوولاح

 )غیرمسوتدل  2سرانگشوتی  ۀقاعود  براساس گذاری سرمایه

 ارزیوابی،  ۀمرحلو  در سوپس  ؛شود می بندی رتبه ذهنی( یا

 نسوبی  مبنوای  مرجوع،  نقواط  شود. می طراحی مرجع نقاط

 و کووامنمن کنوود. مووی فووراهم را زیووان و سووود ارزیووابی

                                                           
1. Li & Yu 

2. Drift  

3. Sinha 

4. Jackson & Johnson  

5. Prospect Theory  

6. Editing 

7. Evaluation 

8. Rule of Thumb 

 مرجوع  قیموت  معادل را جاری قیمت (9191) تیورسکی

 قیموت  داد نشوان  بعودی  مطالعات اما گرفتند؛ می نظر در

 در حدی های آستانه و تاریخی حدی های آستانه خرید،

 باشند. تری قوی مرجع نقاط است ممکن ساله، یک بازۀ

 حوداکثر  نقوش  بررسوی  اب (8440) هوانگ و جورج

 تشوکیل  بور  مرجوع(  نقطوۀ  یوک  منزلوۀ   )به هفته 18 قیمت

 قیموت  حداکثر اثر وقتی که رسیدند نتیجه این به ،تداوم

 الگوو  این بازده شود، می لحاظ تداوم الگوی در هفته 18

 ؛9119 تیوتمن،  و )جاگوادیش  پایوه  هوای  الگوو  بوه  نسبت

 معتقود  آنهوا  است. بیشتر (9111 گرینبلات، و ماسکومیتز

 بووا سووهام گووذاری ارزش بوورای گووذاران سوورمایه بودنوود

 اتکوا  ۀنقطو  را هفتوه  18 قیموت  حداکثر جدید، اطلاعات

 توداوم  آنهوا  بعدی تعدیلات و گیرند می نظر در )مرجع(

 (8491) 1لیووو و جووردن ،هونووگ .آورد مووی وجووود بووه را

 توداوم  تعودیل،  و اتکوا  سووگیری  جای به اند کرده تلاش

 ریسوک  عوامول  بوا  را هفتوه  18 قیموت  حوداکثر  از ناشی

 سوهامی  یعنوی  ؛دهند توضی  کلان اقتصاد عوامل ویژه به

 بوازده  و اسوت  هفتوه  18 قیموت  حوداکثر  بوه  نزدیک که

 بوه  نسوبت  بیشوتری  ریسک کند، می ایجاد بیشتری تداوم

 را هفتوه  18 قیمت حداکثر اثر بنابراین، ؛دارد سهام سایر

 همزموان  طوور  به رفتاری عوامل و رایج ریسک عوامل با

 پدیوده  ایون  که رسیدند نتیجه این به آنها .کردند بررسی

 تعودیل  و اتکوا  گیوری  سوو  از ناشوی  فروواکنشی با بیشتر

 است. سازگار

  قیموت  حوداکثر  بور   عولاوه  شود،  گفته که گونه همان

 و شووفرین دارد. وجووود دیگووری مرجووع نقوواط هفتووه، 18

 خرید قیمت ،تمایلاتی اثر فرضیۀ ارامۀ با (9121) استتمن

 آنهوا  معتقدنود  و داننود  موی  گذاران سرمایه مرجع ۀنقط را

 قیموت  ایون  به توجه با را خود گذاری سرمایه تصمیمات

 خریود،  قیموت  از بواتتر  هوای  قیموت  در کننود.  می تعیین

                                                           
9. Hong, Jordan & Liu 
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 بوه  تمایول  بوا  و شووند  موی  گریوز  ریسوک  گذاران سرمایه

 در و کننود  می خود سهام فروش به اقدام سود، شناسایی

 و شووند  موی  پوذیر  ریسک نقطه این از تر پایین های قیمت

 دتیل از یکی (8449) فرازینی .ندارند فروش به تمایلی

 نقطوۀ  دانود.  می تمایلاتی اثر از ناشی را فروواکنشی بروز

 قیموت  تموایلاتی،  اثور  فرضویۀ  زیر گذاران سرمایه مرجع

 گوذاران  سورمایه  کوه  کنود  موی  اسوتدتل  وا اسوت.  خرید

 از بعود  و خوو   اخبوار  اعولان  بوا  ،تموایلاتی  اثر از متأثر

 فشوار  کنند. می سهام فروش به اقدام سود، اندکی کسب

 ذاتوی  ارزش از سوهم  شوود  موی  سوبب  ،شدهایجاد عرضۀ

 برگووردد. ذاتووی ارزش بووه موودتی از بعوود و ودشوو دور

 دارد. وجووود بوود اخبووار انتشووار در یمشووابه حکایووت

 هوای  داده از اسوتفاده  بوا  (8449) 9کلوهاریو و گرینبلات

 بررسووی را مبووادتت ۀکننوود تعیووین عواموول فنلانوود، بووازار

 گیووری تصوومیم داد نشووان آمووده دسووت بووه نتووایج .کردنوود

 گیوری  تصومیم  عوامول  ترین مهم از مرجع، نقاط برمبنای

 را گذشوته  قیموت  حوداکثر  آنهوا  و اسوت  گذاران سرمایه

 نتیجوه  ایون  بوه  (8441) نیوزی  .دهنود  می قرار مرجع نقطۀ

 تجربوه  گذشوته  در سوهام  کوه  قیمتوی  حوداکثر  که رسید

 نظور  در قووی  مرجع ۀنقط یک است مکنم ،است کرده

 مرجوع  ۀنقطو  ایون  داد نشان وا پژوهش نتایج شود. گرفته

 شوود.  موی  ظاهر خرید قیمت نظیر نقاطی از تر قوی بسیار

 و هفتوه  18 ۀآسوتان  بوه  قیموت  نزدیکوی  (8498) یو و لی

 در اطلاعوات  کیفیت  ۀسنج را تاریخی ۀآستان به نزدیکی

 آن بوه  نسوبت  گذشوته  در گوران  معاملوه  کوه  گرفتنود  نظر

 اند. داشته فراواکنشی یا فروواکنشی

 ۀحووز  در متعدد داخلی های پژوهش انجام برخلا 

 مرجوع  نقاط ۀحوز در شده انجام مطالعات تداوم، راهبرد

 را مرجوع  نقاط نقش که مطالعاتی ازجمله است. محدود

 اسوت،  کورده  بررسوی  گوذاران  سورمایه  گیری تصمیم در

                                                           
1. Keloharju 

 بوا  پژوهشوگران  .است (8499) شواخی و بدری پژوهش

 ۀدور طوووی )شووورکت/هفته( مشووواهده 981/89 ۀمطالعووو

 قیموت  حوداکثر  کوه  رسیدند نتیجه این به ،9929-9992

 مرجووع ۀنقطوو هووا، قیمووت سووایر بووا مقایسووه در هفتووه 18

 بووا (8499) شوومس فوولاح و رضووازاده اسووت. تووری قوووی

 در معوواملات حجووم بووا موورتبط هووای داده از اسووتفاده

 را تموایلاتی  اثر 9928-9922 ۀدور طی اولیه های عرضه

 ،سهام ۀاولی ۀعرض قیمت پژوهش این در .کردند بررسی

 .شود  گرفتوه  نظور  در گذاران سرمایه گیری تصمیم مرجع

 تموایلاتی  اثر وجود از شواهدی ۀارام ضمن پژوهشگران

 یرتوأث  اولیوه  ۀعرضو  قیموت  بوه  قیمت نزدیکی دادند نشان

 و سوعدی  ،پوور  فولاح  .دارد مبوادتت  حجم بر معناداری

 را گذشوته  ۀهفتو  18 قیموت  حداکثر ثرا (8499) ابوترابی

 شورکت  898 بررسوی  با کردند. بررسی تداوم راهبرد بر

 حوداکثر  بوین  داری معنوا  ۀرابطو  ،9928-9921 ۀدور طی

 شوود. شناسووایی سووهام ۀروزانوو بووازده و هفتووه 18 قیمووت

 بووه گووذاران سوورمایه توجووه داشووتند اظهووار پژوهشووگران

 بوازده  تداوم راهبرد بهبود سبب هفته، 18 قیمت حداکثر

 تووداوم راهبوورد دو (8499) جوادیووان و دولووو شووود. مووی

 باتترین» و «هفته 18 قیمت باتترین بندی زمان» بر مبتنی

 هم با 9919 تا 9929 زمانی دورۀ طی را «هفته 18 قیمت

 تأییدکننوودۀ  آمووده  دسووت  بووه یجنتووا  کردنوود.  مقایسووه

 هفتوه  18 یموت ق ینبواتتر  یبنود  زمان راهبرد یسودآور

 ینبواتتر  راهبورد  بور  یمبتنو  ۀبرنود  سوبد  آنکوه  حال بود.

 در خووود ۀبازنوود یهمتوا  بووا یسوه مقا در ،هفتووه 18 یموت ق

 کند. کسب یباتتر بازده نتوانست یادشده، راهبرد

 

.پژوهشروش

 یلتشک در مرجع های یمتق نقش حاضر پژوهش در

 توجوه  یمرجعو  های یمتق به و یبررس تداوم هایراهبرد

 کورده  مطرح را آنها کمتر یموضوع یاتادب که شود می
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 پذیرفتوه  هوای  شرکت کلیۀ پژوهش آماری جامعۀ است.

