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با توجه به ، بازدهی به دست آمده یمحاسبه، نخستین گام در سنجش عملکرد یك واحد تجاری

ت سهامداران به عنوان هدف اصلی واحد تجاری مطرح افزایش ثرو اهداف از قبل تعیین شده برای آن می

ثروت سهامداران ، مناسب بازده کسب با که کند عمل ای�گونه به باید تجاری واحد یك لذا است�گردیده

و پاداشی  کندیم انگیزه ایجاد که است ای�محرکه نیروی گذاری�سرمایه بازده در فرایند. دهد یشرا افزا

 یاز جمله موضوعات، و عوامل اثرگذار بر آن بازده سهام بنابراین. شودیم محسوب گذاران�برای سرمایه

اثرگذار باشد  بر بازده سهام تواندیم یعوامل متعدد. ان قرار گرفته استگذارسرمایهاست که مورد توجه 

 ینظر یمبان یحراستا مقاله حاضر به تشر یندر ا. به روند حرکت سهام اشاره نمود توانیکه از آن جمله م

 . پردازدیروند حرکت سهام م مربوط به

 پرتفوی بازنده، پرتفوی برنده، روند حرکت قیمت سهام: کلیدی هایواژه
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 مقدمه 
که یك جسم در حال  داردیکه بیان م مفهومی در علم فیزیك است روند حرکت سهام

رج بر آن وارد حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خا

مصداق این قانون در بازار این است که یك روند قیمتی  به عبارت دیگر(. قانون اول نیوتن) شود

 . تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یك نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد

 دو نوع استراتژی در خرید و فروش سهام که شودیموجب م این نوع تداوم قیمت سهام

استراتژی روند حرکت سهام و استراتژی روند معکوس : گرفته شود یه گذاران به کارتوسط سرما

 سهام 

مثبت  یاین استراتژی با بهره گیری از خود همبستگ: روند حرکت سهام هاییاستراتژ( الف

 یاین است که در معادله منظور از خود همبستگی مثبت. رودیدر بازدهی اوراق بهادار به کار م

یعنی عوامل دیگری که بر بازده سهام موثر است اما به  ) ر بر بازده سهام بین اجزا اخلالعوامل موث

 برای از بین بردن این همبستگی باید وقفه، وجود دارد همبستگی مثبت( ها توجه نشده استآن

 تاخیری همان بازدهی اوراق بهادار در یك ایجاد شود که این متغیر وابسته( متغیر وابسته تاخیری)

عوامل موثر بر بازده سهام به عنوان متغیر مستقل  یرکه در کنار سا باشدیدوره قبل از دوره فعلی م

سرمایه گذاران بر این مبنا به خرید و  مستقیم دارد و یربر بازدهی اوراق بهادار در دوره فعلی تأث

 (. 5229_ چر چانگ. )پردازندیفروش سهام م

یعنی سهامی که در دوره زمانی ) ا خرید سهام برنده گذشتهدر این استراتژی بازدهی اضافی ب 

یعنی سهامی که ) و فروش سهام بازنده گذشته( بازدهی بالا بوده است مشخص در گذشته دارای

جاگادیش و . )آیدیبه دست م( بازدهی پایین بوده است در دوره زمانی مشخص در گذشته دارای

 (. 3991- تیتمن

مبنای اساسی این استراتژی این است که اکثریت سرمایه : سهاماستراتژی روند معکوس ( ب

در واقع این . های اخیر بازدهی در بازار معکوس خواهند شدو روند کنندیگذاران در بازار اشتباه م

منظور از . باشدیمنفی در بازدهی اوراق بهادار م یاز خود همبستگ یریاستراتژی بر مبنای بهره گ

بین اجزا اخلال همبستگی  عوامل موثر بر بازده سهام ین است که در معادلهخود همبستگی منفی ای

که این متغیر  شودیایجاد م، متغیر وابسته تاخیری، منفی وجود دارد که برای از بین بردن آن وقفه
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چانگ و چر . )معکوس دارد یربر بازدهی فعلی سهام تأث که باشدیهمان بازدهی دوره قبل م یرتأخ

-5229 .) 

در این استراتژی بازدهی اضافی با خرید سهام بازنده گذشته و فروش سهام برنده گذشته به 

 خرندیکه وقتی همه م خواهدیتمپلتون اعتقاد دارد که این خیلی صبر و حوصله م. آیدیدست م

بر اساس این استراتژی وقتی که غالب بازار به یك . بفروشی و وقتی که تب فروش بالا است بخری

بنابراین باید به جایی رفت که ، کنندیها اشتباه مبه احتمال زیاد اکثر آن، کنندیفکر و عمل م شکل

 (. 5221- هان و تانکز. )جمعیت وجود ندارد

 یریتدو استراتژی معامله و مد ینا یادن یهدر حال حاضر در بازارهای سرما ینکهبا توجه به ا

