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       چكيده
               ازار سـهام در                                        هـاي شـتاب و وضـعيت نقدشـوندگي ب ـ                                                هدف اصلي اين پژوهش بررسـي رابطـه بـازده   

     270              نمونه آمـاري    .    است  )     ماهه    60 (    مدت         و بلند  )     ماهه    24 (    مدت         ، ميان )    ماهه    12  و    6 (    مدت                دورههاي كوتاه
    91                                                        در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا پايان سـال      85  -  82    هاي                        شركتي هستند كه در سال

                                        ها نشـان دادنـد كـه در نظـر گـرفتن            رضيه             نتايج آزمون ف  .    اند                   ِ                     بدون وقفه معاملاتيِ ساليانه فعاليت داشته
           مـدت بـر               مدت و بلند           مدت، ميان                                                             ِ      معيار نقدشوندگي براي تقسيم بازار با در نظر گرفتن دوره زمانيِ كوتاه

            هـاي داراي                                                                                        نتيجه مثبت يا منفي بودن بازده شتاب تأثيرگذار است ؛ به طـوري كـه در مجموعـه شـركت    
         ماهـه و        6   مـدت                             ماهه و دوره نگهداري كوتاه   6           دوره تشكيل                   هاي اضافه شتاب در                      نقدشوندگي بالا بازده

                     هـاي شـتاب در دوره                                            هـاي داراي نقدشـوندگي پـايين بـازده                                           دوازده ماهه مثبت و در مجموعـه شـركت  
                                       در مقايسـه دو مجموعـه بـا يكـديگر،       .      انـد                     ماهه منفي ظاهر شده    60                    ماهه و دوره بلندمدت     24    مدت       ميان

    24  ،   12  ،  6              هاي نگهـداري               ماهه و دوره   6                     كند كه در دوره تشكيل         يان مي                              نتايج مشاهده شده اين نكته را ب
            هـاي داراي                                                   هـاي داراي نقدشـوندگي بـالا و مجموعـه شـركت                                        ماهه ميان بـازده مجموعـه شـركت       60  و 

   .               داري وجود ندارد                            نقدشوندگي پايين تفاوت معنا
  

   .  اي           اي سرمايه ه              گذاري دارايي                     ِ                 شتاب، عدم نقدشوندگيِ آميهود، مدل قيمت  :   ها          كليدواژه
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       مقدمه  - 1
     بـا    .                            گـذار بـوده اسـت و هسـت                           گذاري آرزوي هر سرمايه                                      از ايام قديم انتخاب بهينه سبد سرمايه

          هـا بـا                           گذاران روشمند شده و آن            هاي سرمايه                                   افزون مديريت مالي در جهان، انتخاب            پيشرفت روز
                         ر شدند تا انتخاب بهينـه                                                       هاي مختلف و تلفيق نتايج حاصل از آن با تجربيات خود قاد            كاربرد مدل

          كـارگيري                                                     گـذاران را در راسـتاي اتخـاذ تصـميم بـا بـه                    گيري، سرمايه           علم تصميم  .             را محقق كنند
                                                    امروزه با توجه به اهميت و جايگاه مالي رفتـاري بـه     . ]  41    ، ص 1[     كنند                    هاي مختلف ياري مي     مدل

                  شـامل كـارايي و                هـاي مـالي                                                                     عنوان رويكردي نوين در علـوم مـالي و جـايگزيني آن بـا فرضـيه     
                            هـاي مـالي، اسـتثنائات و                                                  گيرندگان و جديد بودن ايـن حيطـه در پـژوهش                     عقلانيت محض تصميم

   .                                        هاي معتبر دنيا مورد بررسي قرار گرفته است                         هاي بازار در بيشتر بورس          ناهنجاري
                                    قابليـت سـوددهي اسـتراتژي شـتاب       .      اسـت   1                         هاي بازار استراتژي شـتاب                      يكي از اين ناهنجاري

             بـا تأييـد     .     گيرد                                                         بيني بازده سهام است و در مقابل تئوري بازار كارا قرار مي            قابليت پيش       دهنده      نشان
                                      اي و مدافعان كارايي بازار تلاش كردنـد                گذاري سرمايه                                        وجود بازدهي اضافه، معتقدان به مدل قيمت

     ارزش                                                                                             تا با ارتباط دادن بازده اضافه به متغيرهاي مختلف از جمله انـدازه بـازار، ارزش دفتـري بـه     
                            هـاي پيشـين اثبـات شـده                 در پـژوهش   .                                اين بازده اضافه را توجيه نمايند    ...                     بازاري، حجم معاملات و

