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  چكيده

جامعه . پردازيم در اين تحقيق، به تبيين پديده شتاب و منابع ايجاد آن در بورس اوراق بهادار تهران مي
شركت به روش  90. باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي آماري تحقيق حاضر، كليه شركت

ها  آزمون فرضيه. گيرند مورد بررسي قرار مي 1385- 1390اند كه طي دوره زماني  گيري حذفي انتخاب شده نمونه
دهد كه  نتايج تحقيق نشان مي. پذيرفت با استفاده از روش مقايسه ميانگين و روش حداقل مربعات صورت

در ادامه بازده سهام برنده و   .ماهه سودآور بوده است 6و  3استراتژي شتاب در هر دو دوره تشكيل و نگهداري 
داد كه بازده  و مدل سه عاملي فاما و فرنچ تخمين زده شد و نتايج آزمون مربوطه نشان  CAPMبازنده  با مدل

به منظور تبيين منابع شتاب دو عامل ريسك و . گردد رود و فقط كمي تعديل مي استراتژي شتاب از بين نمي
هاي  دهد كه تورش ميشود، نتايج نشان  اي تخمين زده مي  هاي رفتاري به عنوان متغير مستقل در معادله تورش

ماهه  6ماهه به عنوان منبع شتاب مورد تأييد قرار گرفته و عامل ريسك فقط در دوره  6و  3رفتاري در هر دوره 
  .آزمون به عنوان منبع شتاب، رابطه معني داري با بازده استراتژي شتاب دارد

 
  .هاي رفتاري شتاب،سهام برنده، سهام بازنده، تورش :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
گذاران هميشه به دنبال اين هستند كه منابع مالي محدود در اختيار خود را با رعايت اصول سرمايه

در ابتدا . گذاري اختصاص دهند هاي مختلف سرمايهگذاري، به صورت بهينه به گزينهمديريت سرمايه
انتظار، از شم تجاري و تجربيات گذاران به منظور تحقق روياي خود مبني بر كسب بازدهي مورد سرمايه

 روشمندگذاران هاي سرمايه با پيشرفت روزافزون مديريت مالي در جهان، انتخاب. گرفتند خود مدد مي
ي مختلف و تلفيق نتايج حاصل از آن با تجربيات خود قادر شدند تا انتخاب ها مدلبا كاربرد  ها آنشد و 

در بدو ورود به بازار سرمايه به دنبال دست يابي و به گذار  هر سرمايه] 5.[بهينه را محقق نمايند
, در مقابل. هايي است كه بتواند بر بازار پيروز شود و بازدهي اضافي كسب نمايد كارگيري استراتژي

توان بر بازار  است كه نمي اعتقادتئوري نوين مالي و جوهره اصلي آن يعني فرضيه بازار كارآ بر اين 
هدف اين پژوهش تبيين پديده شتاب و ]. 4. [از متوسط بازار حاصل كرد پيروز شد و بازدهي بيش

منابع ايجاد آن در بورس اوراق بهادار تهران است، همه سرمايه گذاران درصدد هستند تا بتوانند با 
هايي به بازدهي بيشتر از بازده بازار دست يابند لذا اين تحقيق نيز به دنبال  بكارگيري روشها و استراتژي

  .باشد رسي سودآوري اين استراتژي و بررسي منابع آن ميبر
  

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
 مدرن تحقيقات مالي در .دارد طولاني بسيار ايسابقه بازار پذيريبينيپيش زمينه در نظري ادبيات

 موارد وجود بر نظري ادبيات. است شده انجام سهام بازار بيني پيش قابل اجزاء تبيين جهت در فراواني

 به مربوط عادي غير موارد اين از برخي دهند، بازار مي پذيريبينيپيش از خبر كه دارد اشاره غيرعادي

 و ميانگين به بازگشت ها، حباب ژانويه، اثر توان مي ها آن از جمله كه شودمي زماني هايسري خصايص
 داده توضيح مقطعي هاي سري تحليل با موارد، اين از ديگري بخش .برد نام نشده را توصيف پذيرينوسان

در ادبيات بازارهاي سرمايه و ماليه ]. 2[عايدي به قيمت نسبت و كوچك هايشركت اثر شوند مانندمي
گذاران معرفي  رفتاري، استراتژي شتاب كه بر اساس فرضيه واكنش كمتر از حد مورد انتظار سرمايه

هاي  هاي اوراق بهادار را بر اثر واكنش گذاران بنا به دلايلي قيمتكند كه سرمايه  شده است، بيان مي
هاي  توان در دوره اند و مي تر از حد مورد انتظار نسبت به اطلاعات جديد به طور صحيح تعيين نكرده كم

