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و مومنتوم بازده بر شکل  یبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یها یاستراتژ ریتاث
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 چکیده 

رفتار توده  تنی بر رفتار تجاری و مومنتوم بازده بر شکل گیری استراتژی های معاملاتی مبهدف این تحقیق بررسی تاثیر 

بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سالهای بین وار 

بر  اع تحقیقاتبوده است. تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه بندی انو 2180تا  2182

اساس ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته واز 

نظر روش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب می گردد. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، 

های پژوهش از طریق جمع آوری داده های شرکت های نمونه با مراجعه  ازروش کتابخانه ای استفاده شد. در بخش داده

صورت های مالی، یادداشت های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش حذف  به

ی های جمع آور شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده 210تعداد  سیستماتیک

ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس،  شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

 فرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارک F آزمون

استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در کوتاه  داد نشان نتایج. ستا گردیده استفاده( ایویوز افزار نرم)تحقیق های

مدت،میان مدت و بلند مدت موجب شکل گیری رفتار توده وار می گردد.به علاوه استراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار 

 تجاری موجب شکل گیری رفتار توده وار می گردد.

 یدیکل ژگانوا

 .رانیا هیبازار سرما، و مومنتوم بازده یبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یها یاستراتژ ،رفتار توده وار
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 مقدمه

 معکوس و شتاب معاملاتی های استراتژی و سودمندی گسترده طور به ادبیات از وسیعی حجم گذشته، دهه چند طول در

 از  بهتری موقعیت دارای که استراتژی اند داده نشان بسیاری مطالعات. اند داده قرار بررسی مورد سهام بازار در را

 دیگر مطالعات. زند می ضربه بازار به اغلب است( شتاب تژیاسترا) بازنده سهام از کمتری موقعیت و گذشته برندگان

 ها قیمت زیرا باشد، سودآور است ممکن( معکوس استراتژی) های برنده فروشندگان و خرید بازندگان که اند داده نشان

 سودهای که اند داده نشان هم مطالعات از برخی. دارند برگشت به تمایل پایین و بالا بازده با کاملا های دوره از پس

-،2کائول و کنراد) فروش و خرید پیشنهادی قیمت شکاف، دارایی گذاری قیمت مدل عامل سه با توان می را معکوس

 از دیگر عامل چند با ارتباط به تمایل معکوس سودهای با هماهنگی برای عوامل این. کرد تعریف نقدینگی و( 2881

 با را معکوس و شتاب های استراتژی سودمندی ادبیات از دیگری جریان. دارند معاملات حجم و شرکت اندازه جمله

 نشان حد از کمتر یا حد از بیش واکنش درآمد های اطلاعیه به نسبت سهام قیمت. اند داده توضیح واکنش تحت قیمت

 شکاف(. 1420 ،1همکاران و چن) دهد می نشان حد از بیشتر واکنش بد و خوب خبری الگوهای به نسبت و دهد می

 اختیار آتی، قرارداد سهام، نظیر بهادار اوراق قیمت های مظنه التفاوت مابه از است عبارت فروش و خرید پیشنهادی قیمت

 توسط تواند می که( فروش پیشنهاد) فوری خرید یک برای و( خرید پیشنهاد) فوری فروش یک برای ارز جفت یا معامله،

 معیارهای از یکی بهادار، اوراق در شکاف این اندازه. شود یجادا محدود سفارش دفتر یک در یا گردان بازار یک

 .است اصطکاک بدون مذکور دارایی باشد، صفر شکاف، اگر. است مبادلات هزینه میزان و بازار نقدشوندگی سنجش

 بالدن به ثابت بطور همیشه اطلاعات زیرا دهد نمی نشان زیادی واکنش شرکتها خاص اخبار به نسبت ابتدا در بازار

 ناچار به که هستند، معامله کردن دنبال از بردن سود دنبال به شتابی معاملاتی رفتارهای که زمانی.رسد نمی اخبار کنندگان

 حد از بیش های واکنش با معمولا اولیه کم های واکنش بالابروند، مدت بلند تعادلی ارزش با هاقیمت شود می باعث

. باشند متفاوت گیری شکل برای معکوس استراتژی و شتاب سودمند استراتژی دو هر است ممکن بنابراین،. هستند همراه

. است شده مالی رفتار نام به ای شده شناخته مالی حوزه اصلی تمرکز فردی گذارانسرمایه تجاری رفتار بر موثر عوامل از

 در متفاوت عمل به انسان پدیده آن رفتاری، مالی مبحث به توجه با. است مرسوم مالی های نظریه اساس و پایه مالی رفتار

 گذاران سرمایه بین در رفتاری تورشهای از یکی کردن، رفتار جمع شبیه یا وار توده رفتار. است متفاوت وضعیت و زمان

 نیت و قصد را آن میتوان عبارتی به کافی، اطلاعات بدون فراوان ریسک پذیرش از است عبارت وار توده رفتار. است

 رفتار به وار توده رفتار دیگر بیان به نمود تعریف گذاران سرمایه سایر رفتار کردن تکرار جهت گذاران سرمایه آشکار

 و هانگ) دهند می نشان خود از هم به شبیه رفتاری یکدیگر، با هماهنگی بدون که شود می گفته افراد از ای مجموعه

 (.1424 ،1همکاران

 بکار بهادار اوراق و بازار بازدهی در موجود سریالی همبستگی از گیری بهره برای که معکوس و مومنتوم استراتژیهای

 گیردمی قرار پیوستار انتهای یک در مومنتوم. گیرند می قرار سرمایه بازار هایبی نظمی و مالی استثنائات زمره در میروند،

 خرید با اضافی بازدهی استراتژی این در. کندمی حکایت مدت میان در هادارایی بازدهی در مثبت همبستگی خود از و

 در را( بدی)خوبی عملکرد که بهاداری اوراق. باشدمی دستیابی قابل  گذشته بازنده سهام فروش و گذشته برنده سهام

                                                           
1 Conrad & Kaul 
2 Chen, & et al 
3 Hung, & et al 



 3 ایران سرمایه بازار در وار توده رفتار  گیری شکل بر بازده مومنتوم و تجاری رفتار بر مبتنی معاملاتی های استراتژی تاثیر

 

 مومنتوم بهتر عبارت به. دهند ادامه نیز آینده در را( بد)خوب بازدهی این که دارند گرایش اند، کرده تجربه گذشته

 تحقیق، این در (.2190 صادقی، و نژاد فدایی) دارد آتی مدت میان افق در تاریخی مدت میان بازدهی راراستم به اعتقاد

 سودآوری بین رابطه بررسی  به همچنین. شد خواهد پرداخته سهام بازار در معکوس سودهای و قیمت شتاب بررسی به

 .شد خواهد پرداخته وار توده رفتار و مومنتوم های استراتژی

 پیشینه پژوهش مروری بر نظری و مبانی

 تمامی قیمت، هستند، سهامداران عقلایی فرضیه، این اساس بر. است مالی مدرن تئوری ثقل مرکز بازار، کارآیی فرضیه

 بازده تاریخی سری در آتی بازده به مربوط و اطلاعات نماید می پیروی تصادفی گام از و منعکس را موجود اطلاعات

 وجود کنندمی تفسیر را اطلاعات سهامداران که روشی در ذاتی اریبهای های رفتاری،فرضیه در برعکس،. ندارد وجود

 دیگر پژوهشگران. کند می لحاظ گذاران سرمایه عقلانیت بر را خاصی های محدودیت ها، مدل از هر یک و دارد

 است ممکن مومنتوم های استراتژی و سودآوری نیست کافی عقلایی های مدل رد برای مومنتوم پدیده کنند می استدلال

