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 چكيده

 رفتاری این پژوهش بررسی عدم اطمینان اطلاعاتی به عنوان معیاری جهت تبیین بازدهی سهام با دیدگاهی

ارزش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. معیارهای عدم اطمینان اطلاعاتی شامل  در شرکت

ترین قیمت به بالاترین (، نسبت پایینMV( اندازه واحد تجاری )Age(، سن شرکت )BV/MVبازار به دفتری )

-(  میCFVOLAیان نقد عملیاتی )( و انحراف معیار جرSTD(، انحراف معیار بازده سهام )LHRقیمت سهام )

شرکت عضو بورس اوراق  99های مربوط به  بدین منظور چهار فرضیه فرعی برای بررسی این موضوع و دادهباشند 

از طریق تشکیل پرتفوی بر اساس معیار استراتژی   6898تا  6831زمانی بین سال های  بهادار تهران برای دوره

ته گدشته و معیار استراتژی شتاب قیمت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت، بالاترین قیمت در پنجاه و دو هف

)انحراف معیار بازده سهام( با افزایش درجه  STDدهد که برای همه متغیرهای مورد بررسی به جز  نتایج نشان می

 یابد.های برنده)بازنده( افزایش)کاهش( می عدم اطمینان اطلاعاتی روند بازدهی سهام برای پرتفوی
 

 .نقطه اتکا، مالی رفتاری ،هفته 25عدم اطمینان اطلاعاتی، بالاترین قیمت در  هاي كليدي: واژه

 

 61/66/92تاریخ پذیرش:        53/83/92تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
اثربخشی نهایی هر تصمیم به نتایج وقایعی  و گیری، استفاده از اطلاعات است عنصر کلیدی در تصمیم

کنترل این وقایع قبل از  بینی جوانب غیرقابل دهند. توانایی پیش بستگی دارد که به دنبال هر تصمیم روی می

بینی کاهش ریسك در  طور کلی هدف از پیش کند به انجام تصمیم، انتخاب بهترین تصمیم را تسهیل می

طور کامل حذف کند، ضرورت دارد فرایند  تواند ریسك را به ی نمیبین گیری است و چون پیش تصمیم

 بینی را در نظر بگیرد. طور صریح نتایج عدم اطمینان باقیمانده برای پیش گیری به تصمیم

 نقطه" ذهنی اولیه رقم یك قرار دادن مبنا با را تخمین فرآیند عموماً افراد متغیر، یك مقدار  تخمین برای

 انجام منفی یا مثبت تعدیل رقم این روی کنند می سعی سپس و کنند می آغاز گذشته سوابق اساس بر و"اتکا

 انتخاب نحوه و کیفیت به توجه بدون افراد دهدمی نشان متعدد مطالعات شود، حاصل جدید اطلاعات تا دهند

غالباً  تعدیل این. دهندنمی انجام کافی اندازه به را لازم تعدیل بنابراین زنندمی کار این به دست اتکا نقطه

 تحت را اطلاعات برآورد در افراد منطقی عملکرد که است روانشناختی فرآیند یك تعدیل و اتکا.است سوگیرانه

 بر" قیمت شاخص" تأثیر تحت اغلب هستند سوگیری نوع این معرض در که گذارانیسرمایه. دهندمی قرار تأثیر

 یا "؟ بفروشم یا بخرم را سهام باید '' که سؤال این با مواجهه زمان در مثلاً. گیرندمی  قرار فردی ترجیحات پایه
 .شوندمی متوسل اتکا نقطه به "؟ است کرده برآورد آن از بالاتر یا ذاتی ارزش زیر را سهم قیمت بازار " اینکه

 های قیمت " یا نقاط و کنندمی برخورد ، سوگیری بدون و گرایانه واقع جدید اطلاعات با عقلایی گذارانسرمایه

 دیدگاه یك اساس بر فرضیه این هند.دنمی دخالت خود هایسوگیری در را شده تعیین پیش از  " هدف

 یابدمی افزایش اطمینان عدم وضعیت در( اتکاء نقطه)  رفتاری هایگرایش:  زیرا گیرندمی شکل روانشناسی

 هدف هایپرتفوی تشکیل و (بازار در اطمینان عدم افزایش) اطمینان عدم فاکتورهای شناسایی ضمن بنابراین

 .نماییممی بررسی را هفته25طی قیمت بالاترین استراتژی و اطمینان عدم بین احتمالی رابطه

 یك عنوان به هفته 25 طی قیمت بالاترین از گذارانسرمایه که کندمی استدلال (5882) و هانگ جورج