بعدي از طريق خريد و يا نگهداري سهام برنده و فروش سهام بازنده ) حداكثر تا يك سال(ميان مدت 
تر از حد مورد  لازم به توضيح است كه براي ارزيابي واكنش كم. مازاد با اهميتي دست يافتبه بازده 

گذاران وجود همبستگي سريالي مثبت در بازده سهام شرط لازم بوده، ولي به هيچ وجه  انتظار سرمايه
هاي  بازدهآوري استراتژي شتاب با بكارگيري  به بررسي سود 1ليو و ما  ].14[شود  شرط كافي تلقي نمي
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دهد كه  نتايج نشان مي. بازار بورس اوراق انجام گرفته است 20اين تحقيق در . اي پرداخته اند  هفته
كشور نيز سود استراتژي به نسبت  10بازار بصورت قابل توجه بوده و در  8سودآوري اين استراتژي در 

 گيرينتيجه) 1996( فرنچ و فاما. ]17[كشور نيز اين استراتژي سودآور نبوده است  2سودآور بوده و در 

دهد  توضيح را  هايپرتفوي روي اضافي بازدهي تواندنمي ها آن گذاريقيمت عاملي سه مدل كه كردند
در تحقيقات خود دريافت كه سودآوري استراتژي شتاب به وسيله همبستگي ) 2002( 2ليولن].  11[

 و چان جمله از پژوهشگران از گروهي].  16[همبستگي قابل تبيين است  دمقطعي منفي و نه خو
 ريسك عامل به تواندمي) هابرنده از هابازنده افتادن پيش(قيمت  معكوس حركات كه معتقدند كوتاري

 وقتي و مانده غافل ريسك به مربوط عوامل كنترل از تالر و بونت دي ها آن يگفته به .شود داده نسبت

 سودهاي )2005(هو  و مكنايت]. 8[بود  قيمت معكوس حركات شاهد توانشود، نمي كنترل ريسك

 سهام بازار در4 تحليلگران و پوشش 3اندازه و ارزش دفتري به بازار و متغيرهاي از استفاده با را شتاب

 فوق عامل سه هر با معكوس طور به سودهاي شتاب  كه كردند كشف ها آن .كردند ارزيابي انگلستان

 پوشش بعدي درجه در و مهمتر است همه از ارزش دفتري به بازار نسبت اينكه نيز و دارد ارتباط

در مطالعه خود به بررسي ) 2007( 5دو و واتكينس]. 18[دارد  اهميت اندازه نهايت در و تحليلگران
عامل مهمي براي منابع سود شتاب به وسيله تغيير زمان پرداختند، دريافتند كه پراكندگي در ميانگين 

قابل ) 2002(ها با نتايج تحقيقات جيگاديش و تيتمن  ايجاد سود شتاب صنعت نيست كه اين يافته
مقايسه است و نتايج اين تحقيق نشان ميدهد كه منابع سود استراتژي شتاب به صورت تاريخي تغيير 

است و دوره ديگري مهمترين علت شتاب ) همبستگي دخو(همبستگي سريالي   كند در  يك دوره مي
. تواند غير واقعي باشد بنابراين وجود يك فرض ثابت براي شناسايي علت شتاب مي. همبستگي مقطعي

سود استراتژي شتاب به وسيله خريد صنايع ) 2004( 6در يك مطالعه توسط پن، ليوئن و هانگ]. 10[
حقيق به صورت هفتگي بوده هاي ت داده. برنده گذشته و فروش صنايع بازنده گذشته محاسبه شده است

هاي زماني كمتر از  كه طي اين مطالعه به اين نتيجه رسيدند كه سود استراتژي شتاب صنعت براي دوره
هاي پرتفوي صنايع است و نه ناشي  همبستگي در بازده دشود كه اين سود ناشي از خو هفته ايجاد مي 4

براي بررسي ) 2010( 7دوو]. 19[ا است ه از همبستگي مقطعي يا واريانس مقطعي در متوسط بازده
براي هر دو . ماهه 1و  6منابع استراتژي شتاب دو دوره زماني مورد مطالعه قرار گرفته است دوره زماني 

ي غير شرطي عامل مهمترين علت سود ها بازدهپراكندگي در متوسط ) هر دو استراتژي(دوره زماني 
جزء همبستگي سريالي علامت مخالف با جزء شتاب تعيين شده است و همچنين دريافتند كه 

ريسك يا تعصبات : توان گفت كه شتاب داراي منابع چندگانه است بنابراين مي. همبستگي مقطعي دارد
گذاري دارائي را در بستر بازارهاي ،  رفتار قيمت) 2000(8كاگينالپ، پورتر و اسميت].  9[رفتاري 

ها گذاران تركيبي از دو عامل را در تعيين قيمت دارائيمايهفرض كردند كه سر ها آن. تجربي مدل كردند
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نتيجه گرفتند كه  ها آن. دهند؛ گرايش به اصول بنيادين و گرايش به قيمت اخيرمورد استفاده قرار مي
كنند تا اينكه بر  گراني است كه بر اساس تغييرات اخير قيمتي معامله ميرفتار قيمتي تحت تأثير معامله

