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 مقدمه

 باشندمی بازار بازده از بیش بازده کسب جهت در هاییاستراتژی کارگیری به دنبال به گذارانسرمایه امروزه

 این از یکی است. کارا بازار فرضیه با تناقض در بازار( از بالاتر بازده کسب برای الگویی )کشف امر این که

 آینده در گذشته )بازنده( برنده سهام که است آن از حاکی پدیده این دارد، نام مومنتوم پدیده هااستراتژی

 متعددی مطالعات (1993) 1تیتمن و جگادیش توسط مومنتوم بررسی از پس بود. خواهد )بازنده( برنده نیز

 مختلف هایطبقه در و مالی هایبازار در مومنتوم وجود مؤید که است گرفته انجام بازده مومنتوم زمینه در

 باشد.می دارایی

 که قیمتی بالاترین به سهم فعلی قیمت نزدیکی اساس بر را جدیدی مومنتوم (2004) 2هوانگ و جورج

 معرفی "هفته 52 قیمت بالاترین" عنوان تحت یابد، دست آن به اخیر هفته 52 طول در توانسته سهم

 بالاترین به فعلی قیمت نسبت اساس بر هاشرکت سهام اگر که است آن بیانگر هاآن هاییافته کردند.

 برخوردار بهتری عملکرد از است، برخوردار بالاتری نسبت از که سهامی گردد، بندیرتبه هفته 52 قیمت

 52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت مجاورت )مومنتوم کند بینیپیش را سهام آتی بازده است قادر و بوده

 استراتژی .]9[شود(می نامیده GH آن کننده ابداع دو نام اول حرف به توجه با و اختصار به که هفته

 و جگادیش مومنتوم سنتی استراتژی به نسبت بهتری عملکرد به منتج (2004) هوانگ و جورج مومنتوم

 مورد بازده مومنتوم ایجاد در را استراتژی این از نوینی بعُد (2013) 3هور و بهوترا گردید. (1993) تیتمن

 دهندمی نشان آنها باشد.می هفته 52 قیمت بالاترین وقوع زمان به توجه هم آن و دادند قرار بررسی

 سالیک اوایل در که سهمی با مقایسه در گردیده معامله خود هفته 52 قیمت بالاترین به اخیراً که سهامی

 اکراه ایشان عقیده به است. برخوردار بالاتری آتی بازده از رسیده، خود هفته 52 قیمت بالاترین به گذشته

 قیمت بالاترین به اخیراً که سهامی برای خوب اخبار به واکنش در سهام قیمت افزایش به گذارانسرمایه

 به اخیراً که گرددمی سهامی برای ترقوی فروواکنشی به منتج رفتار این یابد.می فزونی رسیده، خود

 با مقایسه در سهام گونهاین کرد استدلال توانمی نتیجتاً است. یافته دست خود هفته 52 قیمت بالاترین

 برخوردار آتی بازده بینیپیش توان از رسیده، هفته 52 قیمت بالاترین به دورتر زمانی فاصله در که سهامی

 گردد(.می استفاده 4RR از اختصار به که تأخر( )نسبت قیمت بالاترین بندیزمان مومنتوم )استراتژی است

 موثر ریسک عوامل از یکی را (1993) تیتمن و جگادیش مومنتوم (1997) کارهارت کهاین به عنایت با

 بینیپیش توان نظر مورد استراتژی دو آیا که است آن پژوهش این هدف لذا شمرد،برمی آتی بازده بر

 بندیزمانمومنتوم  توسط سهام بازده بینیپیش توان بررسی به حاضر، تحقیق لذا خیر. یا دارد را بازده

 توان آزمون است ذکر به لازم پردازد.می هفته 52 قیمت بالاترین مومنتوم و هفته 52 قیمت بالاترین

                                                           
1 Jegadeesh and Titman 
2 Goerge and Hwang 
3 Bhootra and  Hur  
4 Recenty Ratio 
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 نشده انجام تهران بهادار اوراق بورس در تاکنون ریسک عامل عنوان به مذکور هایاستراتژی توضیحی

 است.

