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سود و  دي بر مبناي مدل مبتني بر شتاببيني بازده غيرعاپيش
 صنعت در بورس اوراق بهادار تهران

 

 

 چکيده
به صورت  يت پرتفويريمعامله و مد يک استراتژيکه به عنوان  )شتاب( حرکت يروين يهاياستراتژ

 يمت سهام است  و اعتقاد دارد که روندهايق يانگر تداوم روند کنونيرد بيگيمورد استفاده قرار م يا گسترده
ف آن ناسازگار بوده و جزء خلاف يدر شکل ضع يه بازار کارا حتيها با فرضين استراتژيابد. اي ير ادامه مياخ

 روند. مي کال به شماريتکنهاي  قائده
که  يعيم آيا صنايياثبات نماها  شرکت يم با استفاده از اطلاعات مربوط به عملکرد مالين پژوهش در صدديدر ا

نزديک نيز در همان جهت عمل خواهند کرد يا اند درآينده کسب نموده يشتريسود بها  ينيبشينسبت به پ
رفته شده در بورس اوراق يپذهاي  شامل سهام شرکت يا خير؟ براي رسيدن به اين هدف با استفاده از نمونه

 اساس سازي شده برشبيههاي  ن با استفاده از پرتفوييو همچن 5831تا  5831هاي  سال يبهادار تهران ط
ک هر صنعت به يعادي پيرامون تاريخ اعلام سود به تفکاستاندارد شده و بازده غيرهاي سود غيرمنتظره متغير

 م.يها  پرداختارزيابي سودمندي و علل و عوامل وارتباط اين پديده
 يتوان بازده مي ع مختلفيحرکت سود بر حسب صنا يروين ياز آن است که با بررس يج بدست آمده حاکينتا

 ي ک بازهيده و در يبا گذشت زمان کم رنگ گردها  دهين پدين ارتباط ازاين ميکسب نمود، همچن ياضاف
 روند.  مي انيباً از ميکساله تقري يزمان

 حرکت سود يرويحرکت صنعت، ن يرويحرکت، ن يروينهاي  ياستراتژ کليدی: واژگان

                                                                                                                       
 ييدانشگاه علامه طباطبا يئت علميعضو ه 

 ييدانشگاه علامه طباطبا يحسابدار دکتري يدانشجو 
 3/2/12 تاریخ پذیرش:                             8/91/19 تاریخ دریافت:
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 مقدمه

ه بازار کارا است يدر تناقض با فرض يکه هر کدام به نوع يمشاهدات مختلف 
ز يرا ن يگريدهاي  هي، فرضيعلمهاي  پژوهشگران را بر آن داشته است تا با کمک روش

شکل  يرفتار يت ماليريقات امروزه با عنوان مدين تحقياز ا يکنند. بخش مهم يبررس
هاي  ياز مسائل ناشناخته است. استراتژ ين برخييتب يبرا ينيکرد نويگرفته است که رو

 است. يرفتار يت ماليريدر حوزه مد يقاتيتحقهاي  از شاخه يکيحرکت  يروين
ها در ميان مدت حکايت از خود همبستگي مثبت در بازدهي داراييها  ين استراتژيا 
 ،اميني) باشد مي مدت آتي مدت تاريخي در ميانکند و قائل به استمرار بازدهي ميانمي

گذشته، و فروش سهام (. در اين استراتژي بازدهي اضافي با خريد سهام برنده 5833
ند ينما مي انيبها  ين استراتژيگر ايباشد، به عبارت د مي بازنده گذشته قابل دستيابي

 يک دوره ياند در اوراق بهاداري که عملکرد خوبي )بدي( را در گذشته تجربه کرده
دسته  8حرکت به  يرويدهند. ن مي ن روند را ادامهيز همينده نيان مدت در آيم يزمان

قات يده که تا کنون تحقيگرد يم بنديمت و صنعت تقسيحرکت سود، ق يروين
ي خصوصاً ترکيب بيبه صورت مجزا و ترکها  ين استراتژيوجود ا يبه بررس يمتعدد

اوراق هاي  در بورس نيروي حرکت سود با قيمت و نيروي حرکت قيمت با صنعت
با  يبازده آتبيني  شين پامکا يز  بررسيق نين تحقيا پرداخته است. هدف از ايبهادار دن

که بر اساس صنعت  ر منتظره استين سود غيدترياستفاده از بازده گذشته و جد
 بندي شده و در واقع ريسک ناشي از تمرکز روي يک سهم خاص را کاهش طبقه