 یك به منجر رفتار این .کنندمی استفاده سهام قیمت بر خبرها تأثیر برآورد زمان در((  مرجع))   اتکاء نقطه

 در اخبار .باشدمی قوی هفته 25 طی قیمت بالاترین به نزدیك سهام برای ویژه به که شود می اخبار به واکنش

 نزدیك آینده در سهام، قیمت دهنده نشان که شود می جذب سهام قیمت در آرامی به و کرده پیدا شیوع نهایت

گذاری و بازار سهام در سطح اقتصاد ملُی، عدم اطمینان اطلاعاتی به بنابراین با توجه به اهمیت سرمایه. باشدمی

های با توجه به تأثیری که بر شفافیت شود. این ویژگیعنوان معیاری جهت تبیین بازدهی سهام بررسی می

-گذاران می رزش شرکت دارند، موجب تغییر در رفتار سرمایهمحیط گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و ا

 شوند.

 

 و مروري بر پيشينه پژوهشنظري مباني  -2

گیری به اتکای زیاد روی یك ویژگی یا لنگر انداختن عبارت است از تمایل عمومی افراد هنگام تصمیم

های آتی از اطلاعات موجود استفاده کرده و سپس بینی پدیدهتر. افراد هنگام پیشبخشی از اطلاعات در دسترس
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در  (6898فرهانیان ,)سعیدیکنندبا توجه به اطلاعات دیگر و یا شرایط موجود، آن را به شکل شهودی تعدیل می

این تورش سرمایه گذاران بر پایه ترجیحات فردی عمل میکنند بدان معنا که بر نقطه اتکای روانشناختی و نه 

شوندو نقاز از پیش تعیین شده مثل قیمت خرید یا قیمت هدف را در تصمیمات خود دخالت اماری متمرکز می

تری در مورد قیمت سهام موجود  در بازار سهام اگر اطلاعات دقیق( 6896زندیه ,میدهند)رهنمای رودپشتی 
افزایش قیمت، شود. یا هنگام رونق بازار، پس از هر بار نباشد، قیمت موجود به عنوان قیمت درست تلقی می

کند. افراد معمولاً به تر را نامربوط تلقی میقبل اطلاعاتاندازد و ذهن افراد روی آخرین قیمت قبلی لنگر می

گیری خود دخیل قبلی در تصمیم اطلاعاتآخرین اطلاعات منتشر شده، توجه کمتری کرده و آن را کمتر از 

 دهد جدید روی می اطلاعاتواکنشی در مقابل بنابراین کمکنند، به ویژه اگر این اطلاعات پیچیده باشند. می

ضمنا ریسك و ریسك گریزی پایه اصلی نظریه مطلوبیت مورد انتظار در دانش اقتصادی و علوم مالی است. اغلب 

دهند. تئوری کلاسیك مطلوبیت نیز بیان  تر را ترجیح میشود که افراد یك گزینه کم نوسانگونه عنوان می این

شود که افراد برنامه گونه فرض می دهند. به تعبیری اینکه افراد به برنامه مصرف کم نوسان را ترجیح می داردمی

مصرف پر ریسك را دوست ندارند و برای انتخاب یك برنامه مصرف پر ریسك تر، انتظار پاداش دارند. این شکل 

تر باید نرخ بازده مورد انتظار های ریسکییدهد: دارای از ترجیحات پایه و اساس تئوری نوین مالی را تشکیل می

 (.5866گیری ریسك نیز بر مبنای توزیع منافع دارایی پایه قرار دارد )هوا، بالاتری داشته باشند. اندازه

طور ضمنی  توان به( تمایز میان ریسك و عدم اطمینان آن است که ریسك را می6953بر مبنای نظر نایت )

گیری نمود. اما در مورد عدم اطمینان، اطلاعات های ممکن اندازهیك از خروجی از طریق تعیین احتمال هر

دقیق و کاملی برای ارزیابی و تعیین احتمال مربوط به آن وجود ندارد. و همچنین با طرح تئوری پرتفوی 
آن  گذاری، تمرکز تحقیقات مالی عمدتاً بر ریسك و پاداش پذیرشهای نئوکلاسیك قیمت مارکوئیتز و مدل

های ریسکی برای  های حاصل از داراییهای مذکور بر این فرض استوارند که توزیع دریافتی متمرکز گشت. مدل

ها برفرض کامل چنین این مدلباشد. هم گذاری آشکار میگذاران قبل از اتخاذ تصمیمات سرمایه همه سرمایه