 پیشینه

 با سهام و خریداری )برنده( بازده بیشترین با سهام و مرتب گذشته بازدهی اساس بر سهام کهمادامی

 توانمی سهام انتخاب دوره از بعد مدتمیان و مدتکوتاه دوره در ،رسد فروش به )بازنده( بازده کمترین

 بازده اساس بر بندی)رتبه ماهه6-ماهه6 مومنتوم استراتژی لذا کرد. کسب بازار به نسبت اضافی بازدهی

 جگادیش .]11[است برخوردار درصد 1 ماهانه اضافی بازدهی از آینده( ماه 6 تا نگهداری و گذشته ماه 6

 دوره از بعد مومنتوم پرتفوی بازدهی بررسی به مومنتوم اثر بیشتر موشکافی برای (2001) تیتمن و

 همخوانی بود شده ارائه مومنتوم اثر مورد در که رفتاری توضیحات با آنها تحقیق نتیجه پرداختند. نگهداری

 عنوان به جدید اطلاعات به گذارانسرمایه واکنشیبیش و واکنشیکم از مطالعات این در که چرا داشت،

 سهم فعلی قیمت مجاورت اساس بر جایگزینی، مومنتوم استراتژی ]9[ .]12[بود شده یاد مومنتوم عامل

 نسبت اساس بر هاشرکت که زمانی دادند نشان و نمودند معرفی هفته 52 طول در سهم قیمت بالاترین به

 هاییشرکت شود،می مرتب گذاریسرمایه سبد یک در هفته 52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت مجاورت

 به مجاورت، هاینسبت ترینپایین با هاییشرکت مقابل در است مجاورت هاینسبت بالاترین دارای که

 بررسی به (2008)1دیو .]9[باشدمی آتی، ماهه 12 تا 6 زمانی بازه در بهتری عملکرد دارای معناداری طور

 هایسال طی پیشرفته کشور 18 اطلاعات از استفاده با هفته 52 قیمت بالاترین استراتژی سودآوری توان

 52 قیمت بالاترین استراتژی بینیپیش توان مقایسه ضمن خود تحقیق در او پرداخت.  2004 تا 1969

 اما باشد.می حکمفرما سهام گذشته بازده بر قیمتی سطوح داد نشان مومنتوم، هایاستراتژی سایر با هفته

 از مومنتوم استراتژی که بود آن از حاکی نتیجه داد انجام سهم هر مورد در را بررسی همین که زمانی

 بررسی .به]8[است برخوردار هفته 52 قیمت بالاترین استراتژی به نسبت بالاتری بینیپیش قابلیت

 تا 1988 هایسال طی نوظهور بازار شاخص 26 در هفته 52 قیمت بالاترین مومنتوم استراتژی سودآوری

 سودآوری هفته، 52 قیمت بالاترین استراتژی که است آن از حاکی هاآن هاییافته پرداختند. 2009

 کنندمی بیان هاآن کند.می فراهم گذارسرمایه برای مومنتوم مشابه هایاستراتژی سایر به نسبت را کمتری

 برخوردار مومنتوم هایاستراتژی سایر به نسبت کمتری جامعیت از استراتژی این که

 داوجونز شاخص تاریخی مقدار بالای سطوح دو اثرگذاری از نشان که نمودند ارائه شواهدی]13[.]14[است

 تصمیمات که باشدمی مرجعی نقاط عنوان به هفته، 52 طول در شاخص این مقدار بالاترین و

 ایملاحظه قابل طور به سطوح این در معاملات حجم طوریکه به دهد،می قرار تأثیر تحت را گذارانسرمایه

 نمودند. ارائه هفته52 قیمت بالاترین وقوع زمان اساس بر را نوینی مومنتوم .استراتژی]13[یابدمی افزایش

 فروش و رسیده گذشته هفته 52 قیمت بالاترین به اخیراً که سهامی خرید استراتژی دادند نشان آنها

 خود یافته آنها باشد.می سودآور گردیده، معامله خود قیمت بالاترین با یکساله دوره ابتدای در که سهامی

                                                           
1 Du 
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 افتاده، اتفاق اخیراً که رویدادی گرددمی موجب تورش این معتقدند چراکه دادند، نسبت 1تأخر تورش به را

 گذارسرمایه واکنشیفرو صورت این در که دهد اختصاص خود به گذارسرمایه تصمیمات در بیشتری وزن

 دست خود قیمت بالاترین به دورتر( زمانی فاصله )در اخیراً که سهامی )منفی( مثبت اخبار به نسبت

 به که سهامی مثبت اخبار با برخورد در گذارسرمایه واکنش دیگر، عبارت به بود. خواهد بیشتر یافته،

 قیمت بالاترین با گذشته در که است سهامی از کمتر بسیار نموده، تجربه را خود قیمت بالاترین تازگی

 بندیزمان" استراتژی زمینه در بررسی جدیدترین .در]7[است گرفته قرار معامله مورد خود هفته 52

