
Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

No. 29, Spring 2020 
PP: 9-37 

 

Adjustment and Anchoring or Disposition Effect; 

Evidence of Momentum pattern 

 
Gholamhossein Asadi*,1Maryam Davallou**,2 

 Sobhan Eskini3*** 

Abstract 

     Behavioral finance explains contradictory patterns with market 

efficiency hypotheses with behavioral biases. One of the most common 

price patterns in the stock market is the pattern of momentum, which 

can be driven by investors' adjustment and anchoring bias and 

disposition effect. In this study, the role of adjustment and anchoring 

bias and disposition effect on the formation of momentum returns on 

the Tehran Stock Exchange are examined. Using the portfolio study 

method and the data of the research period of 2007-2016, it was found 

that investors are more affected by adjustment and anchoring bias 

compared to disposition effect and form a pattern of momentum by 

reversing against the maximum price thresholds with a one-year period 

as the reference price. Also, among the maximum thresholds, investors 

are most affected by the maximum price of 26 weeks with a six-month 

waiting period, and further analysis and analysis using the Fama-

Macbeth regression and the Fama-French three-factor model confirm 

these results. 
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 تعدیل یا اثر تمایلاتی؛ شواهدی از الگوی تداوم و اتکا
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 1چکیده
دهد. ار های رفتاری توضــ م میمتناقض با فرضــ ک رارا ی بارار را با گــو  ریمالی رفتاری الگوهای      

دل   تواند بک شــودا الگوی تدا ت اگــ  رک میتر ن الگوهای ق متی رک در بارار گــهات تیــم   میشــا  
تعد     اثر تما لاتی ا جاد    گــو  ری اتماهای مرج  ناشــی ار د  ذاران بک ق م فر  ارنیــی گــرما ک

بورس »  ری بارده تدا ت در تعد     اثر تما لاتی در شم     گو  ری اتما ود. در ا ن پژ هش نقش د ش 
های د ره پژ هیی شود. با اگتفاده ار ر ش پژ هش مطالعک پرتفوی   دادهبررگی می «ا راق بهادار تهران

شد   1386-1395 یخص  یتر مت   گرما ک  .ا م سک با اثر تما لاتیا ب  گو  ری اتما أ ذاران در مقا     ثر ار 
عنوان ق م  مرج ا گالک بکهای حدارثری ق م  با باره  کتعد   هستند   با فر  ارنیی در مقاب  آگتانک

ثر ار تأ ذاران ب یـــتر مگـــرما ک اهای حدارثریهمچن ن در ب ن آگـــتانک ؛رنندالگوی تدا ت را ا جاد می
شش  26حدارثر ق م   ست هفتک با د ره انتظار  گ ون      ند   تجز کماهک ه گتفاده ار ر ر یتر با ا  تحل   ب 

 رند.  د میأفرنچ ا ن نتا ج را ت-عاملی فامابث   مدل گکمک-فاما
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 . مقدمه1

رند    جود الگوهای ق متیا  ها ار ر ند تصــادفی پ ر ی میمطابق با فرضــ ک بارار رارا ق م      
سوب می  1قاعده خلاف ض ک بارار رارا    مح گ  در تعارض شود رک با فر قاعده  خلاف[.  ک 13] ا
گ   «الگوی تدا ت»ا 2شا    [. مطابق با ا ن الگوا گهامی رک در  ذشتک ر ند صعودی )نز لی(     3] ا

گ ا در م ان    شتک ا صعودی )نز لی( خود ادامک می دا گتراتژی اتخاذ   بنابرا ندهد   مدت بک ر ند  ا
طور نسبی بارده بالا ی داشتک اگ (   موض  فر ش در موض  خر د در گهات برنده )گهامی رک بک  

گهامی رک     سب بارده       بکگهات بارنده ) گ (ا بک ر شتک ا سبی بارده پا  نی دا شود  میمنجر طور ن
شــناگــیا   با اگــتناد بک ر ان ا(2018   2016  همماران ) 4(   ها 2004) 3جورج   هوانگ[. 26]

یی را دل   بر ر الگوی تدا ت معرفی   گرما ک  اندرردهفر  ارن یی  عنی  سب  بک  . فر  ارن  ذاران ن
ــی رمتر ار م زان ت ااخبار  ا  قا   ــان میأ ارنی ث ر أدهند   تمات تث ر  اقعی آن اخبار  ا  قا   نی

حاظ نمی     آن هادار ل م  ا راق ب ند ] ها را در ق  نگ ) 32رن لک دلا      ا(2004[. جورج   هوا ار جم
گو  ری اتما    یی را  ستک  5تعد     فر  ارن یی را   ا(2006) 6فرار نی اند.دان ن ز دل   بر ر فر  ارن

 ذاران بر اگــاس گــوابق تعد    عنی گــرما ک     ری اتما. گــوررده اگــ عنوان  7تما لاتی اثر
 ذشــتکا مبنای برآ رد خود را ر ی  ک رق) )نقطک اتما  ا همان ق م  مرج ( قرار داده   گــ   

گاس ا ن رق) انجات می های ق متی موردتعد   [. مطابق با اثر تما لاتیا  18دهند ]نظر خود را بر ا
ــرما ک     رند   در پا  ن ا ن ق م      عنوان ق م  مرج  خود در نظر می  ذاران ق م  خر د را بک    گـ

تما   بک فر ش گــه) در موقع   ر ان ندارند   در بالای ا ن ق م  رک گــه) در موقع   گــود 
ــه) دارند ] قرار می ــر   گ ــود رک ا ن د [. ملاحظک می42  ردا تما   بک فر ش گ ــو  ری ش گ
ــی   الگوی تدا ت ا جاد می ق پ رامون ــ    بر هم ن مبنا فر  ارنی ــود.  م  مرج  متمررز اگ ش

نگ )  م              ا(2004جورج   هوا حدارثر ق  بک  ــه) نزد ک  م  گـ رک  قتی ق  ند  قد تک   52معت هف
دهند   با  ذر  ارنیی نیان می    ذاران بک اطلاعات فرعنوان  ک ق م  مرج ( اگ ا گرما ک  )بک

صلاح   شم  می    شود میرمان ق م  ا صلاح الگوی تدا ت   8  رد.  ر نبلات   هان  در پی ا ن ا
ــابهی در مورد ق م  خر د دارند رک در پی اثر تما لاتی باعث می         ا(2005) ــود ن ز اعتقاد میـ شـ

ها ای رک پژ هش  الگوی تدا ت را رق) بزنند. نمتک دهنداخبار فر  ارنیی نیان     ذاران بکگرما ک 
  ری الگوی ا ن مه) اگـ  رک ردات گـو  ری نقش ب یـتری در شـم      ااندپرداختک بک آنرمتر 

پژ هش حاضر ا ن موضوع در بورس ا رق    در  ؟تعد    ا اثر تما لاتی   گو  ری اتما  ؟تدا ت دارد
گی می بهادار تهران  گتراتژی تدا ت بر بر ق م    علا ه شود برر مبنای  های مرجعی رک تارنون ا

                                                 
1. Anomaly.  

2. Prevasive Anomaly. 

3. George and Hwang. 
4. Hao. 

5. Adjustment and anchoring bias. 

6. Frazzini . 
7. Disposition effect. 

8. Grinblatt & Han .  
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ش آن گ  )حدارثر ق م   ها تعر ف  گا ر ق م   52ده ا های مرج  مطرح در هفتک   ق م  خر د(ا 
بر  های مرج  علا همبنای گا ر ق م   . تعر ف اگتراتژی تدا ت بر   ردموردبررگی قرار می  نظر ک

تواند بک توگعک مررهای دانش در ا ن ح طک ار دانش مالی  های جد د تدا ت میشناگا ی اگتراتژی   
  .رمک رند

ــ ( عنوان 1992) 1رائنمن  ابرای مثال       ــئلک مه) برای پژ هش  »: ررده اگـ های آتی   ک مسـ
ــ         ــی ت  در .«مطالعک نحوه رقاب    ترر ب چند نقطک مرج  اگـ ــمن بررگـ ث ر أا ن پژ هش ضـ

در های مرج  تعد     اثر تما لاتی در تیــم   الگوی تدا تا نقش رقاب  ق م    گــو  ری اتما
یم   ا ن الگو   گی می ت گرما ک  رک معتقدند ا(2018  همماران ) 2لا   .شود برر  ذاران در رفتار 

ثبات گـــ اگـــیا انداره روچک نمونک   پذ ری اقتصـــادیا عدتدل   آگـــ ببارارهای نوظهور بک
 اهای بارار راراقاعده گاری مناگبا متفا ت ار بارارهای بالغ اگ    بررگی خلاف    اممان تنوععدت

ــود ]منجر تواند بک نتا ج جد دی      در ا ن بارارها می   اا تنظ ر الگوی تد  های    افتک   بنابرا ن  ؛[15شـ
های عنوان باراری نوظهور( حا ی  افتکای ار گــهات بارار گــرما ک ا ران )بک  ا ن پژ هش با نمونک

 ای برای دانش مالی رفتاری اگ تاره
 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

  ری دل   شــم  ا ذاران بک اطلاعات    قا  فر  ارنیــی گــرما ک  ار منظر مالی رفتاریا     
ــ . ار ــی  الگوی تدا ت اگ ــود   می منجرجملک عواملی رک محتوای اطلاعاتی آن بک فر  ارنی ش

  ردا نزد می ق م  بارار گــه) بک ق م  مرج  الگوی تدا ت در بطن ا ن فر  ارنیــی شــم  می
گ . مطابق با   ی)  نظر کا گرما چ های مطلوب     مبنای منحنی جای ا نمک بر ذاران بک کاندارا 

سک   سک گطوح ر  صم )  ر زی   ر  سب     ری رنندا ق م پذ ری ت های مرج    تغ  ر اررش ن
ق م    ارمان با انتیار اخبار خوب )بد( دهند. ا ر ه)  ری قرار می )ها را مبنای تصم بک ا ن ق م 

ث ر أ ذاران با فر  ارنیی بک انتیار اخبارا تمات تشدا گرما کگه) نزد ک بک )د ر ار( ق م  مرج  با
ث ر خبر بر عملمرد شرر ا  أشدن تن   میخص رنند   با  ذر رماخبر را در ق م  گه) لحاظ نمی 

گهمی   ؛ بنابرا نرندرنند   ق م  گه) بک طرف اررش ذاتی حرر  می ارنش خود را اصلاح می 
در  ذر  اگـ ا  ق م  مرج  تمامی اطلاعات در آن لحاظ نیـده رک بک دل   نزد می بک )د ری ار( 

توان با اتخاذ موض  خر د )فر ش( در گهامی شود   میرمان با افزا ش )راهش( ق م  مواجک می
دگ   کلگوی تدا ت بای مبتنی بر امدت باردهرک نزد ک بک )د ر ار( ق م  مرج  اگ  در باره م ان 

 .[18 ا5آ رد ]
ــی   در  ا نمک چرا نزد می بک ) ا د ری ار( ق م             ــم     های مرج  بک فر  ارنیـ نت جک تیـ

