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 چكیده
 در شده پذیرفته های هدف کلی این پژوهش بررسی رابطه بین همگرایی و روند حرکت سهام در شرکت

 پیروی از رویکرد بدین منظور ابتدا با است. 4838 الی 4831 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس

خویش محاسبه  طبقه با شرکت هر همگرایی تشکیل و طبقات (3148) ویاووز واهالپژوهش  در شده ارائه

 های برنده و برای معین نمودن پرتفوی شرکت (4398کارگیری رویکرد جیگادیش و تیتمن ) ضمن به و شد

نشان  نتایج شد. ها پرداخته سهام در این شرکت حرکت روند و همگرایی بین ارتباط بررسی بازنده، به

های برنده با همگرایی بالا و  ماه گذشته، در شرکت 43 و 3،8د بین همگرایی و میانگین بازده ده می

های برنده با همگرایی بالا با  در شرکت های بازنده با همگرایی پایین رابطه معناداری وجود دارد. شرکت

 در یابد. همچنین میهمگرایی بر بازده گذشته افزایش  تأثیر افزایش بازه زمانی بازده گذشته، میزان

 گذشته بازده بر همگرایی تأثیر میزان گذشته، بازده زمانی بازه افزایش با پایین همگرایی با های بازنده شرکت

 .یابد می کاهش
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 مقدمه -1

 هاست. بندی کردن اشیا بر مبنای شباهات بین آن تفکر بشری، طبقههای  ترین مکانیسم مشخص یکی از

دهد که  این رویکرد زمانی رخ می .31نیز رایج است بندی حتی در بازارهای مالی گونه طبقه این

های مالی بازار را به گروهایی همچون سهام  ابتدا دارایی گذاری، های سرمایه منظور تصمیم گذاران به سرمایه

کنند سپس وجوه خود را به این  یا اوراق مالی پرخطر گرو ه بندی می اوراق مشارکت و رشدی، ارزشی یا

 3ای گذاری طبقه و به این روند اصطلاحاً سرمایه 4ها در اصطلاح طبقه به این گروه دهند. ها اختصاص می گروه
 کنند. ای را دنبال می طبقهگذاری  سرمایه گذاران نهادی و منفرد، به دو دلیل سرمایه .9 شود گفته می

ای از  دهد حجم گسترده دهد و اجازه می می مشکل انتخاب کردن را کاهش بندی کردن، طبقه نخست:

اختصاص دادن وجوه مالی بین ده طبقه پیچیدگی کمتری نسبت به  اطلاعات پردازش گردد همچنین

گذاران  شود سرمایه بندی سبب می طبقه م،دو دارایی موجود در بازار دارد. اختصاص وجوه مالی به هزاران نوع

 . 3 بهتر بتوانند عملکرد مدیران مالی را تحلیل نمایند

 شود می باعث و است ای طبقه گذاری سرمایه هنگام در ارزشمندی ابزار اش، طبقه با سهم یک همگرایی

 داده اهمیت اندازه یک به ای طبقه گذاری سرمایه در طبقات تمام به طبقات بررسی و پژوهش هنگام که

 اش طبقه با سهم هر همگرایی درواقع. شود متمرکز گذشته بازده حداکثر با طبقاتی روی بر فقط و نشود

 .43 است ای طبقه گذاری سرمایه توسط ایجادشده پذیری پینی پیش توانایی ارزیابی برای ای وسیله

 گذاران، سرمایه حساسیت مثل سهام حرکت درروند مؤثر شده شناخته های شاخص سایر به نسبت همچنین

 اگر که است این اساسی سؤال پس. کرد گیری اندازه بیشتری دقت با را همگرایی توان می رفتاری های اریب

بین همگرایی  شود آیا می ها طبقه سطح در همگرایی و سهام حرکت روند ایجاد باعث ای طبقه گذاری سرمایه

ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه  در بازده گذشته ارتباطی وجود دارد؟میانگین  بازنده و های برنده و شرکت
های  ها، یافته پژوهش و روش آزمون آن های گیرد. سپس ضمن بیان فرضیه پژوهش موردبررسی قرار می

مطالعه پرداخته  های بیان محدودیت گیری و نیز به بحث و نتیجه در پایان شود. حاصل از آزمون ارائه می

 شود. می

 

   پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2 

 های سازوکار. دارد را خود به مربوط دلایل زمانی مقطع یک در خاص ای طبقه به افراد تمایل و گرایش

 راستای در و باشند مند علاقه زمانی مختلف مقاطع در گوناگون طبقات به افراد تا شود می سبب متفاوتی

 این از یکی نسبی، عملکرد کردن دنبال. کنند حرکت طبقات بین اصطلاح به زده و انتخاب به دست طبقات

 بهتری عملکرد زمان مقطعی از در طبقات سایر به نسبت که طبقاتی کردن دنبال و پیگیری. است سازوکارها

 و باشند داشته اولویت یا و ارجحیت طبقات دیگر به نسبت طبقات از بعضی که شود باعث تواند می دارند

 ویژگی این کمک با. شود می استفاده ها آن جداسازی منظور به طبقات عملکرد سطوح بین تفاوت از معمولاً

 .41نمود  معرفی را خاص طبقه یک دیگر عبارتی به و نمود متمایز هم از را طبقات توان می



يميفرزاد کر و يفروغ وشيدار ،انيصفدر لایل /...  و روند حرکت سهام در ييهمگرا نیارتباط ب جاديدر ا یبند نقش استفاده از مفهوم طبقه  يبررس   

 
109 

 بازده مثبت همبستگی الگوی. شود می گفته همگرایی ها دارایی بازده مرتبط هم به و مشابه حرکت به

 هر بازده همگرایی و شود می نامیده همگرایی بهادار اوراق گوناگون و متفاوت معاملات میان در ها دارایی

 آن بازده موزون به نسبت سهم آن بازده بتای تخمین طریق از دارد قرار آن در که ای طبقه به نسبت سهم

 .3آید  می دست به طبقه

 اساسی های ارزش بر تأکید با سنتی دیدگاهی دارای اول تئوری: دارد وجود همگرایی مورد در تئوری دو

