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Abstract 
Purpose: Studies have shown that price trends such as momentum in the stock market 

form opportunities for abnormal returns. The underreaction of investors to reference 

points, due to behavioral bias, is one of the reasons for forming momentum. In this 

research, the role of recency bias in forming momentum pattern is investigated.  

Methods: Research is a ex-post facto research that is carried out using a portfolio study 

method and data obtained from 108 companies from Tehran Stock Exchange during the 

10 years from the beginning of 1386 to the end of 1395 (Solar Hijri-Iranian calendar) and 

selecting the three reference prices including 13-, 26- and 52-week high prices. Also, 

robustness tests based on Fama-French multi-factor model and Fama-MacBeth model. 

Results: Momentum strategies based on 13, 26 and 52-week reference prices in the 

portfolios of 20% winner-loser stocks are 0%, 8.2%, and, 8.1%, respectively, the latter 

two being statistically significant. With 3 and 6-month echo periods, the strategy of the 

26-week high at portfolio levels is significant and this return is maintained by adjusting 

the risk factors. The results were evaluated by robustness tests and the evidences indicate 

that the findings are significant in the presence of control variables. 

Conclusions: results showed momentum strategy based on 26-week high price due to 

recency bias (that is defined by recency ratio) has a higher performance compared to other 

reference prices that can be explained by the phenomenon of updating reference points. It 

also improves with increasing echo effect. 

Contribution: In this study, the role of the recency bias and the echo effect with the three 

reference prices is examined and the 26-week high price is considered as a notable 

reference price which along with other reference prices in theory (such as a 52-week high 

price) can be used to define the momentum strategy. 
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 چکیده

ر بازار ساارمایه، صرصاات کسااه بازده ییر ادی مطالعات نشااان داده ودود روندیای میمتی نریر اداود د :هدف
یای مردع  نوان شااده اساات که گذاران به میمتکند. ازدمله دلایل ایجاد اداود، صروواکنشاای ساارمایهایجاد می

سوگیری شی از  سوگیری اازهنا ست. در این پژویش نقش  شکیل الگوی اداود بررسی یای رصتاری ا گرایی در ا
 شود.می

ستفاده از روش مطالعه پرافوی و با دادهمطالعات پسپژویش از نوع  :روش ست که با ا ستیای بهرویدادی ا  د
و انتخاب سه  8231اا انتهای  8216ساله از ابتدای  80شرکت بورس اوراق بهادار اهران طی دوره  801آمده از 

سهیای موت برشود. یمچنین، آزمونیفته، انجاد می 13و  36، 82میمت مردع حداکثر میمت   املی مبنای مدل 
 شود.بث با حضور متغیریای کنترل ا مال میمک-صرنچ و مدل صاما-صاما

درصااد سااهاد  30یای یفته در پرافوی 13و  36، 82یای مردع یای اداود مبتنی بر میمتاسااترااژی :هایافته 
عناداری آماری اسااات. با درصاااد اسااات که دو مورد اریر دارای م 1.8و  1.3، 0ارایه برابر با بازنده به-برنده
سترااژی مبتنی بر حداکثر میمت  6و  2یای انترار دوره ست و  36مایه، ا سطوح پرافوی معنادار ا شتر  یفته در بی

ست. با آزمون سک نیز برمرار ا صل مورد ارزیابی مرار گرصت و این بازده با اعدیل  وامل ری یای موت، نتایج حا
 یا در حضور متغیریای کنترل است.شواید حاصل حاکی از معناداری یاصته

گرایی )که با نساابت یفته ناشاای از سااوگیری اازه 36اسااترااژی اداود مبتنی بر حداکثر میمت  :گیرینتیجه
ع دارد که یای مردیای مبتنی بر سایر میمتشود(،  ملکرد بالااری در مقایسه با استرااژیگرایی اعریف میاازه
ساپدیده بهاواند با می شد. یمچنین این  ملکرد با اصزایش دوره انترار بهبود  نی نقاطروزر ضیح با مردع مابل او
 یابد.می

و  شااودگرایی و اثر انترار با سااه میمت مردع بررساای میدر این پژویش نقش سااوگیری اازه: افزاییدانش
یای مردع سااایر میمت اواند در کنارگردد که میاامل مطرح می نوان یک میمت مردع مابلبه 36حداکثر میمت 

 یفته( برای اعریف استرااژی اداود مورد استفاده مرار گیرد. 13مطرح در ائوری )نریر حداکثر میمت 

 
 گرایی، اداود، صروواکنشی، میمت مردع.اازه :واژگان کلیدی
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 مقدمه .1

ل کند و اشکییا در بازار سهاد از الگوی اصادصی پیروی میمطابق صرضیه بازار کارا، میمت
(. 11؛ 8331، 8اواند به کسه بازده اضاصی منجر شود )صاماالگویای میمتی پایدار نبوده و نمی

اواند گیری الگویایی نریر اداود میمت میحال، مطالعات اجربی مالی نشان داده است شکلبااین
 ورهد برنده سهاد منجر به کسه بازده اضاصی در بازار سهاد شود. مطابق با الگوی اداود، ررید

 کند )داگادیشمی ایجاد اضاصی بازده یمزمان، طوربه گذشته دوره بازنده سهاد صروش و گذشته
گذاران به اربار دید صروواکنشی سرمایهیای مالی رصتاری نشان مییاصته(. 13؛ 8332، 3و ایتمن

ات را  گذاران اماد اثر اطلاسرمایه یعنیصروواکنشی و ومایع  امل اشکیل الگوی اداود است. 
نها به اطلا ات کمتر از حد انترار است. این آکنند و معمولاً واکنش در میمت سهم ا مال نمی

میمتی بعد از ا لان ربر را به دنبال دارد و با گذر زمان که میمت به ارزش بنیادی 2 واکنش، رانش
یجاد . از دمله  وامل ا(3؛ 3086، 4شود )سینهاشود، الگوی اداود ایجاد مینزدیک می

د و کننگیری رود لحاظ میگذاران میمت مردع را در اصمیمصروواکنشی، این است که سرمایه
گذاران ااثیر اربار روب یای مردع نزدیک )دور( می شود، سرمایهومتی میمت سهم به میمت

دع، یای مردیند. میمتکنند و با واکنش نامص رود نو ی صروواکنشی نشان می)بد( را لحاظ نمی
یای رصتاری وزن بالایی برای آنها مائل دلیل سوگیریگذاران بهیایی یستند که سرمایهیمتم

یای رصتاری که منجر به صروواکنشی (. ازدمله سوگیری838؛ 3086و یمکاران، 1یستند )یاو
 یعنیگرایی اازهاست. سوگیری  6گراییشود، سوگیری اازهیای مردع میگذاران به میمتسرمایه
گذاران به لحاظ زمانی، وزن بیشتری به اطلا ات ددید در مقایسه با اطلا ات مدیمی سرمایه

. این سوگیری بدین صورت منجر به صروواکنشی و در (2114؛ 3082،  1دیند )بوارا و یورمی
شود که ومتی از نرر زمانی میمت سهاد نزدیک به )دور از( میمت نهایت اشکیل الگوی اداود می

گذاران اماد ااثیر اربار را در میمت سهم لحاظ ا لان اربار روب )بد(، سرمایهمردع است، با 
ی مردع یایای مردع، وزن بیشتری به میمتکنند زیرا در دورایی مقایسه ااثیر اربار و میمتنمی
کند دیند و با گذر زمان و احقق اربار در  مل، میمت به طرف ارزش ذاای رود حرکت میمی

 (.833؛ 3086گیرد )یاو و یمکاران، وند میمتی، الگوی اداود شکل میو در بطن این ر
 را و یوربواگیری بازده اداود )نریر گرایی در شکلدر مطالعات مرابط با نقش سوگیری اازه

یفته به  نوان  13(( انها نقش حداکثر میمت 833؛ 3086و یاو و یمکاران ) (2114؛ 3082)
که نقاط مردع دیگری نیز در ائوری ودود دارد که ت درحالیمیمت مردع در نرر گرصته شده اس

گرایی اازهیای مردع ناشی از سوگیریاوان برحسه آنها نیز استرااژی اداود مبتنی بر میمتمی
 اعریف کرد و مرزیای دانش مالی در این زمینه را اوسعه داد.