 اعظم بخش کنند می بیان و کرده تجزیه را مومنتوم ( سود2889) 2و کول کونراد. باشد ها استراتژی ریسک جبران جهت

طریق  از نه و) شود می داده توضیح غیرشرطی انتظار مورد بازده در مقطعی پراکندگی مومنتوم توسط سود تمام یا

-می ( ادعا1441) 1لولن .دهند می پیشنهاد مومنتوم برای را محور ریسک توضیح و( سهام بازده در زمانی سری الگوهای

 استدلال او. دهدمی نتیجه را رفتاری عوامل که خودهمبستگی مثبت نه و است متوالی کووایانس دلیل به مومنتوم که کند

 و جگادیش .دهند توضیح را مومنتوم زا زیادی بخش توانند نمی رفتاری های و مدل شرکت خاص بازده که کند می

 قیمت فروواکنشی شواهد با بلکه باشدنمی سیستماتیک ریسک دلیل به مومنتوم سود اند گرفته نتیجه (2881) 1تیتمان

 بازده که دهدمی ( نشان1442و تیتمن ) جگادیش پژوهش نتایج. است سازگار شرکت خاص اطلاعات به سهام

 این. باشدمی دارمعنی آماری نظر از و درصد 18/2ماهانه  2884-2889ساله  8دوره  طی مومنتوم زمانی هایاستراتژی

انتظار  مورد بازده خصوص در اندکی اطلاعات واقعی، بازده دهدمی ( نشان2889و کول ) کونراد برخلاف تحقیق،

 مدت کوتاه زمانی هایدوره خلاف رب که دهندمی نشان اخیر هایسال در گرفته انجام مطالعات .نمایدمی ارایه غیرشرطی

 به. خود دارد وضعیت حفظ به تمایل که است الگویی دارای مدت میان زمانی هایدوره در سهام بازده و بلندمدت،

. دهد ادامه نیز ماه آینده 21 تا سه در را گذشته ماه 21 تا سه های دوره عملکرد دارد تمایل سهام بازده، دیگر عبارت

 21 تا سه در که شود خریداری شود سهامیمی توصیه آن اساسبر که مومنتوم گذاریسرمایه راهبرد گیریبکار، بنابراین

 به منجر، است داشته بدتری عملکرد زمان همین که در رسد فروش به سهامی و باشد داشته بهتری عملکرد گذشته ماه

، مشترک گذاریسرمایه های صندوق بیشتر که ندداد ( نشان2898) 0تیتمن و گرینبلات. گرددمی عادیغیر بازده کسب

 بازدهی از استفاده ( با2881) 0است. ریچارد یافته افزایش آنها قیمت فصل گذشته در که بخرند را سهامی دارند تمایل

حدود  در اضافی بازدهی به مومنتوم استراتژی که اثبات کرد 2880-2814دوره  در کشور 21 هایشاخص روی ماهانه

 درصد 9/0برندگان  به نسبت گذشته های بازنده سال یک از افق های بالاتر برای ولی شودمی منجر سال در ددرص 0/1

 در را مدت میان هایبازده استمرار یا مومنتوم استراتژی ( سودمندی2889) 1راون هورست. کردندمی عمل بهتر سال در

                                                           
1-Conrad & Kaul 
2-Lewellen 
3-Jegadeesh & Titman 
4-Grinblatt & Titman 
5-Richards 
6-Rouwenhorst 
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 مبنای بر هایی پرتفوی تا کرد استفاده را اروپایی کشور زدهدوا کل بازدهی وی. نمود آزمون المللی سهام بین بازارهای

 یک بیش از با بازنده به نسبت برنده های پرتفوی که شد مشخص ریسک تعدیل از بعد. دهد تشکیل نسبی معیار قدرت

. باشد شانس ناشی از مومنتوم سودهای که است محتمل غیر که کرد استدلال او. کردندمی عمل بهتر، ماه در درصد

 صنایع از وقتی که این صورت به. کردند کشف صنایع بین در را قوی مومنتوم اثر ( یک2888گرینبلات )و 2مارکویتز

 (.1421، 1)لورنز گردید اضافی تأیید بازدهی شد فروخته گذشته بازنده صنایع و شد خریداری گذشته برنده

 پیشینه پژوهش

 سرمایه های شرکت مدیران پذیری ریسک در وار توده رفتار تأثیر ( در پژوهشی به بررسی2181دوستار و همکاران )

 وجود معکوس رابطه ای سرمایه گذاری، شرکتهای مدیران توده وار رفتار و پذیری بین ریسک دریافتند که گذاری

( در پژوهشی به بررسی نقش ریسک سیستماتیک مبتنی بر زمان در سودهای 2181موسوی شیری و اکبری ) .دارد

در بورس اوراق بهادار در بازه های زمانی کوتاه مدت و میان مدت سود مومنتوم وجود داشته ولی  دریافتند کهتوم مومن

های زمانی بلندمدت سود مومنتوم وجود ندارد. سودهای منتج از استراتژی های معاملاتی با دوره های تشکیل و در دوره

تر پیش می آیند و پرتفوی های برنده ریسک بالاتری از پرتفوی ماهه در نتیجه جبران ریسک بالا 21و  1، 1نگهداری 

 بر گذاران سرمایه احساسات و مومنتوم نقش به بررسی پژوهشی ( در2180سروش یار و علی احمدی ) های بازنده دارند.

 مؤید نیز علیت گرنجر آزمون. دارد داریمعنی تأثیر وار توده رفتار بر گذارانسرمایه احساسات دریافتند کهوار توده رفتار

 مشاهده وارتوده رفتار بر اندازه شرکت و مومنتوم متغیرهای دارمعنی تأثیر وجود بر مبنی شواهدی لیکن. است نتیجه این

 معاملات حجم تاثیر و مومنتوم استراتژی ( در پژوهشی به بررسی سودآوری2180موسوی شیری و همکاران ) .نگردید

 و نه، شش سه، های دوره در که پرتفویی ،آزمون مورد مومنتوم گذاری سرمایه راهبردهای اکثر در دریافتند که سهام

 نه، شش، سه های )دوره نگهداری دوره زمانی های اکثر بازه در )برنده( است داشته را عملکرد بهترین گذشته ماه دوازده

 بدترین گذشته ماه دوازده و نه، شش، سه های دوره در که به پرتفویی نسبت خود بهتر عملکرد به ماهه( دوازده و

 میانگین و معاملات حجم بین دهد می نشان آمده بدست نتایج همچنین. دهد ادامه می )بازنده( است داشته را عملکرد

 .دارد وجود داری معنی رابطه  پرتفوی برنده بازده مازاد و بازار بازده مازاد بین حالیکه در. ندارد وجود ای بازده رابطه

( در پژوهشی به بررسی واکنش سرمایه گذاران در مواجهه با ریسک درماندگی مالی و ایجاد 2180یی نژاد و مایلی )فدا

مومنتوم بازده در شرکت های درمانده و غیردرمانده پرداخته و تاثیر عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را 

تایج تحقیق حاکی از فروواکنشی سرمایه گذاران نسبت به ریسک در به عنوان عوامل موثر بر ریسک، کنترل کردند. ن

به بررسی مومنتوم  تحقیقی ( در2181) فتح الهی و بدری های درمانده مالی و ظهور مومنتوم بازده در انها است.شرکت

 سه می باشد. مدل استراتژی های معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده تا دوره میان مدت سودآور دریافتند کهبازده سهام 

کنترل  از پس مومنتوم اضافی بازده و ندارد را مومنتوم توضیح توانایی مدت میان دوره ( تا2881فرنچ ) و فاما عاملی

