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 چکیده

جود در بهره گيري از همبستگي سريالي مو به منظوركه معکوس  و هاي معاملاتي شتاباستراتژي

هاي بازار سرمايه قرار وند، در زمره استثنائات مالي و بي نظميركار مي بازدهي بازار و اوراق بهادار به

گيرند. در اين استراتژي بازدهي اضافي با خريد سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته مي

 گذاري برل كننده افق سرمايهتبيين نقش تعديهدف اين پژوهش، همين اساس  برقابل دستيابي است. 

بورس اوراق نوسانات قيمت سهام  درمعکوس  -بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي هاي شتاب 

گيري از مدل رگرسيون خطي چند در پژوهش حاضر با بهرهآزمون فرضيات  .بوده است بهادار تهران

ي از تاثير مثبت و معنادار بازده اضافي نتايج حاك و هاي اقتصاد سنجي اجرا شده استدلمتغيره و م

باشد. در بررسي تاثير هاي شتاب و معکوس بر نوسانات قيمت سهام ميحاصل از به كارگيري استراتژي

اي كه گرديد كه با وجود اثر غير منتظرهگذاري بر رابطه فوق نيز مشخص هاي سرمايهتعديل كننده افق

گذاري بر هاي سرمايهگذارد، پارامتر افقانات قيمت سهام ميمازاد حاصل از تغيير استراتژي بر نوس

و نوسانات قيمت سهام داراي  هاي شتاب و معکوسرابطه بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي
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  مقدمه

سهامداران  براي ها در بازار بورس امکان سودآوري فراواني را)پويايي( قيمت سهام شركت نوسان

)تي  بورس جذاب است سرمايه گذاران در آورد، بنابراين نوسان قيمت سهام براي بسياري ازفراهم مي

هايي كه قيمت آن با يک روند (. البته تمايل شديدي بين سرمايه گذاران براي سهام1،2003ميلسين

شان زياد نوسان ي كه قيمتهايگذاري روي سهام ها از سرمايهكند وجود دارد، ولي آنثابت حركت مي

آوري هاي سودنمايند، با اين وجود بعضي از خريداران سهام معترف هستند كه فرصتكند دوري ميمي

كه ممکن است براي يک سهام با يک قيمت بي ثبات به وجود آيد، بيشتر است. ولي نکته قابل توجه 

داران روند قيمت سوداگران هستند. اين است كه طرفداران روند ثابت قيمت، سرمايه گذاران و طرف

 ( .2002، 2)كارنيک

ها بهينه نمودن طبق تئوري نمايندگي مديران ممکن است تصميماتي اتخاذ نمايند كه هدف آن

پذيري خودشان به قيمت از دست رفتن سرمايه مالکان باشد.  ثروت و يا حداقل نمودن ريسک و خطر

متعددي براي محدود كردن تضادهاي نمايندگي تحت  كارهاي و در راستاي كنترل اين وضعيت ساز

( 1993جنسن ) ( در اين راستا2010)گارسيا سانچز، .عنوان حاكميت شركتي پيشنهاد شده است

داند. ساختار مالکيت اشاره به نوان يکي از ساز و كارهاي درون سازماني موثر ميه عساختار مالکيت را ب

فرمايي  ات عملياتي و استراتژيک يک شركت تسلط و حکماين امر دارد كه چه اشخاصي بر تصميم

ها به شمار دارند. تركيب سهامداران و ميزان تمركز مالکيت دو جنبه اساسي ساختار مالکيت شركت

رود. از سوي ديگر مشاهدات مختلفي كه هر كدام به نوعي در تناقض با فرضيه بازار كارا است مي

هاي ديگري را نيز بررسي كنند.  هاي علمي، فرضيهبا كمک روشران را بر آن داشته است تا گپژوهش

بخش مهمي از اين تحقيقات امروزه با عنوان مديريت مالي رفتاري شکل گرفته است كه رويکرد نويني 

هاي تحقيقاتي هاي نيروي حركت يکي از شاخه شناخته است. استراتژي براي تبيين برخي از مسائل نا

ها در ها از خود همبستگي مثبت در بازدهي دارايي اين استراتژي تاري است.در حوزه مديريت مالي رف

باشد مدت تاريخي در ميان مدت آتي مي كند و قائل به استمرار بازدهي ميان ميان مدت حکايت مي

در اين استراتژي بازدهي اضافي با خريد سهام برنده گذشته، و فروش سهام بازنده  (1311)اميني، 

نمايند اوراق بهاداري كه  ها بيان مي باشد، به عبارت ديگر اين استراتژي ستيابي ميگذشته قابل د

زماني ميان مدت در آينده نيز همين  اند در يک دورهعملکرد خوبي )بدي( را در گذشته تجربه كرده

دسته نيروي حركت سود، قيمت و صنعت تقسيم بندي  1دهند. نيروي حركت به روند را ادامه مي

ها به صورت مجزا و تركيبي كه تاكنون تحقيقات متعددي به بررسي وجود اين استراتژي گرديده
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هاي اوراق بهادار  خصوصاً تركيب نيروي حركت سود با قيمت و نيروي حركت قيمت با صنعت در بورس

 .دنيا پرداخته است

  مبانی نظری و مروری بر پژوهش

رگيري ها و تدوين و به كا، به دنبال پيدا كردن راهگذاري، در بدو ورود به بازار سرمايههر سرمايه

گذاران، هايي است كه بتواند بر بازار پيروز شود و بازدهي اضافي حاصل نمايد. براي سرمايه استراتژي

منفعت بيشتر تلقي اي جهت جذب  آگاهي از ميزان بازده آتي و قيمت سهام يک شركت، امتياز ويژه