گو  ری  میمنجر الگوی تدا ت  س  رک بک ق م  مرج  می شود را با د در  پردارند. های رفتاری جُ

                                                 
1. Kahneman.  

2. Liete. 
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گو  ری    گ  رک ق م  مرج  در رانون توجک  گو  ری اتما تعد     اثر تما لاتی ارجملک  ها ی ا
رائنمن )   رد. ها قرار می آن ــمی    ما       ا(1974ت ورگـ رک ات ند  قد ند          معت عد    ک فرا  ت

گ  رک ر ش افراد در مورد احتمالات را تح  تأث ر قرار می  1شناختی ر ان گرما ک ا  ذارانی دهد. 
های مرج  بر پا ک ترج حات  رک در معرض ا ن نوع گـــو  ری قرار دارندا ا لب تح  تأث ر ق م 

گرما ک میفردی عم   سک ق م  بارار با اررش ذاتیا بک نقاط مرج    ذاران بکرنند. ا ن  جای مقا 
اند را مبنای تصــم ) عنوان نقاط مرج  در نظر  رفتکها ی رک بکشــوند   ق م )اتما( متوگــ  می

 دهند.  قرار می
ــرما ک  أبرای چرا ی ت     ــو  ری اتما  ث ر گـ م  مرج   تعد     درنت جک تع  ن ق        ذاران ار گـ
 :ه اگ عنوان نقطک اتما دلا لی عنوان شدبک
 
م   ا(2012) 2پرا  تنن.بودندستتتر در .1 م    52   26  حدارثر ق  تک را ق  در  های مرج  هف

  ری بد ن تر ن اطلاعات برای تصم ) دگترس ها در. ا ن ق م داندمی  ری خر د گهات  تصم ) 
گ .     ه چ شتک ا گبک متغ رهای بن ادی  ا بارده  ذ ا  (2011رائنمن )بک عق ده  ونک تلاش برای محا

مستدل  های   رر شگاری بک  های به نکمبنای ر ش جای انجات محاگبات بر دل   ا نمک افراد بک
قاط       بک ن ما  بک پ چ د ی      مرج ( ر ی می   مبتنی بر عقلان   محد د )نظ ر ات ــخی  پاگـ ندا  آ ر

صم )  گ    ت گخ  ک  گ .  قتی افراد پا یم  ارر ابی می ؤ  ری ا گ  رنندا بکال را م  هایالؤدنبال 
ای رک ها تلاش شناختی اندری بطلبد. ار جملک اطلاعات برجستک   ردند رک پاگخ آن جا گز نی می

طور توان ا ن اطلاعات را بکبس اری ار موارد نمیهمواره در انظار قرار دارد )نظ ر نقاط مرج (   در 
 مستدل بک اص  موضوع ربط داد.

 
اطم نان   نقصــان اطلاعات در عدت معتقد اگــ  ا(2001) 3هرشــلا فر .تقارن اطلاعاتیعدم .2

شرر   گو  ری مورد اررش  ید د می ها   5(   رورلی2012  همماران ) 4رند. ب مرهای رفتاری را ت
ــ ک جد دی برای معاملات اد ات   تملک         اهای مالی رفتاری   با  افتک    ا(2017  همماران )  فرضـ
تقارن اطلاعاتی  عدت. «رننده ق م  ن ســ قدرت نســبی مذارره تنها عام  تع  ن»: مطرح رردند

گ  رک  ب ن طرف ن   پ چ د ی مبنای  جای تع  ن ق م  برشود بک می باعثها ار جملک عواملی ا
ــود. هفتک بک 52   26 ذاریا حدارثر ق م  ای اررشهر ش عنوان ق م  مرج  در نظر  رفتک شـ

ــوند اقدات بک انتخاب نقاط       حج) بالای اطلاعات:  قتی افراد با هجمک اطلاعات مواجک می      . 3 شـ
های مرج  رنند رک بک لحاظ ادراری متما ز ار گا ر اطلاعات اگ . در بارار گهاتا ق م بارری می

                                                 
1. Psychological Heuristic. 

2. Pravittanon. 

3. Hirshleifer. 
4. Baker . 

5.Coakley . 
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صلک رمانی نزد ک قرار دارند    نقاط بارر ظاهر می در نقش شوند   معمولاً نقاط حدارثری رک در فا
 [.  28رنند ]هفتک( ا ن نقش را ا فا می 52   26)نظ ر حدارثر 

ــفر ن       ار د گر دلا   توجک بک ق م      ن ز اثر تما لاتی       با تعر ف شـ ــ . مطابق  مرج  اگـ
گتتمن  گود  ارد می  (ا اثر تما لاتی  عن1985) 1ا گه) بک ناح ک  شود )ق م  ب ش ار ق م    ی  قتی 

گرما ک (شود خر د می شند    ا  گه) را بفر  گر    گه) در ناح ک ر ان  ؛  ذاران تما   دارند  اما  قتی 
گ      گه) رمتر ار ق م  خر د ا گ  )ق م   گه)   (ا گه) ندارند   بر نگهداری  ا تما لی بک فر ش 

صرار می  دهند. چارچوب نظری مبتنی بر چهار ق م  مرج  را ق م  خر د قرار می ؛ بنابرا ن ررندا
 :دهدعنصرا اثر تما لاتی را توض م می

 ااندارچیــ) نظر کمطابق  .2اندازچشتتم نظریهگریزی تحت پذیری و ریستت ( ریستت 1
گود گرما ک  سک  ا ذاران بعد ار مواجهک با  سک ر   ؛شوند پذ ر می ر ز   بعد ار مواجهک با ر انا ر 

گرما ک  گ .     عنی ا ر  سب  بک ق م  خر د اف  رندا جذاب   نگهداری ب ش ار فر ش ا  ذاری ن
شم    گ ا  رک تاب  اررش 1ا ن مورد با  س ر می   ا جک بک تعقر )تحدب( تاب  اررش در با تو. شود تف

گرما ک های بالاتر )پا  نق م  سک تر( ار ق م  مرج ا  سک  ر ز  ذاران در ا ن ناح ک ر  پذ ر( )ر 
صم )  [.29شوند ] می گ    با حرر    مطابق اثر تما لاتیا ق م  خر د نقطک مرج  ت   ری افراد ا

سک      گطم ر  ش ب خط بر  گود بک طرف ناح ک ر انا با توجک بک تغ  ر  صرار بر  ار ناح ک  پذ ری   ا
در  A   -B-قاط در ناح ک گود با فاصلک ن   A   Bفاصلک ب ن نقاط  شود؛  نگهداری دارا ی افز ده می

ــ  ــرما کاما بک ؛ناح ک ر ان برابر اگ ــود   ر انا گ ــتری ارای ا ن تغ  ر برابر در گ  ذار اررش ب ی
 [.42] دهد)محور عمودی( در ناح ک ر ان در مقا سک با ناح ک گود ار دگ  می

 
ــو  ریا افراد تما   دارند برای مناب   .3انگاری )حستتابداری نهنی(( حستتا 2   تح  ا ن گ

 ذاران گهامی خر داری   های متفا تی در ذهن تیم   دهند.  قتی گرما ک  مصارف  جوها حساب  
گ   اررش هر گه) را مجزا بررگی  ؛رنندرنندا حساب جد دی در ذهن خود برای آن بار میمی

 [.19] رنند  با ق م  خر د مقا سک می
 
شیمان 3 گه) با ر ان بک معن   خارج .4گریزی( پ سئلک     اشدن ار  ک  گ    ا ن م شتباه ا ی قبول ا

ا ن مســئلک تما   بک فر ش در ر ان را  بنابرا ن ؛شــودمنجر تواند بک اظهار پیــ مانی ار خر د می
 دهد.راهش می

 

                                                 
1. Shefrin and Statman. 

2. Prospect Theory. 
3. Mental Accounting. 

4. Regret aversion. 
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گات خود را رنترل می   .1( خودکنترلی4 سا گرما ک  عنی افراد اح  ذاران بک دل   خودرنترلی رنند. 
ــد. با   ر د رابطک اثر تما لاتی   خود  ظار می رنند   انت ار اثر تما لاتی اجتناب می   رنترلی منفی باشـ

گتک        گطم خودرنترلی را گات ار  سا گرما ک  شود می لبک اح گو  ری أ ذاران تح  ت   های  ث ر 
 [. 42]   رندرفتاری قرار می

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 تاب  اررش .1شم  

 
ــت ن ا(2004جورج   هوانگ )       ــتراتژی تدا ت را با حدارثر ق م      بارا  برای نخسـ هفتک   52اگـ

  نیــان دادند بارده ا ن اگــتراتژی بالاتر ار اگــتراتژی تدا ت   رردندعنوان ق م  مرج  تعر ف بک
گرما ک      رفتن ق م نظربد ن در یی  گ . دل   فر  ارن  52رثر ق م   ذاران بک حداهای مرج  ا
ــو  ری اتماث رپذ ری آنأهفتکا ت ــرما ک    ها ار گ ــد. گ  52 ذاران حدارثر ق م  تعد   عنوان ش

ــتند با اعلان اخبار خوب )بد( ق م     دهند   بکهفتک را نقطک اتما قرار می ــر ن س هم ن دل   حاض
ا ن  ارنش ناقص بک ق م  )فر  ارنیــی( در  ذر رمان اصــلاح  .گــه) را افزا ش )راهش( دهند

ــودمی ــهامی رک نزد ک بک )د ر ار( حدارثر ق م   ش ــ اهفتک  52  گ مدت بک اررش  در م ان اگ
ــم  می  رددبارمیذاتی  ــتراتژی تدا ت را با  ا(2005  رد.  ر نبلات   هان )  الگوی تدا ت ش اگ

ضمن ت  عنوان ق م  مرج  تعر فق م  خر د بک گتراتژی بک باردهی  أرردند    ر د بر ا نمک ا ن ا
 .شـــودا فر  ارنیـــی ناشـــی ار اثر تما لاتی را دل   ا ن موضـــوع عنوان رردندبالاتر منجر می

گرما ک گرما ک  ( با اعلان اخبار خوب   بعد ار اندری 2 ذاران تما لاتی ذاران متأثر ار اثر تما لاتی )
شــود گــه) ار اررش ذاتی )متأثر ار خبر   فیــار فر ش باعث می رنندگــودا اقدات بک فر ش می

  بعد ار مدتی بک اررش ذاتی بر ردد. حما   میــابهی در انتیــار اخبار بد  جود  شــودخوب( د ر 
راهند   ا ن  ذاران تما لاتی با نگهداری گهات ار فیار فر ش می  دارد. با انتیار اخبار بدا گرما ک  

                                                 
1. Self-control .  

2. Disposition investors. 

 اررش

 ق م  مرج 

 گود ر ان
A B 

B- A- 
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ضوع باعث می  گ  مو یود. با  ذر رمانا   هات بکشود رک  م زانی رک با د اف  رندا با راهش مواجک ن
 رند.  بک اررش بن ادی بار ی  می شودمیگه) با اف  ق م  مواجک 