، در مطالعات خود نشان دادند كه سرمايه ) 2005( 9كاستنر].  7[بنيادين عمل كنند اساس اصول 
گذاران به طور همزمان واكنش كمترازحد را در دوره كوتاه مدت به اعلان عايدات و واكنش بيش ازحد 

اي كه براي  توضيح بالقوه. دهندرا در دوره بلندمدت به عايدات بسيار غيرمتعارف گذشته نشان مي
، )      ِ    10)2005 ِ سوار ز و س ر آ].   15[باشد ديده واكنش بيش ازحد آورده شده است، تعصب نمايندگي ميپ

: كندواكنشي حمايت مياز فرضيه بيشها آننتايج . اين دو پديده را در بازار سهام پرتقال بررسي كردند
. يرريسكي قوي استهاي ريسكي و غكنترل در برابرهاي سهام وجود دارد كه همبستگي منفي در بازده

كه بعد از  ندپيدا كرد شتابمدت، شواهد ضعيفي را در حمايت از اثرات براي الگوي بازده كوتاه ولي
، به يك واكنش ناكافي به شتاباثرات  استدلال نمودند كه ها آن. كنترل كردن ريسك ايستادگي كند

، بر روي واكنش بازار به ) 2008( 11نآتاناسوا و هادسو]. 21[ افلگيركننده وابسته باشدغاعلان عايدات 
شواهدي يافتند كه تأييدكننده  ها آن. تغييرات بزرگ قيمتي توسط معرفي مدلي تجربي تحقيق كردند

دهند و هاي رفتاري را نشان ميعوامل اقتصادي اريب ها آنها است كه در گذاري دارائيهاي قيمت مدل
-ر از حد و به وقايع ديگر واكنش بيش از اندازه نشان ميهمزمان به تعدادي از انواع وقايع واكنش كمت

دهد كه بازار تمايل دارد بعد از تغييرات بزرگ قيمتي به صورت  نتايج تحقيقات شان نشان مي. دهند
].  6[شود معكوس عمل كرده، در حاليكه بعد از تغييرات قيمتي كوچك، اثراتي از شتاب مشاهده مي

واكنشي  اي در بورس هند، به بررسي پديده شتاب و بيش، در مطالعه) 2009( 12راستوگي و ديگران
اثر اندازه را نيز به وسيله تقسيم نمونه به سهام بالا، ميانه و پايين جمع مبلغ سرمايه،  ها آن. پرداختند

در  نشان داد كه شتاب در همه طبقات وجود دارد، اما شواهد ضعيفي ها آنهاي يافته. محاسبه نمودند
واكنشي شديدي را  سهام طبقه مياني، بيش. واكنشي در سهام طبقات پايين و بالا يافت شدوجود بيش
اي كه  مطالعه].  20[دهند  گذاران نسبت ميسپس اين نتايج را به روانشناختي سرمايه ها آن. نشان داد

را در چهل كشور در هاي شتاب  انجام شده است، استراتژي 2003توسط گريفن، جي و مارتين در سال 
هاي شتاب در  در اين مطالعه اين نتيجه حاصل شد كه استراتژي. كند دورترين نقاط جهان بررسي مي

. اي ندارد اما در آسيا سودآوري قابل ملاحظه. آمريكاي شمالي، اروپا و امريكاي لاتين سودآور هستند
دانند اين در حالي است كه در  طلاعات ميهان و تانكز شتاب را نتيجه واكنش كمتر از اندازه به ا]. 12[

نهر در بازار سرمايه ايران انجام شد، به اين نتيجه رسيدند كه در  پژوهشي كه توسط مهراني و نونهال
توان  گذاران تأييد نشده است؛ بنابراين نميماهه، فرضيه واكنش كمتر از حد سرمايه 6هاي زماني  دوره

در ) 2012( 13يائو]. 13[به بازدهاي مازاد با اهميت دست يافت از طريق بكارگيري استراتژي شتاب 
در دوره بلند مدت . تحقيق خود با موضوع استراتژي شتاب و معكوس به تبيين اثر ژانويه پرداخته است
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گردد  ها برمي ها منفي شده و روند قيمت دهد كه بعد از ژانويه خودهمبستگي بين بازده شواهد نشان مي
ري استراتژي معكوس سودآور خواهد بود، در دوره ميان مدت با توجه به نتايج  بدست بنابراين بكارگي

اي بين بازدهي ما ژانويه و ساير ماهها وجود ندارد اثر ژانويه تأثيري در  آمده تفاوت قابل ملاحظه
خلي هاي انجام شده در تحقيقات دا در ادامه به برخي از پژوهش]. 22[ندارد  سودآوري استراتژي شتاب 