ند، بر روند آينده دار ها و انتظاراتي كه از قيمت سهام در گذاران با تخمين يهاين سرما ، بنابرگرددمي

ها، منجر به انحراف قيمت از  گذاران از قيمت گذارند. تخمين نادرست سرمايهمي  نوسانات آن تاثير

 گيري از همبستگي هاي شتاب و معکوس كه براي بهره شود. بطور كلي استراتژي ارزش ذاتي خود مي

هاي نظميروند، در زمره استثنائات مالي و بيموجود در بازدهي بازار و اوراق بهادار به كار مي 3سريالي

همبستگي مثبت در گيرد و از خود گيرند. شتاب در يک انتهاي پيوستار قرار ميميبازار سرمايه قرار 

بازدهي اضافي با خريد سهام برنده  كند. در اين استراتژي،مدت حکايت مي ها در ميان بازدهي دارايي

در انتهاي  .6(1993باشد )جگاديش و تيتمن، ، قابل دستيابي مي 2و فروش سهام بازنده گذشته 4گذشته

كه بر مبناي همبستگي سريالي منفي در بازدهي اوراق  مي گيردپيوستار، استراتژي معکوس قرار  ديگر

شود كه بايد براي غلبه بر بازار، سهام برنده قبلي را  عا ميباشد. در اين استراتژي اد بهادار استوار مي

 فروخت و سهام بازنده قبلي را خريد. 

افق زماني در سرمايه گذاري چارچوب زماني شماست تا به اهداف مالي مشخصتان برسيد. افق 

آيد. ميزماني در سرمايه گذاري شما عامل كليدي براي اتخاذ استراتژي سرمايه گذاري تان به حساب 

ميزان زماني كه شما بايد پس انداز و سرمايه گذاري كنيد مشخص خواهد كرد كه چه مقدار ريسک 

كلي،  طور توانيد بپذيريد و بر تصميمات تخصيص دارايي و منابع شما نيز تأثير خواهد گذاشت. بهمي

شتري هم قبول چه رسيدن به يک هدف مالي زمان بيشتري ببرد، امکان دارد كه شما ريسک بي هر

 هاي كنيد. ايده اصلي اين است كه دارايي هايي كه از ريسک بيشتري برخوردارند ممکن است سود

تر جبران خواهند  هاي احتمالي نيز در طول يک بازه زماني طولاني نيابالاتري داشته باشند. از طرفي ز

گاه ريسکي  بپذيريد. البته هيچ تر باشد، ممکن است ريسک كمتري را زمان كوتاه چه اين مدت شد. هر

شود. توانيد نپذيريد، مفهومي كه از آن با عنوان تحمل ريسک يا ريسک پذيري ياد ميآنچه مي بيشتر از

توانيد از قدرت نهايت افق زماني در سرمايه گذاري شما تعيين خواهد كرد كه براي چه مدت مي در

هاي مالي، جذب وجوه مازاد  لي كاركرد هاي مهم بازاربه طور ك تركيب پول به نفع خود استفاده كنيد.
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كننده اين وجوه است كه در نهايت به رشد و توسعه  هاي تقاضا جامعه و هدايت آن به سمت بخش

در  تواننديم نيا مستقل هستند بنابر ،يداران نهاد سهام (.2007 ،7انجامد )فاستورايت اقتصادي مي

را در  يدهد كه سود سهام نقش مهم ينشان م قاتيرتر باشند. تحقموث يداران كنترل نظارت بر سهام

داران خارج از شركت  افراد داخل شركت و سهام نيب يندگينما يها نهيو كاهش هز رانينظارت بر مد

 جهيو در نت يمقدار وجه نقد تحت كنترل افراد داخل داران، سهامكند. پرداخت سود سهام به يم فايا

 دهد. بنابريشركت در جهت منافع خود، كاهش م يصرف وجوه نقد يمان را برافرصت افراد درون ساز

)كائو  .نديرا به پرداخت سود سهام وادار نما رانيبتوانند مد يداران نهاد شود كه سهاميل ملااستد نيا

 ( 2101و همکاران، 

آنان در  رايند زباش يم يگذاران فرد هيمتفاوت از سرما يگذاران نهاد هيسرما نگينظر تانگ و ن به

كه در  ييبه خاطر توانا نيفعال هستند. همچن شتريشركت ب رانيو نظارت بر عملکرد مد تيهدا

سهام را  سود گذاران، هيسرما نيباشند. ايم گرانيتر از دمختلف دارند، آگاه يطالعاتمبه منابع  يدسترس

 ، و همکاران يدانند. )جورينقد آزاد م انيو جر يندگينما يهانهيمقابله با هز يابزار برا کيبه عنوان 

2017) 

 گردند. سهاميم ميكوتاه مدت و بلند مدت تقس ديخود به دو گروه با افق د يگذاران نهاد هيسرما

 يسهام به سود جار متيق نييدر تع شتريهستند كه ب يگذاران موقت هيكوتاه مدت، سرما يداران نهاد

را  ييهازهيانگداران،  سهام نيعملکرد ا يعملکرد و رتبه بند يبايبلند مدت. ارز يتوجه دارند نه سودها

را از انجام  يداران نهاد افق كوتاه مدت، سهام ني. اكنديم جادياتخاذ افق كوتاه مدت ا يدر آنان برا

ها شود. آن بينظارت در كوتاه مدت نص نياست كه منافع ا ديبع رايز دارد؛ينظارت باز م يهانهيهز

موجب  توانديم يداران نهاد سهام زگروه ا نيتوسط ا يجار داتيعا ياز حد بررو شيو ب يطتمركز افرا

