
 

 

 

هاي گذاران در شركتهاي شتاب و تمايلات احساسي سرمايهاستراتژي

 1اوراق بهادارشده در بورس گذاري املاک و مستغلات پذيرفتهسرمايه
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 چكیده

گذاری های سرمایهای از شرکتهدف این پژوهش بررسی سه استراتژی شتاب بر اساس نمونه
مالی  طور وسیعی در چندین بازارباشد. سودآوری استراتژی شتاب بهاملاک و مستغلات می

اوراق خزانه، ملك مسکونی و  اوراق قرضه شرکتی، شده است که شامل ارز، کالا،بررسی
شامل خرید  باشد. سودآوری استراتژی شتاب،گذاری املاک و مستغلات میهای سرمایهصندوق

های ترین خلاف قاعدهذشته و فروش سهام بازنده گذشته، یکی از بیشترین و رایجسهام برنده گ
 شرکت 6ها است. نمونه آماری پژوهش حاضر، شامل گذاری داراییشده در ادبیات قیمتثبت

بوده است. با  1394تا پایان سال  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال پذیرفته
طور کاربردی نتیجه گرفته شد که استراتژی شتاب باقیمانده نقش راتژی شتاب، بهمقایسه سه است

کند. گذاری املاک و مستغلات ایفا میهای سرمایهای در سودآوری استراتژی شتاب شرکتبرجسته
گذاران تغییر های مختلف تمایلات احساسی سرمایهبا وضعیت هااگرچه سودآوری این استراتژی

هفته، در طول  52که نشان داده شد که استراتژی شتاب قیمت و استراتژی شتاب یطورکند بهمی
 دارند.بینانه تأثیر مستقیمی بر بازدهی سهامهای خوشدوره
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 مقدمه

 که است هاییاستراتژی کارگیریبه و دستیابی دنبال به سرمایه بازار به ورود بدو گذار درسرمایه هر

 اصلی جوهره و   2مالی نوین تئوری مقابل، در. نماید کسب اضافی بازدهی و    1شود پیروز بازار بر بتواند

 متوسط از بیش بازدهی و شد پیروز بازار بر تواننمی که است اعتقاد این بر    3رآکا بازار فرضیه یعنی آن

 ندارد وجود بازار بازدهی و قیمت در روندی گونههیچ که شودمی ادعا پارادایم این در. کرد حاصل بازار

 دو دنیا سرمایه بازارهای در حاضر، حال در    4نمود. کسب اضافی سود بازار روندهای از تواننمی و

    6معکوس و    5شتاب هایاستراتژی گیرند،می قرار مورداستفاده ایگسترده صورتبه که املهمع استراتژی

 از گرفتن تأیید حال در امروزه و اندبوده معروف تکنیکال تحلیل عنوانبه همیشه هااستراتژی این. باشندمی

 و پردازدمی موضوع این به تحقیقات از زیادی حجم .باشندمی علمی جامعه حتی تحلیل گران بنیادی و

 بازار جو و جمعیت رفتار روانشناسی، بر هااستراتژی این .است گرفتهشکل مورد این در ایگسترده ادبیات

 (.1385فدایی نژاد، هستند ) متکی

( و 2011)برکا و اسکیبا،     7در مستغلات مسکونی ازجملهصحت سود استراتژی شتاب  باوجود

؛ هونگ و 2003)چویی و همکاران،    8املاک و مستغلاتگذاری سرمایه هایصندوق

(، توجه کمتری به بررسی منابع آن 2009؛ سایمون،2009،و همکاران دروول؛ 2008،2010گلاسکا،

در ادبیات این پدیده شده است. برای بررسی این مساله اولین هدف این پژوهش مقایسه عملکرد 

گذاری سرمایه هایشرکتی مختلف رفتاری در هانسبی سه استراتژی شتاب است که با تئوری

   9شتاب قیمتاستراتژی ما شامل  موردبررسی هایاستراتژیکنند. املاک و مستغلات ارتباط پیدا می

( و استراتژی شتاب 2004جرج و هوانگ )    10هفته-52(، استراتژی شتاب 1993جگادیش و تیتمن )

 ( است.2011بلیتز و همکاران ) 11باقیمانده

                                                                                                          
1  . Beating the Market 

2  . Modern Finance Theory 

3  . Efficient Market Hypothesis(EMH) 

4  . Riding the Trends 

 "مومنتوم"و همچنین  "استراتژی توالی"در کتب و مقالات مالی رفتاری داخلی از ترجمه  "شتاب"برای واژه . ۵
 فاده شده است.هم است

6    . Reversal 

7    . residential real estate 

8    . Real Estate Investment Trust (REIT) markets 

9    . price momentum 

10    . 52-week high strategy 

11    . the residual momentum strategy 
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بازدهی استراتژی شتاب  شدهبندیزماندیگر این پژوهش اضافه کردن به الگوهای  هدف

همکاران املاک و مستغلات است. این بررسی توسط استدلال استمباخ و  گذاریسرمایه هایشرکت

به     1گذارانسرمایهرفتاری توسط تمایلات احساسی  هایسوگیری( ترغیب شده است که 2012)

. گیرندمیقرار  حساس هایدورهبالایی در طول  تأثیرا معامله گران احساسی تحت زیر آیندمیوجود 

 یرمتغرفتاری مشتق شده باشد  هایسوگیریاز  گذارسرمایهیك نتیجه اگر تمایلات احساسی  عنوانبه

. در پشتیبانی کندمیدارایی مطرح  گذاریقیمت هایناهنجاریصرف ریسك  بینیپیشمفیدی را در 

ناهنجاری در بازار سهام توسط  11مفهوم استمباخ و همکاران متوجه شدند که صرف ریسك  از این

( نشان دادند که 2013همکاران ). از طرفی آنتونیو و آیدمی به دست گذارسرمایهتمایلات احساسی 

مختلف تمایلات  هایوضعیتاز بازار سهام با  اینمونهاستراتژی شتاب قیمت بر اساس  سودآوری

 هایبازدهیکه  دهدمی. اگرچه شواهدی موجود است که نشان کندمیتغییر  گذارسرمایهاسی احس

لین و است )مرتبط  گذارسرمایهاملاک و مستغلات با تمایلات احساسی  گذاریسرمایهصندوق 

 تأثیراملاک و مستغلات  هایصندوق سودهایبر  گذارسرمایه( اما چطور تمایلات 2009همکاران،

 است. ماندهباقیدر ادبیات آن  نشدهحل سؤالیك  عنوانبههنوز  دگذارمی

 