در ايران که تمرکز عده ي کثيري از  به ويژه ـ سرمايه گذاران ،به عبارت ديگر .دهد مي
توان نوسانات ايجاد  مي صنايع مختلف بورس بوده و دليل آن را نيزتحليلگران بر روي 

با تحليل بورس به تفکيک  ـ  شده در سالهاي اخير به ويژه نوسانات ارزي دانست
کردن حوزه تر  ابتدا صنايع داراي بازدهي بالا را شناسايي نموده و با دقيق ،صنعت

تمرکز خود را روي انتخاب  ،انتخاب خود از ميان انبوه سهام عرضه شده در بورس
 . نمايند مي بهترين سهم در سودآورترين صنعت

 ،دهد در صورت تشکيل پرتفوي بر اساس صنعت مي نتايج بررسي محققين نيز نشان 
 ،با اين وجودنيروي حرکت بدست آورد. هاي  توان بازدهي بيشتري از استراتژي مي

گردد نيروي حرکت صنعت اساساً از تاثير تقدم وتاخر در داخل صنعت مشتق مي
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ع مختلف تمايل به آن دارد يجاد شده بر اساس صنايا هاين که بازده پرتفويخصوصاً ا
حاکي از آن است که نه  يشواهد کل ،نيکه بسيار نزديک به هم حرکت کنند. بنابرا

شرکت هيچ يک ديگري را نيروي حرکت صنعت و نه نيروي حرکت مختص 
ن ي( به هم0113، براون و مارتين) شونداما هر دو با اهميت تلقي مي کنندهمپوشاني نمي

کنند  مي ل تحليل گران وال استريت که گزارشهاي مختلفي در خصوص بازار تهيهيدل
و روند قيمت وبازدهي در صنايع مختلف پرداخته و بر اين اساس ها  به تخمين در آمد

 ن تحليل مبتني بر صنعت نه تنهايند.اينما مي به خريد يا فروش يک سهم در بازار توصيه
گذار  ارزش و سودمندي اطلاعات براي سرمايهميزان از  يمناسبهاي  تواند پارامتر مي

گيري  از ارتباط بين تصميم ديدگاه مناسبيگذار شود سرمايه فراهم آورد بلکه باعث مي
حرکت بدست آورد و با استفاده از  يرويسهم و ن گيري قيمت شکل تحليل گران،

حرکت سود در خريد و  يرويحرکت صنعت و ن يروينهاي  گيري استراتژيبکار
 د.يبازدهي بالايي کسب نما ،فروش سهام

 پيشينه پژوهش

صنعت ارزيابي کردند. آنها هاي  نيروي حرکت را در بازده ماسکوويتزو گرينبلات 
ارزش متشکل از صنايع گوناگوني تشکيل دادند و سهام را پرتفوهاي موزون بر اساس 

که صنايع  پي بردندگذشته صنعت مربوطه رتبه بندي کردند. اين دو هاي  بر اساس بازده
گيري پرتفوي در مقايسه با صنايع با نيروي ماه بعد از شکل 6با نيروي حرکت بالا،

ه نيروي حرکت صنعت به کنند. به منظور ارزيابي حدي کحرکت پائين بهتر عمل مي
يک  دو فرد نامبرده عملکرد استراتژي ،کندسودهاي کلي نيروي حرکت کمک مي

موجود در صنايع هاي  را بررسي کردند. بطور خاص،آنها شرکت «صنعت تصادفي»
برنده و بازنده را با ساير شرکتهايي که در اين صنايع نبودند جايگزين کردند اما اين 

جايگزين شده هاي  بندي بودند که شرکتدوره رتبههاي  بازدهشرکتها داراي همان 
داراي همان سطوح بازده در گذشته بودند که نيزو پرتفوهاي صنعت تصادفي  داشتند

دند ين نکته رسيپرتفوهاي برنده و بازنده داشتند. با اين حال، ماسکوويتزو گرينبلات به ا

                                                                                                                       
1- Grinblat & Moskowitz 
2- Random industry 
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 جاد يک به صفر اينزد ييها آنها بازده ينيروي حرکت صنعت تصادف يکه استراتژ
از  ،نيروي حرکت يجه گرفتندکه استراتژين شواهد، آنها نتيا يبر مبنا کند. اساساًيم

)ماسکوويتزو  نيروي حرکت مختص شرکت برد نه ازيسود م ،نيروي حرکت صنعت
 (.0118گرينبلات،