نگ  2011ل و   همماران )       ها    همماران )  2016) 1(ا چن    ا تک    ا(2016(    بک  اف های   ن ز 
یابک با جورج  یم         ا(2004هوانگ )   م گو  ری اتما   تعد   در ت گ دند رک حاری ار نقش  ر

با اگتفاده ار ر ش مطالعک پرتفوی بک بررگی اگتراتژی  ا(2011الگوی تدا ت اگ . ل و   همماران )
گتراتژی     المللی پرداختند.  افتکهفتک در بارارهای ب ن 52تدا ت مبتنی بر حدارثر  یان داد رک ا ها ن

ریــور ار  2ریــور آگــ ا ی    6ریــور ار پا یا  12مطالعک )بارار مورد 20بارار ار  18در   ادشــده
گود ا جاد می     شمالی(  گ ک   آمر مای  گود  اق انو گ .   10رند رک  بارار بک لحاظ آماری معنادار ا

اگــتراتژی تدا ت حدارثر  بک افزا ش بارده 2نیــان دادند رک اعمال اثر انتظار ا(2016چن    انگ )
رند. اثر انتظار بک فاصلک رمانی ب ن د ره تیم     آرمون پرتفوی اشاره    ک میهفتک رم 52ق م  
گتفاده ار داده ها آندارد.  گتفاده ار د ره   2013-1963های د ره با ا یان دادند ا تا  3های انتظار ا ن

ار ماه دارای تأث ر فزا نده بر الگوی تدا ت اگ . بد ن معنی رک در مقا سک با حالتی رک د ره انتظ   6
شرر  در   662 هایبا داده ا(2016) هممارانها      ابد.شودا بارده تدا ت افزا ش می اعمال نمی

ــتراتژی2012-1982بارار تا وان طی د ره    عنوان هفتک بک   52تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م      ا اگـ
الگوی  رک ا ن اگـــتراتژی نقش بهتری در ا جاد نت جک رگـــ دندنقطک اتما ا جاد رردند   بک ا ن 

فا می   ــی د گرا ها    همماران )  رند.  تدا ت ا  الگوی تدا ت مبتنی بر حدارثر    ا(2018در پژ هیـ
ــی رردند    52ق م   ــو  ری اتما در افتندهفتک را بررگ ــا ر عوام  در    رک گ تعد   ب ش ار گ

گ  ا  ذاران بالاتیم   ا ن الگو نقش دارد   در مواردی رک ه جان گرما ک   تراتژی گ ا بارده ا ن ا
  ابد.افزا ش می

ــ 2010  همماران )  3هور      ــگرانیار جملک  ( 2017) 4(   ا بر ن   بسـ ــتند   پژ هیـ رک بک   هسـ
عنوان ق م  مرج  در نظر   ق م  خر د را بک  لاتی در الگوی تدا ت پرداختکبررگــی نقش اثر تما

   6ا امم 5های گــهات آمر ما )شــام  نزد با اگــتفاده ار داده ا(2010اند. هور   همماران ) رفتک
سی  گ دند  بک 2005-1980( طی د ره 7نا   ثر ار اثر تما لاتی رکأ ذاران متگرما ک  رک ا ن نت جک ر

دهند. ا بر ن   بســـ  دهندا الگوی تدا ت را شـــم  میق م  خر د را ق م  مرج  خود قرار می
ستانا ژاپن   اتحاد ک ار پا  های آمر ماابا داده ا(2017) گتراتژی تدا ت مت ا انگل ثر ار اثر تما لاتی  أا

گی رردند  یان داد اثر تما لاتی بک  افتک رک را برر یی بک ا جاد بارده تدا ت   ها ن دل   ا جاد فر  ارن
 شود. میمنجر 

                                                 
1Chen and Yang. 

2. Echo Effect. 
3. Hur . 

4. O’Brien and Best. 

5, Nasdaq. 
6, Amex. 

7 , Nyse. 
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شده در حوره  های داخلی متعدد در حوره اگتراتژی تدا تا مطالعات انجات ر ) انجات پژ هشبک     
ــ . فلاح   ــتک بر     52اثر حدارثر ق م     ا(1392) همماران پور   نقاط مرج  محد د اگـ هفتک  ذشـ

گتراتژی تدا ت را بررگی رردند. با بررگی     داری رابطک معنا ا1389-1382شرر  طی د ره   272ا
یان  هفتک   بارده ر رانک گهات شناگا ی شد. پژ هیگران        52ب ن حدارثر ق م   توجک  ادند رکدن

ــرما ک ــتراتژی تدا ت  52 ذاران بک حدارثر ق م  گ ــود. د لو   میمنجر هفتک بک بهبود بارده اگ ش
بالاتر ن »   «هفتک 52بندی بالاتر ن ق م  رمان»د  اگتراتژی تدا ت مبتنی بر  ا(1396جواد ان )

ــک رردند. نتا ج م1393تا  1381طی د ره رمانی  «هفتک 52ق م   ــودآ ری را با ه) مقا س ؤ د گ
گتراتژی  گبد برنده مبت  ؛بود «هفتک 52رمان بندی بالاتر ن ق م  » ا گتراتژی حال آنمک   نی بر ا

ش     «هفتک 52بالاتر ن ق م  » گتراتژی  اد سک با همتای بارنده خود در ا س  بارده  در مقا  دها نتوان
 د. بالاتری رسب رن

   ث ر گــو  ری اتماأرمان ت)ها بررگــی پرداختک شــده بک آنها پژ هش در ای رک رمترنمتک     
گو  ری    گ    ا نمک ردات  ک ار ا ن  ثرتری در ؤها نقش متعد     اثر تما لاتی بر بارده تدا ت ا

یم   ا ن الگو ا فا می  گتفاده ار داده   ت ضر با ا شرر  رند؟ پژ هش حا شده در  های پذ رفتکهای 
 صدد پاگخ بک ا ن پرگش اگ .در «بورس ا راق بهادار تهران»
 
 شناسی پژوهش. روش3

شــود. انجات می 2شــدهبا گانیهای اگــ  رک با داده 1ر  دادیار نوع مطالعات پ  حاضــر پژ هش
ــرر  برای د ره   108 ــرا ط   1395-1386شـ برای ا ن پژ هش انتخاب   ابودند  ر ررک دارای شـ

شش     گتراتژی تدا تا ب ش ار  شتک  ماه توقف نماد  ا عدت شدند: با توجک بک د ره رمانی ا مبادلک ندا
شده باشند   ار بارار بورس ا راق بهادار بک گا ر    باشند   طی د ره بررگی در بارار گرما ک پذ رفتک   

ق        بارار  بارار توافقی( منت پا ک فرابورس  ا  بارار  ند. علا ه   ها ) ــ باشـ ــده  ــرر    نیـ های  برا ن شـ
دگ ( ار نمونک  ا ن ذاری )هر نوع شرر  با گاختار میابک اع) ار هلد نگ   گا ر موارد ار    گرما ک 

ــد؛ ر را نوع اررش  ــتک ش ــرر رنار  ذاش ــ ها متفا ت  ذاری ا ن ش با خالص اررش   )عمدتاً اگ
شده در بورس هستند     های پذ رفتکشرر   ها دارای پرتفو ی ارها اگ (   ا نمک ب یتر آن  دارا ی

گهات ر رمجموعک می  شرر  مادر منجر      تواند ه)تحررات ق متی در  گهات  شد ق متی  رمان بک ر
های تدا ت صورت راذب در پرتفوی شود   پ امد ا ن موضوع افزا ش تعداد گهات برنده  ا بارنده بک   

گ . داده  س می     های پژ هش ق م  تعد  ا گود تق گرما کا حج) معاملاتا   شده با    افزا ش 
  گــامانک  3اررش بارار   اررش دفتری اگــ  رک ار گــا   شــرر  مد ر   فنا ری بورس تهران

   جورجهای پژ هشدگـ  آمده اگـ . در ا ن پژ هش میـابک با    کب 4رگـانی ناشـران  جام  اطلاع
                                                 
1. Ex-Post Facto. 

2. Archival. 
3. www.tsetmc.com. 

4. www.codal.ir. 
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شــود: ا ت اگــتفاده میبررگــی اگــتراتژی تد( ار د  ر  مرد 2013(   بوترا   هور )2004هوانگ )
گ ون رک مبتنی بر داده مطالعک پرتفوی   تجز ک گ   تحل   ر ر گی تدا ت   چرا ؛های پن  ا رک برر

ــهات   پرتفوی    ــ    ا ن ها بک برنده   بارنده اممان      بندی آن بد ن تفم ک گـ رار تنها با    پذ ر ن سـ
ــ   ــر اگ ــی تک ؛ر ش مطالعک پرتفوی م س ــ    ار طرف د گرا مطالعک پرتفوی ر ش متغ ره اگ

ــم  می     ها تنها بر  پرتفوی ــا ر أتواند ت    رد   نمیمبنای متغ ر نزد می بک ق م  مرج  شـ ث ر گـ
های با اگـــتفاده ار آرمون بنابرا ن؛ رندرمان لحاظ صـــورت ه)ث ر ذار بر تدا ت را بکأمتغ رهای ت

 شود. ی میث ر گا ر متغ رها در تیم   تدا ت بررگأمتغ ره مبتنی بر ر رگ ونا تچند
 

ــهات بر ها ی  پرتفویابتدا   1در مطالعک پرتفوی   .رویکرد اول )مطالعه پرتفوی(   مبنای متغ ر   ار گـ
ــم   مورد ــی در د ره تی ــ   در د ره آرمون رتبک 2بررگ ــده   گ آرمون ها پرتفویبارده  3بندی ش
گی رک  شود. متغ ر مورد می یم   می   ها پرتفویبرر گاس آن ت سب  ق م     بر ا  4مرج شوندا ن

(RPR  (گه  )i  طی ماهt     یان می سب  ن گ . ا ن ن دهد ق م  جاری چک م زان بک ق م  مرج  ا
  بوده  ترق م  جاری بک ق م  مرج  نزد کبالاتر باشــدا   ادشــدهنزد ک اگــ . هرچک نســب  

 اگ .   1حدارثر نسب  برابر 

RPRit (1معادلک ) =
  ق م  جاری گه) 

 ق م  مرج  گه) 
 

 
ماه          پا ان هر  ــب   tدر  هات برحسـ ــ بک رمتر ن مرتب     RPRا گـ بالاتر ن  ــودمیار    در  شـ

بالاتر ن    ها ی  پرتفوی  رد. قرار میها ی  پرتفوی نده  RPRبا  با  ها ی  پرتفوی   5پرتفوی بر
ــونام ده می   6ا پرتفوی بارنده  RPRرمتر ن  نگهداری   +6tهای رمانی   برای د رهها  پرتفوید. ن شـ

شام  اتخاذ موقع   خر د در پرتفوی برنده )با     می گتراتژی تدا ت  برابر(    های رنشود   بارده ا
با       نده ) بار ــاس ر ش د ره    های  رنموقع   فر ش در پرتفوی  بارده بر اگـ ــ . ا ن  برابر( اگـ