 پژوهش پیشینه مروري بر و نظري مباني

 انتخاب یبرا پرتفوی مدیران و گرانتحلیل بین در پرکاربرد و مهم هایاستراتژی از یکی

 که شودیم سعی استراتژی این در. باشدمی شتاب استراتژی سرمایه، بازارهای در مناسب پرتفوی

 گذاری انتخابسرمایه برای مناسب پرتفوی و بینیپیش آتی عملکرد گذشته، عملکرد از استفاده با

 و گذشته هایروند که دارد اعتقاد و است بازار جهت در حرکت شامل شتاب استراتژی .شود

. گیردمی قرار زاربا کارایی فرضیه مقابل در استراتژی این. کرد خواهد پیدا ادامه نیز آینده در اخیر

 که زمانی تا ندبما باقی که دارد تمایل قیمتی روندیك که است بازار در قانون این مصداق شتاب

 (.2003 تانکز، هان و)بگیرد  را آن جلوی خارجی نیروی یك

 هایاستراتژی(، شاید یکی از پرکاربردترین 1993استراتژی شتاب قیمت جگادیش و تیمین )

استراتژی شتاب شامل خرید سهام برنده  اینادبیات استراتژی شتاب باشد. در  شدهثبتمعاملاتی 

در ادبیات  شدهثبترایج و متداول     2هایناهنجاریگذشته و فروش سهام بازنده گذشته یکی از 

                                                                                                          
 استفاده شده است. "مایه گذارانگرایش های احساسی سر"در برخی از منابع داخلی از ترجمه . 1

2  . anomalies 
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رسند که استراتژی شتاب قیمت به این نتیجه می( 2003همکاران )گذاری دارایی است. چو و قیمت

ایجاد  2000تا  1983در املاک و مستغلات از سال  داریمعنیهای مثبت ازدهیجگادیش و تیمین، ب

کانمن و     2فرا اعتمادی هایفرضیه( و 1999)    1کند. تئوری انتشار اطلاعات هونگ و استینمی

های رفتاری برای پوشش دادن سودآوری این استراتژی تئوری ترینمهم( از 1998همکاران )

تواند توسط کم های استراتژی شتاب میکه بازدهی دهندمی( نشان 1999) یناستباشند. هونگ و می

های ( سوگیری1998همکاران )دانیل و  کهدرحالی تولید شودبه اطلاعات  گذارانسرمایه    3واکنشی

 دانند.برای توضیح الگوهای بازدهی استراتژی شتاب دخیل می را    4و خود اسنادی فرا اعتمادی

توسط  پیشنهادشده 6و تعدیل 5های اتکا( با توجه به تئوری سوگیری2004وانگ )جورج و ه

(، یك گزینه استراتژی شتاب مبتنی بر 1982( و کانمن و همکاران )1979کانمن و تورسکی )

دهند. این استراتژی ارائه می هاآنهفته اخیر  52بالای  هایقیمتهای جاری سهام به نزدیکی قیمت

با هفته اخیرشان و فروش سهام  52های بالای جاری نزدیك به قیمت هایبا قیمت شامل خرید سهام

کنند که به دلیل کم ثابت می هاآن. باشدمی هاآنهفته اخیر  52های جاری دور از قیمت هایقیمت

، رشد هاآنهفته  52بالای  هایقیمتدر شرایط     7گذاران به اطلاعات سهام فردیواکنشی سرمایه

( معتقدند که 2004( و لامبسون و همکاران )1987کند. نورث کرافت و نیل )ده تداوم پیدا میباز

 گیرند.های اتکا قرار میگذاران در بازار املاک و مستغلات، احتمالاً در معرض سوگیریسرمایه

( را بسط 1999هونگ و استین ) (، تئوری انتشار اطلاعات2011از طرفی بلیتز و همکاران )

در کم واکنشی  هاشرکتبه اطلاعات خاص  زیاداحتمالبهگذاران هند و معتقدند که سرمایهدمی

کنند که استراتژی شتاب پیشنهاد می هاآن. گیرندمیقرار  هاقیمتبیشتری نسبت به اطلاعات عمومی 

مدل سه های باقیمانده برآورد شده توسط بندی شده با توجه به بازدهیباقیمانده، توسط سهام رتبه

شارپ  هاینسبتهای با ریسك تعدیلی بالاتر و آید و بازدهیمی به دست( 1993عاملی فاما و فرنچ )

( 2009کند. اویی و همکاران )( تولید می1993بالاتری از استراتژی شتاب قیمت جگادیش و تیمین )

ت و محاسبه گذاری بازار املاک و مستغلات مهم اسگیرند که عوامل ریسك در قیمتنتیجه می

                                                                                                          
1  . information diffusion theory 

2  . overconifdence hypothesi� 

3  . under-react 

4  . overconifdence and sel�-attribution biases 

5    . anchoring 

6     . adjustment 

7     . individual stocks 
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هفته و  52استراتژی شتاب باقیمانده از اهمیت بالایی برخوردار است. سودآوری استراتژی شتاب 

برای بازار املاک و  حالتابهامّا  اندشدهاثباتاستراتژی شتاب باقیمانده، هر دو در بازار سهام 

 .اندشدهمستغلات بکار برده 

هفته و تمایلات  52ن سودآوری استراتژی شتاب ( به بررسی ارتباط بی2018هااو و همکاران )

بالا  گذارسرمایهفرض کردند که هنگامی سطح تمایلات  هاآنپرداختند.  گذارانسرمایهرفتاری 

نشان  هاآنرفتاری قرار دارد.  هایسوگیری تأثیرمعامله گران تحت  گذاریسرمایهاست، تصمیمات 

به با تمایلات احساسی بالا  هایدورههفته، حول  52بالا برای استراتژی شتاب  سودهایدادند که 

سال استمرار  5. همچنین نشان دادند سود این استراتژی حول تمایلات احساسی بالا تا آیندمی دست

با تمایلات  هایدورهبالا در طول     1غیرمنتظرهمالی  هایگزارشدارد و پایداری قوی آن بر سهام بر 

در  گذارسرمایهزمانی که تمایلات احساسی  هاآننتایج  طورکلیبه. شودمیاحساسی بالا متمرکز 

هفته ارائه  52محاسبات نقش دارد شواهدی را برای سوگیری اتکا در توضیح استراتژی شتاب 

 .کندمی

و استراتژی شتاب  گذارانسرمایه، تمایلات احساسی    2بازار هایوضعیت( 2018لی و گالوانی )

استراتژی شتاب  سودهاینشان دادند که  هاآن. قراردادند موردمطالعهه شرکتی را در بازار اوراق قرض