 و توالي اندازه راهبردهاي اثر تالر و بونتدي روش از استفاده با مرادي و كنيم، شامل نيكبخت اشاره مي
بيش  پژوهش نتايج كل، در و ضريب نموده شركت، PE ، بررسي معاملات حجم و قيمت بر را معكوس
نژاد و صادقي سودمندي  فدايي]. 5[كردند  تهران تأييد بهادار اوراق بورس در را بلندمدت در واكنشي
هاي زماني يك هاي شتاب و معكوس را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي نمودند در افق استراتژي

تر با استفاده از هاي زماني طولاني ماهه، سه ماهه، شش ماهه با استفاده از استراتژي شتاب و در افق
وجود پديده ) 1387(تهراني، انصاري و سارنج ]. 3[توان بازده اضافي كسب نمود  استراتژي معكوس مي

بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون نسبت واريانس را در تحقيقي مورد 
بررسي قرار دادند، در اين تحقيق بازگشت به ميانگين در سه شاخص قيمت، بازده نقدي و قيمت و 

شد كه نتايج حاصل از آن وجود بازگشت به ميانگين را در دو تر آزمون  شاخص پنجاه شركت فعال
نمايد اما شاخص پنجاه  هاي زماني تأييد مي شاخص قيمت و شاخص بازده نقدي و قيمت در بيشتر دوره

اي از زمان در بيشتر فواصل زماني از فرايند گشت تصادفي پيروي كرده است  تر در دوره شركت فعال
در تحقيقي به بررسي وجود بازگشت به ميانگين در ) 1387(ولتي شيركوند، محمدي و د]. 1[

شركت كه بعنوان نمونه در نظر  67هاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و از ميان  قيمت
شركت  مانا بوده و براي ساير شركتها فرضيه مانايي رد شده  10اند، روند قيمت در ميان  گرفته شده

اند لذا  درصد شركتهاي نمونه داراي خاصيت بازگشت به ميانگين نبوده 85آنجا كه بنابراين از . است
  ].2[شود  فرض عدم كارايي بازار در دوره مورد بررسي رد مي

  
  پژوهشروش شناسي  -3

به منظور بررسي وجود يا عدم وجود پديده شتاب ابتدا با توجه به بازده ماهانه سهام مربوط به 
ماهه محاسبه گرديد، بازده ها در هر دوره تشكيل از  6و 3تجمعي براي دو دوره شركتهاي نمونه بازده 

دسته اول به عنوان پرتفوي سهام برنده و , بيشترين به كمترين مرتب گرديد سپس به دسته تقسيم شد
شود سپس بازده هر دو پرتفوي برنده و  دسته آخر به عنوان پرتفوي سهام بازنده در نظر گرفته مي

شود، براي كل دوره آزمون محاسبه بازده دوره  ماهه محاسبه مي 6و 3هاي نگهداري  براي دورهبازنده 
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در . شود تشكيل و مرتب كردن و محاسبه بازده دوره نگهداري براي پرتفوي هاي برنده و بازنده انجام مي
  .شود انجام مينهايت متوسط بازده پرتفوي برنده و بازنده با يكديگراز طريق آزمون مقايسه ميانگين 

و مدل سه عاملي  CAPMدر ادامه بازدهي حاصل از سبدهاي سهام برنده و بازنده با توجه به مدل 
مدل استفاده شده . شود با يكديگر مقايسه مي ها آنفاما و فرنچ نيز تخمين زده شده و نتايج حاصل از 

اي است  گذاري دارايي سرمايه قيمتبازنده مدل –براي برآورد بازدهي سبد سهام برنده، بازنده و برنده
  .گيرد كه به منظور بررسي تعديلات حاصل از اين مدل مورد بررسي قرار مي

(RWML)t=α +β(Rm-Rf)t + εt                                                                  
  

 : RWMLبازنده در دوره -بازدهي حاصل از سبد سهام برندهt   ،:Rm-Rf رف ريسك بازار كه از تفاوت ص
  .آيد بدست مي tو بازده بدون ريسك در دوره  tبازده پرتفليو بازار در دوره 

در استفاده از اين مدل، اثر عوامل موجود در اين مدل بر بازدهي سبد : مدل سه عاملي فاما و فرنچ
بازدهي حاصل اين سبدها به . گيرد بازنده مورد بررسي قرار مي –سهام برنده ، بازنده و سبد سهام  برنده

عنوان متغير وابسته،صرف ريسك بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عامل اندازه به عنوان 
  :مدل رگرسيوني مزبور به صورت زير است. شوند متغيرهاي مستقل وارد مدل مي