 یرمتعدد اخ یقاتدر تحق یزو ن گیرندیار ماستفاده قر مورد پرتفوی به صورت گسترده ای

موضوع مورد بررسی  روند حرکت سهام، شده است ییدتا یاضاف یبازده یجادها در اسودمندی آن

مرتبط  یهاپژوهش، به همین منظور در ادامه به بیان انواع روند حرکت سهام. در مقاله حاضر است

 . شودیپرداخته م روند حرکت سهام دیدهپ یلدلا، با روند حرکت سهام

 

 روند حرکت سهام  انواع

 و روند حرکت قیمت روند حرکت صنعت، روند حرکت سود: حرکت سهام شامل روند

 . است

 : کت سودروند حر( الف

در ، اندسهامی که به تازگی شگفتی در سود داشته شودیاستدلال م در این نوع تداوم روند 

تفاوت بین آن ( SUE) شگفتی در سود. د کردآینده نزدیك نیز در همان جهت عمل خواهن

 آورد�می تواقعاً به دس آنچه شرکت بازار انتظار دارد که شرکت به دست آورد از چیزی که

 : شودیم محاسبه( 3) رابطه صورت به و است شده تعریف
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 ( 3) رابطه

EPS) / پیش بینی شده سه ماهه- EPSدر سود شگفتی= ) واقعی سه ماهه 

یعنی دوره زمانی کوتاه مدت ) فصل پیش 9تاندارد سودهای غیرمنتظره در انحراف اس) 

 ( گذشته

 شود�موجب می، شگفتی سود مطلوب که در آن سود واقعی از انتظار بازار بالاتر است یك

 در تعدیلات این که آورند وجود به تعدیلاتی شرکت سوددهی باورهای پیرامون گذاران سرمایه

 روند این نیز آینده در نتیجه در و شودیم سهام قیمت افزایش باعث و شودیم منعکس سهم قیمت

بر عکس یك شگفتی سود نامطلوب ، بازدهی خوبی خواهد داشت و سهم یابدیم ادامه مطلوب

 نتیجه در شود�در قیمت سهم می منجر به کاهش است تریینکه در آن سود واقعی از انتظار بازار پا

 . داشت نخواهد خوبی بازدهی سهم و یابدیم ادامه نامطلوب روند این

 : روند حرکت صنعت( ب

صنایعی که در  کندیصنعت است که ادعا م روند حرکت، دیگر از انواع روند حرکت یکی

در آینده نیز این بازدهی را ارایه خواهند ، اندداشته گذشته نزدیك عملکرد و بازدهی خوب یا بدی

یك اثر روند حرکت قوی را در بین صنایع ( 3999) رکویتزما به عنوان مثال گرینبلات و. کرد

به این صورت که وقتی از صنایع برنده گذشته خریداری شد و صنایع بازنده گذشته . کردند فکش

 (. 5222، دو و دنینگ. )فروخته شد بازدهی اضافی ایجاد گردید

 : روند حرکت قیمت سهام( ج

 یاست که در آن سهامی که نحوه قیمت سهام روند حرکت، روند حرکت یگرد نوع

 شوندیاند انتخاب معملکرد بهتری داشته بازار نسبت به بقیه سهام ها در مقایسه با بازدهعملکرد آن

در . آیدیبازدهی اضافی به دست م با این رویکرد، شوندیو در دوره مشخصی از زمان نگهداری م

 آینده دراند داشته بالاتری غیرعادی بازده تهگذش زمانی دوره در که واقع طبق این رویکرد سهامی

 سهم انتظار مورد بازده و واقعی بازده تفاوت غیرعادی بازده. داشت خواهند بالاتری بازده نیز

 . باشد�می
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نوسان قیمت سهم در ( الف: شودیهر سهم عادی با توجه به موارد زیر تعیین م واقعی بازده

، مزایای ناشی از حق تقدم خرید سهام( پ، ی هر سهمسود نقد( ب، طول دوره سرمایه گذاری

 . سود سهمی یا سهام جایزه( ت

محققان . متفاوتی جهت محاسبه بازده مورد انتظار سهم استفاده شده است یهامدل معمولاً

در اکثر تحقیقات . اندخاصی را توصیه کرده یهامالی و سرمایه گذاری برای شرایط خاص مدل

 و ش از اندازه و یا کمتر از حد مورد انتظار از دو مد ل بازده تعدیل شده بازارمربوط به واکنش بی

 . مدل بازار استفاده شده است

از مدل بازده تعدیل شده  زنگ، کرایزنوسکیو، توماس، کلر، هندرسون، به عنوان مثال آلبرت 

ده بازار استفاده شده در روند حرکت قیمت سهم نیز از مدل بازده تعدیل ش. اندبازار استفاده کرده

مشابه است و  ارکه بازده مورد انتظار برای تمامی اوراق بهاد شودیطبق این مدل فرض م. است