لا درآمد به جهت با ندهيسود فزا تيريانجام مد يها براشركت رانيمد يمختلف برا يهامحرک جاديا

 يرگذا هيافق بلند مدت سرما يبلند مدت دارا يداران نهاد شود. در مقابل سهام يجار داتيبردن عا

 تيريمد يمانع اجرا ليدل نيتوجه دارند و به هم يجار داتيسهام در مقابل عا يهستند و به ارزش ذات

 يهنگام كند يم انيبلند مدت ب يداران نهاد سهام دگاهي. دشوند يم رانيدرآمد توسط مد ندهيسود فزا

 تيمالک ييت جدالامتمركز باشد، مشک ياز سهامداران نهاد يعده كم نيسهام شركت در ب تيكه مالک

خروج از شركت  ابد،ي شيمالک آن هستند افزا ها هادكه ن يكه سهام ي. هنگامابدي يو كنترل كاهش م

چون  نيعمده است. همچن فاتيمستلزم تخفلا عمده سهام معمو يها فروش رايدارد، ز يشتريب نهيهز

آگاه  اي يداران نهاد سهامفعال ماندن  ريدارند، در صورت غ ياديز يعمده، ارزش پول يسهام ها نيا
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نسبت به  يشتريب انيها در معرض زآن ،يموجود در پرتفو يهاشركت فينبودن از عملکرد ضع

عمده  تي. محققان اعتقاد دارند مالکرنديگيدر شركت دارند قرار م يكه منافع كمتر يگذارانهيسرما

امر موجب  نيها نظارت كنند. اشركت رانيمد تيتا بر فعال دهد يها اجازه مبه آن يداران نهاد سهام

آن حداكثر كردن  جهيكه نت شوديم يگذار هياز سرما يانتخاب سطح يبرا رانيدر مد نانياطم جاديا

 (1319،پور و همکاران ي)كاشان .باشد يآور اهداف كوتاه مدت سود يارزش بلند مدت شركت به جا

دهد كه  از بازار هاي مالي را تشکيل مي بازار سرمايه كه نماد آن بورس اوراق بهادار است بخشي

ها براي تأمين مالي،  هاي اقتصادي است. شركتها و بنگاه  تأمين كننده وجوه مالي بلند مدت شركت

ممکن است اقدام به انتشار اوراق سهام جديد و عرضه آن پس از طي مراحل پذيرش در بورس اوراق 

منابع مطمئن و ارزان قيمت بازار سهام در جهت ارتقاي  بهادار به عموم نمايند كه از اين طريق از

گذاران به عنوان امروزه نقش سرمايه (.2012، 1)هندرسون و همکاران. شد مند خواهندسرمايه خود بهره

واسطه انتقال وجوه و پس اندازها به بازار سرمايه و مديريت منابع مالي ساير كشورها روز به روز اهميت 

گذاران ه است، به طوري كه افزايش معاملات سرمايه گذاران و به خصوص سرمايهبيشتري پيدا كرد

، منجر به افزايش توجه محققان به بررسي تأثير 1910نهادي در بازارهاي جهاني سهام از اواخر دهه 

توان يکي از  اين نهادها بر تغييرات قيمت سهام شده است؛ به گونه اي كه سرمايه گذاران را مي

(. 1311ن اصلي تلقي كرد كه بر تغييرات قيمت و متعاقباً نوسان بازار نقش دارند )رستمي، بازيگرا

و تمايل دارند از  كنندميگذاران به صورت توده وار رفتار شماري از محققان معتقدند كه سرمايه 

د همبستگي و تواند به خوها مي استراتژي بازخورد مثبت معامله استفاده نمايند. از اين رو، عملکرد آن

پذيري بازده سهام قابل مشاهده است. در مقابل،  شود؛ به طوري كه نوسان بي ثباتي قيمت سهام منجر

گروه ديگر معتقدند سرمايه گذاران نهادي، سرمايه گذاران آگاهي هستند كه با اطلاعات جديد و به 

(. مطالعه و 2012، 9وهمکارانكاهند )ناگت موقع قيمت سهام را تنظيم كرده، از نوسان پذيري سهام مي

تواند در اتخاذ بسياري از تصميمات بازار سرمايه مفيد و  بررسي عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت سهام مي

هاي ها، ناظران سيستمگشا بوده ، نتيجه آن براي فعالان بورس اعم از نهادهاي مالي، مديران شركتراه

اده باشد. در اين پژوهش به تبيين نقش تعديل كننده افق اقتصادي و سرمايه گذاران عادي قابل استف

نوسانات قيمت  درمعکوس  -بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي هاي شتاب  سرمايه گذاري بر

 پرداخته شده است. بورس اوراق بهادار تهرانسهام 

 

 



 پورلفمجانی، رمضانی و خلیل.../ صادقیتبیین نقش تعدیل کننده افق سرمایه گذاری

 111 

  پیشینه پژوهش

ين مقررات زدايي در كشورهاي براساس تحقيقات پيشين تلفيق جهاني اقتصادهاي ملي و همچن

المللي شده است كه سرريزهاي  ، موجب تقويت روابط ميان بازارهاي سهام بين1910اصلي از سال 

هاي سهام در وراي مرزهاي ملي را به همراه داشته است. فروش يکجاي بازار سهام تر قيمتنزديک

 اكتبر 19م در نيويورک )دوشنبه سياه بار قيمت سها جهاني كه توسط رويدادهايي مانند افت فاجعه

( ايجاد شد، نيز رخ داد. 2001سپتامبر  29( و مجدداً نيويورک )2007فوريه  27(، شانگهاي )1917