                                                                        شوندگي به عنوان يك متغير مستقل بر بازده اضافه شتاب مؤثر بوده و همچنـين                   است كه عامل نقد
        ر ايـن   د  .                    گـذار بـوده اسـت                               بر سـودهاي شـتاب تـأثير     )                          بازدهي بالا و بازدهي پايين (            وضعيت بازار 

                                                                                              پژوهش تلاش شده است تا به ايـن سـؤال پاسـخ داده شـود كـه آيـا وضـعيت نقدشـوندگي بـازار          
   در   .                         گذار خواهند بود يا خيـر                       هاي اضافه شتاب تأثير          بر بازده  )                                نقدشوندگي بالا و نقدشوندگي پايين (

       اختـه          هـا پرد                         هـا و آزمـون فرضـيه                                                                    اين مقاله بعد از بيان ادبيات و پيشينه پژوهش بـه بيـان فرضـيه   
   .   شود         گيري مي                 هاي پژوهش نتيجه                              خواهد شد و در پايان از يافته

  

                       مروري بر پيشينه پژوهش  - 2
ــارگيري                   هــر ســرمايه ــه ك ــال دســتيابي و ب ــه دنب ــازار ســرمايه ب ــه ب ــدو ورود ب ــذار در ب                                                                                       گ

            شـتاب بـه     .                                                                 هايي است كه بتواند بر بازار پيروز شود و بازدهي اضافي كسب نمايـد           استراتژي
                     گذاري در جهت بـازار                            اين استراتژي شامل سرمايه  .    كند                      ي در بازدهي اشاره مي   بين           الگوي پيش

 
1 Momentum  
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                          اند، گرايش دارند كه ايـن                     را در گذشته داشته  )    بدي (                             اوراق بهاداري كه عملكرد خوبي   .     باشد    مي
        گـذاري                  هـاي سـرمايه                              موفقيت تعـدادي از صـندوق    .                        در آينده نيز ادامه دهند  )   بد (           بازدهي خوب 

                                           كند كه ممكن اسـت راهبـرد شـتاب بتوانـد                            از اين نظريه حمايت مي                     مشترك شواهدي است كه
                                                قابليت نقدشوندگي يك دارايي مالي از طريق تبـديل    . ]  91-  65     ، صص  2[                    قدرت نسبي ايجاد كند 

                     آميهـود نقدشـوندگي     .    شود                                                             آن دارايي به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل زيان ارزيابي مي
                             كنـد و بـا تقسـيم بـازده                              در قيمت آن تعريـف مـي                                       را سهولت خريد و فروش سهم بدون تغيير

                         ايـن بـراي بازارهـايي      .      كنـد                                                             روزانه بر معاملات روزانه معيار معكوس نقدشوندگي را بيان مـي 
  .            اي ندارنـد                                                هاي كلان بازارسرمايه هستند و بازار توسعه يافته                           مناسب است كه فاقد زيرساخت

                                     ت در يك بازه زماني معـين بـه دسـت                                                    در اين نسبت از تقسيم قدر مطلق بازده بر حجم معاملا
  . ]  56-  31     صـص    ، 3[      شـود                                                           اين معيار به صورت ميانگين براي هـر سـال محاسـبه مـي      .    آيد    مي

   :                                          فرمول عدم نقدشوندگي آميهود به صورت زير است

AMIHUD = 
│بازده│

 		حجم		معاملات

       است كه   ) (CAPM   اي                      گذاري دارايي سرمايه                                          پركاربردترين مدل انتخاب پرتفوي، مدل قيمت
              دار اسـتخراج               هـاي خطـر                    گـذاري دارايـي                                                      با بسط و تعميم نظريه پرتفوي، مدلي را بـراي قيمـت  

                                                  هـايي دربـاره بـازدهي مـورد انتظـار تعـادلي               بينـي                                    واقـع ايـن مـدل مجموعـه پـيش         در  .    كند    مي
  )     1965 (           ، لينتنـر   )    1964 (                               سال بعد از ماركوويتز توسط شارپ     12           دار است كه          هاي خطر        دارايي
                                    وجود آمده تا ميزان خطر سيستماتيك را       به  CAPM         واقع مدل     در  .           توسعه يافت  )   72  19 (      و بلك 