 بازار در مومنتوم سودآوری توضیحی توان در را هفته 52 قیمت بالاترین نقش ،"هفته 52 قیمت بالاترین

 نتایج پرداختند. گاهیتکیه و تأخر هایتورش بر مبتنی استراتژی دو مقایسه به و کرده آزمون تایوان سهام

 ماه بالای منفی بازده تأثیر تحت "هفته 52 قیمت بالاترین" استراتژی سودآوری که دهدمی نشان بررسی

 اثر از متأثر "هفته52 قیمت بالاترین بندیزمان" استراتژی سودآوری آنکه حال گردد،می تضعیف ژانویه

 توضیحی توان تحقیق شواهد ضمناً نماید.می ایجاد گذارانسرمایه برای را بازده کسب قابلیت و نبوده ژانویه

 است حالی در این نماید.می تأیید نیز کنترل متغیرهای نمودن ملحوظ صورت در حتی را استراتژی این

 استثنای به 2012 دسامبر تا 1982 ژانویه شامل تحقیق زمانی بازه در استراتژی دو زمانهم بررسی در که

 کند.می ایفا مومنتوم بازدهی ایجاد در ایکنندهتعیین نقش هفته 52 قیمت بالاترین استراتژی ،1980 دهه

 هایتورش شامل که رفتاری مالی مهم تورش دو وجود بررسی این از آمده بدست شواهد کلی، طور به

 مندیبهره با تواندمی گذارسرمایه که سازدمی آشکار تایوان سهام بازار در را است گاهیتکیه و تأخر

 .]10[نماید طراحی بازده کسب برای مناسبی الگوی تحقیق، این در مطرح استراتژی دو از زمانهم

 لغایت 1382 هایسال در سهام بازار شاخص و سهام گذشته هفته 52 قیمت بالاترین بین رابطه بررسی  با

 بازده با مثبتی رابطه و بوده دارمعنی گذشته هفته 52 قیمت بالاترین که است آن از حاکی نتایج 1389

 توجه مورد قیمتی مرجع یک عنوان به گذشته هایقیمت بالاترین اطلاعات و دارد سهام روزانه

 بازده با مثبتی رابطه دارای معاملات حجم که دهدمی نشان نتایج این بر علاوه .]6[است گذارانسرمایه

 بالاتر گذشته هفته 52 در سهام بازار شاخص میانگین از سهام بازار شاخص کههنگامی باشد.می سهام

 در .]3[است برقرار مثبتی و قوی رابطه آن بازده و گذشته هفته 52 در سهام قیمت بالاترین میان است،

 می تجربه را بیشتری بازده بازگشت مدت کوتاه در بزرگتر های شرکت متوسط، بطور یکساله، زمانی بازه

 تجربه را بازده بیشتر حرکت تداوم مدت کوتاه در بیشتر، نقد وجه نوسانات دارای های شرکت اما کنند

 می دیده تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه بین در فراواکنشی مدت، کوتاه در .[2]نمود خواهند

 می کاهش نیز اندازه از بیش آکنش شدت سهام، قیمت نوسان دامنه میزان کاهش با برآن افزون شود،

 .[1] یابد

 پژوهش هایفرضیه

 از: عبارتند پژوهش هایفرضیه

                                                           
1 Recency bias  
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 (.RR )مومنتوم کند بینیپیش را سهام آتی بازده است قادر تاخر نسبت .1

 (.GH )مومنتوم کند بینیپیش را سهام آتی بازده است قادر نزدیکی نسبت .2

 شناسی پژوهشروش

 شده مشاهده اطلاعات تحلیل و تجزیه مبنای بر که است رویدادی پس هایپژوهش نوع از حاضر پژوهش

 است. شده گرفته بهره eviews8 افزار نرم از پژوهش هایفرضیه آزمون منظوربه و شودمی انجام

 استراتژی دو بازنده و برنده هایپرتفوی مجازی متغیرهای ورود با تا گرددمی سعی پژوهش این در

 متغیر همراه به (2 )مدل  "هفته52 قیمت بالاترین" و (1 )مدل "هفته52 قیمت بالاترین زمانبندی"

 استراتژی دو طریق از سهم بازده کنندگیبینیپیش توان سهم، بازده بینیپیش در شرکت اندازه کنترلی

  گردد.می برازش (2) و (1) هایمدل اساس بر ترکیبی هایداده رگرسیون چارچوب در یادشده

 

  Ri,t=b0jt+b2jtSizei,t-1+b3jt (JTHi,t-j -JTLi,t-j)+b5jt (RRHi,t-j- RRLi,t-j)+eit                           )1(