 هوایی  شرکت و است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 از بویش  :باشوند  داشته را شرایط این که شود می انتخا 

 باشوند  نداشوته  مبادلوه  نداشوتن  یوا  نمواد  توقو   ماه  شش

 بررسوی  دورۀ طی و تداوم( راهبرد زمانی دورۀ به )توجه

 از توأثیرگرفتن  بوا  و باشوند  شوده   پذیرفته سرمایه بازار در

 اوراق بووورس بووازار از بازارهووا، سووایر بووه انتقووال قوووانین

 بوازار  یوا  فرابوورس  پایۀ بازار نظیر) ها بازار سایر به بهادار

 بوه  توجوه  بوا  ایون،  بور   عولاوه  باشند. نشده منتقل (توافقی

 نووع  و گذاری سرمایه های شرکت متفاوت مالی ساختار

 بوا  .9شود  حوذ   هوا  شورکت  این متفاوت، گذاری ارزش

 بوا  مرجوع  نقواط  بور  مبتنوی  توداوم  راهبورد  اینکه به توجه

 در هوایی  شورکت  شوود،  می مقایسه صنعت تداوم راهبرد

 از متشوکل  صونایعی  به متعلق که شود می گنجانده نمونه

 یک از متشکل میانگین زیرا باشد؛ شرکت سه کم دست

 و دهود  نموی  اراموه  مستندی و مطمهن رقم شرکت، دو یا

 از پوس  کنود؛  موی  افوت  بازنوده  و برنوده  سبد سهام تعداد

 صوونعت 92 شوورکت 942 مووذکور، هووای غربووال رعایووت

 ابتودای  از سواله  94 دورۀ طوی  تهران بهادار اوراق بورس

 هوای  داده شود.  انتخوا   9911 سال انتهای تا 9929 سال

 و تقسویمی  سوود  بوا  شوده  یلتعود  قیموت  شوامل  پژوهش

 ارزش و بوازار  ارزش معواملات،  حجوم  سرمایه، افزایش

 فنوواوری موودیریت شوورکت سووایت از کووه اسووت دفتووری

 ناشووران رسووانی اطوولاع جووامع سووامانۀ و تهووران بووورس

 است. شده استخراج

 در اسوت.  8سوبد  مطالعوۀ  پوژوهش،  این خاص روش

 متغیووور برمبنوووای سوووهام از سوووبدهایی ابتووودا روش ایووون

                                                           
گذاری در  گذاری از دو محل مبادله و سرمایه های سرمایه درآمد شرکت .9

آید؛  دست می  های فیزیکی به ها، سایر اوراق بهادار و دارایی سهام شرکت

های مالی و  جای نسبت بهبنابراین، در بورس اوراق بهادار تهران تحلیلگران 

های تولیدی است(،  گذای شرکت های نقدی )که ملاک ارزش قیمتی یا جریان

 دهند. گذاری قرار می ها را ملاک ارزش خالص ارزش دارایی

2. Portfolio Study 

 ،9تشوکیل  دورۀ بوه  موسووم  زموانی  دورۀ در شوده  بررسی

 نوام  بوه  دیگور  زموانی  دورۀ در سوپس  شود؛ می بندی رتبه

 متغیوور شووود. مووی آزمووون سووبدها بووازده ،0آزمووون دورۀ

 آن براسوواس سووبدها کووه پووژوهش ایوون در شووده بررسووی

 i سوهم  (RPR) 1مرجوع  قیموت  نسوبت  شوند، می تشکیل

 جاری قیمت کند می مشخص نسبت این است. t ماه طی

 نسوبت  هرچوه  اسوت.  نزدیوک  مرجوع  قیمت به میزان چه

 مرجووع قیمووت بووه جوواری قیمووت باشوود، بوواتتر مووذکور

 است. 9 برابر مذکور نسبت حداکثر و است تر نزدیک

(9)       
سهم جاری قیمت 

سهم مرجع قیمت 
 

 بواتترین  از RPR برحسوب  سوهام  ،t ماه هر پایان در

 گیورد.  می قرار سبدهایی در و شود می مرتب کمترین به

 بوا  سوبدهای  و 9برنوده  سوبد  ،RPR بواتترین  بوا  سبدهای

 سوبدها  این شوند. می نامیده 9بازنده سبد ،RPR کمترین

 بوازده  و شوود  موی  نگهوداری  t+6 زموانی  های دوره برای

 در خریود  موقعیوت  گورفتن  درپویش  شوامل  تداوم راهبرد

 سوبد  در فوروش  موقعیوت  و برابور(  اوزان )بوا  برنوده  سبد

 روش براسواس  بوازده  ایون  .2است برابر( اوزان )با بازنده

 بوازده  کوه  معنی بدین شود؛ می محاسبه 1پوشان هم دورۀ

 بوازده  مووزون  میوانگین  از است عبارت ماه هر در سبدها

 مواه(؛  9 درمجمووع ) گذشوته  مواه  1 و جواری  ماه راهبرد

                                                           
3. Formation Period 

4. Test period 

5. Reference Price Ratio 

6. Winner Portfolio 

7. Loser Portfolio 

نگهداری  ۀدر بیشتر مطالعات تجربی، تمرکز بر بازده راهبرد تداوم با دور .2

 ۀاین پژوهش مشابه مطالعبنابراین، در  ؛(8499، ماهه بوده است )بوترا و هور9 

ماهه است.  9(، تمرکز بر بازده 8499( و بوترا و هور )8440جورج و هوانگ )

ماهه نیز  98ۀ تا دور سبدهانگهداری  ۀاست که دورذکر این نکته ضروری 

 ماهه نبود. 9 ۀاما حاوی نتایج خاصی نسبت به دور ؛افزایش یافت

9. Overlapping Period 
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 و برنوده  سوهام  بوا  سوبدها  در سوهام  ششوم  یوک  بنابراین،

 شود. می جایگزین جدیدی بازندۀ

 شورح  بوه  مرجوع  )قیموت(  نقطوۀ  پنج پژوهش این در

 است: شده گرفته نظر در زیر

 قیموت  حوداکثر  ماهوه(:  )سوه  هفته 99 قیمت حداکثر

 و )بیکور  اسوت  t مواه  به منتهی گذشته هفتۀ 99 طی سهم

 (.8498 همکاران،

 قیموت  حوداکثر  (:ماهه شش) هفته 89 قیمت حداکثر

 و )بیکور  اسوت  t مواه  به منتهی گذشته هفتۀ 89 طی سهم

 (.8498 همکاران،

 قیموت  حوداکثر  ساله(: )یک هفته 18 قیمت حداکثر

 و )جورج است t ماه به منتهی گذشته هفتۀ 18 طی سهم

 (.8440 هوانگ،

 یووو و لووی تعریوو  مشووابه توواریخی: قیمووت حووداکثر

 پایان تا اولیه عرضۀ زمان از سهم قیمت حداکثر (8498)

 است. t ماه

 از کووه مرجووع نقوواط سووایر بوورخلا  خریوود: قیمووت

 گیورد،  موی  قورار  دسوترس  در یراحتو  به معاملات تابلوی

 هووای شوورکت از داده گوورفتن نیازمنوود خریوود قیمووت

 زموانی  نقطوۀ  تطبیق برای زیاد زمان صر  و کارگزاری

 طوور  بوه  بایود  کوه  است یکدیگر با گذاران سرمایه خرید

 و گورینبلات  مشوکل،  ایون  رفوع  برای شود. انجام روزانه

 ابوداع  خریود  قیموت  محاسوبۀ  برای روشی (8440) 9هان

 سواکر،  نظیر بعدی مطالعات از بسیاری مبنای که کردند

 9یووو و یووان وانووگ، و (8490)2عبوودو و رجووب راغووب،

 خریود  قیموت  روش ایون  بوا  مطابق گرفت. قرار (8499)

 از: است عبارت

(8)    
 

 
∑     ∏[        ]

   

   

   

   

      

                                                           
1. Han 

2. Sakr, Ragheb, Ragab & Abdou 

3. Wang, Yan & Yu 

Rt، مواه  پایان در سهم )خرید( مرجع قیمت t  اسوت، 

Vt، سوووهام )تعوووداد سوووهم معووواملات گوووردش نسوووبت 

 شورکت  سوهام  کول  تعداد بر  یمتقس t روز در شده معامله

 ایون  در اسوت.  t ماه پایان در سهم قیمت Pt و (t روز در

 دورۀ طوی  P اوزان جموع  کوه  است ثابتی مقدار k معادله

t-n محاسووبه زیوور صووورت بووه و کنوود مووی یووک برابوور را 

 شود: می

(9)   ∑      ∏[        ]

   

   

   

   

  

 اسوت.  تموایلاتی  اثر فرضیۀ (8) معادلۀ نظری پشتوانۀ

 قالوب  در مرجوع  قیموت  منزلوۀ   به خرید قیمت که آنجا از

 توا  رود موی  انتظوار  شوود،  موی  مطورح  تمایلاتی اثر فرضیۀ

 سوهم  نگیورد،  قورار  سوود  موقعیوت  در قیموت  کوه  زمانی

 عبور با دیگر، ازطر  نرسد. فروش به و شود  نگهداری

 سوود  شناسوایی  و فوروش  بورای  خریود،  قیموت  از قیمت

 از مووزونی  میوانگین  (8) معادلوۀ  بنوابراین،  شوود؛  تعجیل

 t مواه  پایوان  بوه  منتهوی  گذشته سال یک طی سهم قیمت

 اسوت  برابر پرانتز داخل عبارت آن، در که دهد می ارامه

 خریوداری  گذشوته  سوال  یوک  طی سهم اینکه احتمال با

 ،درواقوع  باشود؛  نرسیده فروش به t-n+τ روز تا و شده

Vt-n تواریخ  در مشخصوی  حجوم  در سوهم  دهود  می نشان 

t-n 1 و است شده خریداری-Vt-n+τ سهم دهد می نشان 

 نرسوویده فووروش بووه t-n+τ دورۀ طووی شووده خریووداری

 است.