 : از این رو خواهیم داشت. بازده هر ورقه بهادار مشابه بازده بازار است

E (Rit) =Rmt 

E (Rit )بازده مورد انتظار سهم =i  در دورهt 

Rmt  بازده بازار در دوره =t 

 . شود�محاسبه می( 5) نتیجه بازده غیرعادی برای تك سهام به صورت رابطه در

 ( 5) رابطه

 � it = Rit ˚  Rm  

Rmt  بازده در دوره =t 

Rit  بازده واقعی سهم در دوره =t 

در دوره مشاهده یعنی ( CAR) بازده غیر عادی تجمعی تعدیل شده نسبت به بازده بازار سپس

محاسبه ( 1) به صورت رابطه گیردیبازدهی فعلی سهم مورد بررسی قرا ر م دوره ای که اثر آن بر

 . شودیم
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 ( 1) رابطه

𝐶𝐴𝑅 = ∑ 𝜇𝑖𝑡

𝑡

𝑖=1

 

اند در آینده بالاتری در یك دوره برخوردار بوده CARسهامی که از ، این رویکرد یبر مبنا

 (. 3196، ت و مرادینیکبخ، 5222، بالکلی و نواسها. )نیز بازدهی بالاتری خواهند داشت

 

 مرتبط با روند حرکت سهام  یهاپژوهش

استراتژی روند حرکت سهام برای اولین بار توسط جاگادیش و تیتمن در سال  سودآوری

ها نشان دادند که استراتژی خرید سهام برنده و فروش سهام بازنده که بر آن. کشف شد 3991

 بازده معناداری تواندیم شودیم تعیین( تشکیل دوره) ماه گذشته 35تا  1مبنای عملکرد سهام در

 . ایجاد کند( دوره آزمون) ماه آینده 35تا  1در هر ماه در ( درصد 3در حدود )

-3999گذشته در دوره  بر مبنای بازدهی یهاتشکیل پرتفوی این نتیجه را بر اساس هاآن

ماه  35تا  1بازدهی  اساس بر ها به این صورت بود که سهام راروش کار آن. کشف کردند 3942

طبقه بندی کردند و استراتژی خود را خرید پرتفوی برنده  با وزن مساوی گذشته در ده پرتفوی

یعنی پرتفوی  با بازدهی بالا در این دوره و فروش پرتفوی بازنده پرتفوی متشکل از سهامی عنیی

نشان دادند با این استراتژی بازدهی بازده در این دوره قرار دادند و  ترینیینسهامی با پا متشکل از

سهام در  کتروند حر ییدهپد تریقبعدی به منظور بررسی دق یهاپژوهش. شودیاضافی ایجاد م

انجام شد که در  های مختلف در کشورهای متفاوتزمانی مختلف و با تشکیل پرتفوی هایدوره

 . شودیها اشاره مادامه به آن

بازدهی میان مدت  مندی استراتژی روند حرکت یا استمرارسود 3999در سال  هورست راون

دوازده کشور اروپایی استفاده  از بازدهی برای این پژوهش. بررسی کرد المللیینهای برا در بازار

 هشدر این پژو. تشکیل شود بر مبنای بازدهی دوره سه تا دوازده ماه گذشته تا ده پرتفوی شد

نسبت به پرتفوی بازنده با بیش از یك درصد بازده در ماه بهتر نتیجه گیری شد که پرتفوی برنده 
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روند  ییدهها این گونه بود که غیر ممکن است که سودهای ناشی از پداستدلال آن. کندیعمل م

 . حرکت ناشی از شانس باشد

روند حرکت سهام  ییدهدیگر پدیده روند معکوس که دقیقاً مخالف پد یهادر پژوهش 

اند به سهامی که در گذشته عملکرد خوبی داشته شودیاست که در آن توصیه ماست کشف شده 

 . اند خریداری شوندفروش رسند و سهامی که عملکرد ضعیفی داشته

وجود روند حرکتی معکوس اثبات شد که در ( 3999، 3992) در پژوهش دی بونت و تالر 

منجر به بازدهی  تواندیرنده گذشته مخرید سهام بازنده گذشته و فروش سهام ب شدیپیشنهاد م آن

 آغازسؤال  این با را خود کار گر�این دو پژوهش. گردد اضافی در طول سه تا پنج سال آینده

 یهادر این پژوهش شرکت. دهدیآیا قیمت سهام از خود واکنش بیش از اندازه نشان م که کردند

و  انتخاب شدند شوندیمبادله م NYSEدر  3995تا  3945 یهاها در قلمرو زمانی سالکه سهام آن

غیر عادی تجمعی سه ساله رتبه بندی شدند سپس سهام رتبه بندی شده در هر سه  بر اساس بازده

سهم که در دوره  12یکی پرتفوی برنده متشکل از . قالب دو پرتفوی دسته بندی شدند درسال 

سهم که در دوره تشکیل  12ل از اند و دیگری پرتفوی بازنده متشکتشکیل بازدهی بالایی داشته