   
 

  Ri,t=b0jt+b2jtSizei,t-1+b3jt (JTHi,t-j -JTLi,t-j)+b5jt (GHHi,t-j- GHLi,t-j)+eit                  (2) 

i,t(JTL j-i,tJTH- قبل، ماه در شرکت بازاری ارزش لگاریتم :t ، 1-t,iSizeماه در i سهم بازده :iR, که  

)j تیتمن، و جگادیش مومنتوم استراتژی مربوط مجازی متغیر  )j-i,t(RRL j-i,tRRH مجازی متغیر 

 متغیر j-i,t(GHL j-i,tGHH(  هفته، 52 قیمت بالاترین وقوع زمانبندی استراتژی بازنده و برنده پرتفوی

 است. هفته 52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت نزدیکی استراتژی به مربوط مجازی

 یا1تابلویی هایداده روش از استفاده تشخیص جهت بایستمی ابتدا ترکیبی، هایداده روش مبنای بر

 روش لیمر، F آزمون اساس بر اگر شود. استفاده 3لیمر F آزمون از 2تلفیقی هایداده رگرسیون روش

 در هامدل برآورد تعیین جهت 4هاسمن آزمون از باید حال گردد، تأیید تابلویی هایداده رگرسیون

 احتمال کهصورتی در هاسمن آزمون طبق گردد، استفاده 6تصادفی اثرات یا 5ثابت اثرات روش چارچوب

  (.1392)سوری، شودمی پذیرفته ثابت اثرات روش باشد درصد 5 از کمتر شده برازش مدل

 جامعه و نمونه آماری

 باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه بر مشتمل پژوهش آماری جامعه

 ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس بازار در حاضر سهام روزانه مشاهدات شامل تحقیق این هایداده

                                                           
1 Panel 
2 Pool 
3 F limmer 
4 Husman 
5 Fixed effect 
6 Random effect 
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 تحقیق نمونه عنوانبه ذیل مشخصات با هاییشرکت فلذا باشد.می 1392 اسفند پایان تا 1381 فروردین

 اند:گردیده ملحوظ

 .باشند نداشته فعالیت توقف نظر مورد هایدوره طی در هاشرکت -1

 .باشد دسترس در 1392 الی1381 زمانی دوره در مالی هایصورت -2

 این نمونه در ماهیت در تفاوت دلیل به هاهلدینگ و مالی هایگریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت -3

 .گیرندنمی قرار تحقیق

  متغیرها گیریاندازه نحوه

 از: عبارتند پژوهش این در استفاده مورد متغیرهای

 گردد.می محاسبه ماه هر انتهای و ابتدا قیمت تغییرات براساس شرکت ماهانه بازده :سهام بازده 

  :شودمی محاسبه زیر فرمول از استفاده با سهام بازده
 

Rit=ln 
Pit−Pit−1

P𝐢𝐭−1
                                                              

 تقسیمی سود و سرمایه افزایش به نسبت شده تعدیل قیمت = t، itP  دوره در i سهام بازده   =itR که

 i سهم تقسیمی سود و سرمایه افزایش به نسبت شده تعدیل قیمت = itP-1  وt  دوره انتهای در i سهم

 است. t-1 دوره ابتدای در

 مورد قیمت آن با گذشته یکسال طول در سهم یک که قیمتی بالاترین به :هفته 52 قیمت بالاترین 

 (2004) هوانگ و جورج توسط شده ارائه قواعد اساس بر نماید.می اشاره است، گرفته قرار معامله

 به نسبت شده تعدیل هایقیمت توسط باید آن، به مربوط مقادیر و سهم هفته 52 قیمت بالاترین

 هایشرکت سهام قیمتی هایداده منظور این به گردد. محاسبه پرداختی نقدی سود و سرمایه افزایش

 اند.گردیده تعدیل فوق عامل دو به نسبت تحقیق این در بررسی مورد

 گردد.می محاسبه ماه هر پایان در شرکت بازاری ارزش لگاریتم طریق از متغیر این :شرکت اندازه 

 سهم هر قیمت در شرکت سهام تعداد ضرب حاصل از شرکت، بازار ارزش محاسبه منظور به همچنین

 گردد.می استفاده ماه هر پایان در شرکت
𝑆𝑖𝑧𝑒it = log(Nit ∗ Pit)                                                           

 هر قیمت =  itP و t دوره در i شرکت  سهام تعداد =  t، itN دوره انتهای در i شرکت اندازه =itSize  که