 آن طبق بر و است عقلایی گذاران سرمایه و صفر مبادله هزینه با اقتصاد شامل اولیه مفروضات دارای که است

 برابر ها قیمت اقتصاد این در. است اساسی های ارزش در همگرایی کننده منعکس ها، قیمت در همگرایی

 آن شده بینی پیش نقدی های جریان معقولانه تنزیل با برابر دارایی یک ارزش درواقع است اساسی های باارزش

 همگرایی از ناشی باید ها دارایی قیمت در همگرایی هرگونه بنابراین پس است ریسک با متناسب بهره نرخ با

 .43باشد اساسی های ارزش در
 گذاران سرمایه با مبادله هزینه دارای اقتصاد دربرگیرنده و است رفتاری دیدگاه دارای دوم تئوری

 اساسی های ارزش همگرایی از ها قیمت و همگرایی است محدودیت دارای آربیتراژ آن در که است نامعقول

 حساسیت و احساسات بر مبتنی همگرایی حالت این در. نیست اساسی های ارزش از ناشی و شود می جدا

 همگرایی درنهایت و ها قیمت ایشان، مبادلات روی بر گذاران، سرمایه حساسیت و احساسات درواقع است

 اگر و باشند همبسته و متقارن احساسات دارای گران معامله اگر دوم تئوری طبق بر گذارد. می تأثیر ها قیمت

 حرکت دیگر طبقه به طبقه یک از را خود وجوه ها آن که آن موازات به بگذارد تأثیر ها قیمت بر ها آن مبادلات

 یک در که شود می هایی دارایی بازده در مشترک عوامل ایجاد باعث ایشان هماهنگ نیاز و تقاضا دهند می

 در حالت این در. باشند نداشته همبستگی طبقه آن نقدی های جریان باوجودآنکه حتی دارند؛ قرار طبقه

به وجود  مشترکیعوامل  شود می مبادله و داری نگه خریداری، گذاران سرمایه این توسط که هایی دارایی بازده

 .3 آید می

 طبقات سرتاسر در و طبقه درون در را ای طبقه گذاری سرمایه در همگرایی( 3118) شلیفر و باربریز 

دریافتند،  هنگام بررسی همگرایی بازده دارایی ها در درون طبقات پژوهشگر دو این. قراردادند موردبررسی
. یابد افزایش دارند قرار طبقه یک در که هایی دارایی بازده همبستگی شود می باعث ای طبقه گذاری سرمایه

. شود می طبقه یک های دارایی بازده بین همگرایی افزایش باعث ای طبقه گذاری سرمایه دیگر عبارتی به

 های جریان بین همگرایی از بیشتر ها آن بازده بین همگرایی دارند قرار طبقه یک در دارایی دو که هنگامی

 هایی دارایی قیمت باشد، آن گذشته عملکرد و طبقه اساس بر ها گذاری سرمایه که هنگامی. هاست آن نقدی

 که هنگامی چون دارد بیشتری همگرایی ها آن نقدی های جریان به نسبت قراردادند، طبقه یک در که

 تمام در گذاران سرمایه گیرد صورت آن گذشته برتر عملکرد اساس بر طبقه یک روی بر گذاری سرمایه

 باهم همه طبقه آن در موجود های دارایی تمام و کنند می گذاری سرمایه بیشتر طبقه آن سهام و ها دارایی

 بین همگرایی که شود می باعث گذاران سرمایه هماهنگ تقاضای درواقع شوند. می قیمت افزایش شامل

   .9رود فراتر نقدی های جریان بین همگرایی از ها قیمت
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 وجوه گذاران سرمایه از بسیاری که است اساس این بر اولیه مفروضات ای، طبقه گذاری سرمایه هنگام در

 عملکرد درگذشته که طبقاتی در را خود و وجوه دهند می تخصیص گذشته نسبی عملکرد اساس بر را خود

 که طبقاتی از خود وجوه برداشتن و کردن خارج با را کار این کنند. ایشان می گذاری سرمایه داشته خوبی

 دو که هنگامی است نموده آشکار طبقات سرتاسر در همگرایی مطالعه. دهند می انجام دارند ضعیفی عملکرد

 که شود فرض اگر که آن دلیل به یابد می کاهش بازده همگرایی گیرند، می قرار متفاوت گروه دو در دارایی

 جذب به منجر اول طبقه مورد در خوب خبر یک باشند قرارگرفته هم مقابل دوطبقه در دارایی دو این

 در طبقات بازده که شود می باعث شود این امر می اول طبقه سمت به دوم طبقه از گذاری سرمایه های جریان

 .41 یابد کاهش ها آن بین همبستگی و کنند حرکت مخالف جهات

 دهند می تخصیص ها آن نسبی عملکرد و طبقات اساس بر را خود های سرمایه که گذارانی سرمایه وجود

 های بازده بین منفی خودهمبستگی و مدت کوتاه در طبقه های بازده بین مثبت خودهمبستگی ایجاد باعث
 که گردد می گذارانی سرمایه جذب به منجر طبقه یک مورد در خوب بازده یک. گردد می بلندمدت در طبقه

 طبقات، درون در همگرایی مورد در شده بیان مطلب به توجه با) دوباره آینده در ها قیمت شوند می باعث

 شده ها قیمت هماهنگ افزایش باعث گذاری سرمایه های جریان جذب با اول مرتبه در ای طبقه گذاری سرمایه

 گردد و معکوس می درنهایت قیمت نوسان. گردد ایجاد مثبت خودهمبستگی و یابند افزایش( است

 ایجاد منفی خودهمبستگی طبقه در بلندمدت در و گردیده مذکور معکوس  طبقه  در مثبت خودهمبستگی

 .44شود  می

 گران، تحلیل بین در سهام بازده بر مؤثر عوامل تحلیل درزمینه ی پرکاربرد و مهم یکی از راهبردهای 

است. با  8سهام حرکت روند راهبرد دنیا سرمایه نوین بازارهای در گذاران سرمایه سایر و پرتفوی مدیران