         گـذاران                                                     هاي ناشي از آن محاسبه كند، به طوري كه به سـرمايه                   بيني حداقل خسارت          براي پيش
                                         هايي بـا خطـر بيشـتر از خطـر بـازار                       دهد كه اگر سهام                                گريز هم اين اطمينان خاطر را مي     خطر

                مـدل رگرسـيون     . ]   118    ، ص  4[     رسند                                 هي بيشتر از بازدهي كل بازار مي                    خريداري كنند به بازد
RT   :                  اي به صورت زير است            هاي سرمايه              گذاري دارايي      قيمت − RU		=	αT	+ βT	�RV − RU
 + εi  R	 T	 −	 R	 U	 =   صــرف خطــر ســهم؛                   α T	   =   ،ــاي جنســن 	R                          ضــريب خطــر سيســتماتيك؛   =   	β T                آلف V	 −	 R	 U	   =  ؛              صرف خطر بازار  ε i   =  جزء اخلال        .   

                                                 وسيله استراتژي شتاب به عنوان مورد نقضي بر كارايي                               كشف بازده اضافه ايجاد شده به
         در سـال                      جگـاديش و تيـتمن    .                                   توسـط دي بونـت و تـالرمطرح شـد          1980                       بازار از اواخـر دهـه   
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         ماه مورد     12   تا    3                   گيري و نگهداري بين          هاي شكل                                    عملكرد استراتژي معاملاتي را با دوره    1993
                                                                ها گزارش كردند، استراتژي خريد سهام برنده و فروش سـهام بازنـده       آن  .               رسي قرار دادند  بر

       ، صـص   2[              ايجـاد كنـد     )                         در حدود يك درصد در مـاه  (                           تواند بازده اضافي معناداري           گذشته مي
                                                         رابطه بين نقدشـوندگي و بـازده سـهام را مـورد بررسـي        )     2003 (               مارشال و يوانگ   . ]  91-  65

                                                                قدشوندگي مورد استفاده، شكاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش و               معيارهاي ن  .           قرار دادند
                                                                             مدل مورد استفاده اين پژوهش از عوامل بازده بـازار و انـدازه نيـز اسـتفاده       .             نرخ گردش بود

  . ]   188-   173       ، صـص   5[      انـد                                                       نهايت به تأثير منفي عامل اندازه نيـز دسـت يافتـه                  شده است كه در
                 ايالات متحـده را                    هاي بازار سهام در                ان شتاب و حالت        رابطه مي  )     2004 (                     كوپر، گوتيرز و هاميد 

                                                                                              آزمون كردنـد و دريافتنـد كـه سـودهاي اسـتراتژي شـتاب بـه حالـت بـازار بسـتگي دارد و           
      اسـت    3                                         به طور قابل توجهي بالاتر از بازارهاي نزولي  2                              سودمندي شتاب در بازارهاي صعودي

   .]    1365-    1345     ، صص  6[
                                            ازار و سودمندي اسـتراتژي شـتاب را در دوره          وضعيت ب  )     2009 (                    وانگ، جيانگ و هوانگ 

                                                        هـاي هفتگـي در بـورس اوراق بهـادار تـايوان بررسـي                           با استفاده از داده      2006-    1997      زماني 
        ماه قبل    6                                                                 در اين تحقيق منظور از وضعيت بازار وضعيت بازدهي مثبت بازار در مدت   .      كردند

                            از شروع دوره تشـكيل بـوده            ماه قبل   6                                              از شروع دوره تشكيل و بازدهي منفي بازار در مدت 
                                                                                    نتايج مبتني بر اين هستند كه در وضعيت بـازار در دوره تشـكيل همبسـتگي مثبتـي بـا        .    است

                                                        علاوه بر اين نتايج نشان دادند كه وضـعيت بـازار در دوره     .                           سودمندي استراتژي شتاب دارد
      هـو،          ليـو،   . ]   102-  89       ، صـص   7[                                                     نگهداري همبستگي منفي با سودمندي استراتژي شـتاب دارد  

        تحقيـق    .                       المللي بررسـي كردنـد                                      ، شتاب و وضعيت بازار را در سطح بين )    2010 (             هوانگ و فولي 
                        و هم در وضـعيت بـازار     )          بازده بالا (                                                ها نشان داد كه تأثير شتاب هم در وضعيت بازار بالا     آن

-    1973                                 كشـور پيشـرفته در دوره زمـاني        10             هزار سهام از     20          با مقايسه   )            بازده پايين (      پايين 
-  80       ، صـص   8[                                 بندي بازار بازده سهام بوده اسـت                 ها براي تقسيم          معيار آن  .          وجود دارد      2001