کاهشی بازار حاکی از زیان  هایدوره. در مقابل آیندمی به دستافزایشی بازار  هایدورهدر 

 عنوانبهکه  گذاریقیمت. در این پژوهش سودآوری استراتژی شتاب را به کم دارندشتاباستراتژی 

استراتژی شتاب  سودهایخاص  طوربه. کنندمیمرتبط  شودمی گیریاندازهحساسی پایین تمایلات ا

حتی  شوندمیتشکیل یافته در تمایلات احساسی پایین تولید  هایپرتفویدر بازار افزایشی توسط 

استراتژی شتاب بازار  سودهایمعکوس بازار کاهشی در تمایلات احساسی پایین از  هایبازدهی

 بیشتر است.افزایشی 

نشان  هاآن( استراتژی شتاب باقیمانده را در ژاپن بررسی کردند. نتایج 2017چانگ و همکاران )

( ساخته 1003فاما و فرنچ ) هایعاملداد که استراتژی شتاب باقیمانده که برای پوشش ریسك 

 هایاستراتژیماه در ژاپن سودآور هستند. برخلاف  12تا  3از  مدتکوتاه هایدوره، در شوندمی

 بلندمدت هایدورهاستراتژی شتاب باقیمانده در طول  سودهایدر بازار آمریکا،  شدهثبتسنتی قیمت 

، کم بلندمدتو  مدتکوتاهدر هر دو دوره  هاآن گیرینتیجه. شوندمیسال معکوس ن 5تا  2از 

                                                                                                          
1  . earnings surprises 

2  . state of the market (UP/DOWN) 
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استراتژی شتاب در  علل اساسی گذارانسرمایهرا نشان داد و کم واکنشی  گذارانسرمایهواکنشی 

 ژاپن است.

العمل بر عکسای ها، تمرکز ویژهدارایی گذاریارزشبسیاری از مطالعات اخیر در خصوص 

است که  شدهثابت( 1998باربریز و همکاران، مطالعات ). در این اندداشته   1گذارانرفتاری سرمایه

 گذاریقیمتایجاد تغییرات در تواند عامل گذاران میرفتاری سرمایه العملعکستغییرات در 

گذاری بازار گذاران مؤلفه مهمی در فرایند قیمترفتاری سرمایه العملعکسها باشد و دارایی

 عنوانبهگذاران باید اند که تغییر احساس و رفتار سرمایهاست. حتی برخی پیشنهاد کرده شدهیمعرف

در کنار سایر  هاییداراقیمت  مدتاهکوتجدی و خوب برای تبیین حرکات  دهندهیحتوضیك عامل 

 (.1387نیکو مرام، سعیدی، شود )عوامل تحلیل بنیادی در نظر گرفته 

 یهاشاخص از گروه اولین، کرد تقسیم دسته سه به توانیم را گذارانسرمایه احساسی تمایلات

 مستقیم طورهب و بوده پیمایشی یهاروش بر مبتنی گذارانسرمایه احساسی تمایلات یریگاندازه

 تمایلات به شاخص توانیمگروه  از این. کندمی گیریاندازه را بازار تمایلات احساسی

 یهاروش مستقیم، یهاروش مقابل نقطه در. اشاره کرد (MCSI) یشیگانم کنندگانمصرف

 بهره مالی یهاداده از گذارانسرمایه احساسی تمایلات یریگاندازه برای که دارد قرار یرمستقیمغ

 بارن اطمینان شاخص ،یدوفروشخر در تعادل عدم شاخص به توانیم نیز گروه این از. گیرندمی

 یهاروش از سوم دسته. اشاره کرد)EMSI (    2سرمایه بازار احساسی تمایلات شاخص و

 شدهارائه ترکیبی شاخص آن ترینمعروف که باشدمی ترکیبی هایشرو به مربوط یریگاندازه

 (.1392)حیدر پور و دیگران،  باشدمی( 2006ورگلر )و  اکرب توسط

توسط بالاترین  شدهدادهکنند که سطوح قیمت نشان ( پیشنهاد می1993جگادیش و تیتمن )

های ست که توسط روشااز استراتژی شتابی  تریمهمکننده هفته گذشته، تعیین 52قیمت سهام در 

اخبار  دهندهنشان عنوانبهگذاران سطوح قیمتی بالا را مایهاست. سر شدهدادهگذاری نشان قبلی قیمت

بار خوب با ؛ چه اخبار خوب مربوط به شرکت باشد یا نباشد. اخدهندمیقرار  موردتوجهخوب 

هفته  52ت سهام در بنابراین بالاترین قیم؛ شودهفته گذشته مقایسه می 52بالاترین قیمت سهام در 

 بینیپیشگذارانی است که بازده آتی سهام خود را برای سرمایه دبحثمور متغیریك  عنوانبهگذشته 

 (.2011یی چانگ، کنند )می

                                                                                                          
1  . Investor Sentiment 

2  . Equity Market Sentiment Index. 
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احساسی  ت( برای اولین بار اثر روز هفته و بازده سهام را با تمایلا2010وو و همکاران )

 وز هفته بر بازده،تجربی حاکی از آن است که نقش اثر ر هایتخمینمرتبط کردند.  گذارسرمایه

هایی با ارزیابی ذهنی گذار بر بازده است و متعلق به سهاممشابه نقش تمایلات احساسی سرمایه

است، بیشتر تحت  ترقویروز هفته  بازار پایین در زمانی که اثر باارزشسهام  مثالعنوانبهبالاست. 

مایلات احساسی گیرند. همچنین در این پژوهش، ارتباط بالایی بین تتمایلات احساسی قرار می تأثیر

 و بازده کشف شد.

استراتژی  ازجمله گذاریسرمایه هایاستراتژی بعضی تأثیر (2010همکاران ) و کارتینگ گاپتا

 را خیرا هفته 52 قیمت بالاترین شتاب و استراتژی اخیر هفته 52 قیمت صنعت، استراتژی شتاب

 سهام از زیادی هاینمونه رمنظو این کنند. بهمی بررسی صنعت شتاب هایبازده محاسبه برای

 هفته 52 قیمت بالاترین شتاب هایبازدهو  صنعت شتاب آمدهدستبه نتایج اساس شد و بر انتخاب

 دارمعنی اریآم ازنظر شوندمی آزمون مختلف هایروش با و مختلف بازارهای در وقتی اخیر،

 سود خیرا هفته 52 قیمت ینبالاتر شتاب بازده و صنعت شتاب بازده که ادعا این هستند. اگرچه

 نیست. محرز کنند،می حاصل قراردادی شتاب استراتژی با مقایسه در را بیشتری

تر از استراتژی هفته گذشته مهم 52( دریافتند که استراتژی بالاترین قیمت در 2004جورج و هوانگ )