 



 /اسدی، دولو و اسکینی4

 8331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

ان صعال در بورس اوراق بهادار گذارپردازد که آیا سرمایهپژویش حاضر به بررسی این مسئله می
استرااژی  دیند؟ آیا اعریفگرایی، الگوی اداود را اشکیل میاهران با ااثیرپذیری از سوگیری اازه

د؟ یای اداود مودود باشاواند رمیبی برای استرااژییای مردع میاداود مبتنی بر سایر میمت
گیری  نوان مردع اصمیمه بهیفت 13و  36، 82برای این منرور، سه نقطه حداکثر میمت 

ی یا در اشکیل الگوی اداود بررسگذاران در نرر گرصته شده و صاصله زمانی به این میمتسرمایه
یا ارائه شده شود. در ادامه مبانی نرری مطرح شده، روش پژویش متناسه با آزمون صرضیهمی

یا و پیشنهادیای پژویش مطرح تگیرد و محدودیواحلیل مرار مییا مورد اجزیهو در پایان یاصته
 شود.می

 مبانی نظری .2

شود ای برای صرضیه کارایی بازار محسوب میما دهشکیل بازده اداود در بازاریای مالی رلافا
است. برای  3ما ده شایعرلاف، الگوی اداود (888؛ 3081)1باروسو و سانتاکلاراز م که به

دینده ریسک و مالی رصتاری متوسل  وامل اوضیحاوضیح بازده حاصل از اداود، پژویشگران به 
 سوگیری  نوانبه) 80صروواکنشی( 61؛ 8332) ایتمن و داگادیش مطالعه اولین اند. درشده

 به ریاأر با واکنش از را صروواکنشی این حتی و دادند اشخیص اداود ایجاد دلیل را( رصتاری
 را اداود الگوی مجدداً( 101؛ 3008) ایتمن و داگادیش. کردند افکیک88 مومی  وامل برری
 بهتر اوضیحی بودند، پردارته اداود به 8330 دیه در که مطالعاای بررسی ضمن و کردند آزمون

 و 82، ماسکوئیتز(3841؛ 3004) 83یوانگ و یمچنین، دورج .نیاصتند اداود برای صروواکنشی از
معرصی  اداود ایجاد اری را  امل وامل رصت (2112؛ 3082) یور و ، بوارا(333؛ 3083) یمکاران
را با  بازده اداود،  وامل رصتاریدای اند به( الاش کرده833؛ 3081و یمکاران )84یونگکردند. 

ی معنی سهامی که بازده اداود بیشترویژه  وامل امتصاد کلان اوضیح دیند. بدین وامل ریسک به
را با  وامل رایج ریسک و  وامل  اداودر اثلذا کند، ریسک بیشتری از سایر سهاد دارد. ایجاد می

به این نتیجه رسیدند که این پدیده بیشتر با صروواکنشی بررسی کردند و رصتاری به طور یمزمان 
کاری، صرا ا تمادی و اثر یای رصتاری محاصرهازدمله دلایل صروواکنشی، سوگیری سازگار است.

کننده یکی از مواردی که  وامل ایجاد (.3021؛ 3006، 81امایلاای مطرح شده است )صرازینی
شود. این افسیر می86اندازیای مردع است که با ائوری چشمانگیزاند، میمتمیصروواکنشی را بر

نحوه ارزیابی سود و زیان  پردازد ومیاطمینان واحلیل ریسک در شرایط  دداجزیه ائوری به
در مرحله ،81و ارزیابی 71برد: اصلاحاد میکند و از دو صرایند افکر ناوسط اصراد را اوصیف می

بندی )ییرمستدل یا ذینی( رابه 71گذاری بر اساس ما ده سرانگشتییای سرمایهاصلاح، گزینه
شود. این نقاط مردع، مبنای ارزیابی طراحی می 30شود و سپس در مرحله ارزیابی، نقاط مردعمی

 کند، اابع ارزش ناداز نقطه مردع  بور می کند. اابع مردعی کهنسبی سود و زیان را صرایم می
 . ایمیت(314؛ 8313،17کائنمن و ایورسکی)کند گذاری میدارد که نتایج مثبت یا منفی را ارزش
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 عیینا مردع نقطه به نسبت را رود زیان و سود اصراد که است این در اابع این احت مردع نقطه
در  نقش نقاط مردع .یستند پذیرریسک انزی مسمت در و گریزریسک سود مسمت در و کنندمی

 یایی را به  نوان مردعگذاران میمتاشکیل الگوی اداود بدین صورت است که ومتی سرمایه
به اربار  یا، نسبتکنند، با اوده به سطح نزدیکی یا دوری از این میمتگیری انتخاب میاصمیم

را به  یفته 13گذاران حداکثر میمت هدیند. برای مثال ومتی سرمایمنتشره صروواکنشی نشان می
گیرند، اگر میمت سهم نزدیک به این نقطه باشد، گیری رود در نرر می نوان نقاط مردع اصمیم

برای  یفته 13یایی بیش از حداکثر میمت گذاران امایل ندارند میمتبا ا لان ربر روب، سرمایه
تی بالاار را اضمین کند. در نتیجه سطوح میم ،سهم پردارت کنند، حتی اگر اطلا ات منتشره

دیند. در ادامه که بازار شاید به ثمر نشستن اطلا ات واکنش کاملی به اطلا ات منتشره نشان نمی
ت شود. اغییرات میماست، صروواکنشی رود را اصلاح کرده و میمت به ارزش بنیادی نزدیک می

نیز  یای دور از میمت مردعمیمتد دید. در موردر این بازه زمانی، الگوی اداود را شکل می
ی، ، با انتشار اربار منفدور از میمت مردع استگیرد. ومتی میمت سهم الگویی مشابه شکل می

مرور زمان با ایجاد رانش میمتی، ارزش بازار به ارزش رود، اما بهار نمیپایین یراحتمیمت به
 (. 402؛3083،  11گیرد )لی و یویشود و الگوی اداود سهاد بازنده شکل میک میدبنیادی نز

نند کگیری انتخاب مییای مردع را برای اصمیمگذاران میمتدر پاسخ به اینکه چرا سرمایه
 36( حداکثر میمت 2؛ 3083)32( در دسترس و ساده بودن: پراویتنن8دلایلی  نوان شده است: 

. کندررید سهاد  نوان می گیری برایگذاران در اصمیمیای مردع سرمایهیفته را میمت 13و 
رای ارین اطلا ات بیای میمتی از این حیث با ایمیت است که در دسترسنزدیکی به این آستانه

گونه الاش لازد برای محاسبه متغیریای بنیادی یا بازده گذشته است. گیری بدون ییچاصمیم
 یایروش برمبنای سباتمحا انجاد دایبه اصراد اینکه معتقد است دلیل (830؛ 3088)12کائنمن
 روی( دعمر نقاط به ااکا نریر) محدود  قلانیت بر مبتنی و مستدل ییر یایروش به سازیبهینه
 مشکل را ؤالس یک به پاسخ اصراد ومتی. است گیریاصمیم صرایند پیچیدگی به پاسخی آورند،می

. بطلبد دکیان شنارتی الاش آنها پاسخ که گردندمی دایگزینی سؤالات دنبالبه کنند،می ارزیابی
 سدستر در راحتی به که کرد اشاره یاییوضعیت به اصراد از گرایش اوانمی موارد این دمله از

 بسیاری در و (مردع نقاط نریر) دارد مرار اصراد انرار در یمواره که ایبردسته اطلا ات است؛
 دد اقارن ( 3داد.  ربط موضوع اصل به مستدل طوربه را اطلا ات این اواننمی موارد از

کند که  دد اطمینان بالاار و نقصان اطلا ات (  نوان می8121؛ 3008) 12اطلا اای: یرشلایفر
و یمکاران 36کند. بیکریای رصتاری را بیشتر مییا اوسل به سوگیریدر مورد ارزش شرکت

ددیدی  صرضیهیای مالی رصتاری با یاصته( 8330؛3081و یمکاران ) 31و کوکلی( 13؛ 3083)
میمت  کننده اعیینمدرت نسبی مذاکره انها  امل اعیین؛ برای معاملات ادیاد و املک مطرح کردند

ت یا، از دمله  واملی اسشرکت یدف نیست.  دد اقارن اطلا اای بین طرصین و سایر پیچیدگی
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ر حداکثبه  ،گذارییای ارزشدای اعیین میمت شرکت یدف برمبنای روششود بهکه منجر می
( حجم بالای اطلا ات: ومتی 2 متوسل شوند. نوان میمت مردع یفته به 13و  36، 82میمت 

 کنند که به لحاظشوند امداد به انتخاب نقاط بارزی میاصراد با حجم زیادی از اطلا ات مواده می
ز ظایر یای مردع در نقش نقاط بارادراکی متمایز از سایر اطلا ات است. در بازار سهاد، میمت

شوند و معمولاً نقاط حداکثر میمت که در صاصله زمانی نزدیک مرار دارند )نریر حداکثر میمت می
، 31داس کنند )راگبیر ویفته( در مقایسه با سایر نقاط مردع این نقش را بهتر ایفا می 13و  36، 82

 (.  361؛3080
اواند بر بازده به نقاط مردع می ( نشان داد نزدیکی زمانی2113؛ 3082یای بوارا و یور )یاصته

یفته به  نوان نقطه مردع،  13گیری از حداکثر میمت . با بهرهیفزایدحاصل از استرااژی اداود ب
دیند که الگوی اداود ، واکنشی به اربار نشان می33گراییگذاران به اأثیر از سوگیری اازهسرمایه

صراد به شود اوانشنارتی است که موده میگرایی یک گرایش رسوگیری اازه کند.را اقویت می
نحو بارزی بیشتر از رویدادیای گذشته، رویدادیا و مشایدات اریر را به یاد آورند و بر آنها 

، 28( با طراحی یک آزمایش حاصره آزاد411؛8363) 20امرکز کنند. در اولین مطالعه، مرداک
طور ذینی یا را بهداد و از آنها رواست واژهیا ارائه اراباط را به آزمودنییای بیلیستی از واژه

 آورند که در انتهاییایی را به راطر میاکرار کنند، نتیجه آزمایش نشان داد اصراد بیشتر واژه
ا گرایی بدین معنی است که اصراد در مقایسه باند. در مالی رصتاری، سوگیری اازهلیست مرار داشته

 یاو ودیند )مت و اطلا ات اازه اافاق اصتاده وزن میمیمت و اطلا ات گذشته، بیشتر به می
(، مطالعاای که با نقاط 2114؛ 3082یای بوارا و یور )مطابق با یاصته (.833؛ 3086 یمکاران،

بازار در واکنش به اطلا ات با  21سنجیاند از بحث زمانمردع به بررسی الگوی اداود پردارته
گذاران نسبت به سهامی که معتقدند سرمایه (2113؛ 3082) بوارا و یوراند. ایمیت یفلت ورزیده

ر دیند و پیامد آن اثر صزاینده بصروواکنشی نشان می ،از نرر زمان به اازگی به نقطه مردع رسیده
بینی ( به بررسی نقش پیش12؛3086) 22لو و اناداود بازده حاصل از نقاط مردع است. 