 شود  گفتوه  :بازنددهوبرندهسبدهایشناسایی

 کمتورین  بوا  سوبد  و برنوده  سبد RPR باتترین با سبد که

RPR تعداد بااهمیت نکتۀ شود. می محسو  بازنده سبد 

 و )جورج شده انجام مطالعات در است. سبد هر در سهم

 هوای  بنودی  دسوته  از (8499 هور و بوترا ؛8440 هوانگ،

 %94 کوه  معنوی  بودین  اسوت؛  شوده  اسوتفاده  %94 تا 94%

 دارنوود، را RPR )کمتوورین( بوواتترین کووه نمونووه %94یووا
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 انتظوار  شووند.  موی  شناسوایی  )بازنوده(  برنوده  سبد منزلۀ  به

 نتوایج  %94 طر  به %94 بندی دسته از حرکت با رود می

 قووودرت از اموووا شوووود؛ افوووزوده معنووواداری سوووط  بوووه

 مبتنی سبدهای اینکه دلیل شود. کاسته آنها پذیری تعمیم

 سوبدها  این که است این دارند بیشتری معناداری %94 بر

 توداوم  بوازده  بر مرجع نقاط گزینش اثر و هستند 9حدی

 سوبدهای  تعوداد  پوژوهش  ایون  در دهند. می نشان بهتر را

 %94 و %84 %،94 بنوودی دسووته برحسووب بازنووده و برنووده

 سووهام تعووداد اینکووه بووه توجووه بووا شووود. مووی شناسووایی

 سوبد  هور  در سهام تعداد است، شرکت 942 شده بررسی

 بوا  برابور  ترتیب به %94 و %84 %،94 بندی دسته برحسب

 بوات  طور   بوه  هوا  )داده بود خواهد شرکت 99 و 88 ،99

 است(. شده گِرد

 و )جاگادیش تداوم مطالعات اولین در :2انتظاراثر

 آزموون  دورۀ و تشکیل دورۀ بین (،8449 ؛9119 تیتمن،

 بوه  شود.  گرفتوه  نظور  در وقفه ماهه یک دورۀ یک سبدها

 )بورای  متغیور  یوک  برحسوب  سوبدها  وقتوی  که معنی این

 t موواه پایووان بووه منتهووی تشووکیل دورۀ در (RPR مثووال

 t+1 از بلافاصوله  آنهوا  آزموون  دورۀ شوند، می بندی رتبه

 شوروع  t+2 از انتظوار  مواه  یوک  با بلکه شود؛ نمی شروع

 ذکور  ماهه یک انتظار دورۀ برای مختلفی دتیل شود. می

 در مودت  کوتاه های بازگشت آنها ازجمله که است شده

 است فروش و خرید مظنۀ در ناگهانی های پرش و بازده

 (.8448 ،9شیواکومار و )کردیا

 هووای دوره توسووعۀ بووا (8498) 0مووارکس - نووووی

 مفهوووم بیشووتر، زمووانی هووای دوره بووه ماهووه یووک انتظووار

 توداوم  موضووعی  ادبیوات  بوه  را انتظار اثر نام هب ای تازه

 مواه  9 از انتظار دورۀ افزایش با داد نشان او کرد. اضافه

                                                           
1. Marginal Portfolio 

2. Echo Effect 

3. Chortdia & Shivakumar 

4. Novy-Marx 

 1ویهول  و گویال یابد. می افزایش تداوم بازده ماه، 9 به

 هووای بازگشووت انتقووال را مسووهله ایوون دلیوول (8491)

 کردنود؛  بیوان  مواه  9 از بویش  به سهام بازده مدت کوتاه

 عملکوورد گذشووته در کووه سوهامی  رود مووی انتظووار زیورا 

 قیموت  افوزایش  بوا  موداوم  طوور  بوه  اسوت،  داشته باتیی

 و  موودت کوتوواه هووای بازگشووت از بعوود و نشووود همووراه

 اداموه  خوود  قیموت  افزایش به دوباره قیمت، مدت میان

 راهبورد  بورای  را انتظار اثر (8499) 9یانگ و چن دهد.

 و گرفتند کار  به هفته 18 قیمت حداکثر بر مبتنی تداوم

 انتظوار  اثور  مثبوت  توأثیر  دهنودۀ  نشان آنها پژوهش نتایج

 پوژوهش  ایون  در بوود.  ماهوه   9-9 انتظار های دوره طی

 ماهووه 9 و 9 ،9 زمووانی هووای دوره قالووب در انتظووار اثوور

 تشوکیل  از پوس  کوه  صوورت  بدین است؛ شده بررسی

 نگهوداری  دورۀ مواه،  هر پایان در RPR برمبنای سبدها

 شد. خواهد آغاز انتظار ماه 9 و 9 ،9 از بعد

 هوای  قیموت  از بوازده  محاسوبۀ  برای :بازدهمحاسبۀ

 از سرمایه( افزایش و تقسیمی سود )برحسب شده تعدیل

 تهووران بهووادار اوراق بووورس فنوواوری شوورکت افووزار نوورم

 t موواه در i سووهم بووازده سووپس اسووت؛ شووده اسووتفاده

 است: شده محاسبه زیر صورت به

(0)     
   

     
 

Rit سهم بازده از است عبارت i ماه در t، Pit  عبوارت 

 Pit-1 و t مواه  پایوان  در سوهم  شودۀ  تعودیل  قیمت از است

 ؛t-1 ماه پایان در سهم شدۀ تعدیل قیمت از است عبارت

 نگهوداری  دورۀ طوی  9تجمعی بازده محاسبۀ برای سپس

 شود: می استفاده زیر معادلۀ از ماهه  9

(1)     ∏   

 

   

 

                                                           
5. Goyal & Wahal 

6. Chen & Yang 

7. Cumulative Return 
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 j دورۀ طوی  i سهم تجمعی بازده     (،1) معادلۀ در

 برنوده  سبدهای در سهام بندی دسته از پس است؛ ماه( 9)

 از: است عبارت تداوم راهبرد بازده بازنده، و

(9) 
         ∑         

 

   

  ∑         

 

   

 

 مبتنی t ماه تداوم راهبرد بازده RMt.R.E معادله این در

 xiw (xiL) اسوت،  مواه  E انتظوار  دورۀ بوا  R مرجع نقطۀ بر

 سووهم بووازده RiWJ (RiLJ) و )بازنووده( برنووده سووهام اوزان

 بوا  اسوت.  مواهj (9  ) نگهوداری  دورۀ طی i )بازنده( برنده

 راهبورد  بوازده  میانگین ساله(، 94) پژوهش دورۀ به توجه

 شود: می محاسبه زیر روش به تداوم

(9)        
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  

 

 
∑        

 

   

 

        معادلوووه ایووون در
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ماهانوووۀ بوووازده میوووانگین ،̅

 است. ماهه j دورۀ طی تداوم سبدهای

 بووازده همزمووان آزمووون بوورای :ریسدد تعدددیل

 بررسوی  و ریسوک  عوامول  بوا  تداوم بر مبتنی های راهبرد

 اضوافی  بوازده  سوبب  توداوم  های راهبرد که موضوع این

 و فاموا  روش بوا  هوا  راهبورد  این بازده خیر، یا شد خواهند

 α معناداری صورت در و شود می برازش (9119) 9فرنچ

 عوامول  توسوط  توداوم   راهبرد بازده از بخشی رگرسیون،

 ایوون از اسووتفاده بنووابراین، شووود؛ نمووی توصووی  ریسووک

 α دیگور،  عبوارت   بوه  کند؛ می ایجاد اضافی بازده  راهبرد

 ایون  دانسوت.  ریسوک  بوا  شوده  تعودیل  بوازده  توان می را

 است: زیر شرح به عاملی سه رگرسیونی الگوی معادلۀ

       
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅             

        

             
(2) 

                                                           
1. Ferench 

        معادلووه ایوون در
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  دسووت بووه (9) معادلووۀ از ̅

 است: زیر شرح به عوامل سایر و آید می

RMRFt بودون  بوازده  نور   بور  بازار سبد مازاد بازده 

 بوه  زیر صورت به و بازار( )صر  است t ماه در ریسک

 آید: می دست

(1) RMRFt = RMt - RFt 

RMt مواه  طی کل( شاخص )تغییرات بازار بازده t و 

RFt ماه طی دولتی مشارکت اوراق بازده t .است 

SMBt  سوووهام سووبد  بووازده  میووانگین  بووین  تفوواوت 

 عامول  آن بوه  کوه  اسوت  بوزر   و کوچک های شرکت

 بووازار ارزش ابتوودا گوینوود. مووی انوودازه( )صوور  انوودازه

 سوهام  تعوداد  در t مواه  پایوان  در سوهم  )قیمت ها شرکت

 هوا  شورکت  و شوود  موی  محاسوبه  (t مواه  پایان در شرکت

 ایون  بواتی  %94 شووند.  موی  بنودی  رتبوه  نزولی صورت  به

 منزلوۀ   به پایین %94 و بزر  سهام سبد منزلۀ  به بندی رتبه

 هور  بوازده  سپس شود؛ می بندی دسته کوچک سهام سبد

 بوه  زیور  صوورت  بوه  SMBt متغیر و شود می محاسبه سبد

 آید: می دست 

(94) SMBt= Rst-Rbt 

Rst و Rbt سهام و کوچک سهام سبد بازده ترتیب به 

 است. t ماه طی بزر 

HMLt سووهام سووبد بووازده میووانگین بووین تفوواوت 

 عامول  آن بوه  کوه  اسوت  رشودی  و ارزشوی  هوای  شرکت

 بوا  مشوابه  طریقوی  در و گویند می ارزش( )صر  ارزش

SMBt متغیوور کووه تفوواوت ایوون بووا آیوود. مووی دسووت بووه 

 ارزش به دفتری ارزش نسبت اندازه، یجا به شده بررسی

 کوه  هوایی  شورکت  است. t ماه پایان در شرکت هر بازار

 توری(  )پوایین  باتتری بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 .شووند  یمو  نامیوده  )رشودی(  ارزشوی  یها شرکت دارند