 های مدل طریق از مدت، دوره میان تا بازده مومنتوم بنابراین رود؛می شمار به بازار کارایی فرضیه برای چالشی ریسک،

 بازده مومنتوم بلندمدت، دوره در. باشد مومنتوم موجب ایجاد تواند می بازار واکنشی فرو و است توضیح قابل رفتاری

 در (2181) همکاران و باباجانی .است معنی دار غیر و صفر به نزدیک بر بازده مبتنی های استراتژی بازده و ناپدیدشده

                                                           
1-Moskowitz & Grinblatt 
2- Lorenzo Casavecchia 
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 گذاری سرمایه های صندوق بین افتند کهدری مشترک گذاری سرمایه صندوقهای در وار توده رفتار به بررسی پژوهشی

 مشترک گذاریسرمایه صندوقهای وار توده رفتار ؛.دارد وجود وار توده رفتار تهران بهادار اوراق در بورس فعال مشترک

 سهام رشدی روی بر مشترک گذاریسرمایه صندوقهای وار توده رفتار است؛ بیشتر کوچکتر شرکتهای سهام بر روی

 از بیشتر خرید بورس در کل شاخص رشد هنگام در مشترک گذاری سرمایه صندوقهای وار توده اررفت است؛ بیشتر

 از بیشتر فروش در بورس شاخص کل تنزل هنگام در مشترک گذاری سرمایه صندوقهای وار توده رفتار نیست؛ فروش

 تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته هایشرکت روی بر که پژوهشی در (2181) میرکی و هاشمی .نیست خرید

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل از استفاده را با ماهه 21 تا ماهه یک مومنتوم استراتژی ریسک بر مازاد بازدهی دادند، انجام

مثبت و  بازدهی ماهه 24 و 8 مومنتوم اساسبر اینکه پرتفوی بندی با وجود دهد می نشان نتایج. کردند بررسی (2881)

 )بازده ریسک بر مازاد بازده بررسی مورد زمانی دوره در مومنتوم استراتژی کارگیری اما به ؛ کندمی دایجا معنی دار

 ریسک علت پذیرش به مومنتوم استراتژی کارگیری به از ناشی سودهای دیگر، عبارت به. است نکرده غیرعادی( ایجاد

  .است بیشتر

آنها پرداخت.  داخلی حاکمیت و مشترک گذاری سرمایه های ندوقص مدیران ایتوده در بررسی رفتار (1421) 2لورنز

 گذاران سرمایه برای سرمایه تخصیص مدیریتی، ای توده رفتار شدت میان در موجود رابطه مستقیم بررسی به تحقیق این

 ینا بررسی به تحقیق این در. است پرداخته 1441 تا 2881 دوره طی گذاری سرمایه های صندوق داخلی حاکمیت و

 هایمشوق از قوی یکنواخت تابع یک گذاری سرمایه های صندوق وار توده رفتار شدت آیا که شده پرداخته موضوع

( در 1421) 1آورامو و همکاران خیر؟ یا باشد می ایشان تیم اندازه و تحصیلات، سن، مدیریتی، تجربه با شده ایجاد ضمنی

قابل توجهی در کشورهایی با بازار نقد، بیشتر است. این یافته ها با تغییر در مطالعه تجربی دریافتند که سود مومنتوم بطور 

ریسک نقدینگی، تغییرات زمانی که در معرض عوامل ریسک هستند یا تغییر در شرایط اقتصاد کلان، پراکندگی مقطعی 

 رفتار و معکوس استراتژی بررسی در (1420) 1همکاران و چن بازده و تمایلات سرمایه گذاران توضیح داده نمی شوند.

 فرکانس با( 2881) تیتمن و جگادیه روش از که معکوسی های استراتژی دریافتند کهچینی  بورس بازار در وار توده

 01 هفته به بودن نزدیک اساس بر گذاری سرمایه های استراتژی حال، این با. هستند سودآور کنند،می استفاده هفتگی

  در معکوس سود که است داده نشان تحقیق این تحلیل و تجزیه. نیستند سودآور گذشته 01 هفته در بالا شتاب یا بالا

 امنیتی هایقیمت بینی پیش که رسید نتیجه این به خود پژوهش ( در1420) 0مورلی. است بالاتر 1421-1449 بحران دوره

 معاملاتی های استراتژی برای اکثر. تاس مالی جهان در بزرگ منافع از تجارت های استراتژی سودآور توانایی توسعه و

 تفاوت موارد برخی در و دهندمی نشان بازنده های از پرتفوی بالاتری سیستماتیک ریسک برنده هایپرتفوی حرکت

 زمان با متغیر انتظار مورد سود حرکت به بررسی پژوهشی در (1420) 0همکاران و کیم شود. می یافت داری معنا آماری

 منطقی های تجربی نظریه ارتباط بررسی منظور به متغیر زمان انتقال احتمال با مارکوف دوحالتی تغییر دلم استفاده از با

 به نسبت برنده سهام انتظار مورد اقتصادی بازده رونق حالت در که شدند متوجه هاآن. اند پرداخته سود حرکت از اخیر

 سهام انتظار مورد بازده اقتصادی رکود حالت در که حالیاست؛ در کل اقتصادی شرایط تأثیر تحت بیشتر بازنده سهام

                                                           
1- Lorenzo Casavecchia 
2- Avramove 
3- Qiwei Chen 
4- Morelli 
5-Kim et al 
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 بیشترین )برنده( بازنده سهام اقتصادی، رکود در دیگر عبارت به. گیرد می تأثیر قرار تحت برنده سهام از بیشتر بازنده

اقتصادی  رکود رد را کل اقتصادی شرایط به نامتقارن واکنش بهادار اوراق بازده حرکت رادارند؛ بنابراین اثر )کمترین(

 این. پرداختند سهام در حال ظهور بازار 29 در شتاب و ارزش اثر بررسی به (،1421) 2همکاران و کاکیسی. دهدمی نشان

 با استفاده و شده ساخته عوامل اساسبر بهادار اوراق این بازده توضیح جهت شده شناخته عاملی سه از مدل پژوهشگران

 محلی عوامل. کردند سهام استفاده بازارهای یافته توسعه جهانی مجتمع همچنین و حدهمت ایالات محلی، های داده از

 اثر ( به بررسی1424) 1جاستیناس و لاریناس دهند. نشان می را ظهور حال در بازار بندی تقسیم بهتر، خیلی شده انجام

 اثر با آنرا و بالتیک پرداخته منطقه رد رشد حال در بازارهای و نوظهور بازارهای از اعم مختلف بازارهای در مومنتوم

 بازارهای در شده آمار ارائه داریمعنی در آنها تفاوت که نمودند مشاهده و نمودند مقایسه سوئد بازارهای در مومنتوم

 سود زیادی حدود تا توانند می ای منطقه بازارهای و نبودند مهم بالتیک بازارهای در شده ارائه آمارهای. بود مختلف

  .داشت وجود بیشتری مومنتوم بازار دو هر توسعه های دوران در و همچنین نمایند توجیه را نتومموم

 ی پژوهششناس روش

از نظر روش  توصیفی و پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایحاضر در زمره  پژوهش

در ی و ا روش کتابخانه ها و اطلاعات، از ع آوری داده. برای جمگردد یهمبستگی محسوب م پژوهش هاینیز در دسته 

استفاده توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  های یادداشتمالی،  یها صورت پژوهش از مراجعه به یها بخش داده

به  و استنباطی بهره گرفته شده است. یفیجمع آوری شده از آمار توص یها به منظور توصیف و تلخیص داده شده است.