ستراتژی ه اآمده توسط سدستهای بهبه بررسی و مقایسه بازدهی همکاران و جورجباشد. شتاب قیمت می

 گذاری، استراتژی شتاب قیمت جگادیش و تیتمن، استراتژی شتاب صنعت ماسکوویتز و گرین بلات وسرمایه

 صورتبه را سهام تهگذش بازده عملکرد استراتژی، اولین هفته اخیر پرداختند: 52استراتژی بالاترین قیمت در 

 نظر در را ملکردپایین( عبالا ) درصد 30 ( درفروش) یدخر موقعیت یك و کندمی محاسبه تكبهتك

 از استفاده با را عملکرد اتژی،استر دومین بود. شدهمطرح تیتمن و جگادیش وسیلهبه استراتژی این. گیردمی

 پایین( عملکرد)بالا  درصد 30 فروش( در) یدخرموقعیت  یك و کندمی محاسبه گذشته صنعتی هایبازده

. گردید مطرح 1999 سال در گرینبلات و ماسکوویتز توسط استراتژی این. گیردمی در نظر را هاصنعت

 هفته 52 قیمت بالاترین به هاآن جاری قیمت چقدر اینکه به توجه با را سهام عملکرد استراتژی، سومین

 اخیرشان متقی که سهامی برای فروش() یدخر هایموقعیت. کندمی گیریاندازه است نزدیك اخیرشان

 .(1392ظمی، )دستگیر و کا شودمی گرفته نظر در است گذشته هفته 52 قیمت بالاترین به دور() یكدنز

( شاخصی را 1996پرساود )توسط  شدهارائه( با استفاده از روش 2005) یاهاپادجونز و باندو 

 هایداده( ارائه کردند که با استفاده از EMSI) یهسرماتحت عنوان شاخص تمایلات احساسی بازار 

به این نتیجه  هاآندهد. بازار سرمایه تمایل بازار به قبول ریسك ذاتی را در یك بازه زمانی نشان می
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همبستگی بالایی با شاخص بازده بورس اوراق بهادار داشته و تغییرات  EMSIرسیدند که شاخص 

 .باشدمیگذاران مرتبط قیمتی در بازار با تمایلات احساسی سرمایه

هفته اخیر  52تاب تژی شاکه استردهند ( نشان می2015همکاران )هااو و ی اخیر، هادر پژوهش

 طوربه بینانهخوشدر تولید سود شتاب دارد و همچنین این استراتژی حول دوره  ایبرجستهنقش 

 .دارد ی بر بازدهیمستقیم تأثیرداری معنی

سرمایه، چگونگی  ر بازاری دسالعمل احساعکسبا تبیین وجود ( 1387سعیدی )نیکو مرام و 

 گذاریارزشگیری آن را در مدلی توصیفی تشریح نموده و مدلی رفتاری را برای توضیح اندازه

 .دهندمییی ارائه لادر مقایسه با دیدگاه عق گذارانسرمایهسهام از دیدگاه 

سی احسا هایگرایش تأثیرتحقیقی در زمینه بررسی  (1392محرابی )، تاری وردی و حیدر پور

نجام دادند. نتایج این تحقیق حاکی از ا 1388-1380 هایسالبر بازدهی سهام طی  گذارانسرمایه

دارای  هایشرکتبا بازده سهام  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش دارمعنیمستقیم و  تأثیر وجود

 .باشدمیکمترین اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی 

های سهام عامل حساسیت سهامداران، ویژگی تأثیربه بررسی  (1393) یعراقلیلی حمزه و خ

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتو اثر شتاب بر بازده سهام و عملکرد مالی  هاشرکت

 دوره طی گذارانسرمایه که داد نشان سهامداران حساسیت شاخص محاسبه تهران پرداختند. نتایج

ها نشان داد که . نتایج آزمون فرضیهانددادهبسیار زیادی را از خود نشان  گریزی ریسك پژوهش،

و نوسانات  هاشرکت، اندازه هاشرکتعامل حساسیت سهامداران، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 .دارند هاشرکتبر بازده سهام  داریمعنی تأثیر هاشرکتسهام 

 

 پژوهش هايفرضیه

آزمون  و جاستخرا زیر هایفرضیه مبانی نظری، و پژوهش ادبیات توجه بهبا  پژوهش، این در

 :باشدمی بیانقابلفرضیه فرعی  9و  اصلی فرضیه 2 قالب در پژوهش این هایخواهند شد. فرضیه

 

 هاي اصليفرضیه

 .دارندسهامبازده  مستقیم بر روی تأثیرشتاب  های. استراتژی1

شتاب بر بازده سهام را  هایاستراتژی تأثیراتن توان تعدیل گذاراتمایلات احساسی سرمایه. 2

 دارند.
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 هاي فرعيفرضیه

 بازده سهام دارد. مستقیم بر روی تأثیر یمتشتاب ق یاستراتژ. 1

 بازده سهام دارد. مستقیم بر روی تأثیرهفته گذشته  52 یمتشتاب ق یاستراتژ. 2

 .دارندسهامبازده  مستقیم بر روی تأثیر یماندهشتاب باق یاستراتژ. 3

 یدبازده سهام را تشد رب یمتشتاب ق یاستراتژ تأثیرگذاران سرمایه بینانهخوش یلاتتما. 4

 کند.می

بازده سهام  برهفته گذشته  52 یمتشتاب ق یاستراتژ تأثیرگذاران سرمایه بینانهخوش یلاتتما. 5

 کند.می یدرا تشد

 یدبازده سهام را تشد بر اندهیمشتاب باق یاستراتژ یرتأثگذاران سرمایه بینانهخوش یلاتتما. 6

 کند.می

 کند.می یفسهام را تضع بازده بر یمتشتاب ق یاستراتژ تأثیرگذاران سرمایه ینانهبدب یلاتتما. 7

بازده سهام را  برذشته گهفته  52 یمتشتاب ق یاستراتژ تأثیرگذاران سرمایه ینانهبدب یلاتتما. 8

 کند.می یفتضع

 یفازده سهام را تضعب بر یماندهشتاب باق یاستراتژ تأثیرگذاران سرمایه ینانهبدب یلاتمات. 9

 کند.می

 

 پژوهش شناسيروش

املاک و گذاری سرمایه هایشرکتسهام  یدهزشتاب و با هایاستراتژی تأثیرپژوهش  یندر ا

 یرفتار یاهیا تئورکه ب را شتاب یپژوهش سه استراتژ یناست. ا قرارگرفته موردبررسیمستغلات 