شان ه) گبک می  7پو گ  ار  ها در هربد ن معنی رک بارده پرتفوی ؛شود محا م انگ ن  :ماه عبارت ا
گتراتژی ماه جاری     شتک )درمجموع   5مور ن بارده ا گهات در      ک بنابرا نماه(؛  6ماه  ذ ی)  ش

 شود. ها با گهات برنده   بارنده جد دی جا گز ن میپرتفوی
هفتکا حدارثر  26  رد: حدارثر ق م  ا ن پژ هش گک ق م  مرج  بک شرح ر ر را در نظر می       

ستند های مرجعی هفتکا ق م  52   26خر د. حدارثر ق م  هفتک   ق م   52ق م   رک نقش  ه

                                                 
1. Portfolio Study. 

2. Formation Period  
3. Test Period. 

4. Reference Price Ratio. 

5. Winner Portfolio. 
6. Loser Portfolio. 

7. Overlapping Period. 
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ــی می    ــو  ری اتما   تعد   را بررگـ رنند. ق م  خر د ن ز برای آرمون نقش اثر تما لاتی در     گـ
هفتک دارای  52   26اگتراتژی تدا ت لحاظ شده اگ . ا ر اگترتژی تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م  

شدا می  تری(عملمرد بالاتری )پا  ن ش  الگوی تدا ت تح  ت ار ق م  خر د با ث ر أتوان عنوان دا
ــو  ری اتما ــود. تعر ف عمل اتی ق م تعد   )اثر تما لاتی( تیــم   می   گ های مرج  بد ن ش

 شرح اگ :
 

گه) طی   .ساله( هفته )ی  52حداکثر قیمت  شتک منتهی بک   52حدارثر ق م    tاه مهفتک  ذ

ــ . علا ه تک را   52( رک حدارثر ق م     2013(   بوترا   هور )2004بر جورج   هوانگ )  اگـ هف
ن ز  (2018   2016(ا ها    همماران )  2016عنوان ق م  مرج  در نظر  رفتندا چن    انگ )    بک 

تدلال     هفتک را بک   52حدارثر ق م     ــ رک حدارثر    رردند عنوان ق م  مرج  در نظر  رفتند   اگـ
گامانک  هفتک ق متی  52ق م   گ  رک  یر های بارار همواره ا ن ق م  را  زارش میا ا ها کدهندا ن

ــا   ــادی در  زارشگـ پردارند   های ر رانک   هفتگی خود بک آن میهای ا نترنتی مالی   اقتصـ
ــرما ک   ارا ن ــرما ک    ر  همواره در انظار گـ ــ    گـ اتما در   عنوان  ک نقطک   ذاران بک   ذاران اگـ

ــم ) ــو  ری اتما أدهند   تح  ت   بک آن  رن می های خود    ریتصـ تعد   در برابر آن      ث ر گـ
یان می    یی ن گتفاده ار راه دل   ا ن پد  ا(2011دهند. رائنمن )فر  ارن ستدل    ده را ا های   رم

 داند.های ذهنی در مواجک با حج) بالای اطلاعات برای پردارش میگاریگاده

 

 tهفتک  ذشتک منتهی بک ماه  26حدارثر ق م  گه) طی   .ماهه(هفته )شش  26 حداکثر قیمت
ــ .  ــ نگ  ا (2012ب مر   همماران ) اگـ ( در 2017(   رورلی   همماران ) 2014) 1رانگاناتان   گـ
با  معتقدند رکعنوان ق م  مرج  اگــتفاده رردند   هفتک بک 26خود ار حدارثر ق م   هایپژ هش

ــرما ک   تقارن اطلاعتی ب ن توجک بک عدت    ــرر    ذ گـ ــختی   ها اران   مد ران شـ های   ابهامات   گـ
عدت  اررش م   توافق بر اررش ذاری   همچن ن  بک    های برآ ردیا ق  عنوان های مرج  نزد ک 

اهم   دارد رک بک  نظرهفتک ار ا ن  26  رند. انتخاب حدارثر ق م    ری قرار میمبنای تصــم )
سئلک بک  گانی رمانی ق م  م گ    هدف ار ق م    ر رر شده ا های مرج  های مرج  اهم   داده 

های شود(ا ق م  زارش می هاکهفتک رک ب یتر در نیر  52برخی ارقات نظ ر حدارثر ق م   جزبک)
 . [38]رند تواند توجک گرما ک  ذاران را بک خود جلب ای اگ  رک میبرجستک
 

  ردا ق م  دگــترس قرار میخلاف گــا ر نقاط مرج  رک ار تابلوی معاملات در بر .قیمت خرید
ــرر    ــرف رمان برای تطب ق هایخر د ن ارمند اخذ داده ار شـ نقطک رمانی خر د   رار زاری   صـ

طور ر رانک انجات شــود. برای رف  ا ن میــم ا  ر نبلات   هان  ذاران اگــ  رک با د بکگــرما ک

                                                 
1. Ranganathan & Singh. 
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 1ر شــی برای محاگــبک ق م  خر د ابداع رردند رک مبنای مطالعات بعدی نظ ر گــارر   ا(2005)
 ( قرار  رف . مطابق ا ن ر ش ق م  خر د عبارت اگ  ار:2017(    انگ   همماران )2014)

 

Rt (2معادلک ) =
1

k
∑(Vt−n ∏[1 − Vt−n+τ]

n−1

t=1

365

n=1

)Pt−n 

  

tRگه) در پا ان ماه   ا گ ا   tق م  مرج  )خر د(  سب   ردش معاملات )تع tVا گهات  ا ن داد 
اگ . در  tپا ان ماه  ق م  گه) در اtP(   tبر تعداد ر  گهات در ر ر  تقس ) tمعاملک شده در ر ر 

صورت  رند   بکک میرا برابر   t-nطی د ره  P های رنمقدار ثابتی اگ  رک جم    kا ن معادلک 
 شود: ر ر محاگبک می

k (3معادلک ) = ∑ Vt−n(∏[1 − Vt−n+τ]

n−1

t=1

365

n=1

) 

 
یتوانک معادلک        عنوان ق م  مرج  در قالب  چون ق م  خر د بک .فرض ک اثر تما لاتی اگ    ا2پ

ر د تا رمانی رک ق م  در موقع   گود قرار نگ ردا  شودا انتظار می فرض ک اثر تما لاتی مطرح می 
 برای فر ش     ار طرف د گر با عبور ق م  ار ق م  خر دا فر ختک نیود گه) نگهداری شده     

شود        گود تعج    گا ی  گه) ط  ا2معادلک  بنابرا ن ؛شنا گال   ی  کم انگ ن مور نی ار ق م  
ــتک منتهی بک پا ان ماه   ــ  با احتمال  ارائک می t ذشـ دهد رک در آنا عبارت داخ  پرانتز برابر اگـ

گه) طی  ک  ش     ا نمک  شتک خر داری  گ   τn+-tده   تا ر ر گال  ذ شد. در اق    بک فر ش نر ده با

n-tV  یان می صی د    ن یخ گه) در حج) م گ        n-tر تار خ دهد رک  شده ا   τ+n-tV-1خر داری 
 بک فر ش نرگ ده اگ .  t-n+τشده طی د ره دهد رک گه) خر دارینیان می

 

پرتفوی برنده  اRPRعنوان شد رک پرتفوی با بالاتر ن   .های برنده و بازندهشناسایی پرتفوی  
گه) در هر   . نمتکشود شناختک می پرتفوی بارنده ا RPR  پرتفوی با رمتر ن  حائز اهم   تعداد 

جات     عات ان طال ــ . در م نگ )  پرتفوی اگـ ــده )جورج   هوا ((ا ار 2013(   بوترا   هور )2004شـ
گتک  صد  30تا  10های بندید گتفاده   در گ ؛   ا صد  30 ا 10 عنی  شده ا بالاتر ن نمونک رک  در

ر د با شـــوند. انتظار میعنوان پرتفوی برنده )بارنده( شـــناگـــا ی میرا دارند بک RPR)رمتر ن( 
ــتک   ــد 10بک   30بندی  حرر  ار دگـ ــود    درصـ ــطم معناداری نتا ج افز ده شـ اما ار قدرت    ؛بک گـ

شود. دل   ا نمک پرتفوی   تعم ) گتک  صد  10های مبتنی بر پذ ری را یتر  در ی دارای معناداری ب 
ــتند ــ  رک پرتفوی اهس ــان  2های حدیا ن اگ   اثر  ز نش نقاط مرج  بر بارده تدا ت را بهتر نی

                                                 
1.Sakr . 

2. Marginal Portfolio . 
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ــتک     د. در ا ن پژ هش تعداد پرتفوی ن دهمی ــب دگـ  30   20ا 10بندی  های برنده   بارنده برحسـ
شرر  اگ ا تعداد گهات     108شود. با توجک بک ا نمک تعداد گهات مورد بررگی    شناگا ی می   درصد 

شــرر    33   22ا 11ترت ب برابر با بک درصــد 30   20ا 10بندی هر پرتفوی برحســب دگــتکدر 
 ها بک طرف بالا ر ند شده اگ (.خواهد بود )داده

 

ست ن . در اثر انتظار یم      د((ا ب ن 2001ا 1993مطالعات تدا ت )جا اد ش   ت تمن ) نخ  ره ت
حسب   برها پرتفوی عنی  قتی  ؛شد  ظر  رفتکماهک  قفک در ن ک د ره  کها پرتفوید ره آرمون 

ــم   منتهی بک پا ان ماه RPR ک متغ ر )برای مثال  ــوندا د ره بندی میرتبک t( در د ره تیـ شـ
شود.  شر ع می  t+2 ار بلمک د ره آرمون با  ک ماه انتظار ؛شود شر ع نمی  t+1آرمون بلافاصلک ار  

ــد   دلا   مختلفی برای د ره انتظار  ک    ــ  رک ار ماهک عنوان شـ بک  ها می جملک آن  ه اگـ توان 
 [.7فر ش اشاره ررد ] های نا هانی در مظنک خر د  پرش مدت در باردههای روتاهبار ی 

ــعک د ره   ا(2012) 1مارر  -نو ی      ــترا   ماهک بک د ره   های انتظار  ک   با توگـ های رمانی ب یـ
یان داد با افزا ش      مبانی نظریرا بک  2«اثر انتظار»نات ک مفهومی ب ضافک ررد   ن ضوعی تدا ت ا مو

ظار ار   بک    1د ره انت تدا ت افزا ش می     6ماه  بارده  ه      ماها  بد.  و ال      دل   ا ن   ا(2015) 3 ا
ــئلک را انتقال با ر د ر را انتظار می؛ ماه عنوان رردند 1مدت بارده بک ب ش ار های روتاهر یــ مس

شتک     شتک عملمرد بالا ی دا گ ا  گهامی رک در  ذ یود   بعد ار  بک ا طور مدا ت با افزا ش همراه ن
اثر  ا(2016)    انگمدتا مجدداً بک افزا ش ق م  خود ادامک دهد. چن   م ان های روتاهبار ی 
گتراتژی تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م   انتظار ر ها آن  نتا ج پژ هش  بردندرار هفتک بک 52ا برای ا