انگارند. از سوی دیگر لاعاتی را نادیده میبودن اطلاعات متکی هستند و بدین ترتیب مسائله عدم اطمینان اط

مطرح شد و توجه بسیاری از اندیشمندان مالی را  6998گذاری که توسط فاما در سال نظریه بزار کارای سرمایه

های خود در بازار، گیریگذاران در تصمیم به خود جلب کرد، به فرض بسیار مهم تکیه کرد. اول اینکه سرمایه

ها بر اساس آخرین اطلاعات و اخبار به خرید و فروش اوراق بهادار اقدام  یی دارند. ثانیاً آنرفتار منطقی و عقلا

نیست  آربیتراژی گونه فرصت هیچ و است نزدیك آن ذاتی ارزش به همیشه بهادار اوراق قیمت نتیجه نمایند درمی

 (. 6898 همکاران، و )راعی

 اطلاعاتی اطمینان که عدم است شده بیان نیز آربیتراژ یتمحدود و اطلاعاتی اطمینان عدم رابطه زمینه در

 و شرکت سطح در اطلاعاتی اطمینان عدم که زمانی .شود گر اخلال گذاران سرمایه برای حفاظ ایجاد باعث تواند می

 داشتن وجود با حتی خبره گذاران سرمایه نتیجه در .یابد می افزایش آربیتراژ نیز خطر یابد، می افزایش بازار یا

 همراه این علاوه بر .نمایند اجتناب بازار از موقت طور به که است ممکن صحیح، های ارزش به کامل نسبت اطلاعات

 همگرایی فرآیند ترتیب بدین و یابد، افزایش می اطلاعات کسب و تحصیل هزینه اطلاعاتی اطمینان عدم افزایش با
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 برای است ممکن آربیتراژگران بنابراین .شود می مواجه با تأخیر آن بنیادی ارزش و شرکت سهام قیمت بین

(. 6999 ویشنی، و بمانند)شلیفر باقی طرف بی و خنثی اضافی، های هزینه تحمل و نقدشوندگی ریسك  از اجتناب

 در .گردد سرمایه های بازار ناهنجاری تشدید موجب تواند می اطلاعاتی اطمینان عدم که رسد می نظر به بنابراین

 بالاتر اطلاعاتی اطمینان عدم با سهام که اند نشان داده ( 5881) ژانگ و (5882همکاران) و ارتباط جیانگ همین

 گذاران سرمایه اطلاعاتی، اطمینان عدم که داشتند اظهار ها آن .باشند بیشتری می سود شتاب و قیمت شتاب دارای

گردد لذا  شتاب می گیری شکل به منجر نتیجه در و نماید، می تشویق اخبار به نسبت حد از واکنش کمتر به را

عدم اطمینان، موضوعی اساسی برای درک ارتباط بین عدم اطمینان اطلاعاتی و رویکرد رفتاری نیز اهمیت دارد،

آید که اشخاص، اطمینان کاملی به ادراکشان نسبت به های استراتژیك است و هنگامی به وجود می گیری تصمیم

بینند. بینی صحیح آینده میییرات محیط کسب و کارشان ندارند و خود را ناتوان از پیشرویدادهای اساسی و تغ

گیرد و شدت غیرقابل ارزیابی هستند، نشات می عدم اطمینان از عوامل، موضوعات و احتمالات محیطی که به

ریسك، صرفاً احتمالات تر را نیاز دارد و بنابراین فراتر از ریسك است؛ چراکه طلبانه و استراتژیكدیدی فرصت

چنین برخلاف ریسك که دارای بار مفهومی منفی است، عدم اطمینان دارای بار گیرد. هم برمی قابل ارزیابی را در

و بیش از حد  تواند حاوی احتمال درآمد بسیار بالامثبت یا منفی نیست و از دیدگاهی دیگر، عدم اطمینان می

تنها از  شناسانه، عدم اطمینان نه گونه نیست. البته با دیدی روان ریسك، این انتظار نیز باشد؛ درحالی که در مورد

شود که با دانش، مرتبط خواهد بود و ادراک، محیط خارجی، بلکه از عدم توانایی درک شرایط نیز ناشی می

( 5882) هانگ و همچنین جرج (6896زندیه )رهنمای رودپشتی، شود شناخت و خطای انسانی را شامل می

 در( مرجع) اتکا نقطه یك عنوان به گذشته هفته 25 طی قیمت بالاترین از گذاران سرمایه که کنندمی استدلال
-می شکل روانشناسی دیدگاه یك بر اساس فرضیه این کنندمی استفاده سهام قیمت بر خبرها تأثیر برآورد زمان