 است. t دوره درi  شرکت سهم

 تریناصلی از یکی هفته(: 52 قیمت بالاترین وقوع زمانبندی مومنتوم بندیرتبه معیار) 1تأخر نسبت 

 بعد روزهای تعداد نسبت معکوس حقیقت در نسبت این .باشدمی تأخر نسبت تحقیق این هایمتغیر

                                                           
است،  Recency Ratioکه برگرفته از حروف اول معادل انگلیسی این نسبت یعنی  RRجهت رعایت اختصار، از  1

و سهامی با کمترین  RRH (RR Higher) به اختصار RRگردد. به این ترتیب سهامی با بالاترین مقدار استفاده می

 شود.نامیده میRRL (RR Lower ) به اختصار RRمقدار 
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 ابتدا در عدد، این محاسبه برای باشد.می سال روز 365 به سهم، یک گذشته یکسال قیمت بالاترین از

 52 طول در توانسته سهم که قیمتی بالاترین باشد،می پرتفوی تشکیل زمان که ماه هر پایان در باید

 قیمت بالاترین وقوع تاریخ که گردد تعیین سپس و شود مشخص ،کند پیدا دست آن به اخیر هفته

 بالاترین وقوع زمان چه هر است. داشته اختلاف روز چند پرتفوی، تشکیل تاریخ تا سهم هفته 52

 یک هرچه و صفر به مذکور نسبت حاصل باشد، نزدیکتر هفته 52 دوره ابتدای به سهم یک قیمت

 بیشترین به تأخر نسبت حاصل باشد، شده معامله قیمت بالاترین با ایهفته 52 دوره انتهای در سهم

 کند.می پیدا گرایش "یک" یعنی خود مقدار

 

(RR) نسبتتأخر = 1 −
تعدادروزهایپسازتاریخوقوعبالاترینقیمت52

365
      

 اندازه ترین(پایین( بالاترین با سهام درصد 30 برای که است مجازی متغیر  RRL j-i,tRRH)j-i,t(که

 متغیر این مقدار تعیین برای بود. خواهد صفر با برابر صورت این غیر در و یک با برابر (RR) تأخر نسبت

 مجازی متغیر و نموده مرتب مقدار کمترین به بیشترین از تأخر نسبت فرمول اساس بر را سهام مجازی

 برابر سهام بقیما مجازی متغیر مقدار و یک با برابر  RR ترین()پایین بالاترین با موجود، سهام درصد 30

 گردد.می صفر با

 بالاترین مومنتوم بندیرتبه معیار )1هفته 52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت نزدیکی نسبت 

 هوانگ و جورج یعنی  آن؛ کننده ابداع دو نام اول حرف واسطه به که شاخص این (:هفته52 قیمت

 محاسبه هفته 52 قیمت بالاترین به سهم فعلی قیمت مجاورت اساس بر است، گرفته نام  GHشاخص

 مقدار هرچه و است گردیده معرفی (2004) هوانگ و جورج توسط بار اولین شاخص این گردد.می

 هفته 52 قیمت بالاترین به سهم فعلی قیمت بیشتر نزدیکی دهندهنشان باشد، بالاتر شاخص این

 برابر پرتفوی، تشکیل ماه پایان در آن قیمت که سهمی برای مذکور شاخص مثال عنوان به باشد.می

 بود. خواهد یک با برابر و مقدار بیشترین با برابر باشد، گذشته یکسال در قیمت بیشترین با

(GH) نسبتنزدیکی =
قیمتفعلی

بالاترینقیمت52هفته
 

 )j-i,t(GHL j-i,tGHH   بیشترین با سهام درصد 30 برای که است مجازی متغیر ))نسبت کمترین GH 

 تعیین گذشته روال طبق نیز متغیر این مقدار. است صفر با برابر غیراینصورت در و باشدمی یک با برابر

 قیمت نسبت فرمول اساس بر را سهام مجازی، متغیر این مقدار تعیین برای که صورت این به گردد.می

  مجازی متغیر و نموده مرتب مقدار کمترین به بیشترین از هفته، 52 قیمت بالاترین به سهم فعلی

                                                           
بندی سهام در استراتژی جهت رعایت اختصار در نوشتار و با توجه به اینکه شاخص مذکور به عنوان معیار رتبه 1

استفاده می گردد که برگرفته از حروف ابتدایی نام دو  GHباشد، برای این نسبت از  می "هفته 52بالاترین قیمت "

و سهامی با  GHH (GH Higher) به اختصار GHابداع کننده آن است،. به این ترتیب، سهامی با بالاترین مقدار 