یا نشان داد ومتی میمت سهم از نرر زمانی نزدیک به یاصته گران در بازده اداود پردارتند واحلیل
گرایی،  نوان یک میمت مردع( است، متاثر از سوگیری اازهیفته )به 13حداکثر میمت 

ش دیند و با گذر زمان، واکنیا صروواکنشی نشان میشوند و به احلیلمی کارگذاران محاصرهسرمایه
 گیرد. شکل میرود را اصلاح کرده و الگوی اداود 

اداود، مطالعات انجاد شده در حوزه  یمتعدد در حوزه استرااژ یدارل ییاریم انجاد پژویشبه
 گذارانهیسرما یریگمیکه به نقش نقاط مردع در اصم ینقاط مردع محدود است. ازدمله مطالعاا

ا مطالعه ( اشاره کرد. پژویشگران ب8230) یو شوار یبه پژویش بدر اوانیپردارته است، م
 متیکه حداکثر م دندیرس جهینت نی، به ا8211-8211دوره  یمشایده )شرکت/یفته( ط 38،133

( اثر 8233) گرانیپور و داست. صلاح یارینقطه مردع مو یا،متیم ریبا سا سهییفته در مقا 13
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 یشرکت ط 313 یکردند. با بررس یاداود را بررس ییفته گذشته بر استرااژ 13 متیم ثرحداک
 یییفته و بازده روزانه سهاد شناسا 13 متیحداکثر م نیب یدار، رابطه معنا8213-8213دوره 

یفته، منجر به بهبود  13 متیبه حداکثر م گذارانهیشد. پژویشگران اظهار داشتند اوده سرما
 یبندزمان»بر  یاداود مبتن ی( دو استرااژ8236) انی. دولو و دوادشودیبازده م اوداد یاسترااژ
را با یم 8232اا  8218 یدوره زمان یط «یفته 13 متیم نیبالاار»و  «یفته 13 متیم نیبالاار
بود،  «یفته 13 متیم نیبالاار یزمان بند»یاسترااژ یسودآور دیحاصله مؤ جیکردند. نتا سهیمقا

ه بازند یبا یمتا سهیدر مقا «یفته 13 متیم نیبالاار»یبر استرااژ یحال آنکه سبد برنده مبتن
 کسه کند. ینتوانست بازده بالاار ادشده،ی یرود در استرااژ

مردع  یایگرایی در اشکیل الگوی اداود مبتنی بر میمتدر این پژویش نقش سوگیری اازه
یفته، نقش حداکثر  13بر حداکثر میمت (  لاوه8یای مبل: شود. متفاوت از پژویشبررسی می

بر بازده اداود حاصل  24( یمچنین ااثیر دوره انترار3شود و یفته نیز بررسی می 36و  82میمت 
گیرد. دوره انترار به حد صاصل اشکیل و آزمون گرایی مورد ارزیابی مرار میاز سوگیری اازه

( 41؛3086) 26( و چن و یانگ418؛3083) 21مارکس-نوویگویند؛ مطالعاای نریر پرافوی می
 یابد. اود اصزایش مینشان دادند با اصزایش دوره انترار، بازده اد

 روش پژوهش .3

است. یمچنین  21رویدادیو پس21اجربیاوصیفی شبه یایپژویشبه لحاظ طرح از نوع  پژویش،
. دامعه آماری شودمحسوب می 23آوری داده از نوع مطالعات آرشیویاز حیث روش دمع

 ابانتخ سهامی شده در بورس اوراق بهادار اهران است ویای پذیرصتهکلیه شرکت پژویش سهاد
ماه اومف نماد یا  دد مبادله نداشته باشند بیش از شش :نمایند احراز را شرایط این که شودمی

و  اشندب شدهپذیرصته سرمایه بازار در بررسی دوره طی )اوده به دوره زمانی استرااژی اداود( و
 ایهپ بازار نریر) یابازار یرسا به بورس اوراق بهادار از متاثر از موانین انتقال به سایر بازاریا،

براین، با اوده به سارتار مالی متفاوت باشند.  لاوه نشده منتقل( اواصقی بازار یا صرابورس
یا از نمونه حذف شد. با  نایت گذاری متفاوت، این شرکتگذاری و نوع ارزشیای سرمایهشرکت

قایسه با استرااژی اداود صنعت م به اینکه در پژویش حاضر استرااژی اداود مبتنی بر نقاط مردع
شود که متعلق به صنایعی متشکل از حدامل سه شرکت یایی در نمونه گنجانده میشود؛ شرکتمی

عداد دید و نیز ادست نمیااکایی بهباشد؛ زیرا میانگین متشکل از یک یا دو شرکت، رمم مابل
می و شده با سود اقسییلاعدمیمت  شامل احقیق یایکند. دادهسهاد سبد برنده و بازنده اصت می

 بورس صناوری مدیریت دصتری است که از سایت شرکت بازار و ارزش ارزش اصزایش سرمایه،
یای استخراج شده است. پس از ر ایت یربال 48 رسانی ناشرانو سامانه دامع اطلاع 40 اهران

 8211از ابتدای سال  ساله 1صنعت بورس اوراق بهادار اهران طی دوره  81شرکت  801مذکور، 
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اصزار سایت شرکت مدیریت صناوری بورس انتخاب شد. اوضیح اینکه نرد  8231اا انتهای سال 
دید و با  نایت به اینکه ااکید ارائه می 08/80/8211بندی شده را از ااریخ یای طبقهاهران داده

انتخاب شد. در این  8211بر استفاده از منابع دسته اول است، دوره پژویش از ابتدای سال 
 پژویش سه نقطه )میمت( مردع به شرح زیر در نرر گرصته شده است:

است  tیفته گذشته منتهی به ماه  82: حداکثر میمت سهم طی ماهه(هفته )سه 31حداکثر قیمت 
 (.16؛3083)بیکر و یمکاران، 

است  tهی به ماه یفته گذشته منت 36: حداکثر میمت سهم طی (ماههششهفته ) 62حداکثر قیمت  
 .(8332؛3081و یمکاران،  )کوکلی (16؛3083، و یمکاران بیکر)

است  tیفته گذشته منتهی به ماه  13: حداکثر میمت سهم طی هفته )یکساله( 26حداکثر قیمت 
 (.2111؛ 3082( )بوارا و یور، 3841؛3004)دورج و یوانگ، 

از سهاد برمبنای متغیر مورد  افویاییاست. ابتدا پر 43 روش راص این پژویش، مطالعه پرافوی
بندی شده و سپس در دوره زمانی شود رابهنامیده می 42 بررسی در دوره زمانی که دوره اشکیل

شود. متغیر مورد بررسی که آزمون می یاشود، بازده پرافوینامیده می 44 دیگر که دوره آزمون
است.   tطی ماه  i سهم( RRPR)  41یی گرانسبت اازهشوند، بر اساس آن اشکیل می یاپرافوی

 یای مردع به شرح زیر است:این نسبت برای میمت
 یفته: 82حداکثر میمت 

(8معادله )  RRPRit=8-
اعداد روز از حداکثر میمت 82 یفته

  38
  

 یفته: 36حداکثر میمت 

(3معادله )  RRPRit=8-
اعداد روز از حداکثر میمت 36 یفته

  813
  

 یفته: 13ثر میمت حداک

(2معادله )  RRPRit=8-
اعداد روز از حداکثر میمت 13 یفته

  264
  

لحاظ زمانی نزدیک به نقطه مردع یستند بیشتر است و حداکثر آن نسبت صوق برای سهامی که به
 13برابر یک و حدامل آن برابر صفر است. برای مثال اگر میمت در پایان ماه برابر حداکثر میمت 

یفته صاصله  13روز از حداکثر  264شود و اگر در پایان ماه، فته باشد، نسبت مذکور یک میی
از بالاارین به  RRPR، سهاد برحسه tدر پایان یر ماه شود. داشته باشد، این نسبت صفر می
پرافوی  RRPRبا بالاارین  یاییگیرد. پرافویمرار می یاییکمترین مراه شده و در پرافوی