از  ایهنمون آماری پژوهش حاضر، جامعه. استکرده  یسهمقا یگربا همد، مرتبط هستند یمختلف

تا  1390تدای سال در بورس اوراق بهادار تهران از اب شدهپذیرفته املاک و مستغلات هایشرکت

وراق ادر بورس  سال بوده است که در طی این دوره عضویت خود را 5به مدت  1394پایان سال 

وارد بورس  90که پس از سال  هاییشرکت، اتکاقابلاند. برای دستیابی به نتایج بهادار حفظ کرده

ار نخواهند گرفت. ی آماری قردر جامعه اندشدهخارجی پژوهش از بورس شده یا در طی دوره

 شود:ی آماری با استفاده از شرایط زیر تعدیل میافزون بر این، جامعه

 .باشد گذاری املاک و مستغلاتکت باید سرمایهشر −

 .باشندتقویمی  سال پایان به منتهی مالی سال دارای نمونه هایشرکت −
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 .باشد دسترسقابل موردنظر هایشرکت برای پژوهش متغیرهای هایداده −

 قفهو بدون هاآن سهام داشته، مستمر فعالیت ،موردبررسی دوره طی هاشرکت −

 .باشد قرارگرفته معامله مورد ماه( یك )حداکثر بااهمیت

حراز شرایط اشرکت از طبقه املاک و مستغلات قادر به  6ها، تعداد پس از اعمال این محدودیت

 باشند:که به شرح ذیل می فوق گردیدند

 شرکت توریستی و رفاهی آبادگران ایران −

 گذاری توسعه آذربایجانشرکت سرمایه −

 گذاری شاهدشرکت سرمایه −

 گذاری مسکنایهشرکت سرم −

 گذاری ساختمان ایرانشرکت سرمایه −

 شرکت نوسازی و ساختمان ایران −

 در. اندشدهآوریجمع ایکتابخانه منابع از تئوریك مباحث و تحقیق ادبیات به مربوط اطلاعات

 نیز خارجی و داخلی مقالات از کتب بر علاوه آن ادبیات و تئوری نگارش جهت فوق پژوهش

 هاشرکتده سی شحسابر مالی هایصورت از هاشرکت به مربوط . اطلاعاتاست شدهاستفاده

 یننو آوردره یاز بانك اطلاعات یبورس هایشرکت یمال هایدادهاستخراج  برای. اندشدهآوریجمع

 اکسل افزارنرمات از محاسب یخام و انجام برخ یهاداده بندیدسته یبرا یناست. همچن شدهاستفاده

 یاپانل( ) ییتابلو یهاادهد ینانتخاب ب هایآزمونپژوهش،  هایمدل داریمعنی هاینآزمو یو برا

 یكفروض کلاس هایآزمونو  یتصادف یااثرات ثابت  ینانتخاب ب یها(، آزمونینگ)پول یقیتلف

 بهره گرفته شد. 9یویوز ا افزارنرماز  یونرگرس

 

 هافرضیهو آزمون  هادادهتحلیل 

 شتاب هایاستراتژیازدهی سهام توسط ب متغیر وابسته:-1

شتاب و تمایلات احساسی  هایاستراتژی ی سودآوریبررسحاضر برای  در پژوهش

از مدل  ،املاک و مستغلاتگذاری سرمایه هایشرکتاز  اینمونه مبتنی برگذاران سرمایه

 است: شدهاستفاده( 2015از هااو و همکاران ) شدهبرگرفتهرگرسیونی 
 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝑏1𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝑏3𝐽𝑇𝑊𝑖,𝑡 + 𝑏452𝑊𝐻𝑊𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑅𝑀𝑊𝑖,𝑡
+ 𝑒𝑖,𝑡  
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 متغیرهاي مستقل-2

JTWi,t  : میانه یسهم در بالا قیمت است که اگر مقدار استراتژی شتاب   1موهومییك متغیر 

یك شرکت  عنوانبهقیمت . استراتژی شتاب باشدمیصفر  این صورتو در غیر  1اوی باشد مس

که ارزش  هاییشرکتشود . ماه گذشته شناسایی می 12گذاری املاک و مستغلات در طول سرمایه

 .شوندمیشناسایی  استراتژی شتاب قیمت عنوانبه اندشده بندیرتبهمیانه  تر ازبالا هاآنبازده انباشته 

52𝑊𝐻𝑊𝑖,𝑡 : سهم در  هفته بالای-52 است که اگر مقدار استراتژی شتاب موهومییك متغیر

در پایان هفته که  52استراتژی شتاب  .باشدمیصفر  این صورتو دغیر   1مساوی  باش  ی  میابالا

گذشته هفته  52تقسیم قیمت فعلی بر بیشترین قیمت پایانی در طول  صورتبهرا  52WHمقدار  هرماه

 که به شرح زیر است: کنیممیمحاسبه 
 

52𝑊𝐻 =
𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

52 − 𝑤𝑒𝑒𝑘 ℎ𝑖𝑔ℎ 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
 

 

 هاآنگذشته  هفته 52که قیمت فعلی بازار به قیمت  دهندمینشان  52WHبالای  هایارزش

 52 بالاییمت ق که وقتی قیمت آخر ماه، باشدمی 52WH ،1است. بیشترین ارزش ممکن  ترنزدیك

هفته  52استراتژی شتاب  عنوانبهمیانه  تر ازبالا هایارزشمشابه  طوربه. افتدمیهفته است اتفاق 

(52WHWدر ) شوندمیاملاک و مستغلات شناسایی و معرفی  هایشرکت. 

𝑅𝑀𝑊𝑖,𝑡 : میای  سهم در بالا باقیمانده است که اگر مقدار استراتژی شتاب موهومییك متغیر  

با پیروی از طرح  استراتژی شتاب باقیمانده .باشدمیصفر  این صورتغیر  و د  1باشد مساوی 

سیون زمانی را برای سهام t هرماههرماهشود . درپایان ساخته می همکاران )تز و همکارلیپیشنهادی ب

 :که به شرح زیر است دهیممیفرنچ انجام -، با استفاده از مدل سه عاملی فاماiعادی 
 

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝛼 + 𝛽1(𝑟𝑚𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  

 

 که در آن:

ri,t   بازده سهم :i  در ماهt است؛ 

𝑟𝑓 : بدون ریسك در ماه  بازدهt دولتی، هایبانك، نرخ سود سالانه سپرده 

                                                                                                          
1  . dummy variable 
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𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓 ،صرف ریسك سهام شرکت : 

rmi,t-rf : ،صرف بازار 

rmi,t  ،)بازده بازار ) درصد تغییرات شاخص بازده نقدی و قیمت : 

SMBi,t  هاشرکت هرماهامل ابتدا در : عامل ریسك ناشی از اندازه شرکت؛ برای محاسبه این ع 

از کوچك به بزرگ مرتب سپس به  هاآنرا بر اساس اندازه ) لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار( 

جداگانه  طوربه طبقهسهو میانگین بازده هر  شوندمیکوچك، متوسط و بزرگ تقسیم  طبقهسه

منهای میانگین بازده طبقه  کوچك هایشرکتشود . در پایان، میانگین بازده سهام طبقه محاسبه می

در این فرآیند، عامل ریسك ناشی از اندازه شرکت  شدهحاصلشود . رقم بزرگ می هایشرکت

 در آن ماه است.