                                          كننـده تغييـرات بـزرگ در قيمـت سـهام                            به بررسي عوامل تعيين     )    2012 (              شيه، لين و هو   . ]  88
                                                          كند كه پديده عـدم تقـارن در تعيـين تغييـرات بـزرگ در                              شواهد تجربي پيشنهاد مي  .         پرداختند

                    ، مقادير اثر شـتاب   )NYSE (                      در بازار بورس نيويورك   .          وجود دارد                      قيمت سهام در سه بورس
                            شود، در حـالي كـه ويژگـي                                                           براي بيشتر احتمالات سودهاي بزرگ در قيمت سهام محاسبه مي

 

2 Up Market  

3 Down Mar kets  
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                             اما عكس اين قضيه براي سـهام    .    شود                                              نقدشوندگي براي كاهش شديد قيمت سهام محاسبه مي
                 ِ                   احتمـالي ايـن نتـايجِ متفـاوت در            توضيح  .         صادق است NASDAQ  و   AMEX               مورد معامله در 

             هـاي سـهام                                هاي فهرست شده در اين بـورس           هاي شركت                  ً         هاي مختلف احتمالاً به ويژگي      بورس
    . ]   197-   183     ، صص  9[              نسبت داده شود 

                               بـازار سـهام توسـعه يافتـه         23                                به بررسي ارزش و عوامل شـتاب در    )     2014 (             كاكيكي و تان 
               هاي بزرگ بازار                               زش و صرف شتاب براي سهام شركت                 ها دريافتند كه ار    آن  .                المللي پرداختند     بين

  .                               هاي كوچك بـازار سـرمايه دارد                         تري نسبت به سهام شركت                   تر و همبستگي منفي             سرمايه كوچك
         المللـي                ها شواهد بين    آن  .                                                    المللي عوامل شتاب همبستگي بسيار زيادي با ارزش دارند            در سطح بين

                        خطر اقتصاد كـلان، خطـر     :            ارائه كردند                                               را در سه مجموعه در معرض خطر ارزش و بازده شتاب
                       هاي ارزش قبل از ركـود                        ها دريافتند كه بازده    آن  .                                         بودجه نقدينگي و خطر نقدشوندگي بازار سهام

                                                                                             اقتصادي به طور معمول كمتر هستند، در حالي كـه بـازده هـاي شـتاب اغلـب نسـبت بـه ركـود         
                        مـان بودجـه نقـدينگي                                      هـاي ارزش بـه طـور معمـول در ز             بـازده   .       دهنـد                     حساسيت كمي نشان مي

                                هـاي شـتاب بـه طـور معمـول                                                                    ضعيف، كمتر هستند، در حالي كه با استثنائات قابل توجه، بـازده 
  )                                       در شرايط نقدينگي بـازار سـهام ضـعيف     (                 ً                در نهايت، تقريباً در تمام كشورها   .                 تأثيرپذير نيستند

                 ا و اقيانوسـيه،                                           رسد كه اين نتيجـه بـراي شـتاب در آسـي               به نظر مي  .                   هاي ارزش بالا هستند       بازده
   .]  59-  1    ، ص   10[                                            شمال آمريكا و تا حد زيادي در اروپا صادق است 

                                         سودمندي استراتژي شتاب و معكوس را در بورس   )     1385 (             نژاد و صادقي                 در ايران فدايي
                                    گيـري كردنـد كـه در بـورس اوراق                 ها نتيجـه     آن  .                                         اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند

             هـاي بلنـد                                      ماهه اسـتراتژي شـتاب و در افـق                 مدت يك تا شش       كوتاه                           بهادار تهران در افق زماني
  . ]  31- 7      ، صـص   11[        باشـند                                      اسـتراتژي معكـوس سـودمندتر مـي      )                       دوازده مـاه و بيشـتر   (    مدت 

                                                        بـا بررسـي بـازده اسـتراتژي شـتاب در مقابـل خطـر          )     1388 (                            قاليباف اصـل و برخـورداري   
                                  به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه در                                                           سيستماتيك متغير در طي زمان در بورس اوراق بهادار تهران 