دهد داراي تأثير دهنده مواردي بودند كه در آن يک رويداد كه در يک بازار رخ مي اين رويدادها نشان

دانان به بررسي  ين ترتيب، اين موارد باعث جلب علاقه اقتصادهاي جهاني بود. بد آني و گسترده بر بازار

تر قيمت سهام شد. يک فرضيه براي توضيح شده توسط سرريزهاي قوي سؤالات تجربي و نظري ايجاد

كند كه با توجه به يک اقتصاد چنين سرريزي مبتني بر اصول)فرضيه اصول محور( است و فرض مي

شوند و لذا سرريزهاي هاي سهام با اصول تعيين مينطقي، قيمتگذاران م بدون اصطکاک و سرمايه

شوند. طبق ديدگاه سنتي اخبار جهاني اصول تنهايي با تغييرات در اصول ايجاد مي قيمت سهام به

هاي سهام ملي  كه بازار هاي مختلف را تغيير خواهد داد، چرا هاي سهام كشور شركتي متعاقباً قيمت

 شود.هاي متعاقب مي ريز به بازار هاي مختلف، منجر به پديده واضح سر باز و بسته در زمان

تاثيرات مالکيت ساختاري و تغيير استراتژي بر نوسانات  در تحقيقي با عنوان 2011 همکاران، وو و

)پويايي( قيمت سهام بيان كردند، يک بازار سهام مصنوعي مبتني بر عامل براي شبيه سازي رفتار 

 اران توسعه داده شده است. تجاري سرمايه گذ

تشريح نوسانات  كارگيري اطلاعات براي تغيير ساختار و استراتژي به منظوره آوري و بجمع بازار در

ها ميتوانند اطلاعات را از بازار و كاربران  گيرد. سرمايه گذار)پويايي( قيمت سهام مورد بررسي قرار مي

هاي هاي استراتژي عملکرد ه به وضعيت اطلاعاتي وها بدست آورند. با توجهاي اجتماعي آنشبکه

دهد. اين به نوبه  سرمايه گذار با تجربه ممکن است استراتژي خود را به ساختار گرا تغيير مختلف، يک

ها تمايل بيشتري به بررسي و  گرا خود فرآيند جذب اطلاعات را تحت تاثير قرار ميدهد، زيرا ساختار

ها دارند. بررسي هاي ديگر در نوسانات قيمت برگرفته از سه شبکه ي آنتوزيع اطلاعات نسبت به طراح

باشد، مانند شبکه منظم، شبکه جهان كوچک و گراف تصادفي؛ كه اين سه شبکه بعد از روابط كلي مي

 شوند. در هر شبکه، تاثيرات يکپارچه ناشي از بين ساختارهاي شبکه و نوسانات قيمت ايجاد مي

شوند. نتايج نشان ارائي اطلاعات و شدت كليدي بودن آن اطلاعات بررسي ميهاي مختلف كتركيب
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داده است كه، با افزيش شدت كليدي بودن اطلاعات، كارايي اطلاعات اجتماعي و بازار نقش متفاوتي را 

 نمايند.كشيدگي بازده ايفا مي در شکل گيري انحراف قيمت، انحراف معيار و

عنوان، ساختار مالکيت، كيفيت حسابرسي، ساختار هيئت مديره و  در تحقيقي با 2011 هيم يانگ،

خطر سقوط قيمت سهام به بررسي اين موضوع مي پردازد كه آيا ساختار مالکيت شركت چيني، كيفيت 

حسابرسي و ساختار هيئت مديره با ريسک سقوط قيمت سهام در آينده مرتبط است يا خير. نتايج 

تر با ريسک سقوط قيمت سهام کيت قوي و كيفيت حسابرسي بالاتحقيق نشان داد كه ساختار مال

و اصلاحات سهم  IFRSگري مالي تر ارتباط دارد و از زمان استانداردهاي بين المللي گزارشپايين

تر است. نتايج بين دو روش مختلف اندازه گيري ريسک ها، اين ارتباط قوي تقسيم شده قبل از آن

 زايي قوي، سازگارهستند. سقوط و همچنين تست هاي درون

زماني قيمت سهام بر ريسک  گذاري هم در تحقيقي با عنوان، آزمون اثر 1397همکاران، ،متين فرد

زماني قيمت سهام بر ريسک  كاهش قيمت سهام بيان كردند، هدف اين پژوهش، بررسي آزمون هم

ست. در اين پژوهش هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اشركت  كاهش قيمت سهام

سال(.  -شركت  624بررسي شده است ) 1394تا  1319شركت در طي دوره زماني 109اطلاعات مالي 

كلي،  طوره هاي پژوهش از رگرسيون چند متغيره تركيبي استفاده شده است. ببراي آزمون فرضيه

 قيمت سهام است.گذاري بر ريسک كاهش  زماني قيمت سهام، عامل تاثير دهد كه همنتايج نشان مي

دار ضريب منفي چولگي بازده سهام و شاخص هاي پژوهش حاكي از وجود اثر مثبت و معناساير يافته

سودآوري بر ريسک كاهش قيمت سهام و همچنين رابطه معکوس )منفي( نسبت سرمايه گذاري 

     رابطه گذاران نهادي و اندازه شركت بر ريسک كاهش قيمت سهام و نيز بي معنا بودن سرمايه

 باشد.هاي رشد و اهرم مالي با متغير ريسک كاهش قيمت سهام ميفرصت

  فرضیات پژوهش

پذير پژوهش حاضر به صورت ذيل هاي آزمون براساس مباني تئوريک و پيشينه تحقيق، فرضيه

 شود:مطرح مي

نوسانات قيمت  هاي شتاب و معکوس، بر: بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي1فرضيه 

 سهام تاثير معناداري دارد.