HMLi,tt   عامل ریسك ناشی از رشد شرکت )که با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :

با این تفاوت که در آن، میانگین بازده طبقه  شودمحاسبه می i,tSMBشود ( به همانند سنجیده می

 .گرددمیبا رشد پایین  هایشرکتبا رشد بالا منهای میانگین بازده طبقه  هایشرکت

ماه  60 (94ال ستا انتهای  90پژوهش )از ابتدای سال دوره  طول فاما و فرنچ دررگرسیون معادله 

و مستغلات  کاملا هایشرکت اصل از تخمین معادله فوق درح هایباقیماندهو شود می تخمین زده

 شود.می یمعرف (RMW) باقیمانده استراتژی شتاب عنوانبه یانهشده بالاتر از م بندیرتبه هایباارزش

 

 متغیرهاي كنترل:-3

𝑟𝑖,𝑡−1:  ده ماهانه سهم  بi پیشنهادی و هایقیمتنوسان برای کنترل  در آخر ماه قبل است که 

 .باشدمی سهام    1درخواستی

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 :تأثیراتکه برای  لگاریتم طبیعی سهام یا ارزش بازار در آخر ماه قبل است 

 .کنیممیوارد     2کوچك هایشرکت

 
 (:EMSIگذاران )گیري شاخص تمايلات احساسي سرمايهنحوه اندازه

توسط  شدهارائهآن شاخص ترکیبی  رینتمعروفکه  باشدمیگیری ترکیبی اندازه هایروشاز 

گذاران از گیری تمایلات احساسی سرمایه. در این مطالعه برای اندازهباشدمی( 2006ورگلر )باکر و 

                                                                                                          
1  . bid-ask bounce 

2  . small-ifrm effect� 
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( 2005جونز )شود. این شاخص توسط ( استفاده میEMSI) یهسرماشاخص تمایلات احساسی بازار 

(. 1392، و دیگران حیدر پوراست ) شدهداده( بسط 1996پرساود )توسط  شدهارائهو با تعدیل مدل 

 است: محاسبهقابلگذاران با استفاده از رابطه زیر بنابراین تمایلات احساسی سرمایه
 

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖,𝑡 =
∑(𝑅 𝑖,𝑡 − �̅�𝑡)(𝑅 𝑖,𝑣 − �̅� )

[∑(𝑅 𝑖,𝑡 − �̅�𝑡)
2

∑(𝑅 𝑖,𝑣 − �̅�𝑣)
2

]
1/2

∗ 100 

 
−100 ≤ EMSI ≤ 100 

 

گذاران در نظر گرفته رقم حاصل از محاسبه رابطه فوق جهت تعیین طبقه تمایلات سرمایه

 که در آن:شود.می

𝑹 𝒊,𝒕  بازده ماهانه سهام شرکت :𝑖  در ماهt. 

𝑹 𝒊,𝒗 :  نوسان پذیری شرکت𝑖  اه درt . برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف(

 .شود (ار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده میمعی

�̅�𝒕 هاشرکت: میانگین بازده ماهانه سهام. 

�̅�𝒗  هاشرکت: میانگین نوسان پذیری تاریخی سهام. 

در نظر گرفته  گذارانسرمایهرقم حاصل از محاسبه رابطه فوق جهت تعیین طبقه تمایلات  

 عدد شاخص آمده است. صورتبه گذارانسرمایهتمایلات . در جدول زیر نحوه جداسازی شودمی

 

 گذارانسرمایهبازدهی از حیث رفتار  هایدوره بندیطبقه. نحوه 6جدول 

 نوع طبقه عدد شاخص

𝐄𝐌𝐒𝐈 ≥  پذیر(بینانه )ریسکخوش 𝟏𝟎+

𝐄𝐌𝐒𝐈 ≤  بدبینانه )ریسک گریز( 𝟏𝟎−

 

 هاآزمون فرضیه

( 2015همکاران )توسط هااو و  شدهارائههای پژوهش از مدل رگرسیونی زمون فرضیهبرای آ

و  شدهپرداختهاست. ابتدا با استفاده از آزمون لیمر به تعیین تلفیقی یا تابلویی بودن مدل  شدهاستفاده

شود که مدل تحت سمن مشخص میهاآزموندر صورت اثبات تابلویی بودن مدل، با استفاده از 

 هاآزمونباشد یا تابلویی با اثرات تصادفی است. پس از انجام این سی تابلویی با اثرات ثابت میبرر
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تا تابلویی  شودمیمدل پژوهش با اثرات ثابت تخمین زده  ابتدا به تخمین مدل پرداخته خواهد شد.

 قرار گیرد. موردبررسی هادادهیا تلفیقی بودن 

 

 . نتایج انتخاب الگو2جدول 

 نتیجه آزمون داریمعنی لیمر Fآماره  موننوع آز

 های تلفیقیداده 1۷3/۰ ۵4۹/1 لیمر Fآزمون 

 

اثرات مشترک برای  کارگیریبه، فرض صفر مبنی بر شودمیکه در جدول فوق دیده  طورهمان

تلفیقی )اثرات  هایدادهپژوهش در ناحیه رد قرار نگرفته و برای تخمین آن باید از رویکرد  مدل

 ک( استفاده شود است.مشتر

فرضیه اصلی  ی، براهاداده وتحلیلتجزیه یمناسب برا یحاصل از انتخاب الگو یجبا توجه به نتا

 یهاداده ،پژوهش دوماصلی  یهآزمون فرض منظوربه واقع شد. موردپذیرش یقیاثرات تلف یالگواول 

 یا یزگر یسكو ر نانهبیخوش یا پذیرریسك دوطبقهبه  EMSIبر اساس شاخص تمایلات پژوهش 

 :است زیر آمدهمدل در جدول  ینتخمحاصل از  یجنتا ند وشد یمتقسینانه بدب

 