دوره ) از پرتفوی برنده و بازنده در سه سال بعدی یكسپس بازدهی هر . بدترین عملکرد را داشتند

بازده پرتفوی بازنده سالیانه  اندازه گیری شد و نتیجه گیری شد که در این مدت متوسط( آزمون

ها نشان دادند که بازندگان آن. تپرتفوی برنده بیشتر بوده اس درصد از متوسط بازده 9حدود 

 . گذشته بهتر عمل خواهند کرد تاریخی نسبت به برندگان تاریخی

ویورک بررسی ای در بورس نیبازده را برای یك دوره یك هفته روند معکوس( 3992) لهمن

ن پرتفوهای بازنده و برنده یعنی پرتفوهایی که در یك هفته بازده غیرعادی پایی وی با تشکیل. کرد

، برنده پرتفوی و مثبت غیرعادی بازده، بعد هفته در بازنده پرتفوی که دریافت اند�یا بالایی داشته

 (. 5229، چانگ چر. )بازده غیر عادی منفی داشته است

 

 پدیده روند حرکت سهام  دلایل

پدیده روند حرکت سهام را مشخص کردند  3991زمانی که جاگادیش و تیتمن در سال  از

 فرضیه با مطابق دلایل این از بعضی. بودند پدیده این برای دلیلی یافتن پی درها پژوهش بسیاری از
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 حجم با اطلاعات ورود جریان سرمایه کارای بازار در. باشندیم آن با مخالف برخی و کارا بازار

 زیاد به طور مرتب تداوم داشته و سرمایه گذاران به طور منطقی به اطلاعات جدید واکنش بسیار

 به رسیدن برای بهاداراوراق  یمتواکنش منطقی سرمایه گذاران موجب تعدیل ق. دهندینشان م

به  توانندینم بازاراندرکاران دست، رقابتی شرایط وجود دلیل به. شودیم( ذاتی) واقعی یهاارزش

 از. بازدهی بیشتر از بازده بازار کسب کنند، اتکای اطلاعات گذشته و یا مهارت شخصی خود

؛ پیش بینی روند قیمت اوراق بهادار شودیچون اطلاعات به صورت تصادفی وارد بازار م یطرف

راهبردهای  یریکارگبه با گذاران سرمایه، رو این از. نیست پذیر امکان حتی در آینده نزدیك

بازده  توانندینم های روند حرکت و روند معکوس سهامسرمایه گذاری مشخصی از قبیل راهبرد

های سرمایه گذاری راهبرد یریکارگدر چنین بازاری به. یه گذاری خود را افزایش دهندسرما

بازار  یكولی در  شوندیبا شکست مواجه م، سودآور هاییمشخص برای شناسایی سرمایه گذار

قیمت اوراق بهادار  یاتان. شوندیغیر کارا اولاً اطلاعات به وفور و به سرعت در بازار پخش نم

العمل قیمت اوراق بهادار نسبت به اطلاعات جدید بی تفاوت بوده و یا ممکن است عکسنسبت به 

 یترکم واکنشبعضی از اوقات ممکن است بازار . اطلاعات جدید بیشتر از حد مورد انتظار باشد

تحلیل گران قوی وجود ندارند که ، در این گونه بازارها. نسبت به یك یا چند رویداد نشان دهد

بنابراین قیمت به درستی تعیین . را دریافت و درست ارزیابی کرده و تصمیم بگیرنداطلاعات 

زیرا وی اطمینان ندارد ؛ قیمتی را که برای یك . کندینماز این رو کسی احساس امنیت . شودینم

 (. 3196، نیکبخت و مرادی. )عادلانه است کندیورقه بهادار دریافت یا پرداخت م

 دسته دو به سهام حرکت روند پدیده مورد در ��دلایل و استنباط زار کاراتوجه به مفهوم با با

 . کارا بازار یکننده نقض دلایل، کارا بازار مفهوم مدافع دلایل: شوندیم تقسیم کلی

به دلیل اینکه استراتژی روند حرکت سهام در تقابل مستقیم با مفاهیم پذیرفته شده ( الف

روند و الگوی خاصی در بازدهی و  کندیزیرا فرضیه بازار کارا ادعا م، گیردیکارایی بازار قرار م

 طابقم. باشدیتصادفی و غیرقابل پیش بینی م هایمتقیمت اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار ق

بنابراین تایید سودمندی . فرضیه کارایی بازار عملکرد پرتفوی مستقل از عملکرد گذشته آن است

چالشی اساسی در مقابل تئوری نوین مالی و بحث کارایی بازار ایجاد  واندتیم هایاین استراتژ

 (. 3991، هان و تانکز. )نماید
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ها سود رویکرد آن. که از مفهوم کارایی بازار دفاع شود شودیدر این دسته تلاش م لذا