 يصنعت را مجدداً بررس ت نيروي حرکتياهم 0111در سال  گراندي و مارتين 
ماسکوويتزو گرينبلات را تکرار کرده و فهميدند که براي يک دوره  کردند. آنها کار

بازده  ،ماهه پيوسته، استراتژي صنعت حقيقي 6ماهه و يک دوره تملک  6رتبه بندي 
در حاليکه  (درصد در هر ماه 83/1معادل ) آورد مي مثبت قابل ملاحظه اي بدست

دهد که اين نتايج نشان مي کندحاصل نمياي استراتژي صنعت تصادفي هيچ بازده
نيروي حرکت که بطور متداول در ادبيات موضوعي مورد استفاده قرار هاي  استراتژي

برند اگر چه خاص شرکت سود ميهاي  بيني بازدهگيرند، بطور واضح از قابليت پيشمي
 ممکن است از نيروي حرکت صنعت نيز منتفع گردند.

سهام موجود در بورس اوراق بهادار آمريکا را بر  0113در سال  و وماك بوني 
صنعت مختلف طبقه بندي  13در  (GICSاساس سيستم طبقه بندي صنعتي جهاني )

که روند گذشته آنها  يکردند وبا استفاده از استراتژي خريد سهام موجود در صنايع
في بوده است طي مدت مثبت بوده و فروش سهام صنايعي که روند بازده گذشته آنها من

ن دو يا (0113و وماك،  ي)بون درصد بازده بيشتر از بازده بازار بدست آوردند 0سال  1
گران، در  ليتحلهاي  هيجه گرفتند که اطلاعات موجود در توصين نتيمحقق همچن

ک صنعت خاص کاملاً يفعال در هاي  نادرست سهام شرکت يگذارمتيق ييشناسا
حاضر هاي  سهام شرکت يبازده آت ينيبشيپ ين اطلاعات برايارزشمند هستند اما هم

 (.5831، ي)کمال ع چندان ارزش ندارندير صنايدر سا
ع ين صنايلگران به عنوان متخصصيت تحليدر مورد نقش و اهم چگاديش و تيتمن 
آنست که اطلاعات با  يايگو ،قين تحقياهاي  افتهيانجام دادند.  يقات گوناگونيتحق

ع يا صنايک صنعت يگران در مورد  ليکم ارزش تحلهاي  دانسته يارزش و حت

                                                                                                                       
1- Grundy,Martin 
2- Boni and womack 
3- Jegadeesh and Titman 
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 دهنديمت را بهبود ميحرکت ق يرويبازار و ن ييمختلف، درك و فهم ما از کارآ
 . (0118)چگاديش و تيتمن،

نيروي هاي  با يک بررسي بلند مدت در آمريکا موفقيت استراتژي  5براون و مارتين 
مورد انتظار هاي  در بازدهي 0مقطعيهاي  خاطر تفاوتحرکت در کوتاه مدت را فقط به 

هاي نيروي حرکت يک محصول جانبي اين بيان کردند. آنها استدلال کردند که سود
باشد که بعضي از سهام بخاطر وجود يک سري از عوامل ريسک ناشناخته  مي موضوع
خته ناشنا شوند. به عبارتي اگر بازدهي اضافي بخاطر ريسک سيستماتيک مي تر ريسکي

، پس سهام در آينده نيز به اين بازدهي بالاتر )پايينتر( دست تر( ايجاد شود بالاتر )پايين
 (.0113)براون و مارتين،  خواهد يافت

حرکت  يروينهاي  ي( نشان دادند با استفاده از استراتژ5831)ينژاد و صادق ييفدا 
بدست آورد و در  ياضاف يهتوان بازد مي ک تا شش ماهه(يکوتاه مدت ) يدر افق زمان

تواند  مي معکوس ياستراتژ يريشتر( به کارگي)دوازده ماه و ب بلند مدت يزمانهاي  افق
 گردد. ياضاف يموجب کسب بازده

( نشان داد که اثر مومنتوم با توجه به رشد 0116)ين و سنتيالد يق صفيج تحقينتا 
 را کشف کردند. يمومنتوم بالاترع با رشد بالاتر اثر يع متفاوت است و در صنايصنا

همچون حجم  ييرهايي( با وارد کردن متغ5833)يمقدم و سرهنگ ين خالقيهمچن
، سهام شناور آزاد و حجم يه گذاران نهاديسهام توسط سرما يمعاملات، نسبت نگهدار