سهام  بازده آتی عملکرد سهام، بازده گذشته عملکرد از استفاده با که شود می سعی کمک این راهبرد،

 عاریت نیوتن دوم قانون از سهام حرکت روند راهبرد. شود ایجاد اضافی بازدهی آن از استفاده با و بینی پیش

 اخیر روندهای که براین باور است این راهبرد است. بازار مشابه جهت در حرکت شامل و است شده گرفته

 بازده درصد یک ماهانه تواند می سهام حرکت روند گذاری سرمایه راهبرد کنند. می پیدا ادامه سهام بازده
 اساس (سهام موردمطالعه خود را بر4338تیتمن ).جیگادیش و 43آورد دست به بازار بازده به نسبت بیشتر

بیشترین  که دارای را اول دهک سپس. نمودند بندی طبقه ها دهک به سهام گذشته ماه 43 تا 8 بازده

میانگین بازده گذشته  دارای کمترین که را آخر نامیدند و دهک برنده پرتفوی است، بازده گذشته میانگین

 حرکت روند گذاری سرمایه راهبرد که رسیدند نتیجه این به ایشان نهایتدر. نامیدند بازنده پرتفوی است

 را داری معنی غیرعادی بازده مدت میان در فروشد می را بازنده پرتفوی و خرد می را برنده پرتفوی که سهام

 قیمت تأخیر با العمل عکس از ناشی سهام حرکت روند پرتفوهای سودآوری آنان اعتقاد به. کند می ایجاد

 است. شرکت مخصوص اطلاعات به سهام

 راهبرد گیرد صورت ها آن گذشته نسبی عملکرد اساس بر و طبقات سطح در گذاری سرمایه که هنگامی 

 دوره در دارایی یک اگر. هست سودمند طبقات سطح در هم ها دارایی سطح در هم سهام حرکت روند
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 باشدکه آن از ناشی دارایی این خوب عملکرد که دارد وجود احتمال این است داشته خوبی عملکرد گذشته

 خود سوی به را گذاران سرمایه گذاری سرمایه های جریان که ای طبقه قرارگرفته، خوب ای طبقه در دارایی

 مشابه ای گونه .به9 کند عمل خوبی به خودش آینده در دارایی این شود می باعث کند و می جذب

 های در نتیجه جریان و هستند گذاران سرمایه توسط ناشناخته و مشهور غیر طبقات به متعلق که هایی دارایی

 نامساعد وضعیت در شوند، می مبادله خود اساسی های ارزش از کمتر کنند می جذب را اندکی گذاری سرمایه

 طبقات در ها دارایی این که هنگامی و بالاست هستند طبقه یک در که هایی دارایی گیرند. همگرایی می قرار

 دادن نشان برای مناسبی الگوی ای طبقه های بازده یابد می کاهش همگرایی گیرند می قرار متفاوتی

 .اردیا و همکاران44است مفید سهام حرکت روند راهبرد حالت این در و هستند مقطعی خودهمبستگی

ی ها یژگیوی گذار هیسرما منظور بهی گذار هیسرمای ها صندوقاگرچه بسیاری از  دنده یم( نشان 3143)1

از تغییرات  توان یماما  ،کنند یمنقدی و درآمد طبقات را پی گیری  سود ی همچون ارزش بازار سهام،ا ساده
به طبقات نیز سود برد و همچنین  وهافپرتتخصیص  منظور بهنیز  ها یژگیوزمانی نسبی عملکرد این 

 تیموتی و همکاران قات سودمند باشد.در تخصیص پویای طب تواند یمی یک مدل تک عاملی ریکارگ به

ی سقوط ها سکیرنشان دادند  ی مبتنی بر طبقه،گذار هیسرماریسک سقوط  ( با بررسی3149)9

 تر بزرگاندازه و ارزش سهام  ی مبتنی بر روند حرکت سهام از ریسک سقوط مبتنی برها یگذار هیسرما

 دهد یمسقوط مبتنی بر اندازه و ارزش سهام را کاهش  ی ریسکالملل نیبی بخش تنوع سویی دیگر از هستند.

ی ها میتصم( 3141) راسل و کوئینگ ی ندارد.ریتأثاما بر ریسک سقوط مبتنی بر روند حرکت سهام 

و دریافتند که رفتار  قراردادندصنعت، مورد آزمون و بررسی  جزء را در گذاران هیسرمای گذار هیسرما

؛ بر طبقهی مبتنی گذار هیسرمای در صنایع گوناگون، مطابق با مدل گذار هیاسرمجزء در هنگام  گذاران هیسرما

جزء و مبادلات تجاری  گذاران هیسرما. همچنین تقاضای است( 3118توسط باربریز و شلیفر ) شنهادشدهیپ

ی قوی با بازده گذشته ارتباط دارد، ا گونه بهدارای همبستگی بالایی بوده و  در سطح صنایع گوناگون ها آن

مثبت و بازده سه ماه الی یک سال آتی را  طور بهبازده هفته آتی را  گذاران هیسرمابعلاوه تقاضای این دسته از 

 .ندینما یمی نیب شیپمنفی  طور به
حرکت  ( به بررسی همگرایی وروند3118نیز با اتکا بر پژوهش باربریز وشلیفر) ( 3148) یاووز و واهال 

 پرتفو بازده طبقات در همگرایی افزایش موازات و نشان دادند به سهام در پرتفوهای برنده وبازنده پرداختند

 بازنده و خریدار برنده های پرتفو همچنین یابد و می کاهش بازنده پرتفوهای بازده و افزایش برنده های

 بیشتری بازده پایین،  همگرایی با فروشنده بازنده خریدار برنده پرتفوهای به نسبت بالا همگرایی با فروشنده

 .کنند می کسب

برای تعیین نمودن سهام   s&pهای بارا و ای که شاخص دهد قواعد ساده ( نشان می3144مطالعه بایر )

های  های موجود در طبقه های اساسی دارایی شود حتی اگر ارزش کنند،باعث می رشدی و ارزشی استفاده می

این طبقات ،بازده موجود در  به هم مربوط نباشند ،به دلیل اثر مبادلات تجاری افراد دررشدی و ارزشی 
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 نیست اساسی های ارزش کوواریانس از ناشی تنها ها بازده کوواریانس دیگر عبارتی ها به هم پیوسته باشند،به آن

 .شود می ها بازده در مازاد کوواریانس ایجاد باعث نیز ارزشی و رشدی های برچسب بلکه

( مطابق با دیدگاه سنتی همگرایی ،سرمایه گذاران سهام را بر مبنای 3113از دیدگاه گرین و وانگ ) 

 قیمت شان طبقه بندی می کنند.