خود همبستگی بین ، چون جبران منصفانه ریسك حاصل از پدیده روند حرکت را به عواملی

در . دهدینسبت م مقطعی بازده مورد انتظار یهاو تفاوت هاهمبستگی سریالی بین بازده، هازدهبا

 . شودیبه بیان بعضی از این دلایل پرداخته م مهادا

و بازده بازار  نسبت ارزش دفتری به بازاری، اندازه شرکت یردر بررسی تأث( 3994) وفرنچ فاما

د که سهامی که اندازه کوچك و نسبت ارزش دفتری به بازاری بر بازده مورد انتظار سهام دریافتن

 گرددیم امبالا دارند سهام بازنده فعلی هستند لذا این عوامل سبب ایجاد ریسك بالاتر برای این سه

با این استدلال بازدهی . دهندیافزایش م و سرمایه گذاران بازده مورد انتظار خود از این سهام را

معکوس بر بازدهی مورد انتظار آینده سرمایه گذاران دارد و پدیده روند  یرگذشته یك سهم تأث

توسط فاما و فرنچ  سهام ولی هیچ دلیلی برای پدیده روند حرکت گرددیمعکوس سهام تایید م

 . ارائه نشد

روند حرکت و روند معکوس  هاییمعتقد بودند که موفقیت استراتژ( 3999) و کاول کنراند

ها با یك بررسی بلند مدت موفقیت استراتژی روند حرکت آن. نظر بستگی دارد به افق زمانی مورد

ها استدلال آن. سهام را در بلند مدت و استراتژی روند معکوس را در کوتاه مدت نشان دادند

در بازدهی مورد انتظار به  مقطعی یهافقط به خاطر تفاوت های روند حرکت سهامسود هکردند ک

روند حرکت  سودهای ها استدلال کردند کهآن. شودینی بازده ایجاد مجای الگوی سری زما

ناشی از این امر باشد که بعضی از سهام به خاطر وجود یك سری از عوامل ریسك  تواندیمسهام 

به . در آینده وجود دارد که این عوامل ریسکی هم در گذشته و هم، شوندیم تریسکیر ناختهناش

ایجاد ( تریینپا) سیستماتیك ناشناخته بالاتر غیر ریسك ی به خاطر عواملعبارتی اگر بازدهی اضاف

 با این. بنددست یا( تریینپا) سهامی قادر خواهند بود در آینده نیز به این بازدهی بالاتر ینشود چن

 و تناقض از بین شودیهای روند حرکت سهام با بحث کارایی نیز سازگار منگرش دیگر سود

 . رودیم

یك سال معکوس  دریافتند که عملکرد سهام بعد از گذشت( 5223) و تیتمن یشجاگاد

بیش از اندازه یا کمتر از  یهاها معتقد بودند که پدیده روند معکوس به دلیل واکنشآن. گرددیم

 اییو با کار باشدیرفتاری قابل توجیه م یهاتنها با استفاده از مدل و باشدیاندازه سرمایه گذاران م
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جاگادیش و تیتمن استدلال . انتقادی بر پژوهش کنراند و کاول بود ینار در تناقض است و اباز

هی به دلیل عوامل ریسك به خاطر تفاوت مقطعی در بازد که اگر سودهای روند حرکت کنندیم

( بازندگان گذشته) پس برندگان گذشته، باشد این عوامل ریسك همیشه وجود دارند ناشناخته

ها به این ولی آن. خود را به طور نامحدود در آینده ادامه دهند( تریینپا) ی بالاتربازده تیبایس

فقط ( برندگان منهای بازندگان) های روند حرکتپرتفوی نتیجه رسیدند که بازدهی مازاد بازار

بعد  برای دوازده ماه اول بعد از تشکیل پرتفوی مثبت است و اگر اتفاق خاصی نیفتد بازدهی مازاد

 . دوازده ماه منفی است از

و نرخ  هاییدارا، شرکت هایییك مدل بر مبنای ارتباط بین سرمایه گذار( 3999) و دیگران برک

ها این عوامل در کوتاه مدت که از نظر آن. رشد شرکت با بازده مورد انتظار مقطعی ایجاد کردند

دارایی و نرخ رشد ، ایه گذاریسرم یعنی سهام بازنده گذشته کردیپدیده روند معکوس را تایید م

 افراد بازده مورد انتظار خود را شودیسبب م این عوامل نامطلوب داشته که در آینده کوتاه مدت

ولی ، گرددیبه دلیل افزایش ریسك ناشی از این عوامل افزایش دهند پس روند بازدهی معکوس م

را بهبود بخشند یعنی  هاینهین گزها بتوانند اکه این شرکت رودیدر آینده بلند مدت انتظار م

و نرخ رشد مطلوب ایجاد کنند و این باعث کاهش نرخ بازده مورد  هاییدارا، هایسرمایه گذار

مستقیم بر بازده مورد انتظار در آینده بلند  یریعنی بازده پایین در گذشته تأث. انتظار آینده خواهد شد