داري  گذاري بر رابطه تغييرات استراتژي و نوسانات قيمت سهام تاثير معنا: افق سرمايه2فرضيه 

 دارد.
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 روش شناسی پژوهش 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه در بازه ده ساله جامعه آماري پژوهش از شركت

فعال بوده اند و از آن خارج نشده اند، تشکيل شده است. اين نمونه ها شامل عضو  1396تا  1317

ها هايي كه سال مالي آنباشند و به منظور حفظ قابليت مقايسه شركتهاي سرمايه گذاري نميشركت

ها به  اسفند ماه هر سال باشند انتخاب شده اند. همچنين اقدام به حذف برخي شركت 29منتهي به 

ماه شده است، زيرا با توجه به استفاده از مدل رگرسيون چاركي و معاملاتي بيش از يک  دليل وقفه

كارگيري وقفه كمتر از به تعداد مشاهدات در هر چارک بازدهي سهام، به حساسيت برآورد اين نوع مدل

تأثير  ها را تحت ها شده و ممکن است برآورد ماه منجر به از دست دادن مشاهدات براي شركت يک

هايي كه به دليل برگزاري مجامع  ماه، سهام شركت قرار دهد. علاوه بر اين با در نظر گرفتن وقفه يک

شود. بر اين اساس اين  اند، در نمونه وارد ميالعاده قابل معامله در بازار نبوده عمومي عادي و فوق

، در بازه زماني در هر سال شركت 99 هاي فعال در بازار سهام تهران، تعدادشرايط، از ميان كليه شركت

پژوهش مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته اند. با توجه به اهداف مطروحه، اين پژوهش از نوع تحقيقات 

كاربردي پس رويدادي در حوزه پژوهش هاي توصيفي و پيمايشي حسابداري است كه با بهره گيري از 

هاي پژوهش نجي، اجرا شده است. فرضيهمدل رگرسيون خطي چند متغيره و مدل هاي اقتصاد س

هاي تلفيقي/ تركيبي و رويکرد حداقل مجذورات جزئي آزمون فرضيات و با استفاده از براساس داده

 صورت پذيرفته است. Smart PLSنرم افزار  2و نسخه  Eviewsنرم افزار  9نسخه 

  متغیرهای آن مدل پژوهش و

 اند از:گيرند عبارتهاي تحقيق مورداستفاده قرار مييهكه در اين فصل جهت بررسي فرضمتغيرهايي

 پژوهشهای  : متغیر 9جدول

 نوع متغير متغير نماد
VOL.PRIC وابسته نوسانات قيمت سهام 

RM مستقل تغييرات استراتژي 
VISION تعديلگر افق هاي سرمايه گذاري 

 هاي پژوهش( )ماخذ : متغير

 متغیر مستقل *

هاي استراتژي شتاب و )متغير اصلي بازده سهام مي باشد كه براساس مدل تغييرات استراتژي :

 شود(معکوس تعيين مي



 9911 پائیز/  چهارمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 122 

 

 

 
 باشد. نشان دهنده شتاب مي 

، نشان دهنده بخشي از بازده شتاب است كه پاداش تحمل ريسک مقطعي در ميان مجموعه 

 .باشدسهام مي

تاخر دارد كه بخشي از سود مومنتوم يا معکوس است كه به تفاوت  - تقدم به اثر ، اشاره

 شود. هاي قيمت سهام به عوامل عمومي، مربوط مي العمل موجود ميان عکس

العمل قيمت سهام به  ميانگين كواريانس سريالي عوامل مربوط به بازده است و با عکس  

 شود.اطلاعات خاص شركت تعيين مي

شود. هاي تاخيري و همزماني در هر ريز دوره محاسبه مي تاخر، بتا - جهت محاسبه اثر تقدم

زماني و تاخيري  هاي هم زماني، به دست آمده و در پايان، كواريانس بتا ميانگين بتاهاي تاخيري و هم

 و در نهايت ، لگوي سري زماني، بر اساس مدل خط،جهت محاسبه ا شود.مي محاسبه

دوره و براي هر سهم،  در هر ريز  و   آيد. كواريانس براي هر سهم به دست مي و

 آيد.هاي حاصله به دست مي گين كواريانسشده و در نهايت ميان محاسبه

 مدل اصلي استراتژي شتاب و معکوس به شرح زير است: 

 
 در اينجا:

 باشد.نشان دهنده شتاب مي 

، نشان دهنده بخشي از بازده شتاب است كه پاداش تحمل ريسک مقطعي در ميان مجموعه 

كند. سهامي كه بازده مورد مي گيري  هاي مورد انتظار را اندازه ي بازدهباشد و واريانس مقطع سهام مي

گيري و نگهداري  انتظار بالاتري دارند، تمايل دارند كه بازده بالاتر از ميانگيني را در طول دوره شکل

 دهند.هاي شتاب را افزايش و معکوس را كاهش مي اين، سود پورتفوي نشان دهند و بنابر
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 (1رابطه ) -قطعي مدل ريسک م

 
كينلي مورد تحليل قرار گرفت. اين متغير،  تاخر دارد كه توسط لو و مک - تقدم ، اشاره به اثر

هاي قيمت سهام به  العمل بخشي از سود مومنتوم يا معکوس است كه به تفاوت موجود ميان عکس

ام، موجب  kالعمل قيمت سهام به عامل عکس ، شود. وقتي كه عوامل عمومي، مربوط مي

 ، وضعيت معکوس حاكم است.شود. در حالي كه در حالتافزايش بازده معکوس مي

 (2رابطه ) -تاخر  -مدل اثر تقدم

 

ام به العمل قيمت سه ، ميانگين كواريانس سريالي عوامل مربوط به بازده است و با عکس

هاي سهام، تمايل داشته باشند كه به اطلاعات خاص  شود. اگر قيمت اطلاعات خاص شركت تعيين مي

العمل بيش از اندازه را در دوره بعدي العمل بيش از اندازه نشان دهند و بعد اين عکس شركت، عکس

 تاب و افزايش بازده معکوس، مداخله خواهد، منفي خواهد بود و در كاهش بازده شتصحيح كنند 

 داشت. لازم به ذكر است كه اين عبارت، حاكي از عدم كارايي بازار است.