گذاران در زمان  نشان داد هنگام افزایش تقاضا برای خرید سهام ، سرمایه (3113) 3مطالعه گرین وود

 شاخص غیرمعمول کارگیری نسبت به حالت به متی موزون(شاخص قی) 9339استفاده ازشاخص معمول نیکی

کنند و اگر تقاضا  می سهام شاخص را خریداری با شدت بیشتری (های برابر بازار )شاخص قیمتی باارزش

همچنین در شاخص معمول همگرایی سهام و  فروشند. کاهش یابد با شدت بیشتری سهام شاخص را می

 غیرمعمول بیشتر است. شاخصبا سایر سهام نسبت به  ها بتای آن

گذاران جزء و همگرایی بازده را درسرتاسرطبقات موردبررسی  احساسات سرمایه (3113) 3مار و لی کو
که تعدادی از  گذاران منفرد دریافتند هنگامی جهت کلی در رفتار معاملاتی سرمایه قراردادند و با مشاهده یک

نیز تمایل به خرید  گذاران سرمایه از سهام هستند سایر گذاران در حال خریدن )فروش( نوع خاصی سرمایه

گذاران  که مبتنی بر احساسات سرمایه تغییرات در پرتفوها هنگامی همچنین این نوع سهام رادارند. ()فروش

 تواند باعث ایجاد همگرایی در بازده سهام باشد. جزء باشد می

شده توسط دولو و فرتوک  ه پژوهش انجامتوان ب در خصوص بررسی نقش همگرایی و طبقه در ایران می

تغییرات  تغییرات مشترک بازده سهام و روند حرکت سهام نشان دادند ( اشاره نمود. ایشان با بررسی4833)

 شود. های سهام و سبک منجر به تغییر سود تداوم می مشترک بازده

ادند    باوجوداینکه ( با بررسی سودآوری راهبرد روند حرکت سهام نشان د4833هاشمی و میرکی )

کارگیری  کند اما به داری ایجاد می ماهه بازدهی مثبت و معنی 41 و 3پرتفوبندی بر اساس روند حرکت سهام 

 (بازده مازاد بر ریسک )بازده غیرعادی 4833تا  4838راهبرد روند حرکت سهام در دوره زمانی موردبررسی 

کارگیری راهبرد روند حرکت سهام به علت پذیرش  از بهدیگر سودهای ناشی  عبارت به ایجاد نکرده است.

 ریسک بیشتر است.
شود تا قیمت سهام به بالاترین  که اخبار خوب باعث می ( نشان دادند هنگامی4833پور وهمکاران ) فلاح 

بینانه در بازار و  حس خوش هفته( درگذشته برسد، 93 روز و 31روز، 31روز، 9قیمت طی مقاطع مشخص )

تبع آن بهبود اثر  منجر به افزایش رفتار تعقیب روند گذشته و به اثر اطلاعاتی این افزایش قیمت، همچنین

 (مدت )یک سال و میان (مدت )کمتر از یک سال ها در مقاطع کوتاه روند حرکت سهام یا اثر بالاترین قیمت

آینده نیز  اند در ها بوده قیمتهای زمانی یادشده دارای بالاترین  گردد. بدین معنا که سهامی که در دوره می

 برنده خواهند بود و منجر به کسب بازدهی اضافی برای سهامداران خواهند شد.

گذاری روند حرکت  ( در پژوهش خویش با آزمون راهبرد سرمایه4833اسلامی بیدگلی و همکاران )

نگین بازده ماهانه پرتفوی بازنده سهام نشان دادند میانگین بازده ماهانه پرتفوی برنده در دوره نگهداری از میا

دوازده ماه گذشته بهترین  نه، شش، دهد که پرتفوی که در سه، این امر نشان می در همین دوره بیشتر است.



يميفرزاد کر و يفروغ وشيدار ،انيصفدر لایل /...  و روند حرکت سهام در ييهمگرا نیارتباط ب جاديدر ا یبند نقش استفاده از مفهوم طبقه  يبررس   

 
102 

نه، دوازده ماه آینده به عملکرد بهتر خود نسبت به  شش، در سه، عملکرد را داشته است )پرتفوی برنده(،

 دهد. ا داشته است )پرتفوی بازنده( ادامه میپرتفوی که درگذشته بدترین عملکرد ر

 

 شناسی پژوهش روش -2

های  ی همبستگی است. دادهها پژوهشماهیت جزء  و ازلحاظتجربی -هدف بنیادی ازلحاظاین پژوهش 

نمونه، با استفاده   شرکت491 های مالی از صورت شده یآور جمعهای  صورت ماهانه است. داده مورداستفاده به
توسط  شده نوشتهی ها برنامهبه کمک  طبقهبازده موزون  و سپس متغیر شده یبند دسته 3اکسل افزار نرماز 

 هر شرکت و روند حرکت سهام پس از محاسبه همگرایی تیدرنها ، محاسبه گردید.41ماژولماکرو  افزار نرم

 و بالابا همگرایی  بازنده ایین،با همگرایی پ برنده نمودن پرتفوهای برنده با همگرایی بالا، مشخص و پرتفوها،

 گردید. آزمون 44ایویوز افزار نرمی پژوهش با کمک ها هیفرض بازنده با همگرایی پایین،

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  های پذیرفته آماری موردبررسی در این پژوهش شرکت جامعه

های زیر  امانمند با اعمال محدودیتبرای انتخاب نمونه از روش حذفی س است. 4838تا  4831زمانی 