 شود.نامیده میGHL (GH Lower ) به اختصار GHکمترین مقدار 
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j-i,tGHH بالاترین با موجود، سهام درصد 30 برایGH   سهام بقیما مجازی متغیر مقدار و یک با برابر 

 را GH مقدار کمترین که سهامی از درصد 30 برای باید نیز روند همین همچنین گردد.می صفر با برابر

 گردد اعمال دارند

 تیتمن و جگادیش مومنتوم استراتژی  به مربوط مجازی متغیر )j-i,t(JTL j-i,tJTH) که باشدمی 

 برابر بودند، گذشته ماه 6 طول در تجمعی بازده کمترین((بیشترین دارای که سهامی درصد 30 برای

 سهام بازده باید مجازی متغیر این مقدار تعیین برای بود. خواهد صفر برابر صورت این غیر در و یک

 سپس گردد، حاصل سهم هر تجمعی بازده تا کرد جمع هم با و کرده محاسبه گذشته ماه 6 در را

 که نموده، مرتب نزولی صورت به شده محاسبه تجمعی هایبازده حسب بر را نمونه در موجود سهام

 با برابر تجمعی بازده ترین( )پایین بالاترین با موجود سهام درصد30 مجازی متغیر صورت، این در

 گردد.می صفر با برابر سهام بقیما مجازی متغیر و یک

 هایافته

 گردیده ارائه 1 جدول در پژوهش متغیرهای توصیفی آمار ها،مدل برآورد از حاصل نتایج طرح از پیش

 است.

 : آمار توصیفی1جدول 

 شرکت اندازه بازده 

 5576/11 0264/0 میانگین

 4806/11 -0007/0 میانه

 6080/13 4634/17 حداکثر

 7697/9 -8981/0 حداقل

 6388/0 2467/0 معیار انحراف

 4790/0 7206/28 چولگی

 0235/3 829/1744 کشیدگی

 پژوهش هاییافته منبع:

 اندازه  است. -0007/0 و 0264/0 برابر بازده میانه و میانگین گرددمی مشاهده 1 جدول در که گونههمان

 بازده معیار انحراف کهآن حال است. برخوردار 4806/11 و 5576/11 برابر ایمیانه و میانگین از شرکت

 4790/0 برابر شرکت اندازه کشیدگی و چولگی و است 6388/0 و 2467/0 برابر ترتیب به شرکت اندازه و

  است. 0235/3 و

 بروز از پیشگیری جهت لذا گردد.می استفاده ترکیبی هایداده رگرسیون روش از هامدل برازش جهت

 .است شده ارائه  2 جدول در آن نتایج و گردیده استفاده مانایی آزمون از کاذب رگرسیون
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 : آزمون مانایی2جدول

 نتیجه فیشر   PPآماره فیشرADF آماره شین و پسران ایم، آماره متغیرها

 واحد ریشه وجود عدم 59/7089 25/4364 -4609/67 بازده

 واحد ریشه وجود عدم 07/1958 014/614 -9125/11 اندازه

 پژوهش هاییافته منبع:

 ریشه وجود بر مبنی صفر فرض که است آن از حاکی 2 جدول در متغیرها مانایی بررسی از حاصل نتایج

  باشد.می مانا متغیرها و شده رد متغیرها خصوص در واحد

 برازش از قبل پرداخت. اصلی مدل برازش به باید اینک متغیرها مانایی به نسبت اطمینان حصول از پس

 آزمون از ترکیبی، هایداده روش مقابل در تابلویی هایداده هایروش از استفاده تعیین منظور به ها،مدل

F آزمون از حاصل نتایج شود.می استفاده لیمر F است شده داده نمایش 3 جدول در لیمر. 

 لیمر  F: آزمون 3جدول

 هایمدل برآورد بر مبنی صفر فرض 3 جدول در لیمر F آزمون خطای سطح و آماره نتایج به توجه با

 گردد،می تأیید اول مدل خصوص در مبدأ از عرض بودن یکسان و تلفیقی هایداده روش طریق از پژوهش

 دوم مدل با رابطه در اما است، شده زده تخمین تلفیقی هایداده رگرسیون روش طریق از اول مدل فلذا

 مردود مبدأ از عرض بودن یکسان و تلفیقی هایداده روش طریق از مدل برآورد بر مبنی صفر فرض

 است. شده پذیرفته تابلویی هایداده روش از استفاده با مدل برازش یعنی آن مخالف فرضیه و گرددمی

 آزمون باید تصادفی، اثر یا ثابت اثر مدل انتخاب جهت تابلویی، هایداده رگرسیون روش تأیید با نهایتاً