برای  یاشود. این پرافوینامیده می 41، پرافوی بازنده RRPRبا کمترین  یاییو پرافوی  64برنده 
شود و بازده استرااژی اداود شامل ااخاذ مومعیت ررید در نگهداری می  t+6یای زمانی دوره

ن . ای41پرافوی برنده )با اوزان برابر( و مومعیت صروش در پرافوی بازنده )با اوزان برابر( است 
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 یرماهشود. بدین معنی که بازده سبدیا در محاسبه می 43پوشان بازده بر اساس روش دوره یم
ماه(؛ لذا  6 درمجموعماه گذشته ) 1 بارت است از میانگین موزون بازده استرااژی ماه داری و 

 شود.ششم سهاد در سبدیا با سهاد برنده و بازنده ددیدی دایگزین مییک
( و 3841؛3004شده )دورج و یوانگ ). در مطالعات انجادده و بازندهبرن شناسایی سبدهای

 %80یای بندییای برنده و بازنده از دسته((، برای شناسایی پرافوی2114؛3082بوارا و یور )
را دارند  RRPRنمونه که بالاارین )کمترین(  %20یا %80اند. بدین معنی که استفاده کرده %20اا 
به  %20ی بندرود با حرکت از دستهشوند. انترار میده )بازنده( شناسایی می نوان پرافوی برنبه

ل کاسته شود. دلی یاآنپذیری به سطح معناداری نتایج اصزوده شود اما از مدرت اعمیم %80طرف 
 حدی یایدارای معناداری بیشتری یستند این است که پرافوی %80مبتنی بر  یایاینکه پرافوی

دید. در این پژویش اعداد گزینش نقاط مردع بر بازده اداود را بهتر نشان میبوده و اثر  10
شود. با اوده به شناسایی می  %20و  %30، %80بندی برنده و بازنده برحسه دسته یایپرافوی

ی بندشرکت است، اعداد سهاد در یر پرافوی برحسه دسته 801اینکه اعداد سهاد مورد بررسی 
یا به طرف بالا روند شرکت رواید بود )داده 22و  33، 88ارایه برابر با به  %20و  30%، 80%

 شده است(.  
((، بین دوره اشکیل و دوره 61؛8332. در اولین مطالعات اداود )داگادیش و ایتمن )اثر انتظار

یا مایه ومفه در نرر گرصته شد. به این معنی که ومتی پرافوییا یک دوره یکآزمون پرافوی
شوند، بندی میرابه t( در دوره اشکیل منتهی به پایان ماه RRPRیک متغیر )برای مثال برحسه 

 t+2شود، بلکه دوره آزمون با یک ماه انترار از شروع نمی t+1بلاصاصله از  یاآندوره آزمون 

وان امی یاآن ازدملهمایه  نوان شده است که شود. دلایل مختلفی برای دوره انترار یکشروع می
یای ناگهانی در مرنه ررید و صروش اشاره کرد و پرش مدت در بازدهیای کوااهبه بازگشت

 (.330؛3003،  18)کوردیا و شیواکومار 
یای زمانی بیشتر، مفهود مایه به دورهیای انترار یک( با اوسعه دوره418؛3083مارکس )-نووی
اضاصه کرد. وی نشان داد با اصزایش دوره را به ادبیات موضو ی اداود  13اثر انترار  بنادای اازه

( دلیل این 8364؛3081) 12یابد. گویال و ویهل ماه، بازده اداود اصزایش می 6ماه به  8انترار از 
ماه  نوان کردند. زیرا انترار  8بازده سهاد به بیش از  مدتکوااهیای مسئله را انتقال بازگشت

طور مداود با اصزایش میمت یمراه نشود و داشته به رود سهامی که در گذشته  ملکرد بالاییمی
 به اصزایش میمت رود ادامه دید. چن مجدداًمدت میمت، مدت و میانیای کوااهبعد از بازگشت

کار یفته به 13اثر انترار را برای استرااژی اداود مبتنی بر حداکثر میمت  (41؛3086) یانگ و
مایه بود. در  6و  2یای انترار ثبت اثر انترار طی دورهگرصتند و نتایج پژویش حاکی از ااثیر م

شود. بدین صورت که مایه بررسی می 6و  2، 8یای زمانی این پژویش اثر انترار در ماله دوره
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ماه  6و  2، 8در پایان یر ماه، دوره نگهداری بعد از  RRPRیا بر مبنای پس از اشکیل پرافوی
 انترار آیاز رواید شد.

شده )برحسه سود اقسیمی و اصزایش یای اعدیل. برای محاسبه بازده از میمتدهمحاسبه باز
آوری بورس اوراق بهادار اهران استفاده شده است. سپس بازده سهم اصزار شرکت صنسرمایه( نرد

i  در ماهt صورت زیر محاسبه شده است:به 
Rit (4معادله ) =

Pit

Pit−1
  

itR سهم   بارت است از بازدهi  در ماهt ،itP شده سهم در پایان ماه  بارت است از میمت اعدیل
t  1و-itP 1شده سهم در پایان ماه  بارت است از میمت اعدیل-t .سپس برای محاسبه بازده اجمعی 

 شود:مایه از معادله زیر استفاده می 6طی دوره نگهداری  14
(1معادله )  Rij = ∏ Rit

6
t=1   

بندی سهاد در ماه( است. پس از دسته 6) jطی دوره  iبازده اجمعی سهم  Rij(، 1در معادله )
  بارت است از:استرااژی اداود برنده و بازنده، بازده  سبدیای

(6معادله )  RMt.R.E = (∑ xiw × Riwj)
n
i=1 −

(∑ xiL × RiLj)
n
i=1   

ماه  Eبا دوره انترار  Rمبتنی بر نقطه مردع  tبازده استرااژی اداود ماه  Mt.R.ERدر معادله صوق 
طی دوره  iبازده سهم برنده )بازنده(  iWJR (iLJR)اوزان سهاد برنده )بازنده( و  iwx (iLx)، است

ساله، میانگین بازده استرااژی اداود به  80ماه( است. با اوده به دوره پژویش  6) jنگهداری 
 شود:روش زیر محاسبه می

(1معادله )                            RMj.R.E
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =

1

n
∑ RMit.R.E

n
i=1   

RMj.R.E( 1در معادله )
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  مایه است. j، میانگین بازده مایانه سبدیای اداود طی دوره ̅

یای مبتنی بر اداود با  وامل ریسک منرور آزمون یمزمان بازده استرااژی. بهتعدیل ریسک
یای اداود به بازده اضاصی منجر رواید شد یا ریر، بازده ژیدهت بررسی این موضوع که استراا

 αشود و در صورت معناداری ( برازش می16؛ 8336) 11صرنچ -یا با روش صامایاسترااژاین 
تفاده شود و لذا، اساداود اوسط  وامل ریسک اوصیف نمی رگرسیون، بخشی از بازده استرااژی

شده با ریسک اوان بازده اعدیلرا می α بارت دیگر کند. بهمیبازده اضاصی ایجاد  از این استرااژی
 دانست. این معادله مدل رگرسیونی سه  املی به شرح زیر است:

RMt.R.E
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = αP + β1pRMRFt + β1pSMBt +
β1pHMLt + εPt  

 (8مدل )
RMt.R.E در  بارت صوق 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   وامل به شرح زیر است:آید، سایر دست می( به1از معادله ) ̅
tRMRF  بازده مازاد سبد بازار بر نرخ بازده بدون ریسک در ماهt  است )صرف بازار( و به

 آید:صورت زیر به دست می
 RMRFt = RMt - RFt (1معادله )                         
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tRM  بازده بازار )اغییرات شارص کل( طی ماهt  وtRF  طی ماه بازده اوراق مشارکت دولتیt 
 است. 

tSMB یای کوچک و بزرگ است که به آن  امل افاوت بین میانگین بازده سبد سهاد شرکت
 شود:گویند و اثر ارزش در آن کنترل شده است و به طریق زیر محاسبه میاندازه )صرف اندازه( می

 (3معادله )                         
𝑆𝑀𝐵𝑡 =

(
𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
  

S/L ،S/M  وS/Hیایی از نرر اندازه کوچک و به ارایه از نرر ارزش دصتری به ارزش : شرکت
یایی از نرر اندازه بزرگ و به ارایه شرکت B/Hو  B/L ،B/M بازار پایین، متوسط و بالا یستند.

 یستند. از نرر ارزش دصتری به ارزش بازار پایین، متوسط و بالا
tHML یای ارزشی و رشدی است که به آن  امل افاوت بین میانگین بازده پرافوی سهاد شرکت

 ارزش )صرف ارزش( و اثر اندازه در آن کنترل شده است. 