     و در   )                  اسـتراتژي شـتاب   (                       بـازده اضـافه مثبـت      )      مـاه     12     تـا   (    مدت             مدت و ميان           هاي كوتاه      دوره
         همچنـين    .                                            بازده اضافه منفي استراتژي معكوس وجـود دارد   )    ماه    24  و   21 (    مدت           هاي بلند      دوره
       وضـيح             توانـايي ت   GJR GARCH                                          ، سه عامل فاما و فرنچ و مدل غير سيستماتيك CAPM    مدل 
                                      قاليبـاف اصـل، شـمس و سـاده ونـد        . ] 5    ، ص   12[                                     هاي اضـافه حاصـل شـده را ندارنـد            بازده
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                                                                           با بررسي بازده اضافي استراتژي شتاب سود و قيمت در بورس اوراق بهادار تهـران    )     1389 (
         ماهـه و      12  و    6  ،  3              هـاي زمـاني                                                                     به اين نتيجـه رسـيدند كـه اسـتراتژي شـتاب قيمـت در بـازده       

                                               ماهه در بـورس اوراق بهـادار تهـران سـودآور        6  و    3              ر بازده زماني                    استراتژي شتاب سود د
  ،   13[                        ساله تأييد نشـده اسـت                                                          هستند، اما سودآوري استراتژي شتاب سود در دوره زماني يك

   .]   116-  99   صص 
                                                 با بررسي استراتژي شتاب و معكوس به بررسـي ضـعيف     )     1390 (                    قاليباف اصل و كمالي 

        نتيجـه    .           پرداختنـد       1385  –      1381      هـاي                     ان در طـول سـال                                    كارايي بازار بورس اوراق بهادار تهر
                                     مـدت و رد كـارايي ايـن بـازار در                                          دهنده وجود استراتژي شتاب در كوتـاه          ها نشان          پژوهش آن

             بـه بررسـي     )     1390 (     فـر                    شـريف و معـدلت         صادقي  . ]  55-  43     ، صص   14[     باشد              شكل ضعيف مي
                     هاي ماهانه بورس طـي      ده                                                           تأثير وضعيت بازار بر سودآوري استراتژي شتاب با استفاده از دا

                                               منظور از وضعيت بازار وضعيت افزايش يـا كاهشـي     .         پرداختند      1388   تا       1379     ساله     10     دوره 
                                 دهد كـه وضـعيت بـازار در دوره                      دست آمده نشان مي            نتايج به  .                       در بازده شاخص سهام است

                                                                                              تشكيل پرتفوي رابطه مثبتـي بـا سـودآوري اسـتراتژي شـتاب دارد و ايـن نتيجـه بـا تئـوري          
   .] 6    ، ص   15  [                           بسط يافته است، سازگاري دارد  )     1998 (                               راواكنش كه توسط دنيل و همكاران  ف

        ها بـر                                        به بررسي اثر نقدشوندگي و اندازه شركت  )     1390 (                          رضا تهراني و سميرا منصوري 
                        اين بررسي در دوره زماني   .                                                         بازدهي استراتژي شتاب در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

                                      كـارگيري اسـتراتژي شـتاب در بـورس                               نتايج نشان داد كـه بـه    .  ت        صورت گرف      1389   تا       1380
                                          بعـلاوه بـا لحـاظ كـردن عامـل اساسـي                كنـد،                                                     اوراق بهادار تهـران بـازدهي منفـي ايجـاد مـي     

                                                         هاي شتاب مشاهده شد كـه عامـل نقدشـوندگي تـأثيري بـر                                   نقدشوندگي براي تشكيل پرتفوي
                                   حـاظ كـردن ايـن عامـل در همـه                                      كارگيري اسـتراتژي شـتاب بـا ل                            سودآوري شتاب ندارد و به

                                         همچنـين تـأثير انـدازه بـر سـودآوري        .      شـود                                         هاي زماني منجر به ايجاد بازدهي منفي مي      بازه
                      پـس از اجـراي اصـل     (    89-  84                       هاي زماني مورد بررسـي                                     استراتژي شتاب تنها در يكي از بازه

     هـا                                                         هاي كوچك بر بازدهي شتاب مستند شـد و در بقيـه بـازه                 اثر مثبت سهم  )     سازي       خصوصي
                                                    هاي اندازه كوچك بر سودآوري استراتژي شـتاب مشـاهده                                 تأثيري از مشاركت جداگانه سهم

        همـراه                                                     كارگيري استراتژي شـتاب بـازدهي منفـي را بـه                                       نشد و لحاظ كردن عامل اندازه در به
   .] 5    ، ص   16[     داشت 
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                                                به بررسي و آزمون پديده شتاب در شـرايط رونـق و     )     1391 (                           رهنماي رودپشتي و اكبري پشم 
                                                                                         كود بازار و ارزيابي اثر نسبت سود تقسيمي به قيمت بر بازده اين استراتژي در طي دوره زمـاني   ر