 بار کحداقل هر سه ماه ی-3باشد. هرسال اسفندماه 33منتهی به  ها شرکتسال مالی -4شده است: استفاده

کامل در  صورت به ها آنی مالی ها صورتاطلاعات -8در بورس اوراق بهادار مبادله شده باشد. ها آنسهام 

 491ی مالی نباشند. با اعمال شرایط بالا گر واسطهی و گذار هیسرمای ها شرکتجزء  -1 .باشددسترس 

 نمونه آماری انتخاب شد. عنوان بهشرکت 

 

 مدل پژوهش  -3 
 ویاووز پژوهش واهال بدین منظور بر پایه الزامی است. محاسبه همگرایی هر شرکت تشکیل طبقات برای

 از کوچک به بزرگر اساس اندازه شرکت بموردمطالعه در هرماه  های در مرحله اول شرکتابتدا ( 3148)

های  گروه بیست درصد از شرکت ای که در هر گونه شوند به بندی می گروه دسته 9شده و به  مرتب

 بر صورت مستقل از مرحله اول؛ به های موردمطالعه سپس در مرحله دوم شرکت گیرد. موردمطالعه قرار می

ای  گونه شوند به بندی می گروه دسته 9شده و به  از کوچک به بزرگ مرتب به بازار یاساس نسبت ارزش دفتر

 های گروه گیرد، سپس از اشتراک یا تقاطع های موردمطالعه قرار می که در هر گروه بیست درصد از شرکت

شده  نشان داده 4نحوه ساختن طبقات در جدول . شود طبقه ساخته می 39 شده در مرحله اول و دوم مرتب

هایی است که هم در گروه  دربرگیرنده شرکت A1 B1 شده، طبقه مطابق با جدول ارائه مثال عنوان بهاست. 

A1  وهم در گروهB1 باشند. اند و درواقع دارای کمترین ارزش دفتری به بازار و اندازه شرکت می قرارگرفته 
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 نحوه تشكیل طبقات -1جدول 

 شده حاصل از اشتراک پرتفو تشكیل 22

 اول و مرحله دوم مرحله
B/M size 

A1 B5 A1 B4 A1 B3 A1 B2 A1B1 B1 A1 

A2 B5 A2 B4 A2 B3 A2 B2 A2B1 B2 A2 

A3 B5 A3 B4 A3 B3 A3 B2 A3B1 B3 A3 

A4 B5 A4 B4 A4 B3 A4 B2 A4B1 B4 A4 

A5 B5 A5 B4 A5 B3 A5 B2 A5B1 B5 A5 

 روش پژوهش منبع:

 

ماه  8طبقه، برای  39همگرایی، در هرماه برای هر شرکت موجود در برای محاسبه  پس از تشکیل طبقات،

 شود. می ( استخراج و محاسبه4به کمک رابطه) قبل از روز مطالعه دو متغیر بازده روزانه و بازده موزون طبقه

     (                                                                                    4رابطه )
∑       
 
   

∑    
 
   

                                     

 آن که در

 ای روزانه هر شرکت : بازده  موزون طبقه    

 طبقه  ازار روزانه  هر شرکت  در: ارزش ب     

 بازده روزانه هر شرکت در طبقه      :

 

 شود. رابطه  بازده روزانه خود شرکت در نظر گرفته نمیای هر شرکت در  برای محاسبه بازده موزون طبقه

برای محاسبه شاخص  های موردمطالعه، برای تمام شرکت ای روزانه پس از محاسبه بازده موزون طبقه

شود و برای هر یک از سهام موجود در طبقه  ( استفاده می3119) 43شلیفر و ورگلر همگرایی از مدل باربریز،

شود. بدین  اش برآورد می . بدین ترتیب که بتای هر سهم نسبت به بازده طبقهشود همگرایی محاسبه می

( تخمین 3طبق رابطه ) آنروزانه  ای طبقه بازده یبازده روزانه هر سهم بر رو رهیتک متغ ونیرگرس منظور

 شود. زده می

                   (                                                                     3رابطه ) 

 
 تعلق دارد. sدر ماه موردمطالعه است که به طبقه    tدر روز   i: بازده روزانه شرکت     

است و برای   iماه موردمطالعه است که دربرگیرنده سهم شرکت  t روز s طبقه  48: بازده موزون شده   

 s و پرتفو  برمبنای طبقه هنگام محاسبه بازده موزون شده  طبقه iاجتناب از همبستگی مکانیکی بین سهم 

 شود. در نظر گرفته نمی  iبازده  سهم 

 : همگرایی شرکت نسبت به طبقه خود در ماه مورد مطالعه     
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متغیر  4838الی  4831های موردمطالعه در هرماه در بازه زمانی  بدین ترتیب برای تمام شرکت

های موردمطالعه در این بازه زمانی بر اساس روش  گردد. پس آن تمام شرکت محاسبه می(    همگرایی )

شده خود از کوچک به بزرگ  ( ، بر اساس همگرایی محاسبه3148پژوهش واهال و یاووز ) شده در ارائه

 شرکتی با همگرایی  ها،شرک گردند . اولین قسمت این شرکت به سه قسمت مساوی تقسیم می شده  و مرتب

 شوند . ( نامیده میC3های با همگرایی بالا ) و آخرین  قسمت ،شرکت شوند ( نامیده میC1پایین )

به  3 شود آمدن روند حرکت در سهام می گذاری مبتنی بر طبقات، باعث به وجود که سرمایه ازآنجایی

محاسبه  روند حرکت سهام    (R1)های بازنده  و شرکت  (R10)های برنده  منظور مشخص نمودن شرکت

دقت بررسی  ها  به در این شرکت بازده گذشته را برای هر شرکت  الزامی است تا بتوان رابطه بین همگرایی  و

 نمود.  