(RWML)t = α0+α1(Rm- Rf)t+ α2SMBi+α3HMLi+εt             
  

RWMLt :بازنده، -بازده پرتفوي برندهRm- Rf :بازار است و پاداشي است كه ك معادل همان صرف ريس
عرض از : α0گذاران در سهام پرداخت شده است،  متوسط به تمامي سرمايه به طورتوسط بازار سرمايه 

:   HMLي كوچك و بزرگ، ها ي شركتپرتفوهاي  تفاوت ميانگين بازدهي: SMBمبدأ مدل رگرسيوني، 
 .تفاوت بين ميانگين بازدهي بزرگترين پرتفوي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

حاصل از استراتژي شتاب در دوره سرمايه گذاري مطابق روش جيگاديش و تيمتن به شكل زير 
  .باشد مي

EሺRሻ୲ ൌ E ቂଵ
୬

ሺ R୧,୲
୵୬

୧ୀଵ െ  R୧,୲
୬

୧ୀଵ ሻቃ                         

n  :تعداد سهام برنده يا بازنده  
:Ri.t

w گذاري بازده سهام برنده در دوره سرمايه  
Ri.t

L :گذاري بازده سهام بازنده در دوره سرمايه  
R୵,୲ ൌ µ୵  ρ୵R୵,୲ିଵ

୩  ε୵,୲                                                        
R୵,୲  : بازده سهم برنده در دورهt ،µ୵ : مورد انتظار،پراكندگي در بازدهR୵,୲ିଵ

୩ : بازده تجمعي سهم
ماه قبل از  Kبا بازده دوره  tهمبستگي بين بازده دوره  دضريب خو: t-k  ،ρ୵تا t-1برنده در دوره 

  جزء اخلال با ميانگين صفر: ε୵,୲آن، 
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هاي برنده  همان طور كه در قسمت بالا به آن اشاره شد، در اين مدل بازده حاصل از پرتفوي
) µ(يكي از متغيرهاي مستقل همان ريسك .  شود ه عنوان متغير وابسته در نظر گرفته ميب) بازنده(

متغير مستقل بعدي . ها براي محاسبه آن استفاده شده است است كه در اين تحقيق از واريانس بازده
به عنوان عامل  ρآن در  ضرب حاصلدر دوره تشكيل است كه ) بازنده(هاي تجمعي سهام برنده  بازده
نيز در واقع خالص اثر بازده ناشي از ريسك و بازدهي  (C)مقدار جزء اخلال . تعيين شده است (O)دوم 

تواند به عنوان متغير سوم مستقل  باشد كه مي مي) بازنده(ناشي از همبستگي بين بازده پرتفوي برنده 
مربوطه را براي سهم  توان محاسبات مطابق مدل ارائه شده، مي. شوند در مدل مورد نظر تخمين زده مي

بازنده نيز به دست آورد و در نهايت با توجه به اينكه مطابق تحقيقات جيگاديش و تيتمن سود 
استراتژي شتاب ناشي از تفاضل بازده پرتفوي برنده از بازنده است، از تفاضل هر يك از متغيرهاي 

بازنده بدست آمده و -تفوي برندههاي برنده از بازنده، متغير مربوطه براي پر برآورد شده در پرتفوي
 - در واقع سه جزئي كه در پرتفوي بازده. شود معادله بدست آمده براي اين پرتفوي نيز تخمين زده مي

ρR,୲ିଵدر واقع همان  Oمتغير ريسك،  µشود،   برنده تخمين زده مي
୩  است وC  نيز جزء اخلال

  .باشد مي
ماهيانه كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي مربوط به بازده  در اين تحقيق داده

جمع آوري گرديد، سپس با توجه به در نظر گرفتن يكسري  1390تا  1385تهران طي دوره شش ساله 
در بورس اوراق بهادار تهران ) 1384پايان سال (1385يي كه تا قبل از سال ها شركت -1شرايط نظير

 3يي كه ها شركت -3.روزهاي معاملاتي، معامله شوند% 70ها حداقل  سهام آن -2.پذيرفته شده باشند
حقوق (يي كه داراي ارزش دفتري ها شركت -4.انداند، از نمونه حذف شدهماه متوالي معامله نداشته

شركتي براي  90گردند، در نظر گرفته شد و نمونه  منفي هستند از نمونه حذف مي) صاحبان سهام
قابل ذكراست كه اطلاعات مالي مربوط به صورتهاي مالي نيز طريق . گرفته شدانجام  اين پژوهش بكار

  .آورد نوين جمع آوري گرديد بانك اطلاعاتي نرم افزار ره
: ي آماري مناسب هر فرضيه استفاده شده است كه از عبارتند ازها روشها از  جهت تحليل داده

  Fو   tهاي  ها از آماره در آزمون فرضيه ضريب همبستگي، ضريب تعيين  براي بررسي سطح معني داري
  . شده است درصد استفاده  5مدل در سطح خطاي  Propبراي معني داري ضرايب نيز از 