 * متغیر وابسته 

نوسانات قيمت سهام : براي تعيين نوسانات قيمت سهام از روش انحراف معيار قيمت سهام در طول 

 (.1319)حسني و حسيني، . سال براي هر شركت استفاده شده است

 * متغیر تعدیل کننده 

      گذاري از پرتفوي گذاري: در اين پژوهش به منظور محاسبه افق سرمايههاي سرمايهافق

ساله هر سرمايه گذار  3ه به طوري كه پرتفوي دور شود.گذاري هر سرمايه گذار استفاده ميسرمايه

اساس هر سرمايه گذار كه مقدار پرتفوي باشد. بر اين مي 1و 0رنج همه پرتفوي بين  شود.محاسبه مي

افق سرمايه گذاري  ،افق سرمايه گذاري بلند مدت و سرمايه گذاري كه مقدار آن صفر باشد، باشد 1آن 

 آن كوتاه مدت است.
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 (9)شکل  مدل مفهومی پژوهش:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

آوري شده را پردازش كرده و  توان اطلاعات جمع ها ميسيله آنهايي را كه به وبه طور كلي، روش

پردازد و هدف از نامند. اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه مي خلاصه نمود، آمار توصيفي مي

(. در بخش آمار 1، ص 1319آن محاسبه پارامترهاي جامعه يا نمونه تحقيق است )آذر و مؤمني، 

    ميانگين و ميانه و  مانندهاي مركزي هها با استفاده از شاخص و تحليل دادهتوصيفي، تجزيه 

انجام پذيرفته است. در اين ارتباط  11و كشيدگي 10هاي پراكندگي انحراف معيار، چولگيشاخص

 سهام نوسانات قیمت

 تغییرات استراتژی :

 غیر اصلی بازده سهام می باشد که براساس مدل های استراتژی شتاب و معکوس تعیین می شود()مت

 

 

 
 باشد. نشان دهنده شتاب می 

، نشان دهنده بخشی از بازده شتاب است که پاداش تحمل ریسک مقطعی در میان 
 باشد مجموعه سهام می

تاخر دارد که بخشی از سود مومنتوم یا معکوس است که به  -تقدم ثر، اشاره به ا
 شود.  های قیمت سهام به عوامل عمومی، مربوط می العمل تفاوت موجود میان عکس

العمل قیمت سهام  میانگین کواریانس سریالی عوامل مربوط به بازده است و با عکس  
 شود. به اطلاعات خاص شرکت تعیین می

هر سرمایه گذار استفاده می شود. به طوری که ی از پرتفوی سرمایه گذاری در این پژوهش برای محاسبه افق سرمایه گذارافق های سرمایه گذاری : 

باشد افق  1بر این اساس هر سرمایه گذار که مقدار پرتفوی آن  می باشد. 1و 0ین رنج  همه پرتفوی ب ساله هر سرمایه گذار محاسبه می شود. 3پرتفوی دوره 
 .سرمایه گذاری بلند مدت و سرمایه گذاری که مقدار آن صفر باشد افق سرمایه گذاری آن کوتاه مدت است

 متغیر وابسته 

 متغیر تعدیل کننده 

 متغیر مستقل



 پورلفمجانی، رمضانی و خلیل.../ صادقیتبیین نقش تعدیل کننده افق سرمایه گذاری

 121 

ها بر طوري كه اگر داده دهد، بهها را نشان مي ترين شاخص مركزي بوده و متوسط دادهميانگين، اصلي

روي يک محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع قرار 

دهد. چولگي ها را نشان ميانحراف معيار از پارامترهاي پراكندگي بوده و ميزان پراكندگي داده گيرد.يم

ست. در صورتي كه جامعه از ا ها نيز از پارامترهاي تعيين انحراف از قرينگي بوده و شاخص تقارن داده

توزيع متقارن برخوردار باشد، ضريب چولگي مساوي صفر، در صورتي كه جامعه چوله به چپ باشد، 

ضريب چولگي منفي و در صورتي كه داراي چوله به راست باشد، ضريب چولگي مثبت خواهد بود. 

)مومني و قيومي،  .شدبا كشيدگي نيز شاخص سنجش پراكندگي جامعه نسبت به توزيع نرمال مي

(. در اين پژوهش نيز به منظور بررسي و تجزيه و تحليل داده ها، آمار توصيفي متغيرهاي 1390

 پژوهش محاسبه شده است. 