HML از: است عبارت 
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(99) HMLt= Rht-Rlt 

Rht و Rlt رشدی و ارزشی سهام سبد بازده ترتیب به 

 است. t ماه طی

 سوووبد مطالعوووۀ :چنددددمتهیرههدددایآزمدددون

 و شووود مووی محسووو  متغیووره تووک وتحلیوول، تجزیووه

 طوور  به را تداوم راهبرد بر متغیرها سایر تأثیر تواند نمی

 تحلیول  و تجزیوه  بوا  بایود  بنابراین، کند؛ بررسی همزمان

 توداوم  بازده بر تاثیرگذار متغیرهای سایر اثر رگرسیون

 های بازگشت از است ممکن تداوم بازده شود. بررسی

 بوازده  از ناشوی  کوه  بگیورد  توأثیر  قیمت در مدت کوتاه

 ایوون دلیوول (.9114 )جاگووادیش، اسووت گذشووته ۀدور

 نظیور  بوازار  عوامل برخی از قیمت یرپذیریتأث موضوع

 بیوان  9بوازار  ساختارهای خرده در اخلال و مظنه شکا 

 توداوم  بور  انودازه  اثر (.8499 یانگ، و )چن است شده

 آتناسو  و (8498) فرنچ و فاما است. کردنی توجه نیز

 را کوچوک  سوهام  در توداوم  بوازده  (8490) 8نیتچکا و

 توأثیر  انودازه،  ویژگوی  بودنود  معتقود  و دیدنود  تور  قوی

 و کنووود موووی نمایوووان بهتووور را سیسوووتماتیک ریسوووک

 بیشوتری  سیسوتماتیک  ریسک ،تر کوچک های شرکت

 توداوم  بوازده  شوود  مشوخص  باید این، بر علاوه دارند.

 از ناشوی  بوازده  یوا  اسوت  مرجع نقاط حاصل ایجادشده

 تووداوم راهبوورد نظیوور تووداوم کلاسوویک هووای راهبوورد

 یووا (JTبعوود بووه ایوون )از (9119) تیووتمن و جاگووادیش

 (9111) گورینبلات  و ماسوکومیتز  صنعت تداوم راهبرد

 هوانوگ  و جوورج  مشوابه  اسوت.  (GM بعود  بوه  این )از

 وتحلیووول یوووهتجز از (8499) هوووور و بووووترا و (8440)

 اسووتفاده (9199) 9بوو  مووک و فامووا مقطعووی رگرسوویون

 بررسوی  امکوان  اینکوه  بر  علاوه رگرسیون این شود. می

 را بازنده و برنده سبدهای بازده دهد، می را نتایج قوت

                                                           
1. Microstructure Distortions 

2. Atanasov & Nitschka 

3. MacBeth 

 یوک  رگرسویون،  ایون  کنود.  موی  ارزیوابی  مجوزا  طور به

 از مالی مطالعات در که است دوگام مقطعی رگرسیون

 استفاده شده آزمون های الگو کارآیی ارزیابی برای آن

 میووانگین مووذکور، ضوورایب محاسووبۀ از بعوود شووود. مووی

 ارزیوابی  آمواری  فور   آزموون  از اسوتفاده  بوا  ضرایب

 شود. می

(98) 

     

                            

                    

                     

                                

RM,it سهم تداوم بازده i مواه  پایوان  در t  کوه  اسوت 

 و RPRHit,R.E کنوود. مووی ایفووا را وابسووته متغیوور نقووش

RPRLit,R,E متغیوور نقووش کووه انوود مجووازی متغیرهووای 

 بووا i سووهم وقتووی و کننوود مووی ایفووا را اصوولی مسووتقل

 در انتظوار(  دورۀ E )با RPR برحسب سبدها بندی رتبه

 گیوورد، مووی قوورار )بازنووده( برنووده سووبد در t موواه پایووان

RPRHit,R.E (RPRLit,R,E)  ایوووون غیوووور در و 9 برابووور 

 متغیر دو JTLit و JTHit بود. خواهد صفر برابر صورت

 و کنند می کنترل را JT تداوم راهبرد اثر که اند مجازی

 پایوان  در JT برحسوب  سوبدها  بندی رتبه با i سهم وقتی

 JTHit گیوورد، مووی قوورار )بازنووده( برنووده سووبد در t موواه

(JTLit ) صووفر برابوور صووورت ایوون غیوور در و 9 برابوور 

 اسوت  اینگونوه  متغیور  دو این محاسبۀ نحوۀ بود. خواهد

 پایوان  در i سهم هر تجمعی بازده (9) معادلۀ با ابتدا که

 سوپس  شوود؛  موی  محاسوبه  گذشته ماهۀ 9 دورۀ در t ماه

 کمتورین  بوه  بیشوترین  از نمونوه  در حاضور  سوهام  تعداد

 سوبد  بازده، باتترین با سهام %94 شود. می مرتب بازده

 بازنده سبد بازده، کمترین با سهام %94 و (JTH) برنده

(JTL) شوود.  می شناسایی MGHit و MGLit متغیور  دو 

 کنتورل  را MG صنعت تداوم راهبرد اثر که اند مجازی



 

 19/    تعدیل و اتکا   سوگیری از شواهدی مرجع؛ نقاط بر مبتنی تداوم های راهبرد

 

 برحسوب  سوبدها  بنودی  رتبوه  بوا  i سهم وقتی و کنند می

MG موواه پایووان در t قوورار )بازنووده( برنووده سووبد در 

 ایوون غیوور در و 9 برابوور MGHit (MGLit ) گیوورد، مووی

 دو ایون  محاسوبۀ  نحووۀ  بوود.  خواهد صفر برابر صورت

 بوازده  (9) معادلوۀ  بوا  ابتدا که است صورت بدین متغیر

 ایون  در شوده  یبررسو  صنعت 92 )از صنعت هر تجمعی

 گذشوووته ماهوووۀ 9 دورۀ در t مووواه پایوووان در پوووژوهش(

 شوود.  موی  مرتب بازده کمترین به بیشترین از و محاسبه

 برنده سبد بازده، باتترین با صنعت %94 به متعلق سهام

(MGH) بازده، کمترین با صنعت %94به متعلق سهام و 

 سهم بازده Rit-1 شود. می شناسایی (MGL) بازنده سبد

i ماه پایان در t-1 .است Sizeit-1  ارزش یتملگوار  برابور 

 از عر  ضریب b0 است. t-1 ماه پایان در i سهم بازار

 است. رگرسیون مبدأ

 

.هایافته

 سوبدهای  بورای  پوژوهش  هوای  یافتوه  بخوش  این در

 در شووود. مووی ارامووه مرجووع نقوواط بوور مبتنووی تووداوم

 بوازده  وجوود  بورخلا   شود  مشخص اولیه های آزمون

 لحواظ  بوه  هوا  بوازده  ایون  ها، راهبرد این از حاصل تداوم

 بررسی های ماه تعداد که  حالی در نبود. معنادار آماری

 تزم قووت  t آموارۀ  کوه  است کافی قدری به ماه( 984)

 سوبدها  از کودام  هیچ برای آماره این اما باشد؛ داشته را

 توزیووع بنووابراین، نبووود؛ معنووادار بازنووده چووه برنووده چوه 

 هوا  توزیع این که شد مشخص و بررسی ها بازده آماری

 دارد. زیوادی  9پورت  هوای  داده و اسوت  نامتقوارن  بسیار

 توزیوع  هوای  آزموون  از مسوهله،  ایون  دقیوق  بررسی برای

 نرموالیتی  (آزموون 9) جدول است. شده استفاده آماری

                                                           
1. Outlier 

 توداوم  راهبورد  سوبدهای  برای را 8دارلینگ - اندرسون

 کشد. می تصویر  به هفته 99 قیمت حداکثر بر مبتنی

 توزیع اینکه از است عبارت آزمون این صفر فر 

 پیوروی  نرموال  توزیوع  از )بازنوده(  برنده سبدهای بازده

 واقعیوت  ایون  کننودۀ  بیوان  AD آمارۀ معناداری کند. می

 از هوا  داده توزیوع  و شوود  موی  رد صوفر  فر  که است

 این معناداری باتی سط  کند. نمی پیروی نرمال توزیع

 معنوادار  هوم  هوا  داده توزیع که کند می گوشزد را نکته

 بوه  توجوه  بوا  نودارد.  نرموال  توزیع به شباهتی هم نیست

 بوه  نزدیوک  و متقوارن  شوکل،  ای زنگولوه  t توزیع اینکه

 پرت های داده وجود رود می انتظار است، نرمال توزیع

 باشد. گذاشته تأثیر نتایج بر توزیع، تقارن عدم و

 از نتوووایج معنووواداری بررسوووی بووورای رو، ازایووون

 آزموون  بورای  شود.  اسوتفاده  ناپارامتریوک  هوای  آزمون

 بوازده  تفاوت مرجع، نقاط بر مبتنی تداوم راهبرد بازده

 بررسوی  9ویتنوی -مون  آزمون با بازنده و برنده سبدهای

 دو میووانگین مقایسووۀ آزمووون مشووابه آزمووون ایوون شوود.