 رد و ییدتأ براییمر، آزمون هاسمن و سپس ل F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزموننظور تحلیل دادهم

جامعه آماری پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در  .است گردیده استفاده Eviews افزار نرم پژوهش  یهفرض

روش حذف بر اساس که  باشد یم 2180 الی 2182 های¬بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سال

  است.  شدهانتخاب  آماری  یهفرض آزمون جهت پژوهش به عنوان نمونه آماری شرکت 210تعداد  سیستماتیک

در تحقیق حاضر با توجه به سوال اصلی تحقیق که عبارت است از اینکه آیا استراتژی های معاملاتی مبتنی بر رفتار 

 :بر شکل گیری رفتار توده وار تاثیر معنادار دارد، فرضیه های زیر طراحی شده است تجاری و مومنتوم بازده

ماهه( محاسبه می شود،سپس به دو دسته مومنتوم 1ابتدا بازده مومنتوم در دوره کوتاه مدت؛) اول جهت بررسی فرضیه

قسیم می شود و مدل رگرسیونی زیر در هر دو بالا)داده های بالاتر از میانه( و مومنتوم پایین)داده های پایین تر از میانه( ت

سطح آزمون می گردد؛در صورتی که ضریب توان دوم بازده بازار در هر دو سطح مونتوم بالا و پایین؛ منفی و معنادار 

 باشد،این فرضیه پذیرفته می شود.

(2) 
 

ه می شود،سپس به دو دسته مومنتوم ماهه( محاسب8و1ابتدا بازده مومنتوم  در دوره میان مدت؛) دوم جهت بررسی فرضیه

بالا)داده های بالاتر از میانه( و مومنتوم پایین)داده های پایین تر از میانه( تقسیم می شود و مدل رگرسیونی زیر در هر دو 

گردد؛در صورتی که ضریب توان دوم بازده بازار در هر دو سطح مونتوم بالا و پایین؛ منفی و معنادار سطح آزمون می

  شود.د،این فرضیه پذیرفته میباش

                                                           
1-Cakici et al 
2-Laurynas  & Justinas 
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(1) 
 

ماهه( محاسبه می شود،سپس به دو دسته مومنتوم 21در دوره بلند مدت؛) ابتدا بازده مومنتوم سوم جهت بررسی فرضیه

بالا)داده های بالاتر از میانه( و مومنتوم پایین)داده های پایین تر از میانه( تقسیم می شود و مدل رگرسیونی زیر در هر دو 

در صورتی که ضریب توان دوم بازده بازار در هر دو سطح مونتوم بالا و پایین؛ منفی و معنادار  گردد؛سطح آزمون می

  باشد،این فرضیه پذیرفته می شود.

(1) 
 

 ارائه شده است: 0برای بررسی فرضیه چهارم در مدل 

(0) 
 

H0: β2≥0 

H1:β2<0 

 های مذکور داریم: در مدل

استراتژی : BSIIndii;t؛ : توان دوم بازده بازار؛ :قدر مطلق بازاده بازار ؛ بازده پرتفوی مومنتوم:  

 .یاهرم مال:LEV i;t؛ ارزش بازار به ارزش دفتری:MTB i;t، اندازه شرکت:Size i;t، معاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری

 شیوه اندازه گیری متغیرها

 ابستهمتغیر و

 استفاده می کنیم: 0جهت محاسبه رفتار توده وار از مدل : رفتار توده وار -الف

(0) 
 

بر اساس مدل مذکور،هنگامی که انحراف بازده سهم شرکت ها از بازده بازار کاهش یابد،نشانه های وجود رفتار توده 

ده وار در بازار سرمایه از ضریب توان دوم بازده وار اشکار می شود،در مدل ارائه شده به منظور نشان دادن وجود رفتار تو

بازار استفاده می شود.در صورتی که این ضریب منفی باشد دلالت بر وجود رفتار توده وار دارد.که جهت کمی کردن 

مقدار توده واری در صورتی که ضریب توان دوم بازده بازار منفی باشد از عدد یک و در غیر این صورت از عدد صفر 

 ده می شود.استفا

 ارائه شده است:  0که در مدل  :انحراف مقطعی بازده سهام از بازده بازار 

(0) 
 

 : توان دوم بازده بازار؛ :قدر مطلق بازاده بازار 

 داریم: 1در مدل  با استفاده از شاخص قیمت ونقدی سهام: رمحاسبه بازده بازا

(1) 1t t
mt

t

TEDPIX TEDPIX
R

TEDPIX

 


 
 شد.شاخص قیمت و نقدی می باTEDPIX t که در آن 

 متغیر مستقل

جهت ایجاد استراتژی های معاملاتی و بررسی مومنتوم بازده، ابتدا بازده : استراتژی های معاملاتی مومنتوم بازده -الف

 ارائه شده است: 1که در مدل سهام 
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(1) 
 

  I سود تقسیمی؛ t-1در پایان دوره   Iقیمت سهام  ؛ tدر پایان دوره   iقیمت سهام  ؛ iبازده سهام 

درصد افزایش سرمایه از محل ؛ درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده های نقدی؛ tدر پایان دوره 

 اندوخته سهام

 مبلغ اسمی پرداختی بابت هر سهم برای افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی

صورت هندسی تجمیع می گردد،این دوره تجمیع را ماهه به  21و   1، 1سپس بازده ماهانه کلیه سهام نمونه در دوره های 

 ارائه شده است: 9که در مدل  دوره تشکیل یا مشاهده می نامند

(9)  

 jطی دوره  iبازده تجمیع شده سهم 

شود،سپس سهام رتبه بندی شده به پنج پرتفوی بر مبنای بازده تجمعی،تمامی شرکتها به صورت نزولی رتبه بندی می

تجمعی،پرتفوی برنده و گروه دارای پایین ترین بازده تجمعی،پرتفوی  گردد،گروه دارای بالاترین بازدهمجزا تقسیم می

)بلند مدت( ماه بعد  21)میان مدت( و  1)کوتاه مدت( و  1 بازنده نامیده می شود. بازده دو پرتفوی برنده و بازنده، طی

های برنده و بازنده که طی آن عملکرد این دو ز تشکیل پرتفویماهه پس ا 21و 1و  1های اندازه گیری شده است. دوره

 پرتفوی اندازه گیری می شود،دوره نگهداری یا آزمون نامیده می شود.

( وقفه زمانی وجود ندارد،بازده هر پرتفوی طی دوره نگهداری یا ازمون بر اساس k( و دوره نگهداری)jبین دوره تشکیل)

 رائه شده است:ا 8که در مدل روش اوزان مساوی 

(8) 
 

k=3, 6 , 12      

 وزن سهام در هر پرتفوی ؛ tدر دوره  zبازده پرتفوی 

جهت آزمون مومنتوم،یک پرتفوی مومنتوم ساخته شده است،به این معنی که سهام پرتفوی بازنده که بر اساس فرضیه 

فروش می رسد و منابع حاصل از آن صرف مومنتوم پیش بینی می شود در جهت رو به پایین ادامه مسیر می دهد و به 

خرید سهام پرتفوی برنده می شود که بر اساس فرضیه مومنتوم در جهت رو به بالا حرکت می کند.بازده پرتفوی مومنتوم 

 ارائه شده است: 24که در مدل 

(24)  

 Kو در دوره   tبازده پرتفوی مومنتوم در ماه  

 Kو در دوره   tدر ماه   wبازده پرتفوی برنده  

 Kو در دوره   tدر ماه  iبازده پرتفوی بازنده  

 22مدل صورت  به(  1421بر اساس  مدل ریو و همکاران ) BSIIndii;t استراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری: -ب