              نتـايج ايـن     .                                                                هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد               در شركت      1389-     1380
            عـلاوه بـر     .                                                                         پژوهش نشان داد كه استراتژي شتاب در طول بازه زماني شش ماهه سـودآور اسـت  

                                                                  ماهه رابطه معناداري بين بازده شـتاب و نسـبت سـود تقسـيمي بـه                       ل دوره زماني شش         اين در طو
                                                                     هاي ديگر پژوهش اين بود كه رابطه مثبتي ميان بازده شتاب و بازار رونـق         يافته  .                قيمت وجود ندارد

   .] 5    ، ص   17[                                                               وجود ندارد و رابطه معكوس بين بازده شتاب و بازار ركود مشاهده شد 
  

           هاي پژوهش       فرضيه  - 3
   :     باشند                                 هاي اين پژوهش شامل موارد زير مي       فرضيه

  .                                هاي داراي نقدشوندگي بالا مثبت است                                      سودآوري استراتژي شتاب در مجموعه شركت   . 1

  .                                  هاي داراي نقدشوندگي پايين منفي است                                      سودآوري استراتژي شتاب در مجموعه شركت   . 2

           لا و مجموعه                       هاي داراي نقدشوندگي با                                          بين سودآوري استراتژي شتاب در مجموعه شركت   . 3
  .                                                      شركت هاي داراي نقدشوندگي پايين تفاوت معنادار وجود دارد

  

                           جامعه، نمونه و دوره زماني  - 4
                                                              هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از سـال                                   جامعه آماري شامل تمام شركت

                                        شركت پذيرفته شده و فعال در بـورس اوراق       270                 نمونه آماري شامل   .     باشد    مي      1391-    1382
                                               ها در بورس معاملـه شـده اسـت و تـا پايـان               سهام آن      1385-    1382                    دار تهران است كه در    بها

                             انـد كـه نقدشـوندگي ايـن                                                           بدون وقفه معاملاتي ساليانه به فعاليت خود ادامـه داده       1391      اسفند 
      هـاي                             هـا بـه مجموعـه شـركت               بندي شركت           براي دسته      1385  -    1382                 ها در بازه زماني       شركت

           و مجموعـه    )                         تـرين عـدم نقدشـوندگي                   ها داراي پايين           درصد شركت    30 (                    داراي نقدشوندگي بالا 
  )                                     ها داراي بـالاترين عـدم نقدشـوندگي              درصد شركت    30 (                          هاي داراي نقدشوندگي پايين       شركت
                      بـا در نظـر گـرفتن      )     1993 (                               هاي شتاب به روش جگاديش و تيتمن         پرتفوي  .    اند          گيري شده        اندازه

                       ماه با دوره همپوشـاني      60  و     24  ،     12  ،  6      هداري               ماهه و دوره نگ   6                       دوره تشكيل پرتفوي شتاب 
     كـه    -                 درصـد از سـهامي      10                         ها پرتفوي برنـده شـامل                  براساس روش آن  .                ماهه تشكيل شدند   1
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                        درصد از سهامي كه از نظر     10                                 در طبقه اول و پرتفوي بازنده شامل   -                      بهترين عملكرد را دارند
                                     اشـته انـد، در طبقـه دهـم قـرار                                   ماهه گذشته بدترين عملكرد را د   6                       بازده غيرعادي تجمعي در 

                                  هـاي پرتفـوي ذكـر شـده بـراي                                             هاي غيرعـادي تجمعـي را بـراي سـهم               سپس بازده  .      گيرند    مي
     هـا                                                                     ماهه بعد از تشـكيل پرتفـوي محاسـبه كـرده كـه بـه ايـن دوره           60  و     24  ،   12  ،  6    هاي       دوره

                            هـاي شـتاب بـراي آزمـون                                              هـاي حاصـل از دوره نگهـداري پرتفـوي          داده  .        گوينـد             نگهداري مي
   .          تحليل شدند    Eview's     سنجي           و اقتصاد   SPSS           افزار آماري                      ها با استفاده از نرم      رضيه ف

 

           هاي پژوهش       يافته  - 5
            هـاي داراي                                                             كنـد كـه سـودآوري اسـتراتژي شـتاب در مجموعـه شـركت                          فرضيه اول بيان مي