 یك ایجاد به منجر رفتار این. یابدمی افزایش اطلاعاتی اطمینان عدم وضعیت در رفتاری هایگرایش زیرا گیرد

 باشد، می ترقوی هفته 25 طی قیمت بالاترین به نزدیك سهام برای ویژه به که شودمی اخبار به واکنش نوع

 تورش بروز به منجر پدیده این و شودمی جذب سهام قیمت در آرامی به و شودمی منتشر نهایت در اخبار

 جورج نظر طبق بنابراین. شد خواهد آینده در قیمت شتاب پدیده ایجاد به منجر نهایت در و واکنشی کم رفتاری

 برخوردار بیشتری معناداری از اطمینان عدم شرایط در البته که بود خواهد شتاب سود محرک اتکا نقطه هانگ و

 و ابهام به پیچیدگی این و شودمی ترپیچیده روز به روز خاکی کره این کجای هر در ما پیرامون محیط .است

( به 5862سانجی و کانو )تحقیقات زیادی در این حوزه صورت گرفته است از جمله .انجامدمی اطمینان عدم

در این مقاله، استراتژی سودآوری به  تك  پردازد. موضوع سودآوری قیمت، درآمد و استراتژی  مومنتوم  می

هایی که  ها برای شرکت د مومنتوم با استفاده از دادهاند . سو بندی شده متغیره و چند متغیره حرکت طبقه

. پیدا شده 5868تا ژوئن  5885در هند از ژانویه  BSEشاخص  500 بخشی از بورس اوراق بهادار بمبئی298

طور خلاصه، استراتژی شتاب سودآور است. سود شتاب قادر به استنتاج قیمت و حرکت درآمد است.علاوه  است.به
گذاری دارایی سرمایه  بر این، محتوای اطلاعاتی از شگفتی درآمد تدریجی بسیار کوچك است.مدل قیمت

(CAPM و فاما و فرانسه )دهد حمایت از توضیح  مدل موفق به توضیح این گرداند. تجزیه و تحلیل نشان می
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رفتاری واکنش افراطی قوی الگوهای برای هر دو برنده و هم بازنده، در نتیجه،برندگان و بازندگان در طول 

 خصوص در ری بهگذاری دارایی و ادبیات مالی رفتا حرکت بازار رفتار بهتر انجام دهند. این مطالعه کمك به قیمت

 مانند هند است.نو ظهور بازارهای 

سهام تایوان  رهفته بالا در توضیح سود شتاب در بازا 25( در پژوهشی به بررسی نقش 5862هاو و همکاران )
ها نشان دادند که سودآوری از  با مقایسه دو استراتژی که به مهار و تأخر تعصبات مربوط بود پرداختند. آن

که سودآوری استراتژی  های ژانویه ضعیف، درحالیمنفی در ماه یتوجه هفته توسط بازده قابل 25استراتژی بالا 

های بینی سریتأخر است. حساس به فصلی ژانویه نیست. با این حال، استراتژی تأخر هنوز الگوی قابل پیش

، دوره 5888قبل از سال  که متغیرهای تهویه در نظر گرفته شده. آن را تنها در طول دوره زمانی نمایش هنگامی

دهد که زمانی که همه استراتژی همزمان  استنباطی، و تا کش.رهای بازار سودآوراست. تحقیقات بیشتر نشان می

تا دسامبر را  6935هفته نقش تعیین کننده در تولید بازده در طول دوره نمونه از ژانویه  25بالا ژیمطرح، استرات

ها نشان  طورکلی نتایج پژوهش آن . به s 6998تأخر آن غالب سود حرکت در که استراتژی کند، درحالیبازی می

 دهد. می

هفته  25( در پژوهشی به بررسی تأثیر انعاس بازده استراتژی بالاترین قیمت در 5862چن و همکاران )

ری با بازده با هفته ارتباط مثبت و معنادا 25ها حاکی از آن بود که تقرب بالاترین قیمت در  پرداختند. نتایج آن

 .دهد بازده آتی سهام دارد. که این وجود به اثر انعکاسی در بازده سهام را نشان می

ر رفتار فروش  25( در پژوهشی به بررسی اثر نزدیکی قیمت سهام به بالاترین قیمت سهام در 5861مارس  )

مدت ارتباط منفی و  وش کوتاهمدت در ایالت متحده پرداختن. نتایج پژوهش وی حاکی از آن بود که فر کوتاه
 .هفته گذشته دارد 25نزدیك به بالاترین قیمت سهام در 