 آن یناپوارامتر  معادل و است مستقل ۀنمون دو با جامعه

 اسوت  ایون  آزموون  این در مهم نکتۀ شود. یم محسو 

 در کنود.  می بررسی را میانه ها، داده میانگین جای به که

 توأثیر  پرت های داده از میانگین که نامتقارن های توزیع

 ایون  از متوأثر  کوه  دارد را خاصویت  ایون  میانه گیرد، می

 (.8499 ،0ترون و کارلسون )نیوبلد، نیست ها داده

 

                                                           
2. Anderson-Darling Test 

3. Mann-Whitney 

4. Newbold, Carlson & Throne 
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 هفته13مرجعقیمتبرمبتنیبازندهوبرندهیسبدهابازدهنرمالیتیآزمون(1)جدول

RW-L,P,E RW,13,1 RL,13,1 RW,13,3 RL,13,3 RW,13,6 RL,13,6 

 بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

 991/4 899/4 999/4 922/4 921/4 990/4 میانگین

 A ***929/9 ***499/8 ***481/8 ***999/9 ***949/9 ***819/9آمارۀ

 بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

 904/4 849/4 918/4 999/4 992/4 991/4 میانگین

 AD ***990/8 ***992/8 ***998/0 ***291/9 ***119/9 ***901/9آمارۀ

 بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

 901/4 911/4 999/4 999/4 924/4 999/4 میانگین

 AD ***922/8 ***912/8 ***191/8 ***942/8 ***989/8 ***299/8آمارۀ

RW-L,P,E برنده سبد بازده میانگین (W) بازنده یا (L) مرجع نقطۀ بر مبتنی P انتظار دورۀ با E .آمارۀ است AD، است. نرمالیتی  آزمون برای دارلینگ - اندرسون آمارۀ 

 دارند. اشاره %94 و %1 %،9 سط  در آماری معناداری به * و ** ،***

 هفته13قیمتحداکثربرمبتنیتداومیسبدهاعملکرد(2)جدول
RM,R,E RM,13,1 RM,13,3 RM,13,6 

بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

412/4 بازده  409/4 * 414/4 ** 

z 01/9آمارۀ  99/9  19/9  

pα 489/4  491/4  492/4  

t 189/4آمارۀ  119/4  199/4  

بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

499/4 بازده  489/4 * 419/4 ** 

z 29/4آمارۀ  99/9  99/8  

pα 448/4  448/4  490/4 * 

t 99/4آمارۀ  42/4  98/9  

بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

48/4 بازده  49/4  40/4 * 

z 94/4آمارۀ  09/9  21/9  

pα 44/4  44/4  48/4  

t 90/4آمارۀ  91/4-  99/9  

 بوازده  pα دهود.  موی  نشوان  را ویتنوی - من آزمون معناداری Z آمارۀ است. E انتظار دورۀ با R مرجع قیمت بر مبتنی تداوم سبد بازده

 t ۀآموار  آیود.  موی  دسوت   بوه  (9119) فورنچ  و فاموا  رگرسیون از که است P مرجع نقطۀ بر مبتنی تداوم راهبرد ریسک با شده لیتعد

 است. شده  لیتعد یانسوار یناهمسان و یخودهمبستگ با مرتبط یها اخلال یبرا (9129) 9وست و یویین با مطابق یودنتاست

 دارد. اشاره %94 و %1 %،9 سط  در آماری معناداری به * و ** ،***

                                                           
1. Newey & West 



 

 11/    تعدیل و اتکا   سوگیری از شواهدی مرجع؛ نقاط بر مبتنی تداوم های راهبرد

 

 مبتنوی  توداوم  راهبورد  سه از حاصل نتایج (8) جدول

 مشواهده  دهود.  موی  نشوان  را هفتوه  99 قیموت  حداکثر بر

 و دارد وجوود  توداوم  بازده راهبرد سه هر در که شود می

 دورۀ افزایش با است. %9/9-%2/1 از طیفی در بازده این

-مون  آزموون  z )آموارۀ  نتوایج  معنواداری  سط  بر انتظار

 بوور مبتنوی  توداوم  راهبورد  دو و شووود موی  افوزوده  (ویتنوی  

 ماهووه 9 و 9 انتظووار دورۀ بووا هفتووه 99 قیمووت حووداکثر

 معنواداری  اسوت.  معنوادار  %94 و %1 سوط   در ترتیوب  به

 نیوز  سوبد  در سوهم  تعوداد  افوزایش  بوا  ماهه 9 انتظار دورۀ

 سوهام  %94 از متشوکل  سوبدهای  برای حتی و شده حفظ

 انتظوار  کوه  طوور   هموان  اسوت.  معنادار نیز بازنده و برنده

 سوط   از سوبد  هور  در سوهام  تعوداد  افوزایش  با رفت، می

 کوه  اسوت  ایون  مهم نکتۀ اما است؛ شده کاسته معناداری

 سووط  بووه توجووه بووا سووهام، %84 از متشووکل سووبدهای

 انود.  کورده  جوذ   بهتور  را توداوم  اثور  مناسب، معناداری

  ریسووک بووا شووده لیتعوود تووداوم بووازده وجووود بوورخلا 

(pα 49/4-%0/9از طیفووی در،)% آمووارۀ t شوودۀ تعوودیل 

 آمواری  معنواداری  دهود  می نشان (9129) وست و نیویی

 عواموول و اسووت ضووعی  ریسووک بووا شووده تعوودیل بووازده

 توضووی  را مووذکور بووازده از زیووادی بخووش ریسووک

 سوهام  %84 سوبدهای  ماهۀ 9 انتظار دورۀ در تنها دهد. می

 است. معنادار ریسک با شده تعدیل بازده که است

 هفته22قیمتحداکثربرمبتنیتداومسبدهایعملکرد(3)جدول
RM,R,E RM,26,1 RM,26,3 RM,26,6 

 بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

408/4 بازده ** 408/4 ** 492/4 *** 

z 10/9آمارۀ  92/8  92/8  

pα 499/4  402/4 ** 499/4  

t 91/9آمارۀ  90/8  91/9  

 بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

49/4 بازده * 41/4 ** 49/4 ** 

z 92/9آمارۀ  94/8  98/8  

pα 499/4  489/4  404/4 ** 

t 90/4آمارۀ  49/9  81/8  

 بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

491/4 بازده  419/4 ** 499/4 * 

z 99/9آمارۀ  49/8  99/9  

pα 499/4  484/4  490/4 * 

t 19/4آمارۀ  19/4  19/9  

RM,R,E   مرجع قیمت بر مبتنی تداوم سبد بازده P انتظار دورۀ با E .آمارۀ است Z دهود.  موی  نشوان  را ویتنی -  من آزمون معناداری 

pα مرجع نقطۀ بر مبتنی تداوم راهبرد ریسک با شده تعدیل بازده P آیود.  موی  دسوت   به (9119) فرنچ و فاما رگرسیون از که است 

 شوده   لیتعود  یوانس وار یناهمسوان  و یخودهمبسوتگ  با مرتبط یها اخلال یبرا (9129) وست - یویین با مطابق یودنتاست t ۀآمار

 .است

 دارند. اشاره %94 و %1 %،9 سط  در آماری معناداری به * و ** ،***
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 بور  مبتنی تداوم راهبرد سه از حاصل نتایج (9) جدول

 تمووامی در دهوود. مووی نشووان را هفتووه 89 قیمووت حووداکثر

 از طیفوی  در بوازده  این و دارد وجود تداوم بازده ها راهبرد

 بوازده  سط  بر هم انتظار ۀدور یشافزا با است. 9%-2/9%

 و اسوت  شده افزوده یجنتا یآمار یمعنادار سط  بر هم و

 یرسوا  از یشوتر ب ماهوه  9 انتظوار  ۀدور بوا  توداوم  راهبرد بازده

 ماهووه، 9 انتظووار ۀدور بووا راهبوورد بووازده .هاسووت راهبوورد

 بورای  ویتنوی  - مون  z )آموارۀ  مناسوب  یمعنادار برخلا 

 %84 %،94 از متشوکل  سوبدهای  در ماهه 9 انتظار های دوره

 ،اسوت(  معنوادار  %1 سوط   در بازنده و برنده سهام %94 و

 ماهوه  9 انتظوار  دورۀ بوازده  از کمتور  بوازده  سوط   لحواظ  به

 سوبدهای  در سوهم  تعوداد  یشافزا با یگر،د ازطر  است.