                                   هـاي داراي بـازده اضـافه مثبـت                                   آزمون معناداري بـراي شـركت    .                       نقدشوندگي بالا مثبت است
              نيز تكـرار و    CAPM                   آزمون فرضيه با مدل   .                  هاي شتاب انجام شد               گهداري پرتفوي         حاصل از ن

α   جنسن استخراج شده است                    . Sig.    و  Prob.   كننـد                      هـا را بيـان مـي                           ضرايب معناداري آزمـون       .  
   .                 نشان داده شده است   1                          نتايج آزمون فرضيه در جدول 

  
  نتايج آزمون فرضيه اول  1جدول 

  

  6/60استراتژي   6/24استراتژي  6/12تراتژي اس  6/6استراتژي   نگهداري/ تشكيل

  7  43  55  61  تعداد دوره
  8371/3  -7649/12  8225/21  4510/59 بازده اضافه

t-statistic  295/7  363/3  *  598/0  

Sig. 000/0  0005/0  *  286/0  

  .شتاب مثبت نيست  .شتاب مثبت است .شتاب مثبت است نتيجه آزمون فضيه
شتاب مثبت 

  .نيست
60434/63  11106/22  07473/15-  09547/12  

t-statistic  979929/2  174991/1  *  27995/0  

Prob. 0043/0  2456/0  1619/0  8058/0  
نتيجه آزمون 

 فرضيه
 .شتاب مثبت است

شتاب مثبت 
  .نيست

  .شتاب مثبت نيست
شتاب مثبت 

  .نيست
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            هـاي داراي          شـركت                                           كند كه سودآوري استراتژي شتاب در مجموعـه                    فرضيه دوم بيان مي
                            هـاي داراي بـازده اضـافه                                       آزمون معناداري تنها بـراي شـركت    .                          نقدشوندگي پايين، منفي است

                            نتايج آزمون فرضيه در جـدول    .                       هاي شتاب انجام شده است                             منفي حاصل از نگهداري پرتفوي
   .                 نشان داده شده است   2

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم  2جدول 

  

  6/60استراتژي   6/24استراتژي  6/12تراتژي اس  6/6استراتژي   نگهداري/ تشكيل

  7  43  55  61  تعداد دوره
  -2529/9  -6993/17  1025/27  9621/62 بازده اضافه

t-statistic  *  *  099/3 -  157/3 -  

Sig. *  *  0015/0  01/0  
نتيجه آزمون 

 فضيه
 .شتاب منفي است  .شتاب منفي است  .شتاب منفي نيست  .شتاب منفي نيست

17275/61  14797/17  54881/14-  19007/14-  

t-statistic  *  *  379975/1-  980954/3-  

Prob. *  *  1759/0  057/0  
نتيجه آزمون 

 فرضيه
  .شتاب منفي نيست  .شتاب منفي نيست  .شتاب منفي نيست  شتاب منفي نيست

  
      هـاي                                                           كند كه بين سودآوري اسـتراتژي شـتاب در مجموعـه شـركت                       فرضيه سوم بيان مي

                                                 هاي داراي نقدشوندگي پايين تفاوت معنـادار وجـود                                نقدشوندگي بالا و مجموعه شركت      داراي 
   .                 نشان داده شده است   3                          نتايج آزمون فرضيه در جدول   .     دارد
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  نتايج آزمون فرضيه سوم  3جدول 
  

  6/24استراتژي  6/12استراتژي   6/6استراتژي   نگهداري/تشكيل
استراتژي 

6/60  

مجموع تعداد دوره دو 
  وعهمجم

122  110  86  14  

t-statistic  290/0  548/0  666/0 -  855/1 -  

(Sig.) )772/0(  )585/0(  )507/0(  )088/0(  
  -0900/13  -93442/4  28000/5  5111475/3  تفاوت دو مجموعه

  نتيجه آزمون
تفاوت معنادار 

  .وجود ندارد
تفاوت معنادار 

  .وجود ندارد
  تفاوت معنادار
  .وجود ندارد

تفاوت معنادار 
  .جود نداردو

090942/0-  822001/3-  466442/3-  49932/60  

t-statistic 010986/0-  410471/0-  558932/0-  374508/0  

Prob.  9913/0  6823/0  5778/0  7209/0  

  نتيجه آزمون
تفاوت معنادار 

  .وجود ندارد
تفاوت معنادار 

  .وجود ندارد
  تفاوت معنادار
  .وجود ندارد

تفاوت معنادار 
  .ود نداردوج

 