 است: یریقابل اندازه گ

(22) 
 

BVi;t  شده توسط سهامدار   یداری:حجم کل معاملات  خرi  دورهدر t 
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SVi;t   حجم کل معاملات فروش رفته توسط سهامدار:i  دورهدر t 

 شود: یزده م نیتخم 21مدل  ونیمعادله رگرس سپس

(21) 
 

Market i;t ( از ان به عنوان شاخص اندازه    معادله) یخطا نیمعادله بالا و تخم نیاز تخم پس: (ی:بازده مازاد)اضاف

که اگر مقدار بدست آمده منفی باشد  شود.ی( استفاده مBSIIndii;t) جاریاستراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار ت یریگ

مبنا  نیو بر ابرتر است   یگذاران فرد هینسبت به سرما یو خارج یاطلاعات مؤسسات داخلنشان دهنده این است که  

 .سر و صدا هستندپر  یگذاران فردهیکه سرما یو با تجربه هستند، در حال شرفتهیپ یگذاران نهاد هیاست که سرما

 متغیرهای کنترلی

  سهام صاحبان حقوق بازاری ارزش طبیعی لگاریتم: اندازه شرکت -الف

 به دفتری سهام بازاری نسبت ارزش: ارزش بازار به ارزش دفتری -ب

 (. 2188)شاهعلیزاده و مرادزاده،  گیری می شود اندازه دارایی بر کل مدت بلند های بدهی کل عنوان به: اهرم مالی -ج

 های پژوهش یهفرض

 گردد: یمزیر ارائه های   یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

 گردد.گیری رفتار توده وار میاستراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت موجب شکل :2فرضیه 

 گردد.گیری رفتار توده وار میشکل استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در میان مدت موجب :1فرضیه 

 گردد.گیری رفتار توده وار میاستراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در بلند مدت موجب شکل :1فرضیه 

 گردد.: استراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری موجب شکل گیری رفتار توده وار می0فرضیه 

 ی پژوهشها دادهتحلیل 

 پژوهشیرهای متغآمار توصیفی 

 ارائه می گردد: 2در جدول  وار ها، متغیرها خلاصهپیش از آزمون فرضیه

 پژوهشآمارتوصیفی متغیرهای  .2جدول 

 

استراتژی 

معاملاتی 

مبتنی بر 

مومنتوم 

بازده در 

 کوتاه مدت

استراتژی 

معاملاتی 

مبتنی بر 

مومنتوم 

بازده در 

 میان مدت

استراتژی 

معاملاتی 

مبتنی بر 

مومنتوم 

ازده در بلند ب

 مدت

استراتژی 

معاملاتی 

مبتنی بر 

 رفتار تجاری

قدر مطلق 

 بازاده بازار

توان دوم 

 بازده بازار

اندازه 

 شرکت

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

 اهرم مالی

 R0Ptk1 R0Ptk2 R0Ptk3 BSIIndi |R mt| R2mt SIZE MTB LEV 

0/01204 میانگین

7 

-

0/07801

2 

-

0/05008

9 

0/00330

3 

0/0781

7 

0/0062

3 

14/287

6 
3/25692 

0/0736

6 

0/02000 میانه

0 

-

0/09000

0 

-

0/07000

0 

0/00000

0 

0/0700

0 

0/0000

0 

14/115

0 
2/52000 

0/0400

0 
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0/04000 ماکسیمم

0 

0/00000

0 

0/03000

0 

0/45000

0 

0/1400

0 

0/0220

0 

18/860

0 
309/210 

1/3700

0 

 مینیمم
-

0/02000

0 

-

0/12000

0 

-

0/11000

0 

-

0/32000

0 

0/0500

0 

0/0000

0 

11/340

0 

-

120/780 

0/0000

0 

انحراف 

 معیار

0/02315

3 

0/04267

7 

0/05937

3 

0/12937

1 

0/0318

6 

0/0080

6 

1/4028

7 
14/5995 

0/1004

6 

 چولگی
-

0/24677

7 

0/34732

1 

0/27920

0 

0/21606

0 

1/2787

4 

0/7807

2 

0/8611

4 
12/3145 

5/2379

1 

1/39930 کشیدگی

1 

2/49621

4 

1/29344

1 

3/37514

1 

2/9752

0 

1/9715

6 

3/7033

1 
303/630 

53/140

4 

آزمون 

 -جاکو

 برا

5/79971

6 

4/70937

4 

5/05449

5 

4/19610

2 

183/70

2 

98/174

6 

97/195

3 

255517

0 

73685/

2 

سطح 

معنی 

 داری

0/05628

9 

0/18764

3 

0/09352

8 

0/21007

1 

0/0000

0 

0/0000

0 

0/0000

0 
0/00000 

0/0000

0 

مشاهدا

 ت
675 675 675 675 675 675 675 675 675 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده  یع بودهکه نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،2 جدولدر 

 یاستراتژبرای متغیر . میانه است 421/4برابر  بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یمعاملات یاستراتژ، برای متغیر هاست

 یکندگپرا هایشاخص نیاز مهم تر انحراف معیار یکی. است 41/4برابر  بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یمعاملات

مقدار ضریب . باشدمی 411/4برابر  بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یمعاملات یاستراتژ که برای متغیر است

-منفی و نزدیک صفر می باشد که نشان می مومنتوم بازده در کوتاه مدت بر یمبتن یمعاملات یاستراتژچولگی برای متغیر 

نسبت به منحنی  وانیمیزان کشیدگی یا پخی منحنی فرا یپراکندگ شاخص. باشد دهد توزیع نرمال و چوله به چپ می

 باشد.در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت مینرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. 

 متغیرهای پژوهش پایاییآزمون 

 :استفاده شده است 1در جدول  در این پژوهش از آزمون لوین و لین
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 آزمون لوین و لین نتایج آزمون .1جدول 

 متغیرها
ی آزمون لوین، لین و  آماره

 چو

سطح 

 معناداری
 نتیجه

استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در 

 کوتاه مدت
R

0
Ptk1 -19/7451 0/0000 I(0) 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در میان 

 مدت
R

0
Ptk2 -112/342 0/0000 I(0) 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در بلند 

 مدت
R

0
Ptk3 -12/7321 0/0000 I(0) 

 BSIIndi -17/3804 0/0000 I(0) استراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری

R| در مطلق بازده بازارق
 
mt| -349/276 0/0000 I(0) 

R توان دوم بازده بازار
2
mt -44/4437 0/0000 I(0) 

 SIZE -51/3697 0/0000 I(0) اندازه شرکت

 MTB -70/9797 0/0000 I(0) ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV -74/7970 0/0000 I(0) اهرم مالی

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

و  I(0 )از مرتبه صفرکه  دهدو نشان می 40/4از  در همه متغیرها کمتر سطح معنی داری آزمون ریشه واحد ،1 در جدول

 های طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال ین بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در ا مانا هستند در سطح

 ی متغیر ها می باشد.پایای دهدو نشان میثابت بوده است.  2180تا  2182

 یبیترک یدر داده ها یصیتشخ یآزمون ها

 1جدول نتایج آزمون به شرح  و انجام شده استها  هیمدل فرضبرای تعیین روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای 

 باشد:می

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج. 1 جدول

 
آزمون اف 

 لیمر

سطح معنی 

 داری
 آزمون هاسمن نتیجه

معنی سطح 

 داری
 نتیجه

 ثابتاثرات  0/0000 65/482344 تابلویی 0/0000 3/495559 2 هیفرض

 ثابتاثرات  0/0000 108/490613 تابلویی 0/0000 3/362382 1 هیفرض

 ثابتاثرات  0/0002 24/780553 تابلویی 0/0000 4/218253 1 هیفرض

 0/2931 6/137240 تابلویی 0/0004 6/587273 0 هیفرض
اثرات 

 صادفیت

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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با و  شده استپذیرفته  0،... و 2فرضیه مدل با توجه به نتایج بدست آمده، روش داده های تابلویی برای  ،1در جدول 