ت   ظار طی د ره  أحاری ار  ب  اثر انت ظار   ث ر مث ظار در      6تا   3انت هک بود. در ا ن پژ هش اثر انت ما
ــی می 6   3ا 1های رمانی د ره ــودماهک بررگ ــم    .ش در  RPRبر مبنای ها پرتفویپ  ار تی

 ماه انتظار آ ار خواهد شد. 6   3ا 1ا ان هر ماها د ره نگهداری بعد ار پ
 

سبه بازده  گبک بارده ار ق م  محا س می   ا     شده )بر های تعد  . برای محا گود تق فزا ش حسب 
 iگ   بارده گه)      دهاگتفاده ش   «ری بورس ا راق بهادار تهرانا شرر  فن »افزار گرما ک( نرت 

شده اگ ا د گر ن اری بک  تعد    ادشدههای محاگبک شده اگ . چون ق م ا 4با معادلک  tدر ماه 
 .ن س تعد   بارده )برحسب گود تقس می   افزا ش گرما ک( 

 (4معادلک )
 

Rit =
Pit

Pit−1
 

                                                 
1. Novy-Marx. 
2. Echo effect. 

3. Goyal and Wahal. 
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itR (ــه ــده در پا ان ماه ا ق م  تعد  tiPا tدر ماه  iا بارده گ ــده  ا ق م  تعد  t   1-itPش ش
 ا5ماهک ار معادلک 6 گ   برای محاگبک بارده تجمعی د ره نگهداری   اگ ؛  t-1گه) در پا ان ماه  

 شود:اگتفاده می

Rij (5معادلک ) = ∏ Rit

6

t=1

 

 
گه)   Rijا 5در معادلک       گتک    j (6طی د ره  iبارده تجمعی  گ . پ  ار د گهات در  ماه( ا بندی 

 برنده   بارندها بارده اگتراتژی تدا ت عبارت اگ  ار:های پرتفوی
 

 (6معادلک )
 

RMt.R.E = (∑ xiw × Riwj)

n

i=1

− (∑ xiL × RiLj)

n

i=1

 

.R.EMtRگتراتژی تدا ت ماه   ا گ ا   E با د ره انتظار Rمبتنی بر نقطک مرج   tبارده ا  iwxماه ا
(iLx )گهات برنده )بارنده(     های رنiWJR (iLJR  )( بارده گه) برنده )بارندهi  طی د ره نگهداری
j (6 ــ . با توجک بک ــتراتژی تد 10د ره پژ هش  ماه( اگ ــالکا م انگ ن بارده اگ ا ت بک ر ش ر ر گ

 شود:محاگبک می

RMj.R.E (7معادلک )
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =

1

n
∑ RMit.R.E

n

i=1

 

 
RMj.R.E ا7در معادلک 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ماهک اگ . jتدا ت طی د ره های پرتفویا م انگ ن بارده ماهانک ̅
 

س   های مبتنی بر تدا ت با عوام  ر ســک رمان بارده اگــتراتژیمنظور آرمون ه). بکتعدیل ری
گتراتژی     برای ضوع رک ا گی ا ن مو شد  ا خ را بارده   برر ضافی منجر خواهد  های تدا ت بک بارده ا

گتراتژی  صورت معناداری   برارش می ا(1996) 1فرنچ-ها با ر ش فاماا ن ا گ ونا   α شود   در  ر ر
گتراتژی   بنابرا نشود    بخیی ار بارده تدا ت توگط عوام  ر سک توص ف نمی      گتفاده ار ا ن ا  ا

عاملی بک اگ . مدل ر رگ ونی گک    شده با ر سک  بارده تعد   α عنی  ؛رندبارده اضافی ا جاد می 
 اگ : ا8معادلک شرح 

RMt.R.E
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = αP + β1pRMRFt + β1pSMBt

+ β1pHMLt + εPt 
(8)معادلک   

 

RMt.R.E  بالاادر عبارت      
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  گا ر عوام  بک شرح ر ر اگ :   آ ددگ  میبک ا7ار معادلک  ̅

                                                 
1. Fama & French.  
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tRMRFبارده ماراد بارار بر نرخ بد ن ر سک در ماه   اt   )گتفا ه ار معادلک  ابا  رک اگ  )صرف بارار
 آ د:دگ  میبک ا9

 tRF -t = RMt RMRF      (9)معادلک 

 

tRM  بارده بارار )تغ  رات شاخص ر ( طی ماهt   tRF تی طی ماه بارده ا راق میارر  د لt 
 اگ .  

tSMB      شرر گهات  گبد  گ  رک بک آن  تفا ت ب ن م انگ ن بارده  عام  »های روچک   بزرگ ا
صرف انداره( می  «انداره گ       ) شده ا گتفاده ار معادل   و ند   اثر اررش در آن رنترل   ا10با ا

 شود:محاگبک می
 

 (10معادلک )
 𝑆𝑀𝐵𝑡 =

(
𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
 

S/L اS/M   S/H ــرر  ا نداره رو  شـ ترت ب ار نظر اررش دفتری بک   چک   بک  ها ی ار نظر ا
ستند.     گط   بالا ه ها ی ار نظر انداره بزرگ   شرر   اB/M   B/Hا B/Lاررش بارار پا  نا متو

 پا  نا متوگط   بالا هستند.ترت ب ار نظر اررش دفتری بک اررش بارار بک

tHMLهای اررشی   رشدی اگ  رک بک آن عام     تفا ت ب ن م انگ ن بارده گبد گهات شرر     ا
    اثر انداره در آن رنترل شده اگ .  و ندمی اررش )صرف اررش(

 

𝐻𝑀𝐿𝑡 (11)معادلک  =
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
 

 

سیون( رویکرد دوم )تجزیه متغ ره محســوب  تحل   تکمطالعک پرتفوی تجز ک .وتحلیل رگر
گتراتژی تدا ت را بک  أتواند تشود   نمی می گا ر متغ رها بر ا گی  طور ه)ث ر   رند؛ بنابرا نرمان برر

گا ر متغ رهای ت   با د با تجز ک گ ون اثر  شود.   أتحل   ر ر گی  در ا نجا ث ر ذار بر بارده تدا ت برر
 پژ هشاگتفاده شده اگ  رک حاص        ا(1973) 1بثمک-فاما ار مدل ر رگ ون رک مبتنی بر مدل 

رند. نمتک حائز اهم   ا ن ا ن مدل را تیــر م میا 12معادلک  اگــ . ا(2005 ر نبلات   هان )
برنده جای بررگی تفا ت بارده گهات بث   بکمک-جای ر ش پرتفوی ار ر رگ ون فامااگ  رک بک

ــرما ک ــود گ ــتفاده می 2ن افتکای تحقق  بارندها ار  ک متغ ر با عنوان گ ــوداگ ر را ار منظر اثر  ؛ش
گرما ک  صم ) تما لاتیا آنچک برای  گ    ری آن ذاران اهم   دارد   مرج  ت ق م    تفا ت  اها ا

گود   ر ان تحقق    گ .  شی ار ا ن تفا ت بک خر د   فر ش با ق م  مرج  ا منجر گه)   ن افتک نا

                                                 
1. Fama-Macbeth. 

2. Unrealized Capital Gains. 
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رنند   گر   اقدات بک فر ش گه) می   شوند می ر ز  ذاران ر سک شود. در ناح ک گودا گرما ک   می
ــند.  ر نبلات   هان  پذ ر شــده   نمی  در ناح ک ر ان ر ســک خواهند گــه) را با ر ان بفر ش

گـنجک   ن افتکرک برای بررگـی تدا ت ناشـی ار ق م  مرج ا گـود   ر ان تحقق   ند معتقد ا(2005)
بهتری ار بارده  ذشتک اگ ؛ ر را بارده تدا ت حاص  ارر ابی ق م  جاری با ق م  مرج  بر مبنای    

 ن افتک اگ .گود تحقق
 

 (12)معادلک 
 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎1𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑎2𝑅𝑖𝑡−2,𝑡−12 + 𝑎3𝑅𝑖𝑡−13,𝑡−36 + 𝑎4𝑉𝑖𝑡 + 𝑎4𝑆𝑖𝑡−1

+ 𝑎4𝑔𝑖𝑡  

itR:  (بارده تدا ت گهi  در پا ان ماهt رند.اگ  رک نقش متغ ر  ابستک را ا فا می 

1-itR : . مدت در های روتاهث ر بار یـــ أتواند تح  تبارده تدا ت میبارده تجمعی ماه قب  اگـــ
دل   ا ن موضوع تأث رپذ ری ق م  ار برخی  . ق م  قرار   رد رک ناشی ار بارده د ره  ذشتک اگ  

  [.6]عنوان شده اگ   1گاختارهای بارارخردهعوام  بارار نظ ر شماف مظنک   اخلال در 

12-,t2-itR: ــال قب  رک برای عدت ــانی با بارده  ک ماه قب  ار د  ماه قب  ه)بارده تجمعی گـ پوشـ
گ . در       شده ا گبک  گتراتژی تدا ت با د ره نگهد ها پژ هشمحا یم  (  تمررز بر بارده ا اری )  ت

 .رندشود تا اثر بارده تدا ت رلاگ ک را رنترل ا ن متغ ر اضافک می ؛ بنابرا ن[5]ماهک بوده اگ  6

36-,t13-itR:   گال قب  رک برای عدت گک  شانی با بارده  ک ه)بارده تجمعی  گال    پو گال قب  ار د  
برای  ا(1985) 2بون    تالردیپژ هش گــال قب  مطابق با  بارده گــکقب  محاگــبک شــده اگــ . 

  ذاری معموس در مدل لحاظ شده اگ .رنترل اگتراتژی گرما ک

itV:  شده در ماه       م انگ ن گهات معاملک  گه) )تعداد  سب   ردش معاملات ماهانک  س )  t ن بر  تق
عنوان د گر عوام  . حج) )نســب   ردش معاملات( بکاگــ ( tتعداد ر  گــهات شــرر  در ماه 

گتراتژی تدا ت مبتنی  شده  معنوان های مرج  بکبر ق م  تأث ر ذار بر ا تغ ر رنترل در مدل لحاظ 
 اگ .  