 هافرضیهبرای آزمون  هاداده وتحلیلتجزیهنتایج حاصل از  .3جدول 

  مشاهده 3۶۰ مشاهده 1۵۶ مشاهده 1۶2
های آزمون با الگوی داده

ریسک گریز ) شدهبندیطبقه

 یا بدبین(

 هایداده لگویا با آزمون

پذیر ریسک) شدهبندیطبقه

 (بینیا خوش

های آزمون با الگوی داده

 تلفیقی )اثرات مشترک(
 متغیرهای توضیحی

  داریسطوح معنی
 بازده دوره قبل ۷۹۰2/۰ ۰۵۰4/۰ 1۰4۰/۰
 اندازه شرکت ۶4۹۷/۰ 422۰/۰ 2۸34/۰

 استراتژی شتاب باقیمانده ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰2/۰

 هفته ۵2استراتژی شتاب  ۰۰۰۵/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰3۸/۰

 استراتژی شتاب قیمت ۰2۷۸/۰ ۰۰۷1/۰ ۸1۹3/۰

 داری کلسطوح معنی ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰
 ضریب تعیین 21414۵/۰ 2۷4۹44/۰ 21۸۶21/۰

 Fآماره  2۹3۰۰/1۹ 3۷۶12/11 ۷2۹41۹/۸
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شتاب  راتژیغیر استمت دهدمییقی، نشان اثرات تلف یالگو یقمدل پژوهش از طر ینتخم یجنتا

 ینتخم . با توجه بهاندشده دارمعنیهر سه شتاب قیمت  و استراتژی هفته 52استراتژی شتاب ، باقیمانده

استراتژی یر شود متغمشاهده می بینانهخوش هایدورهر د شدهبندیطبقه هایدادهمدل پژوهش با 

 یجنتا درنهایت. اندشده دارمعنییمت هفته و استراتژی شتاب ق 52استراتژی شتاب ، شتاب باقیمانده

 متغیر استراتژی دهدمینشان ، بدبینانه هایدورهدر  شدهبندیطبقه هایدادهمدل پژوهش با  ینتخم

 یحتوض ییقل توانامست یرهایمتغو  اندشده دارمعنیهفته  52شتاب باقیمانده و استراتژی شتاب 

 ییراتتغ یحتوض ییمستقل توانا یرهایمتغ سه حالتین در . بنابرااند.وابسته را داشته یرمتغ ییراتتغ

فرض  ،برای کل رگرسیون آمدهدستبه داریمعنیسطح با توجه به مقدار  د وانوابسته را داشته یرمتغ

H0 شودرد می. 

 یرجدول زاز تخمین مدل،  آمدهدستبهفرعی با توجه به ضرایب  هایفرضیه وتحلیلتجزیهبرای 

 :است شدهارائهپژوهش  هایفرضیهمرتبط با  یبضرا یسههت مقابه شکل خلاصه ج

 

 هافرضیهها بر اساس . تلخیص یافته4جدول 

 
 مقدار ضریب بتا

 وضعیت
فرضیه 

 فرعی
 مقایسه

های داده

شده بندیطبقه

)ریسک گریز 

 یا بدبینانه(

 هایداده

 شدهبندیطبقه

پذیر یا ریسک)

 (بینانهخوش

های داده

 تلفیقی

های ژیاسترات

 استراتژی شتاب

 - اول عدم رد

4۶/۰- ۷4/۵ 32/3 

 

استراتژی شتاب 

 قیمت

 ۷4/۵ < 32/3 چهارم عدم رد

 -4۶/۰ < 32/3 هفتم عدم رد

 - دوم عدم رد

۸۹/۹ ۸۶/۹ ۹۷/۵ 

 

استراتژی شتاب 

 هفته ۵2

 ۸۶/۹ < ۹۷/۵ پنجم عدم رد

 ۸۹/۹ < ۹۷/۵ هشتم رد

 - سوم عدم رد

۸3/۷ 4۷/۸ ۰۵/1۰ 

 

استراتژی شتاب 

 باقیمانده

 4۷/۸ < ۰۵/1۰ ششم رد

 ۸3/۷ < ۰۵/1۰ نهم عدم رد
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 توانمیاصلی،  هایفرضیهاز تخمین مدل پژوهش جهت آزمون  آمدهدستبهبا مقایسه ضرایب 

شتاب و  هایاتژیتراسمستقیم بین  تأثیرفرعی اول، دوم و سوم مبنی بر  هایفرضیه اولاًدریافت که 

بازدهی  هایدوره، . همچنین برای آزمون فرضیه اصلی دوماندنگرفتهبازده سهام در ناحیه رد قرار 

و  بینانهخوش دوطبقه( به EMSIگذاران )سرمایهبر اساس شاخص تمایلات احساسی  هاشرکت

ص گردید که مشخ بینانهخوش هایدورهبدبینانه تقسیم شدند و پس از تخمین مدل پژوهش در 

 هایدورهر دافزایش پیدا کرد و  74/5به  32/3مقدار ضریب متغیر استراتژی شتاب قیمت، از رقم 

 هایدورهه در هفته گذشت 52 نشد، همچنین مقدار ضریب متغیر استراتژی شتاب دارمعنیبدبینانه 

فوق کاسته نشد،  أثیرتدت شبدبینانه از  هایدورهشدت گرفت و در  86/9به  97/5از رقم  بینانهخوش

های فرعی ششم و هشتم را در تغییر پیدا کرد. این نتایج فرضیه 89/9ضریب متغیر به رقم  کهیطوربه

ده بدون در نظر گرفتن نشان داد متغیر استراتژی شتاب باقیمان هایافتهناحیه رد قرار داده است. این 

ست، بازده سهام برخوردار بوده ااز توانایی بیشتری برای توضیح  EMSIتعدیلات با شاخص 

مقدار را به خود اختصاص  ( در مقایسه با سایر ضرایب، بیشترین05/10ضریب این متغیر ) کهطوریبه

ب متغیرهای استراتژی شتاب ، مقادیر ضرایبینانهخوش هایدورهداده است. ولی بعد از تعدیلات و در 

هفته مقدار  52 یرمتغبدبینانه تنها  هایدورهر افزایش یافتند. د هفته 52قیمت و استراتژی شتاب 

 افزایشی داشت.