ثابت جهت تخمین و تجزیه اثرات % شده است بنابراین از 0احتمال آزمون کای دو کمتر از  1و  1، 2فرضیه مدل توجه به 

% شده است بنابراین از 0احتمال آزمون کای دو بیشتر از  0شود. و برا فرضیه استفاده می 1و  1، 2فرضیه ل مدو تحلیل 

 استفاده می شود. 0فرضیه مدل تصادفی جهت تخمین و تجزیه و تحلیل اثرات 

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه 

 فرضیه اول پژوهش

 ارائه شده است: 0ل نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدو

 پنل دیتا با استفاده از روش  1ی الگو جیخلاصه نتا .4جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عرض از مبدأ
 

-

0/065180 
0/028058 

-

2/323016 
 منفی 0/0206

 تمثب R mt| 0/128751 0/004535 28/38892 0/0000| قدر مطلق بازاده بازار

 R2mt رفتار توده وار
-

0/449497 
0/018241 

-

24/64143 
 منفی 0/0000

 SIZE 0/000386 0/001940 0/198833 0/8425 اندازه شرکت
بی 

 معنی

 MTB ارزش بازار به ارزش دفتری
-2/21E-

05 
4/86E-05 

-

0/455532 
0/6489 

بی 

 معنی

 LEV اهرم مالی
-

0/011480 
0/009426 

-

1/217901 
0/2238 

بی 

 معنی

 5/904846 آماره-F 0/605838 ضریب تعیین

 0/503238 ضریب تعیین تعدیل شده
سطح 

 معناداری
0/000000 

  2/461631 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 یاستراتژ بر رفتار توده وارو  قدر مطلق بازاده بازار برای ضریب ثابت و ضریب متغیرهای t احتمال آماره، 0در جدول 

و  .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یملاتمعا

بر مومنتوم بازده در کوتاه  یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر رفتار توده وار م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسضریب 

 یو اهرم مال ارزش بازار به ارزش دفتری ،اندازه شرکت یرهایمتغ یبرا tاره . و احتمال آممی باشدادار نمع منفی و مدت

% است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ 0از  شتریب بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یمعاملات یبر استراتژ

 توضیح تعیین قدرت ضریب باشندیم یمعنیدر مدل ب رهایمتغ نی% ا80 نانیبا اطم نیباشد. بنابراآماری معنی دار نمی

 آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  04میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی
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F قدر مطلق بازاده  باشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیرهایمی دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر

بنابراین باشد دار میدر مدل معنی بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر رفتار توده وارو  ارباز

رفتار توده وار  یریبر مومنتوم بازده در کوتاه مدت موجب شکل گ یمبتن یمعاملات یاستراتژ شود یعنیرد می H0فرض 

 رائه گردیده است:، ا0در جدول  مدل اول ینتایج همخط گردد.یم

 اول مدل همخطی . نتایج5 جدول
 R

0
Ptk1 |R

 
mt| R

2
mt SIZE MTB LEV 

R
0

Ptk1 1      

|R
 
mt| 0/377866 1     

R
2
mt -0/039948 0/588030 1    

SIZE 0/020487 0/033986 0/053945 1   

MTB -0/027256 0/039948 0/023791 0/079352 1  

LEV -0/004818 0/052014 0/038710 -0/100276 -0/072017 1 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

باشد همخطی وجود ندارد و اگر ضریب همبستگی  0/4ی اگر کمتر از همبستگ بیدهد که ضرینشان م ،0 جدول

  قابل اغماض است. یهمخط یحالت نیدهد در چنیباشد نشان م 10/4و  0/4بین  مستقل یرهایمتغ

 فرضیه دوم پژوهش

 ارائه شده است: 1صل از بررسی فرضیه دوم در جدول نتایج حا

  تایبا استفاده از روش پانل د 2 هیفرضی الگو جیخلاصه نتا. 6جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عرض از مبدأ
 منفی 0/0000 15/12633- 0/014148 0/214005- 

R| قدر مطلق بازاده بازار
 
mt| 0/867811 0/022868 37/94844 0/0000 مثبت 

R رفتار توده وار
2
mt -0/191560 0/009197 -20/82650 0/0000 منفی 

 مثبت SIZE 0/003933 0/000978 4/021850 0/0001 اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MTB 8/86E-06 2/45E-05 0/361629 0/7178 بی معنی 

 بی معنی LEV -0/000149 0/004753 -0/031275 0/9751 اهرم مالی

 126/4026 آماره-F 0/870504 ضریب تعیین

 0/836859 ضریب تعیین تعدیل شده
سطح 

 معناداری
0/000000 

  1/995819 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 اندازه شرکت و فتار توده وارر، قدر مطلق بازاده بازار برای ضریب ثابت و ضریب متغیرهای t احتمال آماره، 1در جدول 

 دار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر مدت انیبر مومنتوم بازده در م یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر
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بر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر رفتار توده وار م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشد

 یبر استراتژ یو اهرم مال ارزش بازار به ارزش دفتری یرهایمتغ یبرا t. و احتمال آماره باشدمیادار نمع منفی و مدت نایم

% است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی 0از  شتریب مدت انیبر مومنتوم بازده در م یمبتن یمعاملات

 دهندگی توضیح تعیین قدرت ضریب باشندیم یمعن یدر مدل ب رهایمتغ نی% ا80 نانیبا اطم نیباشد. بنابرامیندار 

 بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  90 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای

، قدر مطلق بازاده بازار تغیرهایباشد. با توجه به فرضیه از آنجا که ممی دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این

باشد در مدل معنی دار می  مدت انیبر مومنتوم بازده در م یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر اندازه شرکت و رفتار توده وار

رفتار  یریمدت موجب شکل گ میانبر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات یاستراتژ شود یعنیرد می H0بنابراین فرض 

 ، ارائه گردیده است:1دوم در جدول مدل  ینتایج همخط گردد.یتوده وار م

 دوم مدل همخطی نتایج  .7 جدول
 R0Ptk1 |R mt| R2mt SIZE MTB LEV 

R0Ptk1 1      

|R mt| 0/970045 1     

R2mt -0/931823 0/588030 1    

SIZE 0/035388 0/033986 0/053945 1   

MTB 0/039003 0/039948 0/023791 0/079352 1  

LEV -0/052708 0/052014 0/038710 -0/100276 -0/072017 1 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

باشد همخطی وجود ندارد و اگر ضریب همبستگی  0/4ی اگر کمتر از همبستگ بیدهد که ضرینشان م ،1 جدول

  ل اغماض است.قاب یهمخط یحالت نیدهد در چنیباشد نشان م 10/4و  0/4بین  مستقل یرهایمتغ

 فرضیه سوم پژوهش

 ارائه شده است: 9نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم در جدول 

 تایبا استفاده از روش پانل د 3 هیفرضی الگو جیخلاصه نتا  .8جدول 
 نتیجه سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها 