  
  پژوهشفرضيه هاي  -4

اوراق بهادار تهران  بازده اضافي در بورس دبكارگيري استراتژي شتاب موجب ايجا: فرضيه اول
  .گردد مي



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

148   
 

 1392 تابستان/ ششمشماره  / دومسال 

  .گردد بازده اضافي به دست آمده حذف مي CAPMبا اعمال تعديل مدل : فرضيه دوم
  .گردد با اعمال تعديل مدل سه عاملي فاماوفرنچ بازده اضافي به دست آمده حذف مي: فرضيه سوم

  .بين ريسك و بازدهي استراتژي شتاب رابطه معنادار وجود دارد: فرضيه چهارم
  .بازدهي استراتژي شتاب رابطه معنادار وجود داردهاي رفتاري و  بين تورش: فرضيه پنجم

  
  يافته هاي پژوهش - 5

  .متوسط بازده پرتفوي برنده بيشتر از متوسط بازده پرتفوي بازنده است: آزمون فرضيه اول
H: Means of R୵  Means of R୪ 
Hଵ: Means of R୵  Means of R୪ 

  
Rw  بازده پرتفوي برنده و RL  نتايج آزمون فرضيه اول در جدول زير ارائه , بازده پرتفوي بازنده است

  .شده است
  

  ماهه 6و  3براي دوره تشكيل و نگهداري  tآزمون :  1جدول
 سطح آزمون داريسطح  معني  آماره t ميانگين بازنده ميانگين برنده  دوره

3/3  8.3145 5.6946 2.212  0.0271 0.05  
6/6  15.8596 8.0005 3.182  0.0015 0.05  

  
مطابق نتايج بدست آمده و ميزان سطح معني داري بدست آمده ميانگين پرتفوي برنده بيشتر از 

  .گردد رد مي Hميانگين پرتفوي بازنده است و در نتيجه در هر دو دوره آزمون فرضيه 
  

متوسط بازده پرتفوي برنده بيشتر از متوسط  CAPMبا اعمال تعديلات مدل : آزمون فرضيه دوم
  .بازده پرتفوي بازنده است

H: Means of R୵  Means of R୪ 
Hଵ: Means of R୵  Means of R୪ 
 

 ماهه 6و  3براي دوره تشكيل و نگهداري  tآزمون :  2جدول
 سطح آزمون داريسطح  معني  آماره t ميانگين بازنده ميانگين برنده  دوره

3/3 7.9396 5.2932 2.244  0.029 0.05  
6/6 14.9323 7.0045 3.282  0.011 0.05  
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ماهه كوچكتر از سطح معناداري آزمون  6و  3بر اساس جدول بالا سطح معناداري در هر دو دوره 
در نتيجه . باشد بنابراين بين ميانگين بازده پرتفوي برنده و بازنده تفاوت معناداري وجود دارد مي 0.05

نيز  CAPMيعني بازده پرتفوي برنده بيشتر از بازنده است و تعديلات مدل .شود پذيرفته مي H1فرض 
  .شود بازنده نمي –موجب از بين رفتن اين بازده اضافي ناشي از تفاضل بازده برنده 

  
با اعمال تعديلات مدل سه عاملي فاما و فرنچ  متوسط بازده پرتفوي برنده بيشتر : آزمون فرضيه سوم

  .متوسط بازده پرتفوي بازنده استاز 
  

  ماهه 6و  3براي دوره تشكيل و نگهداري  tآزمون :  3جدول
 سطح آزمون داريسطح  معني  آماره t ميانگين بازنده ميانگين برنده  دوره  

3/3 7.8504 5.2723 2.189  0.0288 0.05  
6/6 15.1046 7.4728 3.173  0.016 0.05  

  
باشد  مي 0.05مطابق نتايج بدست آمده از آزمون سطح معناداري كوچكتر از سطح معناداري 

 H1در نتيجه فرض . بنابراين بين ميانگين بازده پرتفوي برنده و بازنده تفاوت معناداري وجود دارد
بازده پرتفوي برنده بيشتر از بازنده است در نتيجه تعديلات مربوط به مدل فاما و فرنچ . شود پذيرفته مي

  .بازنده نشده است -نيز موجب از بين رفتن بازدهي بدست آمده از پرتفوي برنده
كنيم، در اين مدل دو عامل ريسك و تورش  به منظور تبيين منابع شتاب مدل زير را تخمين مي

به عنوان متغير ) وجود همبستگي سريالي بين بازدهي پرتفوي در دوره تشكيل و نگهداري(رفتاري هاي
  .گيرد شوند و معني داري آنها مورد بررسي قرار مي مستقل وارد مدل مي