 های پژوهش :  آمار توصیفی متغیر 2جدول

 كشيدگي چولگي انحراف معيار مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين متغير

 4.046527 0.3995- 0.011981 0.03417- 0.069501 0.010250 08001416 نوسانات قيمت سهام

 1.000800 0.02829- 0.500203 0.000000 1.000000 1.000000 0.50701 افق هاي سرمايه گذاري

 292.6951 15.62304 1.540248 0.0025- 34.35274 0.094517 0.34622 تغييرات استراتژي

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 باشدمي 0014/0ميانگين متغير نوسانات قيمت سهام برابر با 2لج در جدوهاي مندربراساس يافته

 هاي موردطور متوسط ميزان ميانگين نوسانات قيمت سهام شركت اين بدين معني است كه به و

هاي مركزي باشد. ميانه يکي ديگر از شاخصمي 0014/0ساله برابر با  10 مطالعه در طي دوره زماني

شود، ميانه متغير  مي گونه كه در جدول مشاهده . همانمي دهدمعه را نشان وضعيت جا است كه

 08094217مطالعه  هاي موردنيمي از شركت مي دهداست كه نشان  08094217 استراتژي تغييرات

ترين ترين و كوچکدهنده بزرگ نه و كمينه به ترتيب نشانيشيب .داشته اند تغييرات استراتژي موثر

و در برخي 08069وسانات قيمت سهام در بعضي موارد طور مثال حداقل و حداكثر متغير ن بهداده است، 

تغيير رسيده است. اين مطلب نشان دهنده تغيير كم و زياد در نوسانات قيمت سهام  -080341موارد به 

ين ميزان هاي پراكندگي معياري براي تعي طوركلي، پارامتر به در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.

ترين جمله مهم ها نسبت به ميانگين است، از ها با يکديگر يا ميزان پراكندگي آنپراكندگي داده

و  08011911 پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار است. مقدار اين پارامتر براي نوسانات قيمت سهام،

ميزان  كمترين و بيشترين دهنده بوده است كه به ترتيب نشان 18240241 براي تغييرات استراتژي

ضريب چولگي و كشيدگي از ديگر  هاي پژوهش نسبت به ميانگين است. پراكندگي در بين متغير
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تواند معياري براي تشخيص نرمال بودن يا نبودن پارامترهاي پراكندگي است كه در حالت توصيفي مي

دهنده بلنداي  ي نيز نشانتوزيع متغيرها باشد. ضريب چولگي بيانگر تقارن توزيع و ضريب كشيدگ

شود. در صورت نرمال بودن توزيع بايد اين  توزيع است كه در مقايسه با توزيع نرمال سنجيده مي

كه چولگي برابر صفر باشد توزيع نرمال است. در مورد  صورتي ضرايب به سمت صفر ميل نمايد. در

 طور مثال ضريب چولگي باشد. بهزماني منحني نرمال است كه كشيدگي آن برابر صفر  كشيدگي هم

دهنده  را دارد، يعني چولگي به سمت راست دارد كه نشان 12862304 متغير تغييرات استراتژي برابر

اين است كه توزيع تقريباً متقارن است و چولگي توزيع خفيف است به عبارتي اكثر داده ها از ميانگين 

 باشد كه نشان دهنده اين موضوع مي 29286921 و كشيدگي تغييرات استراتژي برابر هستند كمتر

 منظور اجتناب از تأثير  باشد كه توزيع داده از توزيع نرمال بيشتر است. لازم به توضيح است بهمي

 2تا سطح گرديده و اعداد  هاي پرت متغيرها حذفهاي استثنايي )پرت( بر نتايج تحقيق، كليه دادهداده

 اند.هرقم اعشار گرد شد

 های پژوهش  زمون نرمال بودن متغیرآ

   های تحقیق : آماره جارکو برا متغیر 9جدول

 تعداد مشاهده معني داري جارک برا متغير

 990 0.000000 71.51196 نوسانات قيمت سهام

 990 0.000000 165.0000 افق هاي سرمايه گذاري

 990 0.000000 .3502106 تغييرات استراتژي

 (وهشماخذ: محاسبات پژ)

به منظور بررسي نرمال بودن متغيرها از آزمون جاركو برا استفاده شده است. براساس نتايج آزمون 

( است 02/0( از آنجا كه مقدار معناداري تمامي متغيرها كوچکتر از سطح خطا )3جارک برا )جدول 

  ها عدد عداد دادهكه ت كنند. البته زمانيتوان بيان كرد كه متغيرها از توزيع نرمال پيروي نميمي

( در اين پژوهش نيز با 2009)فيلد، .دهددست مي گيري باشد نرمال بودن متغير اهميت خود را ازچشم

شركت( مشکل عمده اي در خصوص نرمال نبودن داده ها وجود  -مشاهده )سال 990توجه به تعداد 

فرض نرمال بودن  اسيت به پيشافزار اسمارت پي. ال. اس عدم حس هاي نرم ندارد. همچنين از ويژگي

ها است لذا در چنين شرايطي، بهترين نرم افزار معادلات ساختاري قابل استفاده براي اجراي مدل  داده

 باشد.مي
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 آزمون فرضیات پژوهش

تحقيق بر اساس يک ساختار علي با تکنيک  هايبررسي در هر يک از فرضيه رابطه متغيرهاي مورد

شده است،  ترسيم 1آزمون شده است. در مدل كلي تحقيق كه در شکل  PLSحداقل مربعات جزئي 

 2شده است كه در شکل با تکنيک بوت استراپينگ محاسبه  tداري روابط نيز آماره  براي سنجش معنا

 ورده شده است.آ 4ها نيز در جدول  داري آن شده است. ضرايب مسير و معنا ارائه

 

 
 )ماخذ: محاسبات پژوهش(    یک حداقل مربعات جزئیمدل کلی پژوهش با تکن -2شکل 

 

 
 (ماخذ: محاسبات پژوهش)   آماره تی مدل کلی پژوهش با تکنیک بوت استراپینگ -9شکل
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زاي نوسانات قيمت  )ضريب تعيين( براي متغير درون گردد كه مقدار مشاهده مي 2 در شکل