حرکت با در نظر گرفتن  يرويافتند که نيجه دست ين نتيران به ايمبنا در بازار ا
 دهد.   مي نشان يشتريب يفوق بازده هاي رييمتغ

 تحقيقهای  فرضيه

با استفاده از مباني نظري و پيشينه تحقيقاتي که به آن اشاره شد، فرضيه اين تحقيق به   
 شرح زير تدوين شده است: 

بورس اوراق در  ياضاف يتوان بازده مي مومنتوم سود و صنعت يبا استفاده از استراتژ .5
 کرد.بهادار تهران کسب 

                                                                                                                       
1- Brown and  Martin 
2- Cross sectional 
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  قيتحقهای  رييمتغ

 ر است:يتحقيق شامل موارد ز يمتغيرها
 :شود مي که به شرح ذيل محاسبه سود غير منتظره استانداردـ  الف

 
SUE it = 

eiqکه اخيراً در ماه  = سود فصلي )تحقق يافته( سهم ،t اعلام شده 
eiq-4 )فصل گذشته سهم  4= سود فصلي )تحقق يافتهi                

σit= فصل پيش 3غير منتظره در طول هاي  انحراف استاندارد سود 
 :شود مي که به شرح زير محاسبه عادي حول تاريخ اعلام سود بازده غيرـ  ب

     ∑  

    

    

         

در  j=0است. روز اعلام آخرين سود فصلي تحقق يافته  j، در روز iبازده سهم    
شاخص بازده نقدي قيمت )بازده کل( است. براي محاسبه     شود و  مي نظرگرفته

روز  0روز قبل تا  0عادي موجود از بازده غير عادي حول تاريخ اعلام سود، بازده غير
 شود. مي بعد از تاريخ اعلام سود با هم جمع

 تعيين جامعه و نمونه

 ،5831تا  5831هاي از شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 
 شرکت که داراي شروط زير باشند انتخاب شده است: 511تعداد

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  5838هايي که تا قبل ازسال   شرکتـ 5
 باشند.

 باشد. 03/50هايي که سال مالي آنها همگي يکسان است و منتهي به  شرکتـ 0

 روز، توقف معاملاتي نداشته باشد. 31هايي که نماد آنها بيش از  شرکتـ 8

 شده اعلام کرده باشند.بيني  هايي که بصورت فصلي، سود پيش شرکتـ 4

                                                                                                                       
1- SUE=Standard unexpected earning 
2- Abnormal return 

eiq – eiq-4 
σit 
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 ق يروش تحق

 يبند رطبقهيسهام موجود در نمونه بر اساس نوع صنعت، در يکي از ده صنعت ز 
 شود: مي

 دارو .0 خودرو وساخت قطعات خودرو .5

سوخت  کک و نفتي، . محصولات شيميايي،4 قند، شکرومواد آشاميدني و غذايي .8
 اي هسته

گچ وساير محصولات کاني  آهک، سيمان، .6 ساخت محصولات فلزي و فلزات اساسي .1
 غير فلزي

ساير  زغال سنگ و فلزي،هاي  استخراج کاني .8
 معادن

 برقي هاي  ماشين آلات و دستگاه .3

 مهندسي. خدمات فني و 51 و موسسات اعتباري ها  بانک .3

 8 يزمانهاي  دوره ير منتظره استاندارد سهام موجود در صنايع برايسپس سود غ  
 م.ينام مي شودکه آن را دوره مشاهده مي ماهه محاسبه

ن عملکرد را بر يصنعتي است سهام تشکيل دهنده آن بهتر (rneniwصنعت برنده ) 
است که سهام تشکيل ( صنعتي loserوصنعت بازنده ) (5INار دارند )ين معياساس ا

 .(51INن عملکرد را دارند )ير منتظره استاندارد بدترير سود غييدهنده آن از نظر متغ
هاي  دوره يهر صنعت ذکر شده براهاي  سهم يرا برا يتجمع يعادريغهاي  سپس بازده

ن ي( که به اk=  8و 6و 50م ) يينمايمحاسبه م يل پرتفويماهه بعد از تشک50و  8،6
 م. ييگويم ا آزموني يدوره نگهدار ،ها دوره

 م.يکن مي ر استفادهيبدست آوردن عملکرد هرصنعت از فرمول ز يبرا

           ∑ 

 

   

∑         
 

 
  