 عرض از مبدأ
 منفی 0/0574 1/904362- 0/088127 0/167826- 

R| قدر مطلق بازاده بازار
 
mt| -0/236580 0/014244 -16/60846 0/0000 منفی 

R رفتار توده وار
2
mt -0/645679 0/057293 -11/26961 0/0000 منفی 

 مثبت SIZE 0/018587 0/006092 3/051185 0/0024 اندازه شرکت

 بی معنی MTB -0/000118 0/000153 -0/769941 0/4417 ارزش بازار به ارزش دفتری

 بی معنی LEV -0/037196 0/029607 -1/256324 0/2095 اهرم مالی

 2/655239 آماره-F 0/408689 ضریب تعیین

 0/000000 سطح معناداری 0/254771 ضریب تعیین تعدیل شده

  2/037596 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته



 15 ایران سرمایه بازار در وار توده رفتار  گیری شکل بر بازده مومنتوم و تجاری رفتار بر مبتنی معاملاتی های استراتژی تاثیر

 

 اندازه شرکت و رفتار توده وار، قدر مطلق بازاده بازار ت و ضریب متغیرهایبرای ضریب ثاب t احتمال آماره، 9در جدول 

 دار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر مدت بلندبر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر

بر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات یتژاسترا بر رفتار توده وار م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشد

 یبر استراتژ یو اهرم مال ارزش بازار به ارزش دفتری یرهایمتغ یبرا t. و احتمال آماره می باشدادار نمع منفی و مدت بلند

نی دار % است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری مع0از  شتریب مدت بلندبر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات

 متغیرهای دهندگی توضیح تعیین قدرت ضریب باشند یم یمعن یدر مدل ب رهایمتغ نی% ا80 نانیبا اطم نیباشد. بنابرانمی

 است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  10 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل

رفتار توده ، قدر مطلق بازاده بازار باشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیرهایمی دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل

بنابراین فرض باشد دار میدر مدل معنی مدت بلندبر مومنتوم بازده در  یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر اندازه شرکت و وار

H0 یرفتار توده وار م یریمدت موجب شکل گ بلند بر مومنتوم بازده در یمبتن یمعاملات یاستراتژ شود یعنیرد می-

 ، ارائه گردیده است:8سوم در جدول مدل  ینتایج همخط گردد.

 سوم مدل خطی هم نتایج .9 جدول
 R0Ptk1 |R mt| R2mt SIZE MTB LEV 

R0Ptk1 1      

|R mt| -0/484773 1     

R2mt -0/255898 0/588030 1    

SIZE 0/030628 0/033986 0/053945 1   

MTB -0/043272 0/039948 0/023791 0/079352 1  

LEV -0/058435 0/052014 0/038710 -0/100276 -0/072017 1 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

باشد همخطی وجود ندارد و اگر ضریب همبستگی  0/4ی اگر کمتر از همبستگ بیدهد که ضرینشان م ،8 جدول

  قابل اغماض است. یهمخط یحالت نیدهد در چنیباشد نشان م 10/4و  0/4بین  مستقل یرهایمتغ

 فرضیه چهارم پژوهش

 ارائه شده است: 24نتایج حاصل از بررسی فرضیه چهارم در جدول 

 تایبا استفاده از روش پانل د 4 هیفرضی الگو جیخلاصه نتا .11جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عرض از مبدأ
 منفی 0/0018 3/143362- 0/145886 0/458573- 

 بی معنی R mt| 0/401173 0/235806 1/701285 0/0895| قدر مطلق بازاده بازار

 منفی R2mt -0/546115 0/094844 -5/758002 0/0000 رفتار توده وار

 مثبت SIZE 0/032180 0/010084 3/191139 0/0015 اندازه شرکت

ر به ارزش ارزش بازا

 دفتری
MTB 0/000589 0/000253 2/330740 0/0201 مثبت 

 بی معنی LEV 0/038745 0/049012 0/790532 0/4296 اهرم مالی
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 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 7/414692 آماره-F 0/658708 ضریب تعیین

 0/569870 ضریب تعیین تعدیل شده
سطح 

 معناداری
0/000000 

  2/258380 دوربین واتسون 

 گر(های پژوهش منبع: )یافته

ارزش بازار به  و اندازه شرکت، رفتار توده واربرای ضریب ثابت و ضریب متغیرهای  t احتمال آماره، 24در جدول 

 دار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر یبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر ارزش دفتری

منفی  یبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر رفتار توده وار رای متغیرم افزار بنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشد

بر  یمبتن یمعاملات یبر استراتژ یو اهرم مال قدر مطلق بازاده بازار یرهایمتغ یبرا t. و احتمال آماره باشدمیادار نمع و

 نانیبا اطم نیمعنی دار نمی باشد. بنابرا% است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری 0از  شتریب یرفتار تجار

 که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح تعیین قدرت ضریب باشندیم یمعنیدر مدل ب رهایمتغ نی% ا80

 لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  01 میزان به قادراست

ارزش بازار به ارزش  و اندازه شرکت، رفتار توده وارمی باشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیرهای  دار یمعن آماری

 شود یعنیرد می H0بنابراین فرض باشد دار می ی در مدل معنیبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یاستراتژ بر دفتری

چهارم در مدل  ینتایج همخط گردد.یرفتار توده وار م یریموجب شکل گی بر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یاستراتژ

 ، ارائه گردیده است:22جدول 

 چهارم مدل خطی هم نتایج .11 جدول
 BSIIndi |R

 
mt| R

2
mt SIZE MTB LEV 

BSIIndi 1      

|R
 
mt| 0/189179 1     

R
2
mt -0/230871 0/588030 1    

SIZE 0/127917 0/033986 0/053945 1   

MTB 0/087595 0/039948 0/023791 0/079352 1  

LEV 0/087659 0/052014 0/038710 -0/100276 -0/072017 1 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

باشد همخطی وجود ندارد و اگر ضریب همبستگی  0/4ی اگر کمتر ازهمبستگ بیدهد که ضرینشان م، 22 جدول

 قابل اغماض است. یهمخط یحالت نیدهد در چنیباشد نشان م 10/4و 0/4بین  مستقل یرهایمتغ

 گیری یجهنتبحث و 

رفتار   یریو مومنتوم بازده بر شکل گ یبر رفتار تجار یمبتن یمعاملات یها یاستراتژ ریتاثبررسی  دنبال به حاضر پژوهش

استراتژی معاملاتی  م کهاین نتیجه رسیدیبا توجه به فرضیه اول به و در نهایت  باشد یم رانیا هیتوده وار در بازار سرما

؛ لذا می توان گفت با داردو معکوس تاثیر معنادار شکل گیری رفتار توده وار بر مبتنی بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در کوتاه مدت، شکل گیری رفتار توده وار کاهش افزایش سطح استفاده از 



 17 ایران سرمایه بازار در وار توده رفتار  گیری شکل بر بازده مومنتوم و تجاری رفتار بر مبتنی معاملاتی های استراتژی تاثیر

 

ای بازار اعتقاد دارند که خرید  کنندگان حرفه دهد که مدیران پرتفوی و مشارکتدانشگاهی نشان میطالعات م می یابد،

از  این استراتژی هااز آنجا که و فروش بر مبنای استراتژی هایی از قبیل مومنتوم، میتواند منجر به بازدهی اضافی گردد. 

گذاران فردی و  به صورت گستردهای توسط سرمایهو  استهای دنیا  گذاری در بورس های غالب سرمایهاستراتژی

 کهدریافتند  (1420) همکاران و چن منتج به افزایش رفتار توده وار بین سهامداران می گردد، ،نهادی استفاده میشوند

 این با. هستند سودآور کنند، می استفاده هفتگی فرکانس با( 2881) تیتمن و جگادیه روش از که معکوسی های استراتژی

. نیستند سودآور گذشته 01 هفته در بالا شتاب یا بالا 01 هفته به بودن نزدیک اساسبر گذاریسرمایه هایاستراتژی حال،

که از این نظر با . است بالاتر 1421-1449 بحران دوره  در معکوس سود که است داده نشان تحقیق این تحلیل و تجزیه

استراتژی معاملاتی مبتنی بر به این نتیجه رسیدیم که توجه به فرضیه دوم  بانتایج پژوهش حاضر در یک راستا می باشد. 