      گيري       نتيجه  - 6
                                                                هاي اخير در بازار سرمايه ايران صورت گرفتـه اسـت، بـه بررسـي                     هايي كه در سال       پژوهش

                                                                                        سودمندي استراتژي شتاب وهمچنين متغيرهاي تأثيرگـذار بـر بـازدهي اضـافه شـتاب ماننـد       
                                                                                اندازه شركت، حجم معاملات، نقدشوندگي، ارزش دفتري به ارزش بازاري، خطر سيسـتماتيك 

                                                                          در اين پژوهش بررسي شده است كـه آيـا وضـعيت بـازار زمـاني كـه سـهام          .    اند         پرداخته    ...  و
     هـا                                                                              ها قابليت نقدشوندگي بالايي دارند در مقايسه با وضعيت بازاري كه سـهام شـركت        شركت

      اگـر    .                                                                                  قابليت نقدشوندگي پاييني دارند بر سودآوري استراتژي شتاب تأثيرگذار اسـت يـا خيـر   
                                                                      باشد سهامي كه از نظر بازده غيرعـادي تجمعـي در مـدت كوتـاه گذشـته                      شتاب وجود داشته 

                       دهنـد، در حـالي كـه                                      هـاي آينـده نيـز ادامـه مـي                                               عملكرد خوبي داشتند، به عملكرد خود در ماه
                                                    انـد، در آينـده نيـز بـد عمـل خواهنـد كـرد و                                    هاي گذشته عملكرد بدي داشته                 سهامي كه در ماه

         چنانچـه    .                                        ب بازدهي غير صفر به ارمغان خواهـد آورد                                نهايت استراتژي تشكيل پرتفوي شتا    در
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            هـا بيـان                            نتـايج آزمـون فرضـيه     .      شـود                                                    بازدهي غيرصفر مثبت باشد، بازده شتاب قلمـداد مـي  
                                       هاي زماني مختلف تأثيرات متفـاوتي بـر                                               كنند كه وضعيت نقدشوندگي بازار سهام در دوره    مي

                            هاي داراي نقدشـوندگي بـالا       كت                             بازده اضافه شتاب در مجموعه شر  .                      بازده اضافه شتاب دارد
                    هاي داراي نقدشوندگي                 در مجموعه شركت  .              ماهه مثبت است    12       ماهه و       6 مدت                در دوره كوتاه

         باشـد و                            بازده اضافه شتاب منفي مي  )     ماهه    60 (          و بلندمدت   )     ماهه    24 (    مدت                     پايين در دوره ميان
                     ا اسـتفاده از مـدل                                در مـورد تكـرار آزمـون ب ـ     .                                                  استفاده از ايـن اسـتراتژي مفيـد نخواهـد بـود     

                                                               اي نتايج نشان دادند كه اين مدل به تنهـايي قـادر بـه توضـيح                 هاي سرمايه              گذاري دارايي      قيمت
                                         اي وجود دارد كه اين مدل به تنهايي قـادر                          ً            هاي شتاب نيست و احتمالاً بازده اضافه            كامل بازده

    .     باشد                 به توضيح آن نمي
            هـاي داراي                       و مجموعـه شـركت                               هـاي داراي نقدشـوندگي بـالا                          در مقايسه مجموعه شركت

         ماهـه و     6                        كنند كه در دوره تشـكيل                                                         نقدشوندگي پايين، نتايج مشاهده شده اين نكته را بيان مي
                        هـاي داراي نقدشـوندگي                                ماهه ميان بازده مجموعه شركت    60  و     24  ،   12  ،  6            هاي نگهداري       دوره

             هـا  تنهـا                آزمون فرضيه                         با توجه به نتايج حاصل از   .                                      بالا و پايين تفاوت معناداري وجود ندارد
                                 تـوان پيشـنهاد كـرد در صـورت                  باشند، مـي         مدت مي                               گذاراني كه داراي ديدگاه كوتاه           به سرمايه

                                                                         هاي با نقدشوندگي بالا، بـا خريـد سـهام برنـده گذشـته و فـروش سـهام                        وجود سهام شركت
     هـا                       ماهه و نگهـداري آن    6                  در طول دوره تشكيل   )                          به كار بردن استراتژي شتاب (             بازنده گذشته 

   .                                        بازده اضافه شتاب مثبت به دست خواهند آورد  )     ماهه    12  و    6 (    مدت            هاي كوتاه         در دوره
 

    ها      نوشت    پي  - 7
1. Momentum 

2. Up Market 

3. Down Markets 
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