 . شودیایید ممدت دارد و در نتیجه پدیده روند حرکت سهام ت

مدل ساده ای را ایجاد کرد که در آن نشان داد پدیده روند حرکت سهام از ( 5225) جانسن

 . شودیارتباط مثبت بین نرخ رشد شرکت و رشد سود تقسیمی مورد انتظار سهام حاصل م

، ضریب آلفا ) با استفاده از بازدهی تعدیل شده بر اساس ریسك( 5223) و مارتین گراندی

سودمندی استراتژی روند حرکت سهام را تایید ، سه عاملی فاما و فرنچ در مدل( ز مبدأعرض ا

عملکرد پرتفوی برنده و بازنده با استفاده  یهاها بیان کردند که قسمت زیادی از نوسانآن. کردند

یعنی این فاکتورها باعث  شودیفاکتورهای ریسك در مدل سه عاملی فاماوفرنچ مشخص م از

پرتفوی برنده گذشته و کاهش بازده مورد انتظار پرتفوی بازنده گذشته  ازده مورد انتظارافزایش ب

 . باشدیم در آینده
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روند حرکت سهام حول  ییدهدلایل مبتنی بر ریسك برای بررسی سود ناشی از پد سایر

 . باشدیمتغیرهای خرد اقتصادی و وضعیت بازار م

نرخ رشد تولید صنعتی است که ، از این متغیرهادریافتند که یکی ( 5222) و دیگران لیو

 . پدیده روند حرکت سهام را توجیه کند تواندیم

از طریق  تواندیبیان کردند که سود ناشی از پدیده روند حرکت نم( 5221) و مارتین گریفین

روند  ها بیان داشتند که پدیدهآن. فاکتورهایی که کردیا و شیواکومار بیان کردند توضیح داده شود

 ییدهپد تواندیحرکت بدون توجه به موقعیت اقتصادی وجود دارد و چرخه ریسك تجاری نم

را در چهل کشور در دورترین  روند حرکت سهام هاییاستراتژ هاآن. حرکت را توجیه کند وندر

روند حرکت  هاییدر این مطالعه این نتیجه حاصل شد که استراتژ. نقاط جهان بررسی کردند

اما در آسیا سودآوری قابل . اروپا و امریکای لاتین سودآور هستند، ر آمریکای شمالید سهام

 . ملاحظه ای ندارند

 به اعتقاد. دانندیرا در مقابل فرضیه کارایی بازار م روند حرکت سهام ییدهدسته دوم پد( ب

تار منطقی هستند خود دارای رف هاییریسرمایه گذاران در تصمیم گ، فاما در بازار کارآمد سرمایه

. است ارو قیمت سهام به طور منطقی تعیین شده و منعکس کننده تمام اطلاعات در دسترس در باز

واکنش بیش از اندازه سرمایه  اما شواهد بسیار زیادی از رفتار غیر عادی قیمت سهام به دلیل

مدت و بلند مدت در های زمانی کوتاه گذاران و یا واکنش کم تراز حد مورد انتظار آنان در دوره

 (. 5229_چانگ چر . )بازارهای بورس اوراق بهادار دنیا وجود دارد

حالات مختلف واکنش بازار اوراق بهادار نسبت به اطلاعات ( 3) شماره نگاره طور کلی در به

. است( اطلاعات جدید) فرض کنید زمان صفر زمان اعلام رویداد.. جدید نشان داده شده است

اگر بازار کارا باشد ؛ در زمان . شودیباعث افزایش قیمت بازار اوراق بهادار ماطلاعات جدید 

نیز  یگریولی حالات مختلف د. یابدیدلار افزایش م 11دلار به  12خبر قیمت ورقه از  علاما

ممکن است در موقع اعلام خبر بازار نسبت به اطلاعات جدید واکنش . ممکن است اتفاق افتد

تظار نشان دهد و قیمت ورقه بهادار طی چند روز تعدیل شده و به قیمت واقعی بیش از حد مورد ان

هم چنین ممکن است . شود ؛ که در این صورت بازار از کارایی لازم برخوردار نیست دیكنز
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. مدت زمانی طول بکشد تا قیمت بازار اوراق بهادار مرتباً افزایش یافته و به سطح واقعی آن برسد

 (. 3999- هاگن. )برخوردار نیستیز بازار از کارایی لازم که در این صورت ن

 ( 1) نگاره شماره

 
 

العمل بیش از اندازه بنابراین سرمایه گذاران رفتارهای غیر منطقی و غیر عقلایی شامل عکس 

بر مبنای دلایل رفتاری و  شودیپس تلاش م. و یا کمتر از حد مورد انتظار خواهند داشت

 . ه پدیده روند حرکت سهام پرداخته شودروانشناسی به توجی

نقش اطلاعات را در بازارهای مالی مورد بررسی ( 3995) این زمینه گریفین و تیورس کی در