 4831(  دربازه زمانی 4338شده توسط جیگادیش و تیتمن ) همین اساس  به تبعیت از روش ارائه بر
 شود. ماه گذشته  محاسبه می 3( متوسط بازده 8بر اساس رابطه)  ها در هرماه برای تمامی شرکت 4838الی 

̅ (                                                                                         8رابطه)  
∑   
 
   

 
 

 

شده و به ده دهک مساوی  شده از کوچک به بزرگ مرتب محاسبه ̅ ها بر اساس  ازآن تمامی شرکت پس
شوند.دهک دهم این  نامیده می  (R1)های بازنده یا ها، شرکت گردند. دهک اول این شرکت تقسیم می

 شوند.  نامیده می  (R10)های برنده یا  ها، شرکت شرکت

های برنده با همگرایی  شرکتهای با همگرایی  بالا،  های برنده با شرکت اشتراک بین شرکت از

شرکت های برنده با  های با همگرایی پایین ، های برنده و شرکت اشتراک بین شرکت بالامشخص می شود. از

های با همگرایی  بالا  های بازنده با شرکت اشتراک بین شرکت گردند. از همگرایی پایین مشخص می
های با  اشتراک بین شرکت های بازنده با شرکت های بازنده با  همگرایی بالامشخص می شوندو از شرکت

گردند. سپس  تأثیر همگرایی بر میانگین بازده  همگرایی پایین ، بازنده  با همگرایی پایین مشخص می

شود.در این پژوهش متغیر مستقل همگرایی هر شرکت می باشد که از  ها بررسی می گذشته این شرکت

 ماه گذشته می باشد. 43و8،3بازده  محاسبه شده است.متغیر وابسته 3رابطه 

 

 هاي پژوهش فرضیه -4

 بر طبق راهبرد روند حرکت سهام، بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته )سهامی که درگذشته

و فروش سهام بازنده )سهامی که درگذشته دارای بازدهی پایین بوده است( ( دارای بازدهی بالایی بوده است

میزان پی گیری و  شده است، ای که در آن واقع که همگرایی شرکت با طبقه آنجاییاز43 .آید به دست می

منظور بررسی رابطه بین همگرایی و روند حرکت سهام چهار  . به9 دهد معامله سهام آن شرکت را نشان می

 فرضیه به شرح زیر تدوین گردد:

 .دارد تأثیر سهام گذشته بازده میانگین بر همگرایی بالا، همگرایی با برنده های شرکت در اول: فرضیه
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 .دارد تأثیر سهام گذشته بازده میانگین بر همگرایی پایین، همگرایی با برنده های درشرکت :دوم فرضیه

 .دارد تأثیر سهام گذشته بازده میانگین بر همگرایی بالا، همگرایی با بازنده های شرکت در :سوم فرضیه

 .دارد تأثیر سهام گذشته بازده میانگین بر همگرایی پایین، همگرایی با بازنده های درشرکت :چهارم فرضیه

 

 هاي پژوهش  یافته -2

شود.سپس یافته حاصل از آزمون  توصیفی متغیرهای پژوهش پرداخته می در این بخش ابتدا به تشریح آمار

 گردد.  ها ارائه می فرضیه

 آمار توصیفی  -2-1
شده است.مطابق با این جدول  انحراف معیار بازده در  ارائه 3آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

کمتر  (39/41برنده با همگرایی بالا ) یها شرکت( نسبت به 31/41ی برنده با همگرایی پایین )ها شرکت

. انحراف معیار استایین ی برنده با همگرایی پها شرکتپراکندگی کمتر این متغیر در  دهنده نشان است که

( 9/3بازنده با همگرایی بالا ) یها شرکت( نسبت به 8/3بازنده با همگرایی پایین ) یها شرکتبازده در 

. میانگین بازده استی با همگرایی پایین ها شرکتپراکندگی کمتر این متغیر در  دهنده نشانکمتراست که 

معیار متغیر همگرایی نیز در  انحراف دارای عدم تقارن و کشیدگی مثبت است. ها شرکتدر تمام این 

 است( کمتر 3/3ی برنده با همگرایی بالا )ها شرکت( نسبت به 333/1ی برنده با همگرایی پایین )ها شرکت

تقارن متغیر  عدم .استی با همگرایی پایین ها شرکتپراکندگی کمتر این متغیر در  دهنده نشانکه 

( و نسبت به عدم تقارن در -98/9) یمنف صورت بهی برنده با همگرایی پایین ها شرکتایی در همگر
ی برنده با همگرایی پایین ها شرکتهمگرایی در  ریمتغ .است( بیشتر 43/9ی برنده با همگرایی بالا )ها شرکت

ی بازنده با ها تشرکمعیار متغیر همگرایی نیز در  انحراف .استهمگرایی بالا دارای کشیدگی مثبت  و

 دهنده نشانکه  است( کمتر 843/1ی برنده با همگرایی بالا )ها شرکت( نسبت به 413/1همگرایی پایین )

ی ها شرکتتقارن متغیر همگرایی در  عدم .استی با همگرایی پایین ها شرکتپراکندگی کمتر این متغیر در 

ی بازنده با همگرایی ها شرکته عدم تقارن در ( و نسبت ب-43/49) یمنف صورت بهبازنده با همگرایی پایین 

 دارای بالا همگرایی و پایین همگرایی با بازنده های شرکت در همگرایی . متغیراست( بیشتر 3/1بالا )

 .است مثبت کشیدگی

 

 آمار توصیفی -2جدول 

 میانگین بیشینه کمینه نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 39/3 8/4 39/41 99/48 39 -39/43 برنده با همگرایی بالای ها شرکتمیانگین بازده 

 3/3 1/4 31/41 3/43 33/31 -49 ی برنده با همگرایی پایینها شرکتمیانگین بازده 

 84 1 8/3 8/4 3/31 -3/43 ی بازنده با همگرایی پایینها شرکتمیانگین بازده 
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 میانگین بیشینه کمینه نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 13/8 41/1 9/3 8/4 3/33 -3/43 ی بازنده با همگرایی بالاها شرکتمیانگین بازده 