IN انگرصنايع ي= بwinner =W  وloser=L وarbitrage=a ي) صنعت برنده منها 
 صنعت بازنده ( 

Z يهاز دورهيانگر ري= ب ( آزمونsub-period=1,2,3,…) 
                                                                                                                       
1- Test Period 
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K يکه صنايع نگه داشته م ييهاانگر تعداد ماهي= ب( 8و  6و  50شود  =K ) 
که در گذشته عملکرد خوبي  صنايعيوجود داشته باشد، صنعت  اگر مومنتوم 

 صنايعيهاي آتي نيز ادامه خواهند داد، در حاليکه داشتند، به عملکرد خوب خود در ماه
اند در آينده نزديک نيز بد عمل گذشته عملکرد بدي نشان دادهکه از خود در ماههاي 

آربيتراژ بازدهي غيرصفر به  پرتفوي صنعتخواهندکرد. در نهايت استراتژي تشکيل 
براي  (ACAR)ارمغان خواهد آورد. براي اين منظور ميانگين بازده غيرعادي تجمعي 

گراگر يمقايسه شده است. به عبارت دبرنده و بازنده محاسبه و با هم صنايع  هايپرتفوي
صنايع  يد بازدهيشود با يعادريحرکت صنعت باعث ايجاد بازده غ يروين ياستراتژ

ا مثبت يشتر از صفر يب يتراژ ( در دوره آزمون ما بازدهيبرنده منهاي صنايع  بازنده ) آرب
ها هم و بازنده ز برندهيصنايع برنده در دوره مشاهده، در دوره آزمون ن يعنيجاد کند.يا

 يبرا CRهاي  دار بودن بازدهيآزمون درجه معن يخواهند ماند. برا يبازنده باق
در سطح  tاز آماره آزمون ها  ع دادهيتراژ در صورت نرمال بودن توزيآربهاي  پرتفو

 م . يکنير استفاده ميدرصد به شرح ز 31نان ياطم

     
               

√   
 

 

 

عادي ل شده بر اساس بازده غيريبرنده و بازنده تشک يبدست آوردن پرتفوها يبرا 
 م:يينما مي ر استفادهي( از رابطه زABRحول تاريخ اعلام سود)

           ∑ 

 

   

∑         
 

 
  

IN  بيانگرصنايع =winner =W  وloser=L وarbitrage=a صنعت برنده منهاي( 
 صنعت بازنده( 

Z يهاز دورهيانگر ري= ب ( آزمونsub-period=1,2,3,…) 
K يکه صنايع نگه داشته م ييهاانگر تعداد ماهي= ب( 8و  6و  50شود  =K ) 

ل شده بر يتشک (ACAR)ميانگين بازده غيرعادي تجمعي  (SUE)ر ييهمانند متغ 
سه يبرنده و بازنده محاسبه و به مقا صنايع  هايرا براي پرتفوي  (ABR)ريياساس متغ

 CRهاي  دار بودن بازدهيآزمون درجه معن يز براين مرحله نيم.در ايپرداز مي آنها
در  tاز آماره آزمون ها  ع دادهيتراژ، در صورت نرمال بودن توزيآربهاي  پرتفو يبرا
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 شود. مي درصد استفاده 31نان يسطح اطم

 نتایج آزمون فرضيه

 (EUS)منتظره استاندارد رير سود غيصنعت براساس متغ یهاپرتفو یبند ميالف( تقس

صنايع د يشود با يعادريحرکت صنعت باعث ايجاد بازده غ يروين ياگر استراتژ
 يبازده)بازنده( باقي مانده و  )بازنده( در دوره مشاهده، در دوره آزمون نيز برنده برنده

در دوره آزمون ما  SUE ر ييتراژ( بر اساس متغيصنايع برنده منهاي صنايع  بازنده )آرب
 ر را مطرحيز يات فرعين فرضيجاد کند، بنابرايا مثبت ايشتر از صفر يب يبازده

 م:يينما مي
             H0 : ACAR industry SUE = winner SUE,test – winner SUE,form ≤0  
             H1 : ACAR industry SUE = winner SUE,test – winner SUE,form >0 
 

H0 : ACAR industry SUE = loser SUE,test – Loser SUE,form ≥0
             H1 : ACAR industry SUE = loser SUE,test – Loser SUE,form <0 
    

             H0 : ACAR industry arbitrage SUE = winner SUE – Loser SUE ≤0                
             H1 : ACAR industry arbitrage SUE = winner SUE – Loser SUE > 0