 است. شده داده نشان 4 جدول در هاسمن آزمون نتایج شود. اجرا نیز هاسمن
 : آزمون هاسمن4جدول

 نتیجه آماره پژوهش مدل

 دوم مدل
0049/93 

(0000/0) 
 ثابت اثرات روش تأیید

 پژوهش هاییافته منبع:

 هایمدل

 پژوهش
Cross-

secton F 

Cross-section chi-

square 
 نتیجه

 اول مدل
1213/1 

(1544/0) 

8695/159 

(145/0) 

-داده رگرسرسیون روش تأیید

 تلفیقی های

 دوم مدل
5565/1 

(000/0) 

5056/221 

(000/0) 

-داده رگرسرسیون روش تأیید

 تابلویی های

 پژوهش هاییافته منبع:
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 بیانگر هاسمن آزمون نتیجه آن، اطمینان سطح و دو کای آماره به توجه با گرددمی ملاحظه که گونههمان

 است. گرفته قرار تأیید مورد ثابت اثرات روش که است آن

 )مومنتوم کند بینیپیش را سهام آتی بازده است قادر تاخر نسبت "اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج حال،

RR)" است. گردیده ارائه 5جدول در تلفیقی هایداده رگرسیون طریق از 
کنندگی مومنتوم بینیهای تلفیقی به منظور بررسی توان پیش: نتایج حاصل از رگرسیون داده5جدول

 (RRهفته ) 52بندی وقوع بالاترین قیمت زمان

 t آماره ضرایب متغیرها

 2966/1 0438/0 مبدأ از عرض

 -6153/0 -0018/0 تأخیری اندازه

 0641/0 2834/24*** (JTH-JTLتیتمن) و جیگادیش بازنده و برنده پرتفوی اختلاف

 قیمت بالاترین وقوع بندیزمان مومنتوم بازنده و برنده پرتفوی اختلاف

 (RRH-RRLهفته) 52
***0266/0 1667/10 

  0628/0 تعیین ضریب

  0626/0 شده تعدیل تعیین ضریب

 F آماره
8876/370 

(0000/0) 
 

 پژوهش هاییافته منبع:

 ،t)آماره -0018/0 برابر ضریبی با تأخیری اندازه و بازده میان رابطه ،5 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر

 است. برقرار (JTH-JTL) و بازده میان معنادار و مستقیم رابطه است. معنادار غیر و معکوس (-6153/0

 سطح در و (t، 1667/10)آماره 0266/0 برابر هفته 52 قیمت بالاترین وقوع بندیزمان مومنتوم ضریب

 بندیزمان مومنتوم حاصله نتایج به توجه با باشد.می بازده با مستقیم رابطه دارای و است معنادار درصد 99

 دیگر، عبارت به است. برخوردار سهام آتی بازده بینیپیش توان از (RRهفته) 52 قیمت بالاترین وقوع

 به توانسته گذشته سالیک زمانی بازه انتهای در و اخیراً که سهامی که است آن از حاکی موضوع این

 ابتدای در و دورتر زمانی فاصله در که سهامی به نسبت گیرد قرار معامله مورد هفته 52 قیمت بالاترین

 است. نموده ایجاد بیشتری بازده یافته، دست خود قیمت بالاترین به قبل سالیک دوره

 کند بینیپیش را سهام آتی بازده است قادر نزدیکی نسبت "دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج اینک،

 است. گردیده ملحوظ 6جدول در تابلویی هایداده رگرسیون طریق از " (GH )مومنتوم
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های تابلویی به منظور بررسی توان پیش بینی مومنتوم نسبت : نتایج حاصل از رگرسیون داده6جدول

 (GHهفته ) 52بالاترین قیمت نزدیکی قیمت فعلی به 

 tآماره ضرایب متغیرها

 -5768/3 -2607/0*** عرض از مبدأ

 9456/3 0249/0*** اندازه تأخیری

 0494/0 8418/17*** (JTH-JTLاختلاف پرتفوی برنده و بازنده  مومنتوم جیگادیش و تیتمن)

 52قیمت اختلاف پرتفوی برنده و بازنده نزدیکی قیمت فعلی به بالاترین 

 (GHH-GHLهفته)
***0612/0 7214/20 

  0890/0 ضریب تعیین

  0810/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 Fآماره 
0915/11 

(0000/0) 
 

 های پژوهشمنبع: یافته

 که است -2607/0 برابر و مثبت تأخیری اندازه متغیر ضریب گردد،می ملاحظه 6 جدول در که طورهمان