1-itS: لگار ت) اررش بارار در ابتدای ماه t : آخر ماه قب(1-t)   (   آتناگوف  2012. فاما   فرنچ )اگ
گهات روچک را قوی  ا(2014) 3  ن تچما تر د دند   معتقد بودند   ژ ی اندارها تأث ر بارده تدا ت در 

 ترا ر سک ب یتری دارند.های روچکگارد   شرر ر سک را بهتر نما ان می

itg:  سب  ق م  مرج   گود تحقق گ   ن افتک   ن گبک    بک رای ق م  خر دب رک بکا صورت ر ر محا
 شود:می

𝑔𝑖𝑡 (13) معادلک =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑅𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
 

 

                                                 
1. Microstructure distortions. 
2. DeBondt & Thaler. 

3. Atanasov & Nitschka. 
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ق م    :عبارت اگـ  ار  itR-1   در ماه قب  iق م  گـه)   :عبارت اگـ  ار  itP-1 ا13در رابطک      
ــه)  ــتفاده 1معادلک ) RPR هفتکا نســب  26   52حدارثر ق م   در ماه قب . برای iخر د گ ( اگ

ث ر فر  ارنیـــی بر ا جاد بارده تدا ت رک بتواند بک در  أدادن تهمچن ن برای نیـــان ؛شـــودمی
ضوع رمک   یی بک خبر  رندمفهومی مو گود »ا فر  ارن  16ماده »رک مطابق با  «اعلات با اهم   

گتوالعم  اجرا ی نحوه انجات معاملات در بورس ا راق بهادار تهران  یخص می  «د شودا برای  م
ــد  30های تدا ت )پرتفوی ــد 30برنده   درص ــود. هفتک ارائک می 52بارنده( حدارثر ق م   درص ش

ــهامی ار ا ن پرتفوی ــود»  رد رک حداق   ک خبر ها در نمونک قرار میگ در  «اعلات با اهم   گ
شد   ه)     شتک با گال دا گا ر ر  دادهای با  طی  گود با  نظ ر مجام   ااهم  رمانی اعلات با اهم   

گها   عادی   فوق ضک عمده  شد. برای ا ن منظور ار ر  دادپژ هی العاده   اطلاع ک عر   1ت مقارن نبا
سمی    پژ هشمطابق  گتفاده می  ا(2010) 2گ نها    ادار ف ث ر اعلات خبر بر أشود. با ا ن ر ش ت ا

گه) در باره اعلات بررگی می   گ  قسمتی ار بارده رک مرتبط با خبر     ر ند ق م   شود. ابتدا لارت ا
گ      شود   رفتار بارده   رعادی طی    نام ده می «بارده   رعادی»ا شود ار بارده عادی تفم ک 

شود. با     گی  شش بک ا نمک بارده تدا ت طی د ره توجکد ره آرمون برر گی می های  شودا  ماهک برر
+ ماه پ  ار اعلان خبر در نظر 6تا  -6برای بررگــی فر  ارنیــی بک اعلات اخبارا د ره آرمون ار 

ــود   برای  رفتک می  برآ رد بارده عادی )بتوان آن را ار بارده   رعادی در د ره آرمون تفم ک      شـ
 شود.عنوان د ره برآ رد بارده عادی در نظر  رفتک میماهک قب  ار د ره آرمون بک12ررد(ا د ره 

 
 
 

     
 
بارده          انتظار می   ــد. برای تفم ک  باشـ نادار  ماری مع بارده   رعادی در د ره آرمون ار نظر آ ر د 

 .شوداگتفاده می ا14 معادلک  رعادی ار 
rjt=αj+β                                                                     (      14)معادلک 

jt
rmt+εjt  

 
𝑟𝑗𝑡ــه) ا ــود نقدی( در ماه   j لگار ت) طب عی بارده گ ــرما ک   گ ا 𝑟𝑚𝑡ا t)با اعمال افزا ش گ

شاخص ر ( در ماه    ص  ار تغ  رات  گه)      اt   𝛽𝑗𝑡لگار ت) طب عی بارده بارار )حا گ   بارده  سا ح
ماه  قفکا بارده  n-1 بک خاطر t   t-nنیده طی رمان  بارده میاهده  nبک بارده بارار اگ . با داشتن   

 با مدل بارار تح  ر ش مبادلک تا مبادلک برابر اگ  با: tدر ماه  jگه) 

                                                 
1. Event Study  

2. Sinha & Gadarowski. 

T=0 

خبرماه اعلان   

 د ره آرمون

6+ 6- 
 محور رمان

18
- 

 د ره برآ رد بارده عادی
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∑+Rjt=an+βjtRmt                                                       (   15)معادلک  εjs

t
s=t-(n-1)  

 
گ ا اجزای معادلک           شی ار جم  اجزای خطا در مدل ا سانی  ار ان  رک نا برای حذف اثر ناهم
 تقس ) می شود: 𝑛√بر  ا15

 

Rjt=a√n+β                                        (      16)معادلک 
1

√n
Rmt+

1

√n
∑ εjs
t
s=t-(n-1) 1

√𝑛
 

 

 شود:ک میمحاگب ا17 معادلکانتظار ار ا بارده موردبالاار مدل  α   βآ ردن دگ با بک
 

E(Rjt)=na̅+β̅R                                                                   (      17)معادلک 
mt

 
 

 آ د:دگ  میانتظار ار بارده  اقعی بکار تفاض  بارده مورد (𝐴𝑅𝑗𝑡) بارده   رعادی درنها  
  

 ARjt=Rjt-E(Rjt)                                                                     (      18)معادلک 
آ د رک با اگـــتفاده ار آن م انگ ن بارده دگـــ  میکب ر ررابطک  ا18  ری ار رابطک با م انگ ن     

 شود:رمون بررگی میآهای تدا ت طی د ره   رعادی پرتفوی
 

 (19)معادلک 
MARjt=

ARjt

𝐶
 

 اگ . tبرابر با تعداد گه) در پرتفوی تدا ت طی ماه  cجا ی رک 
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

شده   تجز ک در ا ن بخش  افتک      های مقدماتی شود. در آرمون  تحل   میهای پژ هش ارائک 
ــد  ــخص ش های  برای آرمون بارده پرتفوی ؛ بنابرا نرندها ار تور   نرمال پ ر ی نمیداده رک می

سک م انگ ن د جامعک با د        1  تنی-برنده   بارنده ار آرمون من یابک مقا  شد. ا ن آرمون م گتفاده  ا
ــوب  ــتق  اگـــ  )در ا نجا بارده پرتفوی برنده   بارنده(   معادل ناپارامتری آن محسـ نمونک مسـ

رند. در  نا م انک را بررگـــی میجای م انگشـــود. نمتک مه) در ا ن آرمون ا ن اگـــ  رک بکمی
  ردا م انک دارای ا ن خاصــ   های پرت قرار میث ر دادهأهای نامتقارن رک م انگ ن تح  تتور  

 [. 35ها ن س  ]ثر ار ا ن دادهأاگ  رک مت
 
 

                                                 
1. Mann-Whitney. 
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 هفتک 26ر ق م  های تدا ت مبتنی بر حدارثعملمرد پرتفوی .1جد ل 

RM,R,E RM,26,1 RM,26,3 RM,26,6 

 گهات برنده   بارنده %10بارده پرتفوی متیم  

042/0 بارده ** 042/0 ** 078/0 *** 

z 94/1آماره   38/2  78/2  

pα 033/0  048/0 ** 037/0  

t 35/1آماره   34/2  15/1  

 گهات برنده   بارنده %20بارده پرتفوی متیم  

03/0 بارده * 05/0 ** 06/0 ** 

z 68/1آماره   30/2  12/2  

pα 017/0  021/0  040/0 ** 

t 64/0آماره   01/1  29/2  

 گهات برنده   بارنده %30بارده پرتفوی متیم  

069/0 بارده  053/0 ** 071/0 * 

z 31/1آماره   07/2  67/1  

pα 017/0  020/0  034/0 * 

t 93/0آماره   93/0  91/1  

 M,R,ERگبد تدا ت  ا گ   E د ره انتظار با P مبتنی بر ق م  مرج  بارده  یان   -من نمعناداری آرمو Z آماره .ا  تنی را ن
  ا(1996 رگ ون فاما   فرنچ )راگ  رک ار  P شده با ر سک اگتراتژی تدا ت مبتنی بر نقطک مرج  بارده تعد   اpαدهد. می
گ  می بک گت ودن  مطابق با ن و ی  tآ د. آماره د گ  ) -ا سانی     رای اخلالب ا(1987  ستگی   ناهم های مرتبط با خودهمب

 .دندار اشاره %10   %5ا %1ا **   * بک معناداری آماری در گطم *** شده اگ . ار ان  تعد  

 
ــتراتژی تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م   ا1جد ل       ــان می 26نتا ج اگ  9دهد. بارده هفتک را نی

گتراتژ  یم  ار ا گک ترر ب   6   3ا 1گک د ره انتظار   ی تدا ت رک مت صد  30   20ا 10ماهک     در
گ  پرتفوی یاهده می  اهای برنده   بارنده ا یان  Z. آماره شود م گطم معناداری بارده با  ن دهنده 

فرنچ   -عاملی فامادهنده بارده اضــافی مدل گــکنیــان pα  تنی اگــ . -آرمون ناپارامتر ک من
گتراتژی    ا(1987) 1 ا با تصح م ن و ی    گ  tآماره  ها مثب  بوده تعد   شده اگ . بارده تمامی ا

هفتک  26دهنده  جود بارده تدا ت ناشــی ار گــو  ری اتما تعد   بر مبنای حدارثر ق م    نیــان
گ ؛  گتراتژی  ا گ . پرتفوی ای ا جاد رردهها باردهاما برخی ار ا های  اند رک ار نظر آماری معنادار ا

دهد   نیان می  اگ   ها عم  رردهگهات برنده   بارنده بهتر ار گا ر ترر ب   درصد  10متیم  ار  
تعد   را ب یــتر    اند   اثر گــو  ری اتمارا داشــتک RPRهای حدی رک بالاتر ن نســب  پرتفوی

ــتک     جذب ررده  ــتری داشـ ماه بک    6بک   1همچن ن افزا ش د ره انتظار ار   ؛اند اندا بارده تدا ت ب یـ
گ    پرتفوی  معناداری آماری شش   افز ده ا یم  ار د ره انتظار  ماهک بهتر ن عملمرد را های مت

                                                 
1.Newey and West. 
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ها ن ز افزا ش  افتک اگ    ا ن اند. متناگب با عملمرد بهتر اگتراتژی تدا تا بارده اضافی آنداشتک
 معنادار اگ . درصد 5ماهک در گطم خطای های انتظار ششبارده برای د ره

 
 هفتک 52ای تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م  هعملمرد پرتفوی .2جد ل 

RM,R,E RM,52,1 RM,52,3 RM,52,6 

 گهات برنده   بارنده %10بارده پرتفوی متیم  

069/0 بارده ** 053/0 *** 071/0 * 

z 98/1آماره   59/2  65/1  

pα 005/0  044/0 ** 012/0  

t 172/0آماره   98/1  371/0  

 بارندهگهات برنده    %20بارده پرتفوی متیم  

033/0 بارده * 036/0 ** 036/0  

z 74/1آماره   04/2  34/1  

pα 000/0  012/0  024/0  

-t 02/0آماره   43/0  26/1  

 گهات برنده   بارنده %30بارده پرتفوی متیم  

027/0 بارده  037/0 * 022/0  

z 50/1آماره   62/1  36/1  

pα 008/0  004/0  013/0  

t 34/0آماره   19/0  64/0  

 M,R,ER بارده گبد تدا ت مبتنی بر ق م  مرج ا P با د ره انتظار E اگ . آماره Z تنی را نیان -معناداری آرمون من  
 ا(1996اگ  رک ار ر رگ ون فاما   فرنچ ) P مبتنی بر نقطک مرج  شده با ر سک اگتراتژی تدا تبارده تعد  ا pαدهد. می
های مرتبط با خودهمبستگی   ناهمسانی ( برای اخلال1987 گ  )-اگت ودن  مطابق با ن و ی tآ د. آماره دگ  میبک