 کاسوته  یجنتوا  یمعنوادار  و بوازده  سوط   از بازنوده  و برنده

 برنده سهام از متشکل سبدهای دهد یم نشان ینا .شود یم

 انود،  داشوته  را RPR (ین)کمتر ینباتتر که یحد )بازنده(

 توداوم  راهبورد  برخلا  اند. کرده جذ  بهتر را تداوم اثر

 هوای  راهبورد  از یشوتری ب تعوداد  هفتوه،  99 یموت ق حداکثر

 برحسوب  شوده  یلتعد بازده هفته 89 یمتق حداکثر تداوم

 ماهوه  9 انتظوار  ۀدور بوا  بوازده  ایون  ؛دارنود  معنادار یسکر

 اسوت.  معنوادار  شرکت 99 از متشکل سبدهای یبرا یحت

 توداوم  راهبورد  دهود  یمو  نشان پژوهش از بخش ینا یجنتا

 ماهوه  9 انتظار یها دوره با هفته 89 یمتق حداکثر بر یمبتن

 ؛اسوت  معنوادار  یزن یسکر عوامل وجود با و است مناسب

 کند. یجادا یاضاف بازده است مکنم راهبرد ینا بنابراین،

 هفته22(عملکردسبدهایتداوممبتنیبرحداکثرقیمت4جدول)

RM,R,E RM,52,1 RM,52,3 RM,52,6 

 بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

491/4 بازده ** 419/4 *** 499/4 * 

z 12/9آمارۀ  11/8  91/9  

pα 441/4  400/4 ** 498/4  

t 998/4آمارۀ  12/9  999/4  

 بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

499/4 بازده * 499/4 ** 499/4  

z 90/9آمارۀ  40/8  90/9  

pα 444/4  498/4  480/4  

-t 48/4آمارۀ  09/4  89/9  

 بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

489/4 بازده  499/4 * 488/4  

z 14/9آمارۀ  98/9  99/9  

pα 442/4  440/4  499/4  

t 90/4آمارۀ  91/4  90/4  

RM,R,E  مرجع قیمت بر مبتنی تداوم سبد بازده P انتظار دورۀ با E .آمارۀ است Z دهد. می نشان را ویتنی -  من آزمون معناداری  

pα مرجع نقطۀ بر مبتنی تداوم راهبرد ریسک با شده لیتعد بازده P ۀآمار آید. می دست  به (9119) فرنچ و فاما رگرسیون از که است t 

 است. شده  لیتعد یانسوار یناهمسان و یخودهمبستگ با مرتبط یها اخلال یبرا (9129) وست و یویین با مطابق یودنتاست

  دارند. اشاره %94 و %1 %،9 سط  در آماری معناداری به * و ** ، ***



 

 19/    تعدیل و اتکا   سوگیری از شواهدی مرجع؛ نقاط بر مبتنی تداوم های راهبرد

 

 مبتنوی  توداوم  های راهبرد از حاصل بازده (0) جدول

 نشوان  هوا  داده دهد. می ارامه را هفته 18 قیمت حداکثر بر

 و دارد وجوود  راهبرد این از حاصل تداوم بازده دهد می

 هوا  بازده تمام حال،  این با است. %8/8-%9/9 از طیفی در

- مون  z آموارۀ  بوا  مطوابق  نیست. معنادار آماری لحاظ به

 تمووام در ماهووه9  انتظووار دورۀ بووا راهبوورد بووازده ویتنووی

 در ترتیب به سهام، %94 و %84 %،94 از متشکل سبدهای

 های راهبرد برخلا  است. معنادار %94 و %1 %،9 سط 

 دورۀ افوزایش  بوا  هفته، 89 و 99 قیمت حداکثر بر مبتنی

 آنهوا  با مشابه اما یابد؛ نمی افزایش ها راهبرد بازده انتظار،

 هووا راهبوورد بووازده سووبد، هوور در سووهام تعووداد افووزایش بووا

 و برنوده  سوهام  %94 از متشوکل  سبدهای یابد. می کاهش

 را هفتوه  18 قیموت  حوداکثر  بر مبتنی تداوم بازده بازنده،

 ایون  اسوت.  کورده  جوذ   سوبد  های ترکیب سایر از بهتر

 بور  مبتنی تداوم بازده وجود برخلا  دهد می نشان نتایج

 بورای  بازده این سبدها، بیشتر در هفته 18 قیمت حداکثر

 هوای  دوره بوا  تنهوا  بازنوده  و برنده سهام از بیشتری تعداد

 ریسوک  بوا  شوده  تعدیل بازده است. معنادار ماهه 9 انتظار

 بوا  برنوده  سوهام  %94 از متشوکل  سوبدهای  بورای  تنها نیز

 شوده  لیتعود  t آموارۀ  و اسوت  معنادار ماهه 9 انتظار دورۀ

 معنواداری  سوط   دهود  موی  نشان (9129) وست و نیویی

 توانوود مووی pα معنووادارنبودن اسووت. %1 حوودود آموواری

  هوای  راهبورد  توداوم  بوازده  کوه  باشود  نکته این کنندۀ بیان

 بنوابراین،  شود؛ می داده توضی  ریسک عوامل با هفته، 18

 ایجواد  توداوم  راهبورد  وسویلۀ   بوه  آنکه جای به مذکور بازده

 است. شده ایجاد ریسک عوامل دلیل  به شود،

 (عملکردسبدهایتداوممبتنیبرحداکثرقیمتگذشته2جدول)

RM,R,E RM, Max Price,1 RM,Max Price,3 RM, Max Price,6 

 بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

401/4بازده * 409/4 * 499/4  

z 18/9آمارۀ  29/9  94/9  

pα 442/4  449/4  440/4  

t 89/4آمارۀ  81/4  92/4  

 بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

449/4بازده  489/4  494/4  

z 91/9آمارۀ  99/9  920/9  

pα 4440/4-  4441/4-  449/4-  

-t 48/4آمارۀ  48/4-  90/4-  

 بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

489/4بازده  489/4  441/4  

z 90/4آمارۀ  82/4  49/4  

pα 448/4  440/4-  490/4-  

t 99/4آمارۀ  89/4-  24/4-  

RM,P,E  مرجع قیمت بر مبتنی تداوم سبد بازده P انتظار دورۀ با E .آمارۀ است Z دهود  موی  نشوان  را ویتنوی  -  من آزمون معناداری. pα  بوازده 

 یودنتاسوت  t آموارۀ  .آیود  موی  دست  به (9119) فرنچ و فاما رگرسیون از که است P مرجع نقطۀ بر مبتنی تداوم راهبرد ریسک با شده لیتعد

 .است شده  یلتعد یانسوار یناهمسان و یخودهمبستگ با مرتبط یها اخلال یبرا (9129) وست و یویین با مطابق

 دارند. اشاره %94 و %1 ،%9 سط  در آماری معناداری به * و ** ، ***
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 بور  مبتنوی  توداوم  راهبورد  از حاصل نتایج (1) جدول

 توداوم  بوازده  دهود.  موی  نشوان  را تاریخی قیمت حداکثر

 ماهوه  9 و 9 ،9 انتظوار  هوای  دور در راهبرد این از حاصل

 بوا  شوده  تعودیل  هوای  بازده اما است؛ %9/0 تا %49/4 بین

 سوط   انود.  منفوی  مووارد  یبعض در و پایین بسیار ریسک

 یابود؛  موی  کواهش  سوبد  در سوهم  تعوداد  افزایش با بازده

 از متشوکل  سوبدهای  از حاصول  بوازده  تنهوا  که طوری  به

 هوای  دوره بورای  تنهوا  هم  آن و بازنده و برنده سهام 94%

 نشوان  pα حوال،   ایون  بوا  اسوت.  معنادار ماهه 9 و 9 انتظار

 شوود،  موی  تعدیل ریسک با وقتی نیز ها بازده این دهد می

 توداوم  راهبرد از حاصل نتایج (9) جدول نیست. معنادار

 در توداوم  بوازده  دهود.  موی  نشان را خرید قیمت بر مبتنی

 دورۀ افووزایش بووا و دارد وجووود %8/9- %8/9 از طیفووی

 بهبووود ریسووک( بووا شووده تعوودیل بووازده ویووژه )بووه انتظووار

 و عوادی  بوازده  از اعوم  موذکور  هوای  بوازده  اموا  یابد؛ می

 راهبورد  بنوابراین،  نیسوت؛  معنوادار  ریسک، با شده تعدیل

 معنواداری  بوازده  نیست قادر خرید قیمت بر مبتنی تداوم

 کند. ایجاد گذاران سرمایه برای

 (عملکردسبدهایتداوممبتنیبرقیمتخرید2جدول)
RM,R,ERM, Purchase price,1 RM, Purchase price,3 RM, Purchase price,6 

 بازندهوبرندهسهام%11ازمتشکلسبدبازده

 491/4 404/4 492/4بازده

 z 401/4 09/9 98/4آمارۀ

pα 449/4- 490/4 499/4 

 t 92/4- 49/9 92/4آمارۀ

 بازندهوبرندهسهام%21ازمتشکلسبدبازده

 400/4 498/4 400/4بازده

 z 91/4 89/9 94/4آمارۀ

pα 449/4 491/4 409/4 

 t 89/4 99/4 99/9آمارۀ

 بازندهوبرندهسهام%31ازمتشکلسبدبازده

 498/4 499/4 404/4بازده

 z 29/4 08/9 09/4آمارۀ

pα 491/4- 499/4 489/4 

 t 92/9- 14/4 99/4آمارۀ

RM,P,E مرجع قیمت بر مبتنی تداوم سبد بازده P انتظار دورۀ با E .آمارۀ است Z دهد می نشان را ویتنی- من آزمون معناداری. pα 

 .آیود  موی  دسوت   بوه  (9119) فرنچ و فاما رگرسیون از که است P مرجع نقطۀ بر مبتنی تداوم راهبرد ریسک با شده تعدیل بازده

 است. شده  تعدیل خودهمبستگی برای t آمارۀ با مقایسه در که است (9129) وست و نیویی t آمارۀ ،t آمارۀ

 دارند. اشاره %94 و %1 ،%9 سط  در آماری معناداری به * و ** ،***

 