WML=β 1  µ +β2 O +β3 C 
H0: β1, β2, β3  = 0        

       H1: β1, β2, β3   ≠ 0 
  .در جدول زير ارائه شده است نتايج آزمون معني داري ضرايب

  نتايج آزمون معني داري كلي رگرسيون: 4جدول

  متغير
 6/6دوره  3/3دوره 

 prob آمارهt  ضريب prob آمارهt  ضريب
O 0.4519  4.245  0.000  0.244 -  3.62 -  0.0003  
µ  0.0332  0.3024  0.76  0.0016 -  4.879 -  0.0000  

  C  3.882  2.2045  0.0278  0.00398  8.872 -  0.000)جزء اخلال(
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است بنابراين رابطه معنا  0.05كمتر از   Cو  Oبراي دو متغير   Probمقدار  3/3براي دوره آزمون 
مربوط به  Probوجود دارد و ) بازدهي استراتژي شتاب(داري بين اين دو متغير مستقل و متغير وابسته 

براي  Prob مقدار 6/6در دوره آزمون . است بنابراين رابطه معنادار نيست 0.05عامل ريسك بيشتر از 
بوده، بنابراين بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته رابطه معنادار  0.05هر سه متغير مستقل كمتر از

سيون تك عاملي تخمين در ادامه معني داري ضرايب متغيرهاي مستقل به صورت رگر. وجود دارد
  .شود مي

  
  .بين ريسك و بازدهي استراتژي شتاب رابطه معنادار وجود دارد: آزمون فرضيه چهارم

H0: β1 = 0        
H1: β1  ≠ 0 
 

  µمعني داري رگرسيون تك عاملي با وجود متغير  آزموننتايج : 5جدول

  متغير
3/3 6/6 

 Prob  آمارهt  ضريب Prob  آمارهt  ضريب
µ 0.137  1.063  0.287  0.00094  2.0094 -  0.045  

  0.000  5.6214  1.1984  0.000  9.601  360.51  عرض از مبدأ
  

 بنابراينبوده  0.05بزرگتر از   µآزمون براي متغير .probمقداربالا  با توجه به جدول 3/3در دوره 
با توجه به  6/6و نيز در دوره  داردنرابطه معناداري وجود  با متغير وابسته µگفت كه بين  توان يم

با  µ  گفت كه بين توان يم بنابراينبوده  0.05كوچكتر از   µآزمون براي متغير .probمقداربالا  جدول
  .رابطه معناداري وجود دارد متغير وابسته

  
  .هاي رفتاري و بازدهي استراتژي شتاب رابطه معنادار وجود دارد بين تورش: آزمون فرضيه پنجم

متغير (  هاي رفتاري بررسي اين رابطه نيز دو متغير در نظر گرفته شده به عنوان عامل تورشبراي 
O  وC (جداگانه و نيز در دو دوره آزمون متفاوت تحت آزمون معناداري ضرايب قرار  صورت به
 .گيرند مي

 H0: β2 = 0 
H1: β2  ≠ 0       
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  Oمعني داري رگرسيون تك عاملي با وجود متغير  آزموننتايج : 6جدول

  متغير
3/3 6/6 

 prob  آمارهt  ضريب prob  آمارهt  ضريب
O 0.5041  4.327  0.000  0.209 -  1.974 -  0.049  

  0.018  2.364  0.6547  0.000  13.266  379.224  عرض از مبدأ
  

و براي جزء ثابت رگرسيون  Oآزمون براي متغير .probمقدار بالا  با توجه به جدول 3/3در دوره 
و نيز در  رابطه معناداري وجود دارد با متغير وابسته oگفت كه بين  توان يم بنابراينبوده  0.05كمتر از 

 توان يم بنابراينبوده  0.05و براي جزء ثابت رگرسيون كمتر از  Oآزمون براي متغير .prob 6/6دوره 
  .ري وجود داردرابطه معنادا با متغير وابسته oگفت كه بين 

باشد،  از آنجا كه جزء اخلال نيز در آزمون معني داري كلي رگرسيون داراي رابطه معنا دار مي
  .دهيم بنابراين به عنوان يك متغير مستقل در رگرسيون تك عاملي مورد آزمون قرار مي

H0: β3 = 0        
     H1: β3  ≠ 0 

  
  معني داري رگرسيون تك عاملي با وجود جزء اخلال آزموننتايج : 7جدول

  متغير
3/3 6/6 

 Prob  آماره t  ضريب Prob  آماره t  ضريب
(C)  0.000  - 8.161  - 0.039  0.000  4.351  10.255 جزء اخلال  