𝐻𝑀𝐿𝑡 (80معادله )                          =
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
  

اواند شود و نمیمتغیره محسوب میواحلیل اکمطالعه پرافوی اجزیه .های چند متغیرهآزمون
احلیل وطور یمزمان بررسی نماید. لذا باید با اجزیهااثیر سایر متغیریا بر استرااژی اداود را به

واند احت ارگرسیون اثر سایر متغیریای ااثیرگذار بر بازده اداود بررسی شود. بازده اداود می
 ناشی از بازده دوره گذشته است مرار گیرد کهمدت در میمت یای کوااهبازگشتااثیر 

یرپذیری میمت از برری  وامل بازار نریر اأث(. دلیل این موضوع 113؛8330،  16)داگادیش
(. 23؛3086 نوان شده است )چن و یانگ،  11سارتاریای بازارشکاف مرنه و ارلال در ررده
 13 ( و آاناسوف و نیتچکا418؛3083) 11صاما و صرنچ است.ا تنا یمچنین اثر اندازه بر اداود مابل

 راأثیبودند ویژگی اندازه،  و معتقدار دیدند ( بازده اداود در سهاد کوچک را موی86؛ 3084)
یشتری ، ریسک سیستماایک بارکوچکیای سازد و شرکتریسک سیستماایک را بهتر نمایان می
د بازده اداود ایجاد شده حاصل نقاط مردع است یا بازده دارند.  لاوه براین، باید مشخص شو

( )از 13؛8332یای کلاسیک اداود نریر استرااژی اداود داگادیش و ایتمن )ناشی از استرااژی
( )از این به بعد 8311؛8333) 60 ( یا استرااژی اداود صنعت ماسکوئیتر و گرینبلاتJTاین به بعد

GM( است. مشابه دورج و یوانگ )از 2111؛3082( و بوارا و یور )3814؛3004 )
شود. این رگرسیون استفاده می( 623؛8312بث )مک-صاما مقطعی رگرسیونواحلیل یهاجز

جزا طور مدید، بازده سبدیای برنده و بازنده را بهبر اینکه امکان بررسی موت نتایج را می لاوه
د است که در مطالعات مالی برای کند. این رگرسیون، یک رگرسیون مقطعی دو گاارزیابی می

شود. بعد از محاسبه ضرایه صوق، میانگین یای مورد آزمون استفاده میارزیابی کارایی مدل
 گیرد. ضرایه با استفاده از آزمون صرض آماری مورد ارزیابی مرار می

RM.it (3مدل ) = b0jt + b1jtRit−1 + b2jtSizeit−1 + b3jtJTHit + b4jtJTLit +

b5jtMGHit +b6jtMGLit + b7jtRRPRHit,R,E +b8jtRRPRLit.R.E  
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M,itR   سهم اداود بازدهi  پایان ماهدر t کند.است که نقش متغیر وابسته را ایفا می it,R.ERRPRH 
سهم  کند و ومتیمتغیریای مجازی یستند که نقش متغیر مستقل اصلی را ایفا می it,R,ERRPRLو 
i برحسهبندی سبدیا با رابه RRPR  با(E  در پایان ماه )دوره انترارt  )در پرافوی برنده )بازنده

رواید بود.  0و در ییر این صورت برابر  8برابر  it,R.ERRPRH (it,R,ERRPRL)گیرد مرار می
itJTH  وitJTL   دو متغیر مجازی است که اثر استرااژی اداودJT کند و ومتی سهم ل میرا کنترi 

 itJTHگیرد، در پرافوی برنده )بازنده( مرار می tدر پایان ماه   JTیا برحسه بندی پرافویبا رابه
(itJTL  برابر )گونه رواید بود. نحوه محاسبه این دو متغیر این 0و در ییر این صورت برابر  8

مایه گذشته محاسبه  6در دوره   tیان ماه در پا i( بازده اجمعی یر سهم 6است که ابتدا با معادله )
سهاد  %20شود. اعداد سهاد حاضر در نمونه از بیشترین به کمترین بازده مراه می و سپسشده 

پرافوی بازنده   نوانبهسهاد با کمترین بازده  %20( و JTHبا بالاارین بازده، پرافوی برنده )
(JTLشناسایی می ) .شودitMGH  وitMGL  مجازی است که اثر استرااژی اداود صنعت  دو متغیر

MG کند و ومتی سهم را کنترل میi یا برحسه بندی پرافویبا رابهMG  در پایان ماهt  در پرافوی
رواید بود.  0و در ییر این صورت برابر  8( برابر  itMGL) itMGHگیرد، برنده )بازنده( مرار می

( بازده اجمعی یر صنعت )از 6ه ابتدا با معادله )نحوه محاسبه این دو متغیر بدین صورت است ک
مایه گذشته محاسبه شده و از  6در دوره  tشده در این پژویش( در پایان ماه یبررسصنعت  81

  نوانبهصنعت با بالاارین بازده  %20شود. سهاد متعلق به بیشترین به کمترین بازده مراه می
( MGLسبد بازنده )  نوانبهصنعت با کمترین بازده  %20سهاد متعلق به %20( و MGHسبد برنده )

یتم ارزش بازار لگاربرابر  itSize-1است.  t-1در پایان ماه  iبازده سهم  itR-1شود. شناسایی می
 رگرسیون است. مبدأضریه  رض از  0bاست.  t-1در پایان ماه  iسهم 

 هایافته .4

 شود:می یای اولیه پژویش بررسیدر این بخش آمار اوصیفی داده

 یای پژویش( آمار اوصیفی داده8نگاره )
 حدامل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین سال

 چارک
 اول 

چارک 
 سود

ضریه 
 چولگی

ضریه 
 کشیدگی

 ارزش بازار شرکت یا )ارماد به استثنای ضرایه به میلیارد ریال(

8231 1،363 8،640 81،112 803،111 3/1 113 1،613 38/2 14/80 

8234 1،611 8،212 86،144 883،418 1/3 648 4،012 41/2 84/82 

8232 3،138 8،111 33،111 814،886 1/8 143 4،311 63/2 12/82 

8233 3،141 8،464 31،062 861،410 1/8 183 2،612 34/2 01/86 

8238 1،161 143 86،820 828،244 1/8 331 8،642 12/4 1/34 

8230 1،302 106 82،103 33،332 8 314 8،134 36/2 08/81 

8213 2،161 113 1،124 12،314 8/0 336 8،181 38/2 18/81 

8211 3،318 213 1،160 42،323 1/0 818 8،381 22/4 81/33 

 ریال( میلیاردارزش دصتری حقوق مالکانه )ارماد به استثنای ضرایه به 

8231 6،031 111 86،148 883،031 88،632- 212 2،806 8/4 2/81 

8234 1،306 610 84،234 803،404 1،111- 211 3،138 2/4 4/30 

8232 4،162 621 82،030 31،360 2،122- 314 3،313 4/4 1/30 

8233 2،143 122 80،038 18،661 3،111- 366 3،832 3/4 30 

8238 2،018 211 1،638 12،241 133- 301 8،111 4 1/81 
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8230 3،123 243 6،263 44،801 614- 811 8،236 4 4/81 

8213 3،023 238 4،130 23،411 444- 820 8،812 1/2 8/86 

8211 8،110 204 4،836 31،160 1 833 8،841 1/2 2/84 

 استثنای ضرایه ارماد به درصد(بازده )ارماد به 

8231 081/0 0 83/0 11/0 42/0- 01/0- 01/0 24/8 14/4 

8234 031/0 003/0- 81/0 23/8 26/0- 06/0- 01/0 3/3 21/80 

8232 001/0- 083/0- 82/0 11/0 66/0- 01/0- 04/0 33/8 21/1 

8233 033/0 043/0 33/0 61/8 11/0- 01/0- 83/0 62/8 02/6 

8238 081/0 008/0- 84/0 06/8 41/0 01/0- 01/0 33/8 13/1 

8230 081/0 0 84/0 31/0 11/0- 01/0- 06/0 62/8 26/1 

8213 04/0 082/0 82/0 14/0 6/0- 02/0- 03/0 03/8 02/4 

8211 043/0 08/0 81/0 21/2 1/0- 03/0- 03/0 33/6 06/34 

 
و  دصتری روندی صعودی داشتهپژویش میانگین متغیریای ارزش بازار و ارزش  طی دوره

درصد را اجربه کرده است.  مده رشد دو متغیر اول، رشد 344درصد و 331ارایه رشد معادل به
اسمی بوده و متأثر از اصزایش اورد و نرخ ارز است. البته ا مال مقررات ددید نریر اصزایش 

ده است. بررلاف ارماد یا به رشد ارزش دصتری کمک کرسرمایه از محل اجدید ارزیابی دارایی
یا صوق، بازده روند مشخصی ندارد و  مدااً متأثر از شرایط امتصادی و رشد سودآوری شرکت

 8233، مثبت است و در سال 8232ییر از سال یای نمونه پژویش بهاست. میانگین بازده شرکت
 احت اأثیر شرایط کلی بازار سرمایه، به اوج رود رسیده است.