 
دهد. با توجه داري را براي اين آزمون ارائه مي، آماره آزمون و سطح معني5جدول  

و  83811 و 83880هه به ترتيب برابر با ما 8 يهادوره يبه اينکه مقدار آماره آزمون برا
بزرگتر   81و 84( با درجه آزادي5364جدول ) tباشد و اين مقادير از مقدار  مي 83435

سطوح  با توجه بهشود. از هستند بنابراين فرض آماري صفر رد و فرض مخالف تاييد مي
باشد و  مي 13110و  13115 و 13110دست آمده براي آزمون که برابر با داري بهمعني

که در دوره سه ماهه  ميريگيجه مي، کمتر هستند، نت=11/1اين مقادير از مقدار خطاي 
و در نتيجه  باقي مانده ز بازندهين صنايع برنده در گذشته همچنان برنده و صنايع بازنده

به ترتيب ماهه مقدار آماره آزمون   6بازده صنعت آربيتراژ مثبت خواهد بود. در دوره 
که نشان  13110و13165و13115وسطح معني داري  83435و53111 ، 83180برابر با 

به  نيز در دوره آزمون ،دهنده اين است که در اين دوره صنايع برنده در دوره مشاهده
مانند ولي صنايع بازنده در دوره  مي روند خوب خود ادامه داده و همچنان  برنده باقي

بازده صنعت آربيتراژ  از طرفين ديگر بازنده باقي نمي مانند در دوره آزمو ،مشاهده
توان  مي ماهه 6همچنان مثبت است يعني با استفاده از استراتژي مومنتوم صنعت در دوره 

H1-2  

H1-1  

= 

H1-3  
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برابر اهه مقدار آماره آزمون به ترتيب م 50بازده اضافي از بورس کسب نمود.در دوره 
باشد که نشان  مي 13130و13115و13180وسطح معني داري 53135و53611و53080

مانند  مي دهنده اين است که نه صنايع برنده در دوره مشاهده در دوره آزمون برنده باقي
توان با استفاده از مانند بنابراين در اين دوره نمي مي بازنده باقي ،و نه صنايع بازنده

 استراتژي مومنتوم  صنعت  بازده اضافي کسب نمود.

 9-8تا  9-9ماهه فرضيات فرعی  92و6و8برای دوره هایها  قایسه ميانگيننتایج آزمون م .9جدول

آماره  شرح
t 

درجه 

 آزادی

سطح معنی 

 داری

تفاضل 

 ميانگين

کران 

 پایين
 نتيجه کران بالا

 135801 1318 135401 13110 84 83880 صنايع برنده ماهه8دوره آزمون
رد فرض 

 صفر

 -134045 -135186 -130883 13115 84 83811 صنايع بازنده ماهه8دوره آزمون
رد فرض 

 صفر

صنعت  ماهه8دوره آزمون 

 آربيتراژ
83435 81 13110 130554 135038 138840 

رد فرض 

 صفر

 1353034 131613 135001 13115 84 83180 صنايع برنده ماهه6دوره آزمون
رد فرض 

 صفر

 -131045 -1318086 1315883 13165 84 53111 صنايع بازنده ماهه6دوره آزمون
تاييد فرض 

 صفر

صنعت  ماهه6دوره آزمون 

 آربيتراژ
83435 81 13110 1318554 135038 135340 

رد فرض 

 صفر

 1315034 1311113 13155401 13180 84 53080 صنايع برنده ماهه50دوره آزمون
تاييد فرض 

 صفر

صنايع  ماهه50دوره آزمون

 بازنده
53611 84 13115 135883 138086- 130045- 

تاييد فرض 

 صفر

صنعت  ماهه50دوره آزمون 

 آربيتراژ
53135 81 13130 13158554 135338 135340 

تاييد فرض 

 صفر

 

ماهه  6دوره سه ماهه و در  SUEر ييمتغ براي يق از لحاظ آماريه تحقين فرضيبنابرا 
  شود. مي ماهه رد 50تاييد ولي در دوره 

عادی حول تاریخ اعلام سود ر بازده غيريصنعت براساس متغ یهاپرتفو یبند ميب( تقس
(ABR) 