 یخود به این نتیجه رسیدند که افراد اطلاعات را از دو جنبه هاییها در بررسقرار دادند آن

 . دهندیمورد بررسی قرار م قوت/شدت و وزن

 و چقدر نامطلوب( خوشایند) به این که اطلاعات چقدر مطلوب کندیدلالت میا شدت  قوت

ها نشان بررسی آن. وزن هم به این معناست که اطلاعات چقدر واقعیت دارند. هستند( ناخوشایند)

این افراد به ، تا وزن ؛ بنابراین در واکنش بیش از حد کنندیداد که افراد بیشتر به قوت توجه م

 اطلاعات به حد از کمتر واکنش در بالعکس و دهندیطلاعاتی وزن کم و قوت بالا ما هاییگنالس

 هایمتق در سریعاً باشد بالا قوت دارای اطلاعات اگر بنابراین. دهندیزن زیاد و قوت پایین مو
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یا  مثبت بازار مازاد بازدهی ایجاد باعث و دهدیم قرار یرتأث تحت را سهم بازدهی و شده منعکس

منعکس شده و  هایمتو اگر اطلاعات دارای قوت پایین باشد به تدریج در ق گرددیممنفی 

 . دهدیقرار م یربازدهی سهم را تحت تأث

خوش بینی یا بدبینی  یجهقیمت سهام در نت، العمل بیش از اندازهعکس یهفرض واقع طبق در

و حرکات معکوس قیمت  دشویدور از ارزش واقعی خود تعیین م، اندازه سرمایه گذاران بیش از

 (. 3196، نیکبخت و مرادی. )پیش بینی است سهام در بلند مدت از عملکرد گذشته شرکت قابل

بازار کارا که بخش جدایی ناپذیر اقتصاد  یهالعمل بیش از اندازه بر خلاف فرضعکس یهفرض

، کندیم در حقیقت کارایی بازار سهام را حتی در شکل ضعیف آن نیز نقض، مالی مدرن است

سهام بر اساس ارزیابی منطقی از سود  هاییمتق، العمل بیش از اندازهعکس یهزیرا طبق فرض

زمانی که چندین رخداد مثبت و  گرددیتعیین نم، در آینده تقسیم شود رودیم تظارسهامی که ان

بلند مدت  که این روند در یابدیدر این حالت بازار اعتقاد م، دهدیمنفی به صورت متوالی رخ م

؛ مثلاً اگر دهدیالعمل بیش از اندازه نشان منسبت به قیمت سهام عکس، بنابراین. یابدینیز ادامه م

که  کندیبازار به اشتباه تصور م، سود هر سهم شرکتی در سه فصل گذشته رشد خوبی را نشان دهد

این انتظار دچار  یهام بر پاقیمت سه، بنابراین. این موفقیت در آینده نیز همچنان ادامه خواهد داشت

سهام  متکاهش تورم موجود در قی، شودیمشخص م زمانی که این مسئله برای بازار. شودیتورم م

بنابراین در کوتاه . باشدی؛ یعنی الگوی معکوس شدن قیمت سهام قابل مشاهده مشودیم آغاز

فدایی . )وجود دارد روند معکوس سهام یمدت استراتژی روند حرکت و در بلند مدت استراتژ

 (. 3199، نژاد و صادقی

. دانندیالعمل بیش از اندازه مرا نتیجه عکس روند حرکت سهام( 3999) دیگران و باربریز

ها عنوان کردند که سرمایه آن. یابدییعنی قیمت سهام بیش از آنچه باید افزایش یا کاهش م

دارند به ویژه اگر این اطلاعات را با گذاران نسبت به اطلاعات شخصی خود اعتماد بیش از حد 

مثبت در  هایینیاگر این اطلاعات شخصی بیان گر پیش ب. تلاش بیش از حد به دست آورده باشند

قیمت سهام در بازار بسیار افزایش یابد  شودیاعتماد بیش از حد باعث م، مورد آینده شرکت باشد

که قیمت سهام  شودیتماد بیش از حد باعث ماین اع، منفی باشد هایینیو بالعکس اگر این پیش ب

باعث واکنش بیش از حد سرمایه گذاران  تواندیعامل دیگری که م. بسیار کاهش یابد بازاردر 
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، ها به اخبار بی نهایت خوبکه آن شودیم خوش بینی افراد باعث. شود؛ خوش بینی افراد است

بنابراین افراد . دهندیر از حد نشان مواکنش بیش از حد و به اخبار بی نهایت بد واکنش کمت

از واکنش  تواندیم که حداقل به طور مقطعی دهدیاشتباهی به اخبار از خود نشان م واکنش

هم چنین گاهی ممکن . گرفته باشدها نسبت به عدم اطمینان درآمدهای بالاتر نشأتمنطقی آن

اند بدهند اما در وز اعلام شدهاست سرمایه گذاران وزن کمتری به اخباری که در یك یا دو ر