دهد كه چه مقدار از متغير وابسته يعني ن نشان ميسهام محاسبه و ارائه شده است. ضريب تعيي

مدل متغيرهاي مستقل  . در اينهاي مستقل تبيين شود تواند توسط متغير نوسانات قيمت سهام مي

 باشد.درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين كنند كه مقدار قابل توجهي نيز مي 6/19 توانندمي

هاي شتاب و معکوس، بر نوسانات قيمت به كارگيري استراتژي : بازده اضافي حاصل ازاول  فرضيه

 اري دارد.دسهام تاثير معنا

به دست  611/0گردد كه شدت اثر تغييرات استراتژي بر نوسانات قيمت سهام برابر مشاهده مي

در سطح  t تر از مقدار بحرانيمحاسبه شده است كه بزرگ 606/2آمده است و مقدار معناداري برابر 

 %92اين با اطمينان  شده معنادار است. بنابر دهد تاثير مشاهدهبوده و نشان مي 96/1يعني  %2اي خط

هاي شتاب و معکوس، بر نوسانات قيمت سهام تأثير مثبت بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي

 گردد.تاييد مي اولو معناداري دارد و فرضيه 

 استراتژي ونوسانات قيمت سهام تاثير معناداري دارد.ابطه تغييراتبررگذاري: افق سرمايه دوم فرضيه

تغييرات استراتژي( بر نوسانات × گر )افق سرمايه گذاريمتغير تعديل شود كه تاثيردر مدل ديده مي

آمده است  دست به 142/0شده است و قدر مطلق آماره آزمون نيز محاسبه  102/0قيمت سهام برابر 

شده  مشاهده دهد تاثير بوده و نشان مي 96/1يعني  %2در سطح خطاي  t قدار بحرانيكه كوچکتر از م

گر بر رابطه تغييرات استراتژي و  اين افق سرمايه گذاري به عنوان متغير تعديل بنابر معنادار نيست.

 گردد.رد ميدوم  داري ندارد و فرضيه معنا نوسانات قيمت سهام تاثير

 زمون فرضیهآ : خلاصه نتایج 4جدول 

 متغيرها فرضيه
ضرايب 

 تأثير مسير
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتيجه

 تائيد درصد  92 2.606 0.688 نوسانات قيمت سهام → تغييرات استراتژي فرضيه اول

 رد درصد  92 0.842 0.105 نوسانات قيمت سهام → افق هاي سرمايه گذاري * تغييرات استراتژي فرضيه دوم

 وهشماخذ: محاسبات پژ

 هاادبحث، نتیجه گیری و پیشنه

استراتژي  گذاري بر رابطه تغييرهاي سرمايهپژوهش حاضر نيز به بررسي اثر تعديل كننده افق

سهام در بورس  قيمت نوسانات با هاي شتاب و معکوس()بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي

حاكي از تاثير مثبت و  اين پژوهشهاي هيهاي بررسي فرضاوراق بهادار تهران پرداخته است. يافته
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 هاي شتاب و معکوس، بر نوسانات قيمت سهام معنادار بازده اضافي حاصل از به كارگيري استراتژي

باشد. بدين معنا كه مي 2011(، هيم يانگ ،2011باشد كه هم راستا با نتايج تحقيقات وو وهمکاران)مي

هاي شتاب و معکوس، بر نوسانات قيمت سهام تاثير تراتژيكسب بازده اضافي حاصل از به كارگيري اس

 پذيري غيرهاي مربوط به بازده اضافي، نوسانمثبت و مستقيم خواهند داشت و با تجزيه و تحليل داده

در ادامه بررسي فرضيات در اين  نمايد.تر حاصل مي تر و سازگار منتظره قيمت سهام نتايج با ثبات

گذاري بر رابطه ساختار مالکيت و نوسانات قيمت سهام پرداخته شد ر افق سرمايهپژوهش به بررسي تاثي

گذاري بر رابطه ساختار مالکيت و نوسانات كه نتايج حاكي از اين است كه وجود اثر معنادار افق سرمايه

ت نوسانات قيم گذاري بر رابطه بين نوع مالکيت وقيمت سهام رد شده است بدين معنا كه نوع سرمايه

 سهام تاثير گذار نخواهد بود.

گيري شود در زمان تصميمگذاران پيشنهاد ميبراساس نتايج حاصل از فرضيات پژوهش به سرمايه

گذاري گذاري پرهيز نمايند و در زمان ارزشهاي سرمايههاي ناشي از افقگذاري از سؤگيريسرمايه

زده قابل قبول استفاده گردد. همچنين به جهت برآورد حداقل نرخ با از تغييرات استراتژي سهام،

 گردد موارد زير را در تحقيقات آتي مورد توجه قرار دهند:گران پيشنهاد ميتحليل

 روزي در آزمون تجربي تحقيق. هاي مياناستفاده از داده .1

 استفاده از سبدي غير از شاخص بورس به عنوان نماينده سبد بازار جهت برآورد ديتا. .2

هاي اي مربوط به حوزه مالي رفتاري نظير اثر رفتار جمعي با استفاده از دادههتوسعه مدل .3

 مشاهده شده.

 هاي تجربي پيشنهاد شده در اين تحقيق.اي مدلنمونه اي و بروننمونه آزمون درون .4

      هاي كارائي اطلاعات و افقهاي بازنشستگي در كشور و استفاده از مطالعه صندوق .2

كارائي  ها با استفاده از مدلگذاري اين صندوقي جهت شناسايي وضعيت آن و نهايتاً قيمتگذارسرمايه

 .گذاري توسعه داده شده در اين تحقيقهاي سرمايهاطلاعات و افق
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