یا حول میانگین است. ضریه اغییرات )نسبت انحراف معیار به میانگین( دگی دادهنکته بعد پراکن
دارد و این رمم اقریبا ثابت  3طی دوره پژویش برای ارزش بازار و ارزش دصتری رممی بالاار از 

است. در مورد متغیر بازده، سطح پراکندگی بالاار است اما بررلاف دو متغیر اول از روند مشخصی 
یایی که میانگین بازده نمونه بالا است، مدر مطلق ضریه اغییرات پایین کند. در سالیابعیت نم

  یابد.یایی که بازده بازار پایین است، مدر مطلق نسبت مذکور اصزایش میاست، اما در سال
ی باشد. چولگیا مییای آماری بارز است، رصتار اوزیع دادهموضو ی که بیش از سایر اوصیف

یای نرمال صاصله زیادی دارد. یمچنین روند راصی در یا مثبت و با اوزیع دادههامامی داد
استثنای سال اول دوره پژویش، در مقایسه با شود. متغیر بازده بهیا مشایده نمیچولگی داده

است که از  1/1اا  3/2ای ازاری دارد. چولگی سایر متغیریا در بازهسایر متغیریا چولگی کم
دیگر متفاوت است. یمچنین ضریه کشیدگی برای امامی متغیریا بالاار از اوزیع  سالی به سال

یا به کند. اقسیم داده( است و در گذر زمان از روند راصی ابعیت نمی2نرمال )با کشیدگی 
یا است. صاصله بین میانگین و میانه زیاد است دینده رصتار نامتقارن اوزیع دادهیا نیز نشانچارک

یا به بزرگی ارماد میانگین در مقایسه با میانه، رود نشانه دیگری از چولگی مثبت داده و با اوده
یا در صاصله بعد از چارک سود متمرکز شده است. دید بیشتر دادهاست. یمچنین ارماد نشان می

یا است. لذا بایسته است در امامی یای اولیه حاکی از  دد اقارن بالای دادهآماره اوصیفی داده
یایی که صرض نرمالیتی را در دل رود دارد، به صرض مذکور اوده ویژه مدلمراحل پژویش و به

 شود.
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ه گرایی ارائیای اداود مبتنی بر سوگیری اازهدر این بخش نتایج حاصل از آزمون پرافوی
 مونزآ برای یا محرز گردید،بازده نرمالیتی  دد یای مقدماایبه اینکه در آزمون اوده شود. بامی
 یایویپراف بازده افاضل حاصل اداود، بازده. شودمی استفاده ویتنی-من ناپارامتریک روش از

. شود( محاسبه می1است که با استفاده از معادله ) مایه 6 نگهداری یایدوره طی بازنده و برنده
 دهرنب یایپرافوی است؛ شده مشخص گراییاازه نسبت برحسه بازنده و برنده یایپرافوی

 . است مردع میمت( دورار از) نزدیکتر به زمانی نرر از که است یاییپرافوی( بازنده)

 
 یای مردعیای اداود مبتنی بر میمت(:  ملکرد پرافوی3نگاره )

 یفته 13حداکثر میمت  یفته 36حداکثر میمت  یفته 82حداکثر میمت  میمت مردع

 سهاد برنده و بازنده %80بازده پرافوی متشکل 

 032/0*** 043/0** 0218/0 یانه بازده اداودم

 11/0 311/8 118/3 (zمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %30بازده پرافوی متشکل 

 018/0*** 013/0** 00/0 میانه بازده اداود

 008/0- 844/3 626/3 (zمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %20بازده پرافوی متشکل 

 011/0* 013/0* 020/0 ده اداودمیانه باز

 331/0 113/8 164/8 (zمعناداری )آماره 

 دارد. %80و  %1، %8اشاره به معناداری آماری در سطح  *و  **،  *** دید.ویتنی را نشان می-معناداری آزمون من Zآماره 

 
 حداکثر میمتد اداویای یفته، استرااژی 82ییر از استرااژی حداکثر میمت شود که بهملاحره می

لحاظ آماری معنادار یستند. این معناداری برای استرااژی یفته دارای بازده بالا و به 13و  36
درصد و برای استرااژی حداکثر میمت  80اا  1یفته در طیفی از سطح رطای  36حداکثر میمت 

وی از سطح درصد معنادار است. با اصزایش اعداد سهاد در پراف 80اا  8یفته در طیفی از  13
یای یفته پرافوی 13و  36معناداری کاسته شده است اما در یر دو استرااژی حداکثر میمت 

دید. یای پرافوی اثر اداود را نشان میسهاد برنده و بازده بهتر از سایر ارکیه %30متشکل از 
ازده و یفته یم از نرر سطح ب 13یفته، استرااژی  13و  36در بین دو استرااژی حداکثر میمت 

رو، افکیک سهاد به برنده یفته دارد. ازاین 36یم از نرر معناداری،  ملکرد بهتری از استرااژی 
یفته( و ااخاذ موضع  13و  36و بازنده برحسه نزدیکی زمانی به میمت مردع )حداکثر میمت 

ادار هررید در سهاد برنده و موضع صروش در سهاد بازنده، استرااژی سودمندی در بورس اوراق ب
 اهران است.

 بازده (پرافوی آزمون و اشکیل بین دوره) انترار دوره اصزایش با رودمی  نوان شد که انترار 
 د،گیرمی مرار بررسی مورد پژویش این در که انترار یایدوره. یابد اصزایش اداود استرااژی
 .شودمی ارزیابی کافکی به استرااژی یر برای که مایه 6 و 2 انترار یایدوره از است  بارت
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مایه ارائه  6و  2یای انترار گرایی با دوره( نتایج آزمون صرضیه استرااژی اداود اازه2) نگارهدر 
 شده است. 

 مایه 6و  2یای انترار یای مردع با دورهیای اداود مبتنی بر میمت(  ملکرد پرافوی2نگاره )
 یفته 13حداکثر میمت  یفته 36داکثر میمت ح یفته 82حداکثر میمت  استرااژی اداود دوره انترار

 سهاد برنده و بازنده %80بازده پرافوی متشکل 

 ماه 2
 012/0 044/0 063/0** میانه بازده اداود

 844/3 331/3 621/8 (zمعناداری )آماره 

 ماه 6
 013/0 043/0 031/0 میانه بازده اداود

 430/8 101/8 283/8 (zمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %30پرافوی متشکل بازده 

 ماه 2
 068/0 011/0** 034/0* میانه بازده اداود

 601/8 823/3 630/8 (zمعناداری )آماره 

 ماه 6
 063/0 011/0** 046/0* میانه بازده اداود

 168/8 044/3 230/8 (zمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %20بازده پرافوی متشکل 

 هما 2
 016/0 012/0* 013/0 میانه بازده اداود

 266/8 181/8 381/8 (zمعناداری )آماره 

 ماه 6
 041/0 068/0* 026/0 میانه بازده اداود

 246/8 123/8 380/0 (zمعناداری )آماره 

 دارد. %80و  %1، %8دید. *** ، ** و * اشاره به معناداری آماری در سطح ویتنی را نشان می-معناداری آزمون من Zآماره 

 
یای مایه در پرافوی 2یای انترار یفته، دوره 82یای مبتنی بر حداکثر میمت در مورد پرافوی

درصد سهاد برنده و بازنده معنادار است اما با اصزایش اعداد سهم در پرافوی  30و  80متشکل از 
یفته،  36حداکثر میمت شود. در مورد استرااژی اداود مبتنی بر از سطح معناداری کاسته می

ر یای پرافوی، اثر دوره انتراسهاد برنده و بازنده بهتر از سایر ارکیه %30یای متشکل از پرافوی
مایه مشابه و در  6و  2دید. معناداری و اندازه بازده اداود در یر دو دوره انترار را نشان می

معناداری استرااژی اداود مبتنی  یفته، بررلاف 13معنادار است. در مورد حداکثر میمت  %1سطح 
شد، با ا مال دوره انترار بازده اداود بر این میمت مردع در حالتی که دوره انترار ا مال نمی

 دید. معناداری آماری رود را از دست می
بر  گرایی مبتنیشود که آیا بازده ایجاد شده ناشی از استرااژی اازهدر این مسمت بررسی می

-اما املی صیا به دلیل  وامل ریسک ایجاد شده است. لذا با استفاده از مدل سهنقاط مردع است 
شود. ددول یا بررسی می( ارائه شد، بازده اضاصی حاصل از این استرااژی8صرنچ که در مدل )

دید. برای سه میمت مردع یای مختلف ارائه مییای آزمون این صرضیه را در حالت( یاصته2)
مایه  8یفته، سه دوره انترار در نرر گرصته شده است. دوره انترار  13و  36، 82حداکثر میمت 

یای اداود یمواره استرااژی یاییای کوااه مدت در آزمونکنندهبرای کنترل اوالی بازده و ارلال
یای ددید اداود مورد  نوان استرااژیمایه نیز رود به 6و  2یای انترار شود. دورها مال می
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 مرابط یایارلال برای( 8311) 68وست-نیویی با مطابق استیودنت t گیرد. آمارهمرار میارزیابی 
  .است شدهاعدیل واریانس نایمسانی و رودیمبستگی با

 گراییشده با ریسک استرااژی اداود اازه( بازده اعدیل4نگاره )
 یفته 13حداکثر میمت  یفته 36حداکثر میمت  یفته 82حداکثر میمت  استرااژی اداود دوره انترار

 سهاد برنده و بازنده %80بازده پرافوی متشکل 

 ماه 8
 012/0 *063/0 *011/0* (αPبازده اضاصی )

 12/8 61/8 63/8 (tمعناداری )آماره 

 ماه 2
 026/0 026/0 006/0 (αPبازده اضاصی )

 00/8 31/0 84/0 (tمعناداری )آماره 

 ماه 6
 001/0 341/0 083/0 (αPبازده اضاصی )

 306/0 40/8 48/0 (tمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %30بازده پرافوی متشکل 