 .دناشاره دار %10   %5ا %1ا **   * بک معناداری آماری در گطم *** شده اگ . ار ان  تعد  

 
گو  ری اتما     9های  افتک ا2جد ل       شی ار  گتراتژی تدا ت نا تعد   برمبنای حدارثر ق م      ا
یان می  52 گتراتژی    جزبکدهد. هفتک را ن گا ر ا یابک  ها بارده مثب  ا جاد ررده ک موردا  اند. م

هفتکا با افزا ش گــه) در پرتفوی ار گــطم معناداری  26های مبتنی بر حدارثر ق م  اگــتراتژی
انتظار  شــود   د رهتا ج ا جاد نمیاما با افزا ش د ره انتظارا تغ  ری در ن؛ شــودآماری راگــتک می

ــ 4/0ای ب ن ماهک بهتر ن عملمرد را دارد رک باردهگک ا جاد ررده اگ . بارده درصد  3/5 درصد ـ
گهات برنده   درصد  10های ررده اگ    تنها برای پرتفوی  اف ا 1 با جد لاضافی ن ز در مقا سک   

  . ماهک معنادار اگهای انتظار گک  بارنده   با د ره
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 عملمرد گبدهای تدا ت مبتنی بر ق م  خر د .3جد ل 
M,R,ER M, Purchase price,1R M, Purchase price,3R M, Purchase price,6R 

 گهات برنده   بارنده %10بارده گبد متیم  

 035/0 040/0 038/0 بارده

 z 045/0 47/1 32/0آماره 

pα 006/0- 034/0 031/0 

 t 18/0- 07/1 78/0آماره 

 گهات برنده   بارنده %20بارده گبد متیم  

 044/0 012/0 044/0 بارده

 z 69/0 26/1 60/0آماره 

pα 007/0 015/0 046/0 

 t 23/0 67/0 33/1آماره 

 گهات برنده   بارنده %30بارده گبد متیم  

 062/0 031/0 040/0 بارده

 z 87/0 42/1 43/0آماره 

pα 035/0- 011/0 021/0 

 t 18/1- 50/0 71/0آماره 

EM,P,R بارده گبد تدا ت مبتنی بر ق م  مرج  اP  با د ره انتظارE  اگ . آمارهZ تنی را نیان -معناداری آرمون من  
اگ  رک ار ر رگ ون فاما   فرنچ  P بارده تعد   شده با ر سک اگتراتژی تدا ت مبتنی بر نقطک مرج  اpαدهد. می

ی خودهمبستگی تعد   برا tاگ  رک در مقا سک با آماره  ا(1987 گ  )-ن و ی tآماره  اtآ د. آماره دگ  می( بک1996)
 .دنداراشاره  %10   %5ا %1ا **   * بک معناداری آماری در گطم شده اگ . ***

 
یان می   آرمون ا3جد ل       شی ار اثر تما لاتی رک مبتنی بر ق م  خر د را ن دهد. های تدا ت نا
ها ار نظر آماری معنادار ن س    آماره  اگتراتژیا ا ن بارده  9ر )  جود بارده تدا ت در تمامی علی

z 20ا 10) های متفا ت ار پرتفویهمچن ن ترر ب ؛  تنی ضع ف ظاهر شده اگ    -آرمون من   
ث ری در ر ند نتا ج ا جاد أماهک( ت 6   3ا 1های انتظار )برنده   بارنده(   اعمال د ره ددرصـــ 30

ص  ار مدل فاما     ضافی حا گ . بارده ا ضع ف پرتفوی pαفرنچ )-نمرده ا هاا ( ن ز بک تب  عملمرد 
 رمتر ار گطوح معناداری اگ . tمعنادار ن س    آماره 

بورس ا راق بهادار »های رفتاری در تدا ت ناشی ار گو  ری دهد باردهنیان می بالاهای  افتک     
تعد   اگ . برای بررگی    مک متاثر ار اثر تما لاتی باشدا حاص  گو  ری اتما   ب ش ار آن «تهران

یتر ار مدل  گ ون پان    د  ات فاما  ب  گتفاده می مک-ر ر ث ر أهمچن ن برای آرمون ت ؛شود بث ا
ــود تحقق  ــائ  مرتبط با    ن افتک جا گز ن بارده می    اثر تما لاتی متغ ر گـ ــود. در ا ن مدلا مسـ شـ

میملی   بنابرا ن گ  تعد   شده اگ       -خودهمبستگی   ناهمسانی  ار ان  با تصح م ن و ی   
 ارائک شده اگ .  ا4ها در جد ل دهد. ا ن  افتکث ر قرار نمیأها را تح  تار ا ن نظر  افتک
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 12های حاص  ار مدل ر رگ ون معادلک  افتک .4جد ل 

𝑹𝒊𝒕 Int 𝑹𝒊𝒕−𝟏 𝑹𝒊𝒕−𝟐,𝒕−𝟏𝟐 𝑹𝒊𝒕−𝟏𝟑,𝒕−𝟑𝟔 𝑽𝒊𝒕 𝑺𝒊𝒕 𝒈𝒊𝒕 

هفتک 26اگتراتژی تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م    

b0 0/033* 0/074*** 065/0-  114/0-  0/00** -0/038** 0/064*** 

t 81/1آماره   96/3  76/0-  16/1-  98/1  56/2-  69/4  

هفتک 52اگتراتژی تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م    

b0 023/0  0/064*** 0/148** -0/264*** 0/00** 0019/0-  0/068*** 

t 44/1آماره   53/3  41/2  53/4-  02/2  13/0-  74/4  

 اگتراتژی تدا ت مبتنی بر ق م  خر د

b0 0/024** 005/0  0/149*** 101/0-  00/0-  011/0  0/038*** 

t 14/2آماره   253/0  026/3  61/1-  36/0-  968/0  11/3  

اگت ودن     tبث اگ . آماره  مک-تیر م شده اگ . مدل ر رگ ون  ک ر رگ ون مبتنی بر مدل فاما      ا10متغ رها در معادلک 
***ا **  های مرتبط با خودهمبستگی   ناهمسانی  ار ان  تعد   شده اگ .برای اخلال ا(1987 گ  )-مطابق با ن و ی

 د.  نداراشاره  %10   %5ا %1  * بک معناداری آماری در گطم 

 

      itg  ن افتک برای رک نقش نســب  ق م  مرج  برای ر رگــ ون ا ل   د ت   متغ ر گــود تحقق
گوت را ا فا می    گ ون  شم        ر ر گ  رک  صلی ا ستق  ا   ری الگوی تدا ت پ رامون رندا متغ ر م

یان می های مرج  ق م  گطم خطای         دهدرا ن شده   در  گ ون قوی ظاهر  گک ر ر  5  در هر 
ها مربوط بک شود رک بالاتر ن گطم معناداری در تمامی ر رگ ونمعنادار اگ . ملاحظک می درصد

تعد      های مرتبط با گو  ری اتماا متغ ر ر رگ ونم ان ا ن متغ ر معرف ق م  مرج  اگ . در
هفتک( دارای گــطم )انداره ضــر ب(   معناداری بالاتر ار متغ ر معرف اثر  52   26)حدارثر ق م  

مثب    در معنادار اگ . ( itR-1)تما لاتی )ق م  خر د( اگ . متغ ر مرتبط با بارده  ک ماه  ذشتک 
ــتگی متغ رهای بارده با  مد گر         ــوع حما   ار خودهمبسـ   اعمال ا ن متغ ر در   داردا ن موضـ

های تدا ت رلاگ ک  معرف اگتراتژی t2-itR,-12اگ . متغ ر  رردههاا اثر مربوطک را رنترل ر رگ ون
گتراتژی تدا ت طی د ره  ک   ماه د ره آرمون(  6م     ماه د ره تی  6گالک ) اگ  رک بر عملمرد ا

ــ ونبک .ر د داردأت ــع ف ر ) معناداری در برخی ر رگ ــطم معناداری  ا انداره متغ ر ض تر ار هاا گ
  t13-itR,-13( ظاهر شــده اگــ . متغ ر itgهای مرج  )متغ ر معرف اگــتراتژی تدا ت مبتنی بر ق م 

گ     برای رنترل ر ند معموس در بارده شده ا ضر منفی .لحاظ  ضمن ا ن  بودن   ب ا ن متغ ر مت
ــ          ــ  رک بارده در بلندمدت با ر ند معموس همراه اگـ معناداری ا ن متغ ر در  اما عدت   ؛نمتک اگـ

خلاف اگتراتژی تدا تا اگتراتژی معموس بارده معناداری    دهد رک برنیان می  هاتمامی ر رگ ون 
ــده  ترت ب برای رنترل اثر ا رک بک   itS   itV های رند. متغ ر ا جاد نمی  ــافک شـ اندا  نداره   حج) اضـ
ــان می ــ ون د رک ا ن متغ رها باندهنی هاا رابطک متغ رهای معرف  جود معناداری در برخی ر رگ

ــتراتژی تدا ت   بارده را تح  تاث ر قرار نداده      ــور متغ رهای انداره        اگـ اند   ا ن متغ رها با حضـ
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رف ا رابطک بارده   انداره معموس می  ونک رک انتظارحج)ا همچنان مثب    معنادار هستند. همان
شرر     گ    با  سک بالاترا بارده تر بکهای روچکا یتری ا جاد می دل   ر  ضر ب  ای ب  رنند. 