 . اند وزن بیشتری بدهندمقابل به اخباری که برای چندین روز تکرار شده

که اگر دلایل ایجاد پدیده روند حرکت سهام به دلیل تمایلات  کندیبیان م( 5224) زانگ

دتر نیز شدی، این تمایلات در شرایط عدم اطمینان، روانی مانند اعتماد به نفس بیش از حد باشد

سرمایه : که شامل کندیاو شش عامل ریسك را برای تعیین عدم اطمینان معرفی م. خواهد شد

تفاوت در پیش ، دهندیتعداد تحلیل گرانی که شرکت را پوشش م، عمر شرکت، شرکت ریگذا

، انحراف استاندار بازده ضعیف نسبت به بازده بازار در سال گذشته، سود تحلیل گران هایینیب

سهامی با اخبار خوش و بازدهی بالا در گذشته  از نظر زانگ. گرددیانات وجه نقد شرکت منوس

و در نتیجه سهام با عدم اطمینان بالاتر بهتر از سهام با عدم  شودیم ینانهبدید خوش جادباعث ای

ث ایجاد که سهام با اخبار بد و بازدهی پایین در گذشته باع یدر حال. کندیعمل م ترییناطمینان پا

بالاتر عمل  اطمینانبهتر از سهامی با عدم  تریینسهام با عدم اطمینان پا یجهو نت شودیدید بدبینانه م

 (. 5229، چانگ چر. )خواهد کرد

که سرمایه گذاران بنا به دلایلی  شودیالعمل کمتر از اندازه بیان معکس ییهدر فرض 

کمتر از حد مورد انتظار نسبت به اطلاعات جدید به  یهااوراق بهادار را بر اثر واکنش هاییمتق

بعدی از ( حداکثر تا یك سال) های کوتاه مدتدر دور ه توانیطور صحیح تعیین نکرده اند و م

در . طریق خرید و یا نگهداری سهام برنده و فروش سهام بازنده به بازده مازاد با اهمیتی دست یافت

 : وامل روان شناختی به شرح زیر مطرح شده استرابطه با دلایل این واکنش یك سری ع

بیا نگر این است که سرمایه ، مطرح شد این تورش که توسط ادواردز: تورش محافظه کاری( 3

وفق داده و انتظارات خود ، شوندیگذاران به صورت کُند خود را با اخبار جدیدی که وارد بازار م

 به آخرین شخاصتا ا شودیمحافظه کاری باعث م. کنندیبازار وارد م هاییمترا آرام آرام در ق

 . وزن کمتری بدهند، اخبار مربوط به سودآوری
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 گیری تصمیم فرآیند شروع برای افراد که است این گر�این نظریه بیان: نظریه لنگر انداختن( 5

 اطلاعات خود بینی پیش برای و کنندیم استفاده اطلاعات از خاص بخشی از تحلیل و تجزیه و

اعتقاد تیورسکی و کانمن تکیه گاه در واقع نوعی  به. نمایندیم تعدیل اساس آن بر را وجودم

 . شودیمحسوب م کاری افظهمح

 خود هاییتخلاق و توانایی حد از بیش برآورد به تمایل گربیان: دازهاطمینان بیش از حد ان( 1 

 اعمال و اطلاعات به، بهادار اوراق بازارهای در گران معامله تا شودیم باعث تورش این. باشدیم

به  اقدام اشخاص تا شودیم باعث، حد از بیش اطمینان. شوندل ئقا کمتری وزن و محل دیگران

 بازده، نادرست یهاانتخاب های معاملات و نیزانجام معاملات بیشتری نمایند و به دلیل تحمل هزینه

 . نمایند کسب کمتری

 گذاران ورش که یکی از عوامل اصلی خود فریبی سرمایهاین ت: موفقیت منتسب به خود( 6

 افراد، نظریه این در. باشدیسی منشنا روا در نسبیت نظریه از ناشی، باشدیم سرمایه بازارهای در

 یهایدادرو و خود بالای هایییتوانا به کندیم تایید راها آن اعمال بودن معتبر که را رویدادهایی

. دهندیبه شانس و اقبال بد خود و عوامل بیرونی نسبت م، کنندیایید نمها را ترا که اعمال آن

 (. 3199، مهرانی و نونهال نهر)

به . دانندیالعمل کمتر از اندازه مرا نتیجه عکس روند حرکت سهام( 3999) و دیگران دانیل

 . دهندیخیلی کند به اطلاعات واکنش نشان م هایمتدیگر ق عبارتی

 . دانندیالعمل کمتر از اندازه مرا نتیجه عکس روند حرکت سهام( 3999) و استین هانگ

گرایش به سمت  یابدیکه زمانی که عدم اطمینان افزایش م کندیبیان م( 5225) شفیر هیر

 (. 5229، چانگ چر. )یابدیسرمایه گذاران افزایش م روانی در رفتار تمایلات
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