در اینجا اضافه بازده کسب شده  ؛داردو معکوس تاثیر معنادار شکل گیری رفتار توده وار بر مومنتوم بازده در میان مدت 

ی های حاضر قادر به تبیین آنها در راهبرد سرمایه گذاری مومنتوم در واقع جبران ریسک های ناشناخته ای است که تئور

نیستند. برخی نیز به جای فرضیه انسان عاقل اقتصادی که مدت ها زیربنای تئوری های مالی بوده است، از مفاهیم 

روانشناسی کمک گرفته اند. به زعم ایشان اریب های رفتاری سرمایه گذاران در بازار موجب تداوم بازده در میان مدت 

( در مطالعه تجربی دریافتند که سود مومنتوم بطور قابل توجهی در کشورهایی با 1421همکاران )آورامو و  می گردد.

بازار نقد، بیشتر است. این یافته ها با تغییر در ریسک نقدینگی، تغییرات زمانی که در معرض عوامل ریسک هستند یا 

 ه گذاران توضیح داده نمی شوند.تغییر در شرایط اقتصاد کلان، پراکندگی مقطعی بازده و تمایلات سرمای

شکل گیری بر استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده در بلند مدت به این نتیجه رسیدیم که با توجه به فرضیه سوم 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر لذا می توان گفت با افزایش سطح استفاده از  ؛داردو معکوس تاثیر معنادار رفتار توده وار 

که  دادندنشان  (2881) نجگادیش و تیتیم م بازده در بلند مدت، شکل گیری رفتار توده وار کاهش می یابد،مومنتو

تا دوازده  )کوتاه مدت(حرفه ای ها از راهبرد سرمایه گذاری قدرت نسبی برای انتخاب سهام برای دوره های سه ماهه

ازند که سهامی که در گذشته موفق بوده اند، طی هفت استفاده می کنند. شواهد همچنین نمایان می س )بلند مدت(ماهه

ی الاتربعد ناموفق ها، بازده ببه نسبت به سهام ناموفق داشته اند. ولی از ماه هشتم  لاتریماه پس از تاریخ تشکیل، بازده با

 ه رسیدیم کهبه این نتیجبا توجه به فرضیه چهارم  .نسبت به سهامی که در گذشته موفق بوده اند، تحصیل نموده اند

و به نظر می رسد  دارد و معکوس تاثیر معنادارشکل گیری رفتار توده وار بر  استراتژی معاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری

گیریهای خود بنا بـه دلایلـی ازجملـه در اختیـار نداشتن اطلاعات  هامداران در بورس اوراق بهادار در تصمیمکه س

 )استراتژی های معاملاتی(یل درست اطلاعات و دلایل ناشناختة دیگر به حجم معاملاتموقع، ناتوانی در تحل صحیح و به

 صورت جمعی از این عامل تبعیت میکنند. توجه همزمان سرمایه کنند و بهمنزلة عامل مهم و تأثیرگذار توجه می به

ازار تورش پیدا کند که این بازار سبب مـی شود که حجم معاملات سهم به حجم ب استراتژی های معاملاتیگذاران به 

گذاری در سهمی خاص، به جای توجه به اطلاعات  گیری برای سرمایه دهندة ایـن است که افراد هنگام تصمیم نشـان

  .ارزش ذاتی سهم، حجم معاملات را مبنای تصمیمات خود قرار دهندداخلی و

لی نیز که وظیفه آنها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی رگزاران بورس و مشاوران مابا توجه به نتایج بررسی فرضیه اول، کا

برای متقاضیان خرید سهام شرکتها میباشد،  شرکتهاپذیرفته شده در بورس و تشریح وضعیت مالی آینده ی  شرکتهای

هاد پیشن با توجه به فرضیه دوم، .گذاری مد نظرقرار دهند میتوانند مدلها و نتایج این پژوهش را در انتخاب پرتفوی سرمایه
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استراتژی معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده می شود با داشتن الزامات قانونی و افشای الزامی اطلاعات مالی در خصوص 

ه عنوان سازوکارهای موثر جهت گسترش روابط بین واحد تجاری و بشرکت ها و سازمان ها، بتوان  در میان مدت

پیشنهاد می شود سازمان بورس اوراق بهادار تهران آموزشهای لازم  با توجه به نتایج فرضیه سوم، .ذینفعانش تلاش نمود

را از طریق رسانه ها،برگزاری کلاس های آموزشی،همایش ها، کنفرانس های بین المللی،انتشار روزنامه یا ماهنامه 

طلاعاتی و های اطلاعاتی با کاهش تفاوت سطح ا مربوط به تحلیل و شناخت سهام شرکتها،ایجاد وب سایت ها و وبلاگ

آگاهی سرمایه گذاران از بروز رفتار توده وار در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و زیان هنگفت 

با توجه به نتایج فرضیه چهارم، نتایج کاربردی این پژوهش  سرمایه گذاران بی تجربه اعم از جز و نهادی جلوگیری نماید.

قرار گیرد،گروه اول،استفاده کنندگان از اطلاعات مالی هستند،این گروه که شامل  می تواند مورد توجه دو گروه کلی

سرمایه گذاران،اعتبار دهندگان،مدیران و شرکت های حسابرسی می باشد، این گروه در واقع کسانی هستند که مستقیما 

گران، سیاست گذاران و تدوین باشند.گروه دوم،پژوهشها در ارتباط میبا آثار مالی و نتایج حاصل از عملکرد شرکت

کنندگان استاندارهای حسابداری و یا موسساتی همانند بورس اوراق بهادار هستند که به مسائل اقتصادی و مالی علاقمند 

 ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند:ها پژوهشگردد در  یمان پیشنهاد پژوهشگربه  می باشند.

 .در سهام شرکتهای رشدی و ارزشیگیری و مقایسة رفتار جمعی  اندازه -

 گیری و مقایسة رفتار جمعی در سهام شرکتهای کوچک و بزرگ؛ ندازها -

 گذاران حقیقی و حقوقی گیری و مقایسة رفتار جمعی در میان سرمایه ندازها -

 استراتژی های معاملاتیگذاران با رویکرد مبتنی بر  زمون عمدی یا غیرعمدی بودن رفتار جمعی سرمایها -

ها و شناخت تقدم و تأخرها در پیدایش تغییرات احتمالی بین متغیرهای معرف بازار سهام و حتی  ی علیتبررس -

 .اقتصاد کلان است

 ریآن به سا جینتا میدر خصوص تعم شود، یانجام م یآمار استنباط هیکه بر پا یقاتیتحق تیمحدود نیتر راستا مهم نیادر 

 طیراش ایها و  اند، در دوره که در پژوهش حاضر، ثابت شده یارد که روابطامکان وجود د نیها است. ا و دوره طیشرا

. با جود دیلازم به عمل آ اطیاحت ق،یتحق نیا جینتا میدر تعم دیبا ن،یپژوهش، برقرار نباشند. بنابرا نیا طیمتفاوت از شرا

پژوهش منجر نشده و پژوهش  جیمذبور به خدشه دار شدن نتا یها تیاز محدود چکدامیاست که ه نیاعتقاد بر ا ن،یا

 برخوردار است. یمناسب یو خارج یداخل ییهمچنان از روا
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