ــهات افزا ش متغ ر حج) ن ز رابطک ــتق ) با بارده دارد   با افزا ش حج) معاملات بارده گـ ای مسـ
  ابد.می

ــده   بررگـ ـهای انجاتبا توجک بک آرمون      ــور متغ رهای رنترل  ش ــ ونی با حض ی رابطک ر رگ
گو  ری      نت جک  رف  رکتوان می شی ار  گتراتژی تدا ت نا بورس ا راق بهادار »های رفتاری در ا

   شــود   در مقا ســک با اثر تما لاتیا ا ن گــو  ری اتمامیمنجر بک ا جاد بارده اضــافی  «تهران
ــرما ک       ــ  رک گـ  اق   رنند. در آنا الگوی تدا ت را ا جاد می  ث رپذ ری ار  أ ذاران با ت   تعد   اگـ

های حدی با ث رپذ ری ار ق م  خر د   فر  ارنیــی در برابر آنا بک آگــتانکأجای تگــهامداران بک
ــالک )حدارثر ق م   باره  ک هفتک( اتما ررده   با تعد   بعدی ق م ا الگوی تدا ت را       52   26گـ

 رنند. ا جاد می
ــان      ت برای نیـ بارده   رعادی        ث أدادن  تا ج آرمون م انگ ن  ــی بک اعلان اخبار ن ر فر  ارنیـ

گهات     ئارا ا5های تدا ت در جد ل پرتفوی گ . در ماه اعلان خبر م انگ ن بارده   رعادی  شده ا ک 
معنادار  درصد 5  در گطم آماری  درصد 4/4هفتک معادل  52های مبتنی بر حدارثر ق م  پرتفوی

دهد طی ماه بعد ر ند بارده تجمعی اف  ررده   نیان می ا2نک رک شم   وا ن همانر )اگ . بک
درآمد داشــتک اگــ ا  تعد   اهم   رک اعلات باماه پ  ار اعلان خبر بارده   رعادی گــهامی  2

گک  ؛شود منفی می بک ا ج  6ماه    در شود می( بارده د باره مثب  6تا  4های ماه بعد )ماه اما طی 
صد  8/4خود ) گد می( در یی      می بنابرا ن ؛ر سب  بک اعلان خبر فر  ارن ش  بارده ن توان اذعان دا

های بعد  ارنش ناقص خود را جبران ررده   بارده گهات مجددا ر ند صعودی داشتک اگ    در ماه
 خود را آ ار ررده اگ    در بطن ا ن اصلاح  ارنشا الگوی تدا ت تیم   شده اگ .
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 19های حاص  ار معادلک  افتک .5جد ل 
 ماه بازده غیرعادی پرتفوی تداوم بازده غیرعادی تجمعی

7/0% 7/0% 6- 

6/0% 1/0%- 5- 

8/0% 2/0% 4- 

8/0% 0/0% 3- 

9/0% 2/0% 2- 

4/2% 5/1% 1- 

8/6% **4/4% 0 

3/7% 5/0% 1 

4/5% *9/1%- 2 

5/5% 1/0% 3 

3/8% *8/2% 4 

4/11% **1/3% 5 

2/16% **8/4% 6 

 د.ندار %10   %5ا %1در گطم  tا **   * اشاره بک معناداری آماری آماره ***
 
 

 

 
 هفتک 52های تدا ت مبتنی بر حدارثر ق م  فر  ارنیی بک اعلان اخبار تعد   درآمد برای پرتفوی. 2شم  

 
 

 و پیشنهادهاگیری نتیجه. 5

رنند های رفتاریا الگوهای ق متی را در بارار گرما ک ا جاد میثر ار گو  ریأ ذاران متگرما ک     
تواند رک متناقض فرضــ ک رارا ی بارار اگــ . الگوی تدا ت ار جملک ر ندهای ق متی اگــ  رک می

ــرما ک   بک  ــی گـ ــود. ار جملک دلا         ذاران بک اطلاعات در بارار    دل   فر  ارنیـ ــهات ا جاد شـ گـ
[. ا ن پژ هش نیان داد  19تعد     اثر تما لاتی عنوان شده اگ  ]     فر  ارنییا گو  ری اتما  

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

6- 5- 4- 3- 2- 1- 0 1 2 3 4 5 6

بارده   رعادی بارده   رعادی تجمعی

اعلان خبر

فر  ارنیی بک 
 اعلان خبر

اصلاح  ارنش ناقص   
   ری الگوی تدا تشم 
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گو  ری اتما     گرما ک  یتر ار  سک با اثر تما لاتیا ب  ستند تعد   رنش    ذاران در مقا  با  .پذ ر ه
هفتک(ا  52   26) حدارثر ق م   گـــالکهای حدی با باره حدارثر  کرگـــ دن ق م  بک آگـــتانک

شوند   تمات اطلاعات  جای اعمال اطلاعات در ق م  گه)ا دچار فر  ارنیی می   ذاران بکگرما ک 
ــلاح می     را در ق م  لحاظ نمی   رنند   در بطن ا ن  رنند. با  ذر رمانا  ارنش ناقص خود را اصـ

 52   26ی ار اتما بک حدارثر ق م    رد. بارده اگتراتژی تدا ت ناشاصلاحا الگوی تدا ت شم  می  
ــرما ک  %8/7- %3   %1/7 - %3/3ترت ب در ط فی ار هفتک بک ــ . ا نمک چرا گ  ذاران معنادار اگ

گو  ری اتما أجای اثر تما لاتیا متبک ستند    ثر ار  شی ار پد ده بک می اتعد   ه گانی   تواند نا ر رر
شد.  ق م  گمی ) های مرج  با سون (   1979رائنمن   ت ور رک  رردندعنوان  ا(1990) 1تالر   جان
 هاید د اه ذاری مالی ا ستا ن س    با توجک بک شرا ط      های مرج  میابک فرا ند گرما ک  ق م 

نیــان  ا(2008) 2 ذاران در مورد گــود   ر انا متحر  اگــ . رل گر   رودر ز فبعدی گــرما ک
ــرما ک      با در اف  اطلاعات جد دا د          دادند رک گـ قاط مرج  را تغ  ر    ذاران  د اه خود در مورد ن

  نیــان دادند  بررگــی رردندر رگــانی نقاط مرج  را ن ز بک ا(2011  همماران ) 3دهند. باگــلزمی
رنند؛ بد ن معنی رک نقاط مرج  جد د عم  نمی 4صــورت بار یــتیافراد در انتخاب نقاط مرج  بک

مه) د گرا عملمرد مناگـــب حدارثر  متکنترر بی ار نقاط مرج  قبلی با اطلاعات جد د ن ســـ . 
ــا ر ق م   26ق م   ــک با گ ــتر بک آن هفتک در مقا س ــ  رک مطالعات تدا ت ب ی ها های مرج  اگ

گ  )  ضوع [(36]   [5]پرداختک ا گو  ری تاره   می . ا ن مو شی ار  شد تواند نا تح  ا ن  . را ی با
سک با اطلاعات قد می   یتری می گو  ری افراد در مقا  دهند. با توجک تر بک اطلاعات جد د  رن ب 

ــک با حدارثر ق م         26بک ا نمک حدارثر ق م       ــلک      52هفتک در مقا سـ هفتک ار نظر رمانی فاصـ
 دهند. ذاران بک ا ن نقطک مرج   رن ب یتری میتری با ق م  جاری داردا گرما کنزد ک

(ا  2004با جورج   هوانگ ) هایمطابق با پژ هشدهد رک ها نیـان می بررگـی تطب قی  افتک      
(   2016اران )(ا ها    همم  2016(ا چن    انگ )  2013(ا بوترا   هور )2005 ر نبلات   هان ) 

س    ا بر ن )  گو  ری 2017ب شم    ش بتعد     اثر تما لاتی نق   های اتما(ا    ری سزا ی در 
ــان می وی تدا ت دارد.  افتکالگ ــ ون نی ــ  ار ر رگ ــتراتژی  های حاص ــک با اگ دهد رک در مقا س

گتراتژی مبتنی بر ق م    گو  ری اتما  رلاگ ک تدا تا بارده ا شی ار  تعد     اثر    های مرج  )نا
ــتری دارد   با  افتک (   2004های جورج   هوانگ )تما لاتی( بالاتر   ار نظر آماری معناداری ب ی

ــار ار ( در بارار نوظهوری نظ ر بارار تا وان 2016ا    همماران )ه ــا گ ــ . می های  افتک با بکاگ
ــتر  ا( با افزا ش د ره انتظار2016(   چن    انگ )2012ارر  )م-نو ی ــ  ار اگ اتژی بارده حاص

گطم ر ا( با افزا ش تعداد گه) در پرتفوی 2013 ابد   نظ ر مطالعک بوترا   هور )تدا ت افزا ش می
 شود.معناداری بارده تدا ت راگتک می

                                                 
1. Thaler & Johnson. 

1. Kliger & Kudryavtsev. 
2. Baucells. 

3. Recursive. 
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 پیشنهادهای پژوهش

سرمایه         شنهاد برای  های رفتاری ار جملک عوام  نارارا ی بارار گــرما ک تورش .گذارانپی
ضافی را ا جاد     می سب بارده ا ص  لارت برای ر  ذاران آ اه )اع) ار گرما ک  رند؛ بنابرا نتواند فر

های  ثر ار تورشأ ذاران مت گ لک گرما ک  ها )بکتوانند با اگتفاده ار ا ن فرص   حق قی   حقوقی( می
 .رنند ذاری خود را تعر ف   بارده اضافی رسب های گرما کشود(ا اگتراتژیرفتاری ا جاد می

افراد بک   رک  ی می ار دلا ل ا(2011رائنمن ) بک عق ده    :گذاران پیشتتنهاد برای ستتیاستتت    
گ    های رفتاری  را ش پ دا میگو  ری  شفاف   ا  ر ؛ ارا نرنندا افزا ش فضای ابهات   راهش 

گ     گ ا شرر     ری   اطلاعها ی برای  زارشاتخاذ  گانی  شفاف      ر ها رک بتواند بک افزا ش 
ضای ابهات   گرما ک   افزا شتواند بک می اشود منجر راهش ف گ   گطم آ اهی   ذاران   راهش تو

 های رفتاری رمک رند. بک گو  ری
 

ــاره می ا(1992نمتک مهمی رک رائنمن )    .های آتی پیشتتنهاد برای پژوهش  رندا رقاب       اشـ
ــ . در ا ن پژ هش رقاب  ق م      ترر ب ق م    بارده تدا ت     های مرج  اگـ های مرج  در ا جاد 

بهتر ن عملمرد را داشـــ . برای  هفتک 26بررگـــی شـــد   اگـــتراتژی مبتنی بر حدارثر ق م  
ینهاد می پژ هش ضوع    رک شود های آتی پ  یگران مو های مرج  را در نظر ترر ب ق م  پژ ه

شند. علا ه    شتک با گتراتژی    دا گتراتژی تدا تا ا مبنای ر ند ق متی تعر ف  های د گری ن ز بربر ا
اشاره ررد رک   « ذاری معموسگرما ک اگتراتژی  »توان بک ها میشده اگ . ارجملک ا ن اگتراتژی   

گرما ک   بر یی  شم  می مبنای فرا ارن ینهاد می 10  رد ] ذاران  های مرج  شود تأث ر ق م  [. پ 
 بررگی شود.  ن ز  ذاری معموسگرما ک بر اگتراتژی

 
گ  مواجک بود ن زها ی ا ن پژ هش با محد د   .های پژوهشمحدودیت گعک   ه ا رک اممان تو
یتر پژ   گلب می ب  گرما ک     هش را  گی بک ق م  خر د  گتر  ذاران رند. پا گاه متمررزی برای د

گاریا تقر بی ار ق م    با اگتفاده ار مدل  ر ارا ن نبود؛عنوان  ک ق م  مرج  قوی( در دگ   )بک
ــد  ــبات لحاظ ش ــرما ک؛ خر د در محاگ بورس ا راق  » ذاری متنوع در همچن ن نبود ابزارهای گ

گتراتژی      می د گر ار محد د    «بهادار تهران گ . در ا ن ا گتراتژی تدا ت ا های اعمال رام  ا
صــورت اگــقراضــی  ذار پرتفوی برنده را خر داری   پرتفوی بارنده را بکشــود گــرما کفرض می

جاد می  می ند فر شـــد   نوعی آرب تراژ ا  نده در ا ن پژ هش   گـــا ر    ر  ارا ن ؛ر بار پرتفوی 
 صــورتبک شــودا پرتفوی گــهات بارنده بارار گــرما ک ا ران انجات میهای تدا ت رک در پژ هش

    رگد.بک فر ش می شدهگاریشب ک
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