 9/89 -98/9 333/1 133/1 1 -39/3 ی برنده با همگرایی پایینها شرکت همگرایی

 3/89 43/9 3/3 41/4 99/31 1 بالا ی برنده با همگراییها شرکت همگرایی

 833 -43/49 4143/1 -113/1 1 -39/3 بازنده با همگرایی پایین یها شرکت همگرایی

 33/3 3/1 843/1 39/1 48/4 141/1 بالا بازنده با همگرایی یها شرکت همگرایی

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه اول -2-2

روند حرکت سهام  ی موجود در هر طبقه باها شرکتپس از مشخص نمودن طبقات رابطه بین همگرایی 

بالاترین میانگین بازده  درگذشتهی است که ا گونه بهی برنده روند حرکت سهام ها شرکت؛ در گردد یمبررسی 

ی توانایی ایجاد همگرایی بین بازده هر شرکت با بازده طبقه آن داشته ا طبقهی گذار هیسرما اگر .اند داشتهرا 

از  شده یآور جمعی ها داده    .43داشته باشد ریتأث بر میانگین بازده گذشته تواند یمباشد این همگرایی 

( 3بوده  و پس از تخمین متغیر مستقل همگرایی هر شرکت که توسط رابطه )  41نوع بدون ساختار 

ماه گذشته ،همانگونه که نتایج  آزمون فروض کلاسیک  jبر روی متغیر وابسته میانگین بازده  شده محاسبه
ر هر سه حالت،فرضیه نشان می دهد ،با توجه به آماره آزمون صفربودن میانگین پسماندها د 8در جدول 

صفر مبنی بر صفربودن میانگین پسماندها رد نمی شود.یکی از آزمون هایی که برای بررسی ناهمسانی 

است.با توجه به نتایج آزمون،فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 49واریانس پسماندها وجود دارد آزمون گلجسر

در جدول گویای فقدان  شده ارائهتسون واریانس ناهمسانی ردنمی شود. از سوی دیگر آماره دوربین وا

ی برنده با همگرایی بالا با ها شرکتبرای  OLS. نتایج حاصل از رگرسیون است ها ماندهیباقی خودهمبستگ

 8جدول در که نتایج حاصل گونه همان ارائه گردیده است. 8ماه گذشته در جدول  43و  3،8میانگین بازده 

برآورد  شده لیتعددرصد معنادار است. بررسی مقدار ضریب تعیین  39مدل در سطح اطمینان  دهد یمنشان 

با افزایش افق زمانی بازده گذشته میزان توضیح دهندگی متغیر مستقل  شده گویای این مطلب است که

 43 و 3،8 ربازدههمگرایی ب برازش متغیر مستقل مربوط به t. همچنین ضریب آماره ابدی یمهمگرایی افزایش 

متغیر مستقل همگرایی بر  است و معنادارآماری  ازنظر( 94/44) و( 39/3(، )33/3) ماه گذشته به ترتیب

 نی؛ بنابرادارد ریتأثی برنده با همگرایی بالا ها شرکتگذشته در  ماه 43و  3،8متغیر وابسته میانگین بازده 

( است 3148ی واهال و یاووز )ها افتهیه مطابق با یی این فرضها افتهی .گردد یم دییتأفرضیه اول این پژوهش 

داشته و با افزایش همگرایی  ریتأثی برنده همگرایی بر میانگین بازده گذشته ها شرکتکه  نشان دادند در 
 .ابدی یمافزایش  ریتأث،این 
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 ي برنده با همگرایی بالاها شرکتدر  ماه گذشته j نتایج رگرسیون همگرایی بر بازده -3جدول
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 111/1 3/43 13/3 483/1 33/3 8/1 3/1 13/3 19/1 4 ماه گذشته 8بازده 

 111/1 88 31/3 399/1 39/3 43/1 93/1 31/3 1/1 4 ماه گذشته 3بازده 

 111/1 39 13/3 34/1 94/44 13/1 93/1 13/3 4/1 4 گذشته ماه 43بازده 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -2-3

ماه  43 و 3،8پایین با میانگین بازده  های برنده با همگرایی برای شرکت OLSنتایج حاصل از رگرسیون 

دهد  پس از بررسی  نشان می 1 جدول در گونه که نتایج حاصل همان ارائه گردیده است. 1گذشته در جدول

 درصد معنادار نیست و متغیر مستقل 39مدل در سطح اطمینان Fفروض کلاسیک ؛ با توجه به آماره 

برنده با همگرایی پایین ارتباط های  ماه گذشته در شرکت 43و  8، 3همگرایی با متغیر وابسته میانگین بازده 

 شود. این پژوهش پذیرفته نمی بنابراین فرضیه دوم داری ندارد؛ معنی

 

 هاي برنده با همگرایی پایین در شرکت ماه گذشته j نتایج رگرسیون همگرایی بر بازده -4جدول

 وابسته متغیر
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 3/1 113/1 9/4 111/1 13/1 9/3 39/1 9/4 3/1 4 ماه گذشته 8بازده 

 83/1 31/1 3/4 111/1 -34/1 18/3 -3/4 3/4 8/1 4 ماه گذشته 3بازده 

 93/1 13/1 39/4 111/1 39/1 413 9/39 39/4 9/1 4 ماه گذشته 43بازده 

 های پژوهشگر یافته منبع:
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 پژوهش نتایج آزمون فرضیه سوم -2-4

ماه  43 و 3،8بالا با میانگین بازده  ی بازنده  با همگراییها شرکتبرای  OLSنتایج حاصل از رگرسیون 

نشان  9جدول در فرضیه سوم  آزمونکه نتایج حاصل از  گونه همان ارائه گردیده است.  9گذشته در جدول 

درصد معنادار  39مدل در سطح اطمینان F،  پس از بررسی فروض کلاسیک ، با توجه به آماره دهد یم

های بازنده  ماه گذشته در شرکت 43و  3،8نیست و متغیر مستقل همگرایی با متغیر وابسته میانگین بازده 

 شود. این پژوهش پذیرفته نمی ن فرضیه سومبنابرای داری ندارد؛ با همگرایی بالا ارتباط معنی
 

 ي بازنده با همگرایی بالاها شرکتدر  ماه گذشته j نتایج رگرسیون همگرایی بر بازده -2جدول
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 1/1 93/1 111/1 3/1 34 93 33/3 1/1 4 ماه گذشته 8بازده 