 يبازدهصنايع برنده و بازنده به روند خود ادامه داده و اگر SUE ل يهمانند تحل 
در دوره آزمون ما  ABR رييتراژ( بر اساس متغيصنايع برنده منهاي صنايع  بازنده )آرب
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حرکت صنعت باعث  يروين ين استراتژيبراجاد کند، بنايا مثبت ايشتر از صفر يب يبازده
 گردد: مي ر مطرحيز يات فرعين  فرضيگردد، بنابرا مي يعادريايجاد بازده غ

         H0 : ACAR industry ABR = winner ABR,test – winner ABR,form ≤0     
             H1 : ACAR industry  ABR = winner ABR,test – winner ABR,form >0 
          

             H1 : ACAR industry  ABR = Loser ABR,test – Loser ABR,form <0            
             H0 : ACAR industry  ABR = Loser ABR,test – Loser ABR,form ≥0 
               

 H0 : ACAR industry  arbitrage ABR = winner ABR – Loser ABR ≤0                     
             H1 : ACAR industry  arbitrage ABR = winner ABR – Loser ABR > 0                                         

 
در  دهد.ارائه ميداري را براي اين آزمون ، آماره آزمون و سطح معني0جدول  

( با 5364جدول ) tماهه مقدار آماره آزمون از مقدار  8دوره  يز دره نين فرضيآزمون ا
باشد بنابراين فرض صفر آماري رد و فرض مخالف  مي بزرگتر  81و  84درجه آزادي

دست آمده براي آزمون که از داري بهشود. از طرفي با توجه به سطوح معنيتاييد مي
که در دوره سه ماهه صنايع برنده  م يريگيجه مي، کمتر هستند، نت=11/1مقدار خطاي 

باقي مانده و در نتيجه بازده صنعت  ز بازندهين در گذشته همچنان برنده و صنايع بازنده
ماهه مقدار آماره آزمون به ترتيب برابر با  6آربيتراژ مثبت خواهد بود. در دوره 

که نشان باشد مي 13114و13148و1311ي وسطح معني دار 83560و 53431و43581
به  زين در دوره آزمون ،دهنده اين است که در اين دوره صنايع برنده در دوره مشاهده

مانند ولي صنايع بازنده در دوره  مي روند خوب خود ادامه داده و همچنان  برنده باقي
ديگر بازنده باقي نمي مانند ولي بازده  زين در دوره آزمون SUEر يهمانند متغ ،مشاهده

صنعت آربيتراژ همچنان مثبت است يعني با استفاده از استراتژي مومنتوم صنعت در 
اهه مقدار آماره م 50توان بازده اضافي از بورس کسب نمود.در دوره  مي ماهه 6دوره  

 13514و13111و 1311وسطح معني داري53501و53611و43163برابر آزمون به ترتيب 
ع برنده در يصنا SUEر ييباشد که بر خلاف متغ مي ن موضوعيدهنده ا نشانباشد که  مي

ع بازنده از قاعده يهمچنان صنا يمانده ول يز برنده باقيدر دوره آزمون ن  ،دوره مشاهده
 .باشد مي يز منفيتراژ نيت بازده صنعت آربيند و در نهاينما يت نميحرکت تبع يروين

 
 
 

h2 – 1=   

 
h2 – 2=   

 

h2 – 3=   
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 2-8تا  2-9ماهه فرضيات فرعی  92و6و8برای دوره هایها  نتایج آزمون مقایسه ميانگين .2جدول

آماره  شرح
t 

درجه 

 آزادی

سطح معنی 

 داری

تفاضل 

 ميانگين

کران 

 پایين

کران 

 بالا
 نتيجه

صنايع  ماهه8دوره آزمون

 برنده
43464 84 13110 135848 1313100 130148 

ردفرض 

 صفر

صنايع  ماهه8دوره آزمون

 بازنده
43331 84 13115 130611 135185- 138883- 

ردفرض 

 صفر

 ماهه8دوره آزمون 

 صنعت آربيتراژ
83435 81 13110 130554 135038 138840 

رد فرض 

 صفر

صنايع  ماهه6دوره آزمون

 برنده
43581 84 13111 135331 131364 130836 

ردفرض 

 صفر

صنايع  ماهه6دوره آزمون

  بازنده
53431 84 13148 1318583 1318833- 135868 

تاييد فرض 

 صفر

 ماهه6دوره آزمون 

 صنعت آربيتراژ
83560 81 13114 135864 1314388 130046 

رد فرض 

 صفر

 ماهه50دوره آزمون

 صنايع برنده
43163 84 13111 1316811 131881 131386 

رد فرض 

 صفر

 ماهه50دوره آزمون

 صنايع بازنده

تاييد فرض  -130045 -138086 135883 13111 84 53611

 صفر

 ماهه50دوره آزمون 

 صنعت آربيتراژ
53501 81 13514 130441 131344 134148 

تاييدفرض 

 صفر
 

 6براي دوره سه ماهه و  ياز لحاظ آمار ABRر ييمتغ يق براين تحقيه اين فرضيبنابرا 
 .گردد مي )بدون در نظر گرفتن سهام برنده( ردماهه  50ماهه تاييد ولي در دوره 