  0.000  5.723  1.189  0.000  12.09  360.215  عرض از مبدأ
  

بوده  0.05اخلال  كوچكتر از متغير  3/3دوره  آزمون براي.probمقدار بالا  با توجه به جدول
 6/6و در دوره  .رابطه معناداري وجود دارد با متغير وابسته متغير اخلالگفت كه بين  توان يم بنابراين
 متغير اخلالگفت كه بين  توان يم بنابراينبوده  0.05اخلال  كوچكتر از آزمون براي متغير .probمقدار 

  .معناداري وجود داردرابطه  با متغير وابسته
  
  و بحث نتيجه گيري - 5

برنده بيشتر از ميانگين بازده پرتفوي   ماهه آزمون ميانگين بازده پرتفوي 6و  3در هر دو دوره 
بازنده مقداري مثبت و از لحاظ آماري -بازنده بوده و در نتيجه بازده ايجاد شده توسط پرتفوي برنده

به بررسي قابليت نتايج اين تحقيق با نتايج بدست آمده از تحقيق فاستر و خرازي كه . معنادار است،
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اند و نيز با نتايج  مطالعه فدائي نژاد و صادقي در دوره  سودهي استراتژي شتاب در بازار ايران پرداخته
ولي نتايج تحقيق مهراني و نونهال نهر فقط امكان افزايش بازده . سه و شش ماهه مطابقت دارد

. اتژي معكوس را مورد تأييد قرار داده استگذاري در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از استر سرمايه
و سه عاملي فا ما و فرنچ در بازده پرتفوي برنده و بازنده، نتايج حاصل   CAPMبا اعمال تعديلات مدل 

نشان ميدهد كه بازده هر دو پرتفوي برنده و بازنده كمي تعديل شده ولي همچنان ميانگين بازدهي 
بازنده از بين نرفته –بازده اضافي بدست آمده از پرتفوي برنده  پرتفوي برنده بيشتر از بازنده است و

تواند توضيح دهد كه اين  بنابراين مدل سه عاملي فاما فرنچ نيز سودآوري اين استراتژي را نمي. است
 CAPMبتاي  1987دي بونت و تالر در سال . تأييد شده است 1996نتيجه توسط فاما و فرنچ در سال 

                                                                   ً      در تحقيق خود وارد كرد و شواهد اندكي از اينكه بازگشت به ميانگين صرفا  توسط و اندازه شركت را 
دهد كه   نتايج آزمون بررسي منابع شتاب نيز نشان مي. ريسك يا اندازه توضيح داده شود نيافت

ماهه  6و  3هاي رفتاري و بازدهي استراتژي شتاب در هر دو دوره آزمون  معناداري رابطه بين تورش
ييد است، عامل دوم براي منبع شتاب ريسك در نظر گرفته شده كه  نتايج بدست آمده از مورد تأ

ماهه رابطه  3ماهه رابطه معناداري و در دوره  6دهد كه در دوره  آزمون معناداري اين رابطه نشان مي
  .معناداري وجود ندارد

و بازگشت به ميانگين را تحقيقات مربوط به واكنش بيش از اندازه  1989دي بونت و تالر در سال 
داد كه تمايز ميان ناكارايي بازار و رفتار  مورد بررسي قرار دادند، نتايج تحقيقات بعدي نيز نشان مي

به بررسي   2010در تحقيقي كه توسط دوو در سال . تأخيري سرمايه گذاران عقلايي مشكل است
دهد كه ريسك بيشترين تأثير  نشان ميمنابع شتاب با دو عامل ريسك و تورش رفتاري پرداخته، نتايج 

هاي رفتاري در درجه بعدي بعنوان منبع ايجاد آن  را بر سود آوري استراتژي شتاب دارد و تورش
در واقع بدست آوردن سود از اين استراتژي، نشان دهنده كارايي در سطح ضعيف . شوند شناخته مي

گذاران و رفتار تأخيري سرمايه گذاران از  ايهو بطور كلي تغيير در ميزان ريسك گريزي سرم.  باشد مي
توان به نتايج  با مطالعه تحقيقات گوناگون مي. باشد عوامل كسب بازدهي اضافي از اين استراتژي مي

متفاوتي كه از آنها حاصل شده است پي برد، كه اين تفاوتها به اين دليل است كه بعضي از تحقيقات در 
گر در كشورهاي در حال توسعه انجام شده است، دليل ديگر تناقض كشورهاي توسعه يافته و برخي دي

هاي  باشد و همچنين استفاده از دوره در نتايج به استفاده از آزمونهاي متفاوت در اين تحقيقات مي
: گردد كه پيشنهاد مي .زماني متفاوت نيز ممكن است منجر به نتايج متفاوت در اين تحقيقات شده باشد

با يكديگر و  ها آنستراتژي شتاب در صنايع مختلف موجود در بورس و مقايسه بررسي سودمندي ا
تواند گام بعدي در تحقيقات احتمالي پيش رو  بررسي عوامل مؤثر در سودهي در هر يك از صنايع مي

  . در اين حوزه باشد
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