 39/1 83/4 111/1 -49/4 8/4 -9/4 3/4 1ا/ 4 ماه گذشته 3بازده 

 9/1 41/1 114/1 -83/1 11/4 -1/1 9/4 13/1 4 ماه گذشته 43بازده 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

 پژوهش چهارم نتایج آزمون فرضیه -2-2 

نشان می دهد ،با توجه به آماره آزمون صفربودن  3همانگونه که نتایج  آزمون فروض کلاسیک در جدول 

میانگین پسماندها در هر سه حالت، فرضیه صفر مبنی بر صفربودن میانگین پسماندها رد نمی شود.یکی 

ست.با 43بروش پاگان دیگر از آزمون هایی که برای بررسی ناهمسانی واریانس پسماندها وجود دارد آزمون 
توجه به نتایج آزمون،فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود واریانس ناهمسانی ردنمی شود. از سوی دیگر آماره 

.نتایج حاصل از رگرسیون است ها ماندهیباقی خودهمبستگدر جدول گویای فقدان  شده ارائهدوربین واتسون 

OLS  ارائه   3ماه گذشته در جدول  43و  3،8ن بازده ی بازنده با همگرایی پایین با میانگیها شرکتبرای

مدل در سطح  F،  با توجه به آماره دهد یمنشان  جدول در که نتایج حاصل گونه همان گردیده است.

 43 و 3،8 بازدههمگرایی بر برازش متغیر مستقل مربوط به tدرصد معنادار است .ضریب آماره  39اطمینان 

متغیر مستقل همگرایی بر متغیر  است و معنادارآماری  ازنظر( 19/3) و( 33/3(، )-4/3) ماه گذشته به ترتیب

 نی؛ بنابرادارد ریتأثی بازنده با همگرایی پایین ها شرکتگذشته در  ماه 43و  3،8وابسته میانگین بازده 

ورد شده برآ شده لیتعدبررسی مقدار ضریب تعیین  نیهمچن .گردد یم دییتأفرضیه چهارم این پژوهش 

با افزایش افق زمانی بازده گذشته میزان توضیح دهندگی متغیر مستقل همگرایی  گویای این مطلب است که

  . ابدی یمافزایش 
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 ي بازنده با همگرایی پایینها شرکتدر  ماه گذشته j نتایج رگرسیون همگرایی بر بازده  -6جدول
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 18/1 91/1 119/1 -4/3 3/3 -4/3 3/4 3/1 4 ماه گذشته 8بازده 

 111/1 9/33 43/1 33/3 39/1 98/1 13/3 99/1 4 ماه گذشته 3بازده 

 111/1 81 34/1 19/3 33/1 91/1 4/3 93/1 4 ماه گذشته 43بازده 

 منبع یافته های پژوهشگر

 

 نتیجه گیري وبحث -6

ماه گذشته jدر این پژوهش با تشکیل طبقات و محاسبه همگرایی، رابطه بین همگرایی و میانگین بازده 

شده در بورس اوراق بهادار تهران موردبررسی قرار گرفت و مشخص گردید در  های پذیرفته در شرکت

گذشته رابطه jو بازنده با همگرایی پایین  بین همگرایی و میانگین بازده  برنده با همگرایی بالاهای  شرکت

( است که نشان 3148های این پژوهش مطابق با پژوهش  واهال و یاووز ) داری وجود دارد.یافته معنی

ازدهی هستند میزان هایی که درگذشته دارای بالاترین ب دهند  با افزایش همگرایی در هر طبقه،  شرکت می

هایی موجود  که شرکت رسد و همچنین  هنگامی گذاران به بیشترین میزان خود می پی گیری توسط سرمایه

ترین بازده بوده باشند  میزان پی گیری و معامله سهام در آن طبقه به کمترین  در یک درگذشته دارای پایین

( ،گرین 3119(، باربریز همکاران  )3113)49لولن   رسد. همچنین نتایج این پژوهش مطابق با مقدار خود می

های خویش نشان دادند در  (   است که در پژوهش3113(و گرین و وانگ)3144(،بایر )3113وود )

گذاران به دنبال عملکرد  و سرمایه   گذاری بر اساس طبقات صورت می گیرد های سرمایه که تصمیم هنگامی

این پی گیری نقش مهمی در عملکرد آتی سهام دارد. همواره گام نمایند  سهام ،طبقات را پی گیری می

با  موردنظرشود رسیدن به هدف  هایی همراه است که باعث می رسیدن به هدف، با محدودیت درراهنهادن 

پژوهش، از این امر  مسئلهفرآیندی در جهت نیل به هدف حل  عنوان بهحاضر نیز  کندی همراه شود. پژوهش

ای  نمونه های مربوط به ازاین اشاره گردید، این پژوهش با استفاده از داده گونه که پیشاننیست. هم مستثنا
بنابراین، در  شده است. در یک مقطع زمانی خاص انجام های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت

بااحتیاط عمل نمود.  های غیر بورسی بازار باید های زمانی و نیز به شرکت تعمیم نتایج این پژوهش به دوره

اند. در صورت  ها از بابت تورم تعدیل نگردیده های مالی شرکت شده از صورت های استخراج همچنین داده

دوره زمانی  در پایان تعدیل اطلاعات مذکور ممکن است نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود و

توانند موضوع این پژوهش را در  های آتی می پژوهش موردبررسی در این پژوهش کوتاه بوده و باگذشت زمان،

های سهام، باعث افزایش  طبقه گذاری در با توجه به آنکه سرمایه تر موردبررسی قرار دهند. دوره زمانی طولانی
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 گردد کارگزاران، گردد پیشنهاد می بینی بهتر بازده می پیش و گذاری های سرمایه و بهبود عملکرد پرتفوی

جای سهام منفرد توجه خاصی  ها سهام به طبقه گذاری وجوه به هنگام سرمایه یل گرانتحل گذاران و سرمایه

 ها صورت گیرد. طبقه گذاری در سطح داشته و سرمایه
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