 از حاصل چندمتغیرۀ های آزمون بیشتر، بررسی برای

 بوا  شوود.  موی  ارزیوابی  (9199) ب  مک - فاما رگرسیون

 بور  مبتنوی  توداوم  هوای  راهبورد  بوازده  تنهوا  اینکه به توجه

 و 9 ،9 انتظوار  دورۀ بوا  هفته 18 و 89 ،99 قیمت حداکثر

 ریسووک تعوودیل بووا مووواردی در و بووود معنووادار ماهووه 9

 کوورد، مووی حفووظ را خووود معنوواداری سووط  همچنووان



 

 11/    تعدیل و اتکا   سوگیری از شواهدی مرجع؛ نقاط بر مبتنی تداوم های راهبرد

 

 متمرکوز  هوا  راهبورد  ایون  آزمون بر چندمتغیره های آزمون

 ایوون از حاصوول رگرسوویون سووه نتووایج رو، ازایوون اسووت؛

 اسوت.  شوده  کشویده  تصوویر  بوه  (9) جودول  در ها راهبرد

 نشوان  (9199) بو   موک  و فاما رگرسیون از حاصل نتایج

 و 89 ،99 مرجع نقاط بر مبتنی تداوم راهبرد بازده دهد می

 توداوم  کلاسویک  هوای  راهبورد  حضوور  در حتوی  هفته 18

(JT و MG،) امکووان بووه توجووه بووا اسووت. معنووادار و قوووی 

 تحلیوول و تجزیووه در بازنووده و برنووده سووبدهای تفکیووک

 هوای  راهبورد  بوازده  عمودۀ  کوه  اسوت  مشخص رگرسیون،

 برنوده  سوبد  مناسوب  عملکرد از ناشی مرجع نقاط بر مبتنی

(RPRHit,R,E) .99 راهبوورد در بازنووده سووبد از جوودا اسووت 

 راهبورد  در بازنوده  سوبدهای  عملکرد (،RPRLit,13,6) هفته

 بووازده ایجوواد سووبب آنچووه و نیسووت منفووی هفتووه 18 و 89

 اسوت.  برنوده  سوبدهای  بواتی  عملکورد  است، شده تداوم

 هوا  شورکت  وقتوی  که است نکته این کنندۀ بیان مطلب این

 از حاصول  بوازده  شوند، می بندی رتبه مرجع نقاط برحسب

 سوبدهای  در زیورا  دارد؛ مثبت بازده طر  به چولگی آنها

 اسوت.  مثبت متغیرها ضریب همچنان نیز نسبت کمترین با

 سوایر  از تور  قووی  هفتوه  89 راهبورد  بازده عملکرد همچنین

 نشوان  t آموارۀ  اسوت.  مرجوع  نقواط  بور  مبتنوی  هوای  راهبرد

 سوبد  بورای  %1 سط  در آماری لحاظ به بازده این دهد می

 است. معنادار بازنده سبد برای %94 سط  در و برنده

 بثم -هایچندمتهیرۀبااستفادهازرگرسیونفاما(آزمون7جدول)
Rm,it Int Sizeit-1 Rit-1 JTLit JTHit MGLit MGHit RPRLit,R,E RPRH it,R,E

 ماهه2انتظاردورۀباهفته13حداکثربرمبتنیتداومراهبرد

b0 49/4- ***41/4- ***99/4 **99/4- ***84/4 48/4- ***99/4 40/4- *949/4 

 t 99/9- 81/9- 19/9 48/8- 04/1 01/4- 09/9 82/9- 91/9آماره

 ماهه2انتظاردورۀباهفته22حداکثربرمبتنیتداومراهبرد

b0 ***49/4 499/4- **499/4 **981/4 ***921/4 410/4 **99/4 *404/4 **411/4 

 t 94/9 01/9- 09/8 99/8 99/1 99/9 29/8 29/9 19/8آماره

 ماهه3انتظاردورۀباهفته22حداکثربرمبتنیتداومراهبرد

b0 499/4- ***49/4- ***99/4 **999/4- ***889/4 499/4- ***981/4 492/4 *491/4 

 t 99/9- 11/8- 88/0 98/8- 01/1 99/9- 82/9 98/9 19/9آماره

 اسوت.  شوده   تعودیل  واریوانس  ناهمسانی و خودهمبستگی با مرتبط های اخلال برای (9129) وست و نیویی با مطابق استیودنت t آمارۀ است. شده تشری  (98) معادلۀ در متغیرها

 دارد. اشاره %94 و %1 ،%9 سط  در آماری معناداری به * و ** ،***

 

 تر قوی ،JT راهبرد تداوم، کلاسیک های راهبرد بین

 صونعت  توداوم  ضورایب(  داری معنی و )مقدار راهبرد از

MG شووده ظواهر  مرجوع  نقواط  بور  مبتنوی  هوای  راهبورد  و 

 ای بوازده  JT (JTH،) راهبرد برندۀ سبدهای بازده است.

 %9 سوووط  در بوووازده ایووون و دارد %1/92-%9/88 بوووین

 بوازده  بوا  بوازده،  از بخشوی  است. معنادار آماری لحاظ به

 کوه  متغیور  ایون  اسوت.  شوده  داده توضی  (Rit-1) قبل ماه

 هوووای بازگشوووت و خودهمبسوووتگی اثووور کنتووورل بووورای

 سووه هوور در اسووت، شووده اضووافه سووهم در موودت کوتوواه

 دهود  موی  نشوان  موضووع  ایون  اسوت.  معنوادار  رگرسیون

 رویکوردی  ماهوه  یوک  کوم  دسوت  وقفوۀ  های دوره اعمال

 در زیورا  است؛ قبل ماه 9نویزی بازده کنترل برای منطقی

 بوازده  از بخشوی  ماهوه،  یوک  وقفوۀ  نشودن  اعمال صورت

                                                           
1. Noisy 
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 مواه  بوازده  بوا  t مواه  بازده خودهمبستگی از ناشی تداوم،

 منفی شرکت اندازۀ با تداوم بازده رابطۀ بود. (Rit-1) قبل

  قیمووت حووداکثر راهبوورد رگرسوویون از جوودای و اسووت

 اسووت؛ معنووادار %9 سووط  در انوودازه ضووریب هفتووه، 89

 شورکت  اندازۀ با معکوس ای رابطه تداوم بازده رو، ازاین

 هووای شوورکت بوورای تووداوم اثوور رود مووی انتظووار و دارد

 باشد. تر قوی ،تر کوچک

 و جورج با موافق دهد می نشان نتایج تطبیقی بررسی

 تووداوم بووازده (8499) هووور و بوووترا و (8440) هوانووگ

 اسووت. توجووه قابوول ای پدیووده مرجووع، قیمووت بوور مبتنووی

 در فروواکنشوی  بوا  و اتکا ها قیمت این به گذاران سرمایه

 سازگار کنند. می ایجاد را تداوم بازده ،آنها با رویارویی

 9چنوگ  - کووان  یوی،  - کنوگ  هوی، - سیانگ هاو، با

 منزلوۀ   بوه  توایوان  بوازار  در را موذکور  پدیودۀ  که (8499)

 پوژوهش  ایون  نتوایج  کردنود،  بررسوی  نوظهور بازار یک

 بووال ، بازارهووای مشووابه تووداوم، راهبوورد دهوود مووی نشووان

 بازارهووای در گووذاری سوورمایه بوورای سووودمند راهبووردی

 اگرچووه (8449) فرازینووی نتووایج مشووابه اسووت. نوظهووور

 دهنودۀ  نشوان  خریود  قیموت  بور  مبتنوی  تداوم بازده وجود

 اسوت،  تهوران  بهادار اوراق بورس در فروواکنشی وجود

 گذاران سرمایه احتماتً بنابراین، نیست؛ معنادار بازده این

 .رندیگ ینم نظر در قوی مرجع نقطۀ یک را خرید قیمت

 (8499) شوواخی  و بودری  مطالعوۀ  بوا  سوازگار  نتیجه این

 از توری  قووی  مرجوع  نقطوۀ  حودی  هوای  آسوتانه  که است

 نکتوۀ  اسوت.  تهوران  بهادار اوراق بورس در خرید قیمت

 بور  بسوزایی  ریتوأث  انتظوار،  هوای  دوره اعموال  اینکوه  دیگر

 (،8498) مووارکس - نیووویی مشووابه دارد. تووداوم بووازده

 انتظوار  هوای  دوره از بیشتری تأثیر ماهه 9 انتظار های دوره

 راهبورد  دربوارۀ  (8499) یانوگ  و چن مشابه دارد. ماهه 9

 تور  قووی  ماهه 9 انتظار های دوره هفته، 18 قیمت حداکثر

                                                           
1. Hao, Hsiang-Hui, Keng-Yu & Kuan-Cheng 

 رسوود مووی نظوور  بووه اسووت. انتظووار هووای دوره سووایر از

 توأثیر  توداوم  بازده بر سهم، در مدت کوتاه های بازگشت

 اثوور کنتوورل ضوومن انتظووار، دورۀ اعمووال و گووذارد مووی

 .دیووافزا یموو تووداوم راهبوورد بووازده بوور بووازده، بازگشووت

 اسوت  ایون  دهندۀ نشان چندمتغیره رگرسیون های آزمون

 حضووور در مرجووع نقوواط بوور مبتنووی تووداوم بووازده کووه

 راهبورد  و گذشوته(  مواه  بوازده  و )اندازه کنترل متغیرهای

 معنادار (MG و JT) تداوم راهبرد نظیر تداوم کلاسیک

 سوهم  بوازده  (،9114) جاگوادیش  نتایج با راستا هم است.

 و سوریالی  خودهمبسوتگی  از توأثیرگرفتن  با است ممکن

 باشود.  قبول  مواه  بازده از متأثر ،مدت کوتاه های بازگشت

 نیتچکووا و آتناسووو  و (8498) فوورنچ و فامووا بووا مطووابق

 تور  قووی  تور  کوچک های شرکت بین تداوم اثر (،8490)

 فروواکنشوی  حاصول  تداوم بازده اینکه  به توجه با است.