 است. برقرار تأخیری اندازه و بازده میان معنادار و منفی رابطه لذا باشد،می معنادار درصد 99 سطح در

 میان رابطه است.فلذا (0494/0تیتمن)ضریب، و جیگادیش مومنتوم با معنادار و مستقیم رابطه دارای بازده

 به فعلی قیمت نزدیکی مومنتوم ضریب دیگر، سوی از است. معنادار و مستقیم (JTH-JTLو) بازده

 رابطه دارای و معنادار درصد 99 سطح در (،t،7214/20 )آماره 0612/0 برابر هفته 52 قیمت بالاترین

 52 قیمت بالاترین با فعلی قیمت مجاورت مومنتوم که است آن از حاکی نتایج است. بازده با مستقیم

 کارایی از تهران بهادار اوراق بورس در مومنتوم این و کند بینی پیش را سهام آتی بازده است قادر هفته

  است. برخوردار توجهی قابل

 گیرینتیجه و بحث

 قیمت بالاترین با اخیراً که سهامی بیشتر بازده کسب تایید ضمن اول، فرضیه آزمون از حاصل هاییافته

 گذشته، هفته52 دوره ابتدای در که هاییشرکت سهام به نسبت گرفتند قرار معامله مورد خود، هفته52

 قیمت بالاترین زمانبندی" مومنتوم کنندگیبینیپیش توان نمودند؛ لمس را معاملاتی قیمت بالاترین

 استراتژی این بازنده و برنده پرتفوی دو مجازی ضرایب اختلاف بودن معنادار به عنایت با نیز را "هفته52

 و بهوترا های یافته تأیید راستای در حاصله نتیجه نمودند. اثبات (،1) مدل ترکیبی رگرسیون در

 این دوم فرضیه آزماییراستی از حاصل نتایج همچنین باشد.می (2016همکاران) و هاو و  (2013هور)

 درمو زمانی بازه در "هفته52 قیمت بالاترین" استراتژی کنندگی بینیپیش توان تایید بیانگر نیز تحقیق

 فتح و (2004) هوانگ و جورج  (،2013هور) و بهوترا هاییافته با همسو نتایج این که باشد می بررسی
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 است. ناسازگار  (2010) هالت برن گراهام و مالین میرلا و (2005) دوو نتایج با و باشدمی (1392) اللهی

 استراتژی از مندیبهره با تواندمی گذارسرمایه که دهدمی نشان حاضر تحقیق نتایج کلی طور به

 قیمت بالاترین با سالهیک بازه ابتدای در که سهامی فروش طریق از صفر، یاولیه سرمایه با گذاریسرمایه

 تریپایین هفته52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت نسبت از و اندگرفته قرار معامله مورد خود هفته 52

 و اندیافته دست گذشته سالیک طول در قیمت بالاترین به اخیراً که سهامی خرید با و هستند برخوردار

 معناداری بازده داشته، زیادی اختلاف گذشته یکسال طول در معاملاتی قیمت بالاترین با آنها فعلی قیمت

 مورد گذشته سالیک در قیمت بالاترین مومنتوم اثر حاضر تحقیق در نمایند. کسب آماری لحاظ به را

 پرتفوی تشکیل هایدوره دادن قرار ملحوظ با گرددمی پیشنهاد فلذا است، گرفته قرار بررسی

 گردد. آزمون مجدد پژوهش این و...( ماهانه تر)هفتگی،کوتاه
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The aim of this study include cross-sectional predict stock returns by two momentum 

strategies " the timing of 52-week high price " (RR) and momentum "the highest price 

52 weeks" (GH) is. To test the predictive power of the information strategy the 143 

companies listed on Tehran Stock Exchange during the years 2002 to 2013 were used. 

To test the hypotheses of the regression data have been mixed. The results suggest 

that "the highest price 52¬ week schedule" and "the highest price 52 weeks" are able 

to predict future stock returns. The findings show that future stock returns is the 

function of the measures taken momentum.The aim of this study include cross-

sectional predict stock returns by two momentum strategies " the timing of 52-week 

high price " (RR) and momentum "the highest price 52 weeks" (GH) is. To test the 

predictive power of the information strategy the 143 companies listed on Tehran Stock 

Exchange during the years 2002 to 2013 were used. To test the hypotheses of the 

regression data have been mixed. The results suggest that "the highest price 52¬ week 

schedule" and "the highest price 52 weeks" are able to predict future stock returns. 

The findings show that future stock returns is the function of the measures taken 

momentum.     
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