 ماه 8
 023/0 **003/0 *012/0 (αPبازده اضاصی )

 26/8 61/3 12/8 (tمعناداری )آماره 

 ماه 2
 086/0 082/0 038/0 (αPبازده اضاصی )

 61/0 433/0 643/0 (tمعناداری )آماره 

 ماه 6
 -081/0 020/0 003/0 (αPبازده اضاصی )

 -022/8 81/8 03/0 (tمعناداری )آماره 

 سهاد برنده و بازنده %20بازده پرافوی متشکل 

 ماه 8
 081/0 **031/0 *023/0 (αPبازده اضاصی )

 31/0 323/3 631/8 (tمعناداری )آماره 

 ماه 2
 084/0 081/0 03/0 (αPبازده اضاصی )

 31/0 10/0 11/0 (tمعناداری )آماره 

 ماه 6
 000/0 031/0 002/0 (αPبازده اضاصی )

 081/0- 013/8 811/0 (tمعناداری )آماره 

pα  شده با ریسک استرااژی اداود مبتنی بر نقطه مردع بازده اعدیلP ( به8336است که از رگرسیون صاما و صرنچ )آید. آماره دست می
t شده است. یای مرابط با رودیمبستگی و نایمسانی واریانس اعدیل( برای ارلال8311وست )-استیودنت مطابق با نیویی***  ،** 
 دارد.          %80و  %1، %8اشاره به معناداری آماری در سطح  *و 

 
مردع،  یاییمتگرایی مبتنی بر میای اداود اازهییر از دو مورد(، استرااژیدر بیشتر موارد )به

یا معنادار است. در سطح شده با ریسک ایجاد کرده است اما انها در مواردی این بازدهبازده اعدیل
یای مایه، امامی استرااژی 8یای متشکل از سهاد برنده و بازنده با دوره انترار پرافوی 80%

با ا مال دوره انترار اند. ایجاد کرده %80ای با معناداری آماری در سطح رطای اداود بازده
یای متشکل از سهاد پرافوی %20و  %30دیند. در سطح یا معناداری رود را از دست میبازده

یفته است که  13و  36گرایی مبتنی بر حداکثر میمت برنده و بازنده، انها استرااژی اداود اازه
یفته از  36ر حداکثر میمت حال،  ملکرد استرااژی مبتنی ببازده معنادار ایجاد کرده است. بااین

یفته است. با ا مال دوره انترار، یر دو استرااژی  13نرر آماری معنادارار از استرااژی اداود 
دید. یمچنین، بررلاف انترار، با اصزایش اعداد سهم در سطح معناداری رود را از دست می
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سهاد برنده  %20و  %30از  یای متشکلشود و پرافویپرافوی، بر سطح معناداری بازده اصزوده می
 اند. و بازنده اثر اداود را بهتر دذب کرده

کند، زمان آن صرا یای اداود بازده اضاصی ایجاد میبعد از بررسی اینکه کداد یک از استرااژی
یا با حضور متغیریای اأثیرگذار بر اداود رسد که بررسی شود کداد یک از این استرااژیمی

رای متغیره است، بکند. چون مطالعه پرافوی، احلیلی اکرود را حفظ می یمچنان سطح معناداری
( رگرسیون 3طور یمزمان، ناچار باید از رگرسیون استفاده کرد. مدل )بررسی اأثیر چند  امل به

گرایی را بث است که متغیریای استرااژی اداود مبتنی بر اازهمک-چند متغیره مبتنی بر مدل صاما
یا اداود یای پیشین، انها استرااژیکند. چون در آزمونتغیریای کنترل بررسی میدر کنار سایر م

یفته بدون دوره انترار مدرت ایجاد بازده اضاصی  13و  36یای مردع گرایی مبتنی بر میمتاازه
 دید.یای حاصل از این رگرسیون را ارائه می( یاصته1شده با ریسک( را داشتند، نگاره ))اعدیل

 بثمک-صاما ونیبا استفاده از رگرس رهیچند متغ ییا( آزمون1) نگاره

یای برنده و بازنده سه استرااژی ر پرافوییر رگرسیون، حساسیت بازده سهم به مرارگیری د 
( به یمراه دو متغیر کنترل اندازه و MGو  JTگرایی مبتنی بر میمت مردع، )استرااژی اداود اازه

یای برنده و بازنده این است که مشخص شود دید. دلیل افکیک پرافویبازده ماه مبل را نشان می
رنده یای با است: آیا  ملکرد موی )ضعیف( پرافوییبازده اداود ناشی از  ملکرد کداد پرافوی

)بازنده( منجر به ایجاد بازده اداود شده است؟ یمچنین برای اطمینان از  ملکرد مناسه رگرسیون، 
 با مرابط یایارلال برای( 101؛8311) وست-اصلاح نیویی با مطابق استیودنت t آماره

 .است شده اعدیل واریانس نایمسانی و رودیمبستگی
 بر مبتنی گراییاازه اداود استرااژی از ارموی( MG و JT) کلاسیک یایاسترااژی  ملکرد

 بازده و برنده یایپرافوی به سهم بازده واکنش که دیدمی نشان یاداده. است مردع یایمیمت
 اظلح به و بالا استرااژی این برای بازنده و برنده پرافوی ضرایه و بالاست بسیار JT استرااژی

حساسیت بازده سهم به  ،MG استرااژی مورد در. است معنادار %8 رطای سطح در آماری
 با مشابه معناداری سطح لحاظ به یم و مقدار لحاظ به یم برنده یایمرارگیری در پرافوی

 از یم و مقدار نرر از یم بازنده یایپرافوی حساسیت به مرارگیری در اما است JT استرااژی
 سطح در و معکوس نیز بازده با اندازه متغیر رابطه. است JT استرااژی  از کمتر معناداری نرر

 در .شودمی کاسته بازده سطح از شرکت، اندازه اصزایش با  بارای،به. است معنادار %8 رطای
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 روند از دهباز اأثیرپذیری و بازده اوالی به اوده با. است بر کس مضیه این مبل ماه بازده مورد
 اصهاض رگرسیون به متغیر این روند، این در یاارلال برری ودود یمچنین و رود یکنزد گذشته
 . است بالا آن آماری معناداری سطح و مقدار و است شده

 یایسترااژیا با متفاوت مردع یایمیمت بر مبتنی گراییاازه اداود استرااژی  ملکرد بین،دراین
 شده ظایر ضعیف یفته 13 میمت حداکثر بر بتنیم گراییاازه اداود استرااژی. است کلاسیک

 چه اگر .است یاصته کایش اسنرااژی این به بازده حساسیت کنترل، متغیریای حضور در و است
 از رایهض این اما است، منفی بازنده یایپرافوی و مثبت برنده پرافوی معرف متغیریای ضرایه

 .یستندن معنادار آماری لحاظ به و دارند یککلاس یایاسترااژی ضرایه از کمتر سطحی مقدار، نرر
 حداکثر بر مبتنی استرااژی یفته، 13 میمت حداکثر بر مبتنی گراییاازه اداود استرااژی بررلاف

 رل درکنت متغیریای ودود با حتی برنده پرافوی  ملکرد و است شده ظایر موی یفته 36 میمت
 اسیت راصی بین بازده سهم و ضریه پرافویبا اوده به اینکه حس .است معنادار %8 رطای سطح

شود که  ملکرد مناسه یفته نیست، مشخص می 36بازنده استرااژی مبتنی بر حداکثر میمت 
وان  نیای برنده است.  بهیای مبلی، ناشی از  ملکرد موی پرافویاسترااژی مذکور در آزمون

ای یای مردع با حضور متغیرینی بر میمتگرایی مبتاداود ناشی از اازه یایای برای آزموننتیجه
یای اداود اری از استرااژییفته  ملکرد موی 36کنترل، استرااژی مبتنی بر حداکثر میمت 

 یای مردع دارد.گرایی مبتنی بر سایر میمتاازه

 گیرینتیجهبحث و  .5

ویش، احت ااثیر گذاران در بورس اوراق بهادار اهران طی دوره پژدید سرمایهیا نشان مییاصته
یای مردع، بازده اداود را ایجاد گیرند و با صروواکشی به میمتگرایی مرار میسوگیری اازه

یای مردع یفته در مقایسه با سایر میمت 36یای مردع، حداکثر میمت کنند. در بین میمتمی
کند و اد میدرصد بازده ایج 3/4-3/1یای پرافوی بین نحوی که در آزمونار ظایر شده بهموی

یسک شده با ریابد و بازده اعدیلماه اصزایش میماه و ششاین بازده با اصزایش دوره انترار به سه
( 2113؛3082یا سازگار با نتایج بوارا و یور )دید یاصتهکند. بررسی اطبیقی نشان میایجاد می

گرایی منجر به ه( است که به ارایه نشان دادند سوگیری ااز821؛3086و یاو و یمکاران )
شود. یمچنین با اوده به ااثیر اصزایش بازده اداود در بورس اوراق بهادار نیویورک و اایوان می

( و چن و یانگ 418؛3083مارکس )-یای نوویمناسه اصزایش دوره انترار، نتایج مواصق با یاصته
زایش بازده ( است که به ارایه نشان دادند اصزایش دوره انترار منجر به اص41؛3086)