 توجوه  بوا  تور  کوچوک  های شرکت است، گذاران سرمایه

 و کوافی  شوفافیت  نداشوتن  نظیور  خوود  بواتی  ریسک به

 در بیشووتر را گووذاران سوورمایه انوودک، معوواملات حجووم

 دهند. می قرار ناقص های واکنش با رویارویی

 بوور مبتنووی راهبوورد بوواتی بووازده برانگیووز، تأموول  نکتووۀ

 مبتنوی  راهبردهوای  سوایر  با مقایسه در 89 قیمت حداکثر

 ویوژه  به %(9-%2/9) بازده این است. حدی های آستانه بر

  هفتووه 18 قیمووت حووداکثر بوور مبتنووی راهبوورد بووازده از

 اسوت  شوده  بررسوی  تداوم ادبیات در که %(9/9-9/1%)

 یانوگ،  و چون  ؛8440 هوانگ، و جورج نظیر )مطالعاتی

 نتوایج  بوا  سازگار تواند می یافته این است. بیشتر (،8499

 پدیووودۀ دهنووودۀ نشووان  ،(8499) 8ولفنوووز و وبووور ،باسوولز 

 تنها گذاران سرمایه یعنی باشد؛ 9مرجع نقاط روزرسانی به

 با و زمان گذر با بلکه کنند؛ نمی اتکا مرجع نقطۀ یک به

 روزرسوانی  بوه  را خود مرجع نقاط بازار، شرایط به توجه

 گوذاران  سرمایه احتماتً گفت توان می بنابراین، کنند؛ می 

                                                           
2. Baucells, Weber & Welfens 

3. Reference-Point Updating 



 

 949/    تعدیل و اتکا   سوگیری از شواهدی مرجع؛ نقاط بر مبتنی تداوم های راهبرد

 

 مقایسوه  در کوه  هفتوه  89 نظیور  حدی های آستانه از متأثر

 تور  نزدیوک  زموانی  لحواظ  بوه  هفتوه  18 قیموت  حداکثر با

 را تداوم بازده و کنند می تعدیل را خود های مظنه است،

 بوازده  توضوی   بورای  دیگور  احتموال  آورند. می وجود  به

 اسوت.  9گرایوی  توازه  سووگیری  هفتوه،  89 توداوم  راهبرد

 و اخبووار بووه گووذاران سوورمایه سوووگیری، ایوون بووا مطووابق

 وزن ترنوود، نزدیووک زمووانی لحوواظ بووه کووه رویوودادهایی

 بووه توجووه بووا (.8499 هووور، و )بوووترا دهنوود مووی بیشووتری

 18 بوا  مقایسوه  در هفته 89 قیمت حداکثر زمانی نزدیکی

 قیموت  ایون  به بیشتری وزن گذاران سرمایه احتماتً هفته،

دهند. می مرجع

 

.پیشنهادهاونتایج

 از یاریبس هد  ی،اضاف بازده کسب و بازار بر غلبه

 یون ا اسوت.  یهسرما بازار در یا حرفه و یدانشگاه فعاتن

 سووبب کاراسووت، بووازار یۀفرضوو بووا تضوواد در کووه هوود 

 گوذاری  یهسورما  هوای  راهبورد  از یعیوسو  ی ط ییشناسا

 .نود بازار بازده از یشترب بازده کسب یمدع که است شده

 یطمحو  در هوم  بارهوا  کوه  هوا  راهبورد  تورین  یقوو  از یکی

 و شوده  آزموون  ی،دانشگاه های پژوهش در هم و یعمل

 اسوت.  توداوم  راهبورد  اسوت،  کورده  یجواد ا ییبوات  بازده

 بوه  گوذاران  سورمایه  فروواکنشوی  رفتاری، مالی مطالعات

 )اثور  رفتواری  هوای  سووگیری  از متوأثر  که را مرجع نقاط

 ایجواد  عامول  اسوت،  تعودیل(  اتکاو سوگیری و تمایلاتی

 تووأثیر پووژوهش ایوون اسووت. داده تشووخیص بووازده تووداوم

 اوراق بوورس  در توداوم  بوازده  بور  مرجوع  نقواط  گزینش

 دهوود مووی نشووان نتووایج کوورد. برسووی را تهووران بهووادار

  هفتوه،  99) سواله  یوک  حوداکثر  بوازۀ  با حدی های آستانه

 تعودیل(  و اتکوا  سووگیری  از ناشوی  هفتوه  18 و هفته 89

 اثور  از ناشوی  خریود  )قیموت  مرجوع  نقواط  سوایر  از بیش

                                                           
1. Recency Bias 

 رو، ازایون  اسوت؛  موؤثر  توداوم  بازده ایجاد در تمایلاتی(

 تهوووران بهوووادار اوراق بوووورس در گفوووت تووووان موووی

 بوه  نسبت تعدیل و اتکا سوگیری از متأثر گذاران سرمایه

 فروواکنشی ساله یک حداکثر بازۀ در حدی، های آستانه

 زنود.  موی  رقوم  را توداوم  بازده فروواکنشی این که دارند

 حوداکثر  نقوش  حودی،  هوای  آسوتانه  بوین  دیگر، ازطر 

 حاصل بازده و است نقاط سایر از بارزتر هفته 89 قیمت

 معناداری، لحاظ به هم و مقدار لحاظ به هم راهبرد این از

 کوه  اسوت  حوالی  در ایون  هاسوت؛  راهبورد  سوایر  از بیشتر

 هفتوه  18 توداوم  راهبورد  بازده بر بیشتر موضوعی ادبیات

 سووگیری  از ناشی است ممکن موضوع این دارد. یدتأک

 در باشود.  مرجوع  نقواط  روزرسانی به پدیدۀ و گرایی تازه

 گووذاران سوورمایه هفتووه، 18 قیمووت حووداکثر بووا مقایسووه

 قوورار خووود اتکووای نقطووۀ را هفتووه 89 قیمووت حووداکثر

 توداوم  بوازده  آن، بوه  نسوبت  فروواکنشوی  بوا  و دهنود  می

 کنند. می ایجاد

 ای حرفوه  فعاتن برای پیشنهادهایی پژوهش های یافته

 بوا  تواننود  موی  گوذاران  سرمایه دهد. می ارامه دانشگاهی و

 توداوم  هوای  راهبورد  قیموت،  حدی های آستانه بر تمرکز

 بوازده  آنهوا  از اسوتفاده  بوا  و تعری  خود برای مشخصی

 گوشوزد  آنها به را نکته این همچنین کنند. کسب اضافی

 بوا  تعودیل،  اتکواو  سووگیری  از تأثیرگرفتن با که کند می

 ارزش نبایود  حودی  هوای  آسوتانه  بوه  قیموت  شدن نزدیک

 گوذاری  سورمایه  راهبورد  و بگیرند نادیده را سهام بنیادی

 ابعواد  بوه  توجوه  بوا  حاضور  پوژوهش  دهنود.  تغییر را خود

 بعودی  هوای  پوژوهش  بوه  را هوا  حیطه برخی توسعۀ خود،

 محاسوبۀ  بورای  موضووعی،  ادبیوات  در دهود.  می پیشنهاد

 هووای داده از مرجووع، قیمووت منزلووۀ  بووه خریوود قیمووت

 بوا  توانود  موی  بنابراین، است؛ شده استفاده نیز کارگزاری

 مرجوع(  قیموت  منزلۀ  )به خرید قیمت محاسبۀ روش تغییر

 نظیور  مطالعوات  برخوی  در زند. رقم را جدیدی های یافته
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 (8491) کولارا  - سوانتا  و بارسوو  و (8499) هوور  و بوترا

 آنها تعاملی رابطۀ و مرجع نقاط از همزمان استفادۀ نقش

 اسوت؛  شوده  بررسوی  توداوم  راهبورد  بور  تأثیرگذاری در

 بووا شووود مووی پیشوونهاد بعوودی هووای پووژوهش بووه بنووابراین،

 نقواط  تأثیرگوذاری  دربوارۀ  پوژوهش  های یافته از استفاده

 مرجوع  نقواط  از همزموان  استفادۀ تداوم، راهبرد بر مرجع

 بررسوی  را یکدیگر با آنها تعاملی رابطۀ و راهبرد این در

 انتظوار  هوای  دوره از پژوهش این در این، بر  علاوه کنند.

 را خوود  خواص  نتایج کدام هر و شد استفاده ماهه 9 و 9

 اسوت  ممکون  دیگور  انتظوار  های دوره از استفاده داشت؛

 باشد. جدیدی های یافته حاوی

 شوورایط برخوی  کووه اسوت  ضووروری نکتوه  ایوون ذکور  

 را هایی محدودیت کشور، سرمایۀ بازار خاص ساختاری

 ایجواد  پوژوهش  هوای  یافتوه  قوت بررسی و توسعه راه در

 مبوادتت  حجوم  نمادهوا،  برخوی  طوتنی های وقفه کرد.

 جوامع  آمواری  پایگواه  نبود گذشته، دهۀ در ویژه به پایین

 )بورای  خریود  قیموت  نظیور  مرجع های قیمت برخی برای

 نوظهووری  بازار در (8449) کلوهاریو و گرینبلات مثال

 اسوووتفاده مشووخص  داده پایگووواه از فلانوود  بوووازار نظیوور 

 است. پژوهش محدودکنندۀ عوامل ازجمله کنند(، می
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