 

 و بحث یريگیجهنت

املاک و  هایشرکت از اینمونه سهام یدهزبا برشتاب  هایاستراتژی تأثیرپژوهش  یندر ا

است.  قرارگرفته موردبررسیماهه(  60)دوره  1394تا اسفندماه  1390سال  ماهفروردینمستغلات از 

 یسهمقا گریبا همد مرتبط هستند یمختلف یرفتار تورهایبا  را کهشتاب  یسه استراتژ پژوهش ینا

و با ئه پژوهش ارا هایفرضیهآزمون  یبرارگرسیونی  یمدل اصل یكمنظور،  ین. بداستکرده 

. و بدبینانه تعدیل گردید بینانهخوش هایدورهگذاران اعم از مختلف تمایلات سرمایه هایدوره

مچنین مطابق با ه و دنداربازدهی  مستقیمی بر تأثیر شتاب هایاستراتژی، ژوهشپ یاتدبمطابق با ا

 یفاا یینقش بسزا شتاب هایاستراتژیبازدهی  یلدر تعد گذارانتمایلات احساسی سرمایه یشینه،پ

آن  یجن قرار گرفت و نتامورد آزمو شدههای تصریحمدلند. این اثرات با استفاده از نکیم

 است. شدهبیاناز آن در ادامه  ایخلاصهشد که  تحلیلوتجزیه
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کنند یشنهاد می( که پ2004( و لامبسون و همکاران )1987نتایج ما با یافته نورث کرافت و نیل )

گرایش دارند که در معرض سوگیری اتکا  هاشرکتر گذاران هنگام ارزشیابی اوراق بهاداسرمایه

 کههنگامیگذاران که سرمایه دهندمی( نشان 2013و همکاران )قرار بگیرند ارتباط دارد. آنتونیو 

( که با تمایلات 1957) ینگرفستناهماهنگی شناختی  کنند به دلیلاطلاعات جدید دریافت می

اطلاعات  کههنگامیدر تضاد است به اطلاعات جدید کم واکنش هستند و این پدیده  هاآناحساسی 

 است چشمگیرتر است. بینانهخوشد است و تمایلات احساسی در تضا هاآنبا تمایلات احساسی 

ه سهام شتاب و بازد هایاستراتژیمستقیم بین  تأثیرفرضیه اصلی اول پژوهش بر وجود 

گذاران با توجه به دهد که سرمایهو نشان می دارد تأکیداملاک و مستغلات  هایشرکت

مانده توانایی ته و استراتژی شتاب باقیهفته گذش 52شتاب قیمت، استراتژی شتاب  هایاستراتژی

بلیتز و دهد که استراتژی شتاب باقیمانده کسب بازده اضافی را خواهند داشت. نتایج نشان می

همکاران اویی و  .دارندشتاباستراتژی  سودهایای را در تولید نقش برجسته (2011همکاران )

مهم است و محاسبه  املاک و مستغلات گذاریقیمتکه عوامل ریسك در  گیرندمی( نتیجه 2009)

 استراتژی شتاب باقیمانده از اهمیت بالایی برخوردار است.

الات تمایلات حشتاب و بازدهی در  هایاستراتژیبین  تأثیرفرضیه اصلی دوم پژوهش بر تعدیل 

 مختلف یهابه الگو دارد. با توجه تأکیدبود  یا بدبینانه بینانهخوشگذاران که اعم از احساسی سرمایه

 یرفتار هاییریسوگ (،2012همکاران )استمباخ و  ازنظربا الهام و  املاک و مستغلات هاییبازده

گران را معامله اسی،یلات احستمادر ارتباط هستند و به این دلیل،  گذاریهسرما یلات احساسیبا تما

داد که توان توضیح  نشان نتایج پژوهش .کندیمحساس  یهادر طول دوره یبالاتر اثرپذیریوادار به 

 بینانهخوش هایدورههفته و استراتژی قیمت برای توضیح بازدهی سهام در  52استراتژی شتاب 

 اندتوانسته بینانهخوش هایدورهب در گذاران استراتژی شتاکه سرمایهطوریهتشدید شده است ب

هفته  52تراتژی شتاب زایش برای اسبدبینانه نیز این اف هایدورهبازده سهام بیشتری کسب کنند و در 

استراتژی شتاب  ( نزدیك است. برای2015,2018او و همکاران )های یافتهتداوم داشته است که با 

، اما شاید به دلیل ریسك اندبردهاتژی شتاب بهره گذاران از استرباقیمانده علاوه بر اینکه سرمایه

فراهم بود را تحصیل  خوش بیانه هایدورهه در ی کموردنظربازده  اندتوانستهن ازحدبیشگریزی 

 سودهایکه اگر د ندهنشان می ( نزدیك است. نتایج2017این یافته با نتایج چانگ و همکاران ) کنند

یلات با تما شوند، یدلتو غیرعقلانی العملعکس یلدله املاک و مستغلات ب شتاب هایاستراتژی

 ود.متفاوت خواهند ب گذارانیهسرما احساسی
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ملاک و مستغلات ادر بازار  استراتژی شتاب یاتادب یبرا یاستنباط مهم یكمنجر به  هایافته این

استراتژی  یدآورمحرکه پشت سو یرویکه ن کنندمیثابت (، 2013و همکاران ) ونیو. آنتشودیم

 نیوسط تضاد باست که ت گذارانیهسرما یشناخت سازگارینا شتاب در بازار املاک و مستغلات،

در توضیح  «کم واکنشی» و «اتکا» یریسوگبا  این یافته .شودمی یجادا گذاریهسرما و تمایلاتاخبار 

فرا اعتمادی و  کم واکنشی از تأثیراستراتژی شتاب املاک و مستغلات مرتبط است. البته تمیز دادن 

قبلی خودشان  ایهبینیپیش تأثیرگذاران تحت اتکا مشکل است ولی ممکن است که سرمایه تأثیرات

سازد. کم واکنش می هاشرکترا به اطلاعات جدید درباره  هاآناز قیمت سهام باشند و این موضوع، 

تداوم  یاست که برا یختشنا یهمراه با ناهماهنگ سوگیری اتکا ینکه ا گیریممی یجه، ما نتروازاین

 .دشومیاب حس گذاری املاک و مستغلاتسرمایه هایشرکت شتاب دهیباز

گذاران ممکن است درباره باور قبلی خودشان )اتکا( یك گزینه محتمل این است که سرمایه

دیل ممکن است عامل سودآوری یك نتیجه، اتکا و تع عنوانبهداشته باشند.  ازحدبیش نفساعتمادبه

اده از ر استفدگذاران و مشاوران شود که سرمایهپیشنهاد می بنابراین؛ هر سه استراتژی شتاب باشد

بگیرند زیرا احتمال  در نظرگذاری را مختلف تمایلات سرمایه هایوضعیتشتاب،  هایاستراتژی

 های مثبت و منفی وجود دارد.بازدهی تشدید یا تداوم
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