 گيری  نتيجه

که از نظر  يصنايع وجود داشته باشد،صنعت اگر مومنتوم  ،ن بوديا برانتظار  
خ اعلام يحول تار ير عاديو بازده غ (SUE)ر منتظره استاندارد شدهيسود غهاي  رييمتغ

ز ادامه ين يآتهاي  هداشتند، به عملکرد خوب خود در ما يعملکرد خوب (ABR)سود
نشان داده  ي از خودگذشته، عملکرد بد يهادر ماه ييکه آنهاي در حالخواهند داد، 

 يت استراتژيز بد عمل خواهند کرد و در نهايماهه( ن8،6،50هاي  )دوره ندهياند، در آ
را  ييم و آنهايرشان خوب بوده بخريکه عملکرد اخ يعيتراژ )صنايآرب يل پرتفويتشک
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ما به ارمغان خواهد  يبرا ير صفرغ يدهم(، بازيرشان بد بوده بفروشيکه عملکرد اخ
برنده و بازنده محاسبه کرده و به هاي  يپرتفو يرا براها  ACAR ،ن منظوريا يبرا .آورد

که  مياستفاده کرد يه آماريفرضاين از ها  نيانگيسه ميمقا يم. برايسه آنها پرداختيمقا
ن مفهوم است که يباشد، به اتراژ مثبت يآرب صنايع ين پرتفويانگيچنانچه م ،دارد مي انيب

جاد کند و يمثبت ا يرعاديغ يتواند بازده مي برنده و فروش صنايع بازنده صنايع د يخر
ن فاصله که هر دو ييرد فرض صفر وجود دارد. با نگاه به حد بالا و پا يبرا يشواهد کاف

 ين موضوع از لحاظ آمارياست که ا        م که يريگ مي جهيمثبت است نت
 دار است. يمعن

برنده  صنايعدهد که ينشان م ،تراژيآربصنايع  يپرتفو يرعاديغ يمثبت بودن بازده 
 8،6نده )يبازنده درآپرتفوهاي مانده و برعکس  يز برنده باقي( نيماه آت 6 و 8نده )يدر آ

در بورس اوراق  صنعتمومنتوم  ين رو استراتژيمانند. از ا مي يباق ( بازندهيماه آت
 ماهه سودآور است. 8،6 يزمانهاي  بهادار تهران در بازه

جه گرفت ينتچنين توان  ميها  يهج بدست آمده از انجام آزمون فرضيبا توجه به نتا 
توان  مي هاي گذشته سهام و اطلاعات در مورد اعلام سود شرکتکه با استفاده از بازده

ه کارايي بازار در شکل ضعيف يناقض فرض ،جياين نتا .دست يافت ياضاف يبازدهبه 
با توجه بازدهي غيرعادي کسب نمود.  ،توان از روي اطلاعات تاريخي مي است چرا که

 ،ماهه 6و  8به کسب بازدهي غير عادي  از استراتژي مومنتوم صنعت در افق زماني 
وند توانند با در نظر گرفتن صنايعي که در گذشته ر مي گذاران در بورسسرمايه

روند نزولي در بازدهي را تجربه که اند و فروش صنايعي  صعودي در بازدهي را داشته
مومنتوم  ياستراتژ ينکه سودآوريت ايو در نها بازدهي اضافي کسب کنند اند کرده

در  ين استراتژيا يده و سودآوريد گردييماهه تأ 6و  8 يتنها در دوره زمان صنعت
د ييع برنده( مورد تأيسهام موجود در صنا يه برايد فرضييرغم تايکساله )علي يدوره زمان

ناشي از سوگيري خود قرار نگرفت که اين به علت از بين رفتن يا کم اثر شدن اثرات 
 .اندبالايي داشته ياست که  بازده  غيرعاد يعيدر مورد صنا اسنادي

                                                                                                                       
1- Non-Zero Return 
2- Over confident 
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