شود. یاصته یفته می 13اداود مبتنی بر حداکثر میمت  یای کلاسیک اداود و استرااژیاسترااژی
که یفته است درحالی 36نرر پژویش، سودمندی استفاده از استرااژی حداکثر میمت امعانمابل

گ ( و چن و یان2113؛3082(، بوارا و یور )3814؛3004مطالعات )نریر دورج و یوانگ )
اواند سازگار با نتایج کائنمن و این یاصته مییفته ااکید دارند.  13(( بر حداکثر میمت 41؛3086)
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( 8132؛3001) 62کلیگر و کودریزیف ،(611؛8330) 63االر و دانسون ،(316؛8313ایورسکی )
باشد؛ یعنی  61روزرسانی نقاط مردع(، حاکی از پدیده به181؛3088و یمکاران ) 64باسلز و

کنند بلکه با گذر زمان و با اوده به شرایط بازار، گذاران انها به یک نقطه مردع ااکا نمیایهسرم
گذاران اوان  نوان داشت که احتمالاً سرمایهد. لذا، مینکنمیروزرسانی نقاط مردع رود را به

اظ زمانی لحیفته به 13یفته که در مقایسه با حداکثر میمت  36یای حدی نریر متأثر از آستانه
ی این صرضیه ومت آورند.ودود مییای رود را اعدیل کرده و بازده اداود را بهار است، مرنهنزدیک

یفته ناشی  36شود که نتایج حاصل از استرااژی اداود مبتنی بر حداکثر میمت بیشتر اقویت می
 13اکثر میمت ار )سطح بازده و معناداری آماری( از استرااژی حدگرایی مویاز سوگیری اازه

روز رسانی میمت مردع مطرح شده است. یفته است.  لاوه بر نقش زمان، دلایل دیگری برای به
 نوان گذاران به( اگرچه ثروت داری سرمایه316؛8313در مطالعه اولیه کائنمن و ایورسکی )

کرد؛  دع را انکاراوان اغییر در نقاط مرکنند که نمیگیرد اما  نوان مینقطه مردع مد نرر مرار می
زیرا در بسیاری از موارد سود و زیان نه در اراباط با میمت داری بلکه در اراباط با انترارات و 

دریزیف کلیگر و کو. شوداند اعیین میگذاران در ذین رود در نرر گرصتهسطوح میمتی که سرمایه
، دیدگاه رود در مورد گذاران با دریاصت اطلا ات ددید( نشان دادند که سرمایه8112؛3001)

لی طور صصگذاران با در نرر گرصتن اطلا ات سود که بهسرمایه ؛دیندنقاط مردع را اغییر می
 دیندگیری مرار مییای روز دارایی را ملاک اصمیممیمت ررید، میمت یداشود، بهگزارش می

 شود. یای ددید اعیین میسهاد برحسه میمت یدوصروشو امایل آنها به رر
یای یایی یمراه است. آزمونیای اداود در بورس اوراق بهادار اهران با محدودیتانجاد پژویش

یای مرابط با و سایر آماره tشود و موت آماره اداود  مداا با آزمون صرض آماری انجاد می
ی طولان یاییای اداود در بازاریای دهانی با دورهرود. لذا بیشتر آزموناصزایش اعداد داده بالا می

را  اواند نتایجشود. نبود پایگاه داده برای دوره بلند مدت، محدودیتی است که میمدت انجاد می
احت اأثیر مرار دید. محدودیت بعدی در اراباط با حجم اندک نمونه است که به اورش حجم 

ر یای پذیرصته شده در بورس اوراق بهادار اهران دمعروف است. اعداد شرکت 66اندک نمونه
یر یای اریا در سالمقایسه با بازاریای بالغ و حتی نوظهور پایین است و اصزایش اعداد شرکت

 30و اوایل دیه  10مانون اساسی در اوارر دیه  44یای اصل  مداا مریون ادرای سیاست
 ار است. یا پایین)ه.ش( است و اا مبل از این دوره، اعداد شرکت

 (280؛8333) 61نکته مهمی که کائنمنای احقیقات آای است. این پژویش حاوی پیشنهادیایی بر
 یای مردع دریای مردع است. در این پژویش رمابت میمتکند، رمابت و ارکیه میمتاشاره می

یفته بهترین  ملکرد را  36ایجاد بازده اداود بررسی شد و استرااژی مبتنی بر حداکثر میمت 
یای مردع را در نرر داشته شود بحث ارکیه میمتیای آای پیشنهاد میداشت. برای پژویش

. یای دیگری نیز برمبنای روند میمتی اعریف شده استبر استرااژی اداود، استرااژیباشند.  لاوه
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گذاری معکوس اشاره کرد که برمبنای اوان به استرااژی سرمایهیا میازدمله این استرااژی
شود اأثیر (. پیشنهاد می402؛3083، 61و یولی گیرد )گذاران شکل میصراواکنشی سرمایه

گذاری معکوس بررسی شود. در این پژویش دوره انترار سرمایه یای مردع بر استرااژیمیمت
اواند به نتایج یای زمانی دیگر مییای انترار در بازهمایه بررسی شد. بررسی دوره 6و  2، 8

یم مواده بوده  یایییتویش با محدودپژ یناددیدی برای ادبیات موضو ی اداود منجر شود. 
س متنوع در بور گذارییهسرما ینبود ابزاریا .کندیپژویش را سله م یشترکه امکان اوسعه ب

 یاسترااژ یناداود است. در ا یا مال کامل استرااژ یاییتاز محدود یکیاوراق بهادار اهران 
 یصورت اسقراضبازنده را به یو پرافو یداریبرنده را رر یپرافو گذاریهسرما شودیصرض م

 یرپژویش و سا ینبازنده در ا یپرافو رو،این. ازکندیم یجادا یتراژآرب یو نو  صروشدیم
ازنده از سهاد ب شدهسازییهشب یپرافو شود،یانجاد م یرانا یهاداود که در بازار سرما ییاپژویش

اداود  مداا با آزمون  ییازمون؛ آشودیا مربوط میبه دادهدود  رسد. محدودیتیبه صروش م
اعداد داده بالا  یشمرابط با اصزا ییاآماره یرو سا tو موت آماره  شودیانجاد م یصرض آمار

مدت انجاد  یطولان ییامختلف با دوره یهسرما یاداود در بازاریا ییاآزمون یشتر. لذا برودیم
 یراأث را احت یجنتا اواندیاست که م ییتدوره بلند مدت، محدود یداده برا یگاه. نبود پاشودیم

 .مرار دید
 هایادداشت

35-Chen and Yang 1-Fama 

36-Quasi Experimental 2-Jegadeesh and Titman 

37- Ex-Post Facto 3-Drift 

38- Echo effect 4-Sinha 

39- Low and Tan 5-Hao 

40- archival 6-Recency bias 

41- www.tsetmc.com 7-Bhootra and Hur 

42- www.codal.ir 8-Barroso and Santa-Clara 

43- Portfolio study 9-Prevasive Anomaly 

44- Formation period  10-Underreaction  

45- Test period 10- Common Factors  

46- Recency Refrence Point Ratio 11- George and Hwang 

47- Winner portfolio 13- Moskowitz 

48- Loser portfolio 14- Hong 
در بیشااتر مطالعات اجربی، امرکز بر بازده اسااترااژی اداود با  -43

(، لذا این پژویش 3082مایه بوده است )بوارا و یور، 6دوره نگهداری 
(، امرکز  3082( و بوارا و یور )3004مشابه مطالعه دورج و یوانگ )

ست که دوره نگهداری  6بر بازده  ست. لازد به اوضیح ا  سبدیامایه ا
یه نیز اصزایش یاصت اما حاوی نتایج راصاای نساابت به ما 83اا دوره 
 مایه نبود. 6دوره 

15- Frazzini 

50- Overlapping period 16- Prospect Theory 

51- Marginal portfolio  17-Editing 

52- Echo effect 18-Prospect Theory 

53- Goyal and Wahal 19-Evaluation  
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54- Cumulative return 20-Rule of thumb 

55- Fama-Ferench 21-Reference point 

56- Jegadeesh and Titman 22- Kahneman and Tversky 

57- Microstructure distortions 23-Li and Yu 

58- Fama-Ferench  24-Pravittanon 

59- Atanasov  and Nitschka 25-Kahneman 

60- Grinblatt and Moskowitz 26-Hirshleifer 

61- Newey and West  27- Baker  

62- Thaler and Johnson 28- Coakley 

63- kliger and kudryavtsev 29- Raghubir and Das 

64- Baucells 30-Recency bias 

65- Reference-Point Updating 31-Murdock 

66- small sample size bias  

 

23- Free-recallشود که یای روانشناسی محسوب میدایما: یکی از پار
ستفاده می سان ینگاد مطالعه حاصره آدمی از آن ا شنا کنند. از این دهت روان

یایی که در ارتیار آنها گویند که صرد مختار اساات آیتمبه آن حاصره آزاد می
 (.8211، پمپینروایند ارائه دیند )دیند را به یر ارایبی که میمرار می

67- Kahneman  33-Market timing  

68- Li and Yu 34-Novy-Marx 
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