گذاری  های سرمایه وار در بین مدیران شرکت به بررسی رفتار توده در پژوهشی( 6898سعیدی و مهدوی راد )

گیری شده  کونیشف اندازه.این پژوهش در بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل لاپرداختند.در بازار سرمایه ایران 

گذاری  های سرمایه و ارتباط آن با بازده بازار و ارزش معاملات بررسی شده است. برای این منظور تمامی شرکت

فعال در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار گرفتند که نتیجه  6839تا  6831های  موجود در فاصله زمانی سال

واری  دهد مقدار توده ها است. نتایج این تحقیق نشان می ین مدیران این شرکتوار در ب بیانگر وجود رفتار توده

های  وار مدیران شرکت % درصد است. همچنین بین بازده جاری بازار و رفتار توده3/ 29طور متوسط معادل  به

معکوس تائید واری، رابطه  گذاری رابطه خطی معنادار تائید نشد، ولی بین ارزش معاملات و مقدار توده سرمایه

 گردید.

 های دارایی گذاری سرمایه در رفتاری عوامل ای مقایسه بررسیدر پژوهشی به ( 6892الهی و همکاران ) سیف

 به تهران بهادار اوراق بورس گذاران از سرمایه نفر 298 تعدادبررسی این موضوع  منظور این به پرداختند. مالی

 اطلاعات .است شده آوری جمع از پرسشنامه استفاده با نیاز مورد های داده و انتخاب تصادفی طور به نمونه عنوان

 بیش" عامل از غیر به عوامل تمام که دهد می نشان حاصل نتایج.گرفتند قرار آماری آزمون مورد ها فرضیه و حاصل

 این بندی رتبه و باشد می متفاوت هریك برای تأثیر این میزان و تأثیرگذار هستند گذاری سرمایه روی "اطمینانی
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 شهود ، وار توده رفتار ، کاری محافظه ، تمایلی اثر  ، نسبی زیان و سود از اند تأثیرگذاری عبارت میزان نظر از عوامل

  .گریزی پشیمان و ، مالکیت اثر ،نمایندگی
 

 فرضيات پژوهش -3

اتکا، منجر به افزایش افزایش )کاهش( عدم اطمینان اطلاعاتی مبتنی بر تورش رفتاری نقطه  فرضيه اول:

  .گردد )کاهش( بازدهی سهام پرتفوی برنده در آینده می

افزایش )کاهش( عدم اطمینان اطلاعاتی مبتنی بر تورش رفتاری نقطه اتکا منجر به کاهش  فرضيه دوم:

 .گردد )افزایش( بازدهی سهام پرتفوی بازنده در آینده می

ه بالاترین قیمت سودمندی استراتژی بالاترین قیمت در پنجاه و تر ب در سطوح قیمت سهام  نزدیك فرضيه سوم: 

 .دو هفته بیشتر خواهد بود
در سطوح قیمت سهام دورتر به بالاترین قیمت سودمندی استراتژی بالاترین قیمت در پنجاه و  فرضيه چهارم:

 د.دو هفته بیشتر خواهد بو

 

 روش شناسي پژوهش-4

 در نمودار زیر ارائِه شده است:الگوی مفهومی و اجرایی پژوهش حاضر 

 

 مدع یاهرایعم
یتاعلاطا نانیمطا

MV

BV/MV

Age

STD

CFVOLA

LHR

  یراتفر شروت شیازفا
 اکتا هطقن

 یدنمدوس شیازفا
 تمیق نیرتلااب یژتارتسا

 هتفه 25 رد

 یهدزاب شهاک
 هدنزاب یوفترپ

 یهدزاب شیازفا
 هدنرب یوفترپ

 باتش هدیدپ داجیا
تمیق

 یهدزاب شیازفا
 هدنرب یوفترپ

 یهدزاب شهاک
 هدنزاب یوفترپ

یشنکاو مک هدیدپ

 

 

دهد عدم اطمینان اطلاعاتی به عنوان عدم اطمینان درباره تأثیر  ( نشان می5882طور که ژانگ) همان

تواند از نوسانات اجزای شرکت و  شود این عدم اطمینان اطلاعات می اطلاعات جدید بر ارزشی شرکت تعریف می

و سهامی با عدم اطمینان  (H) اطلاعات باشد سهامی که دارای عدم اطمینان بالا هستند را با نماد یا کیفیت
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هفته 25کنیم که برندگان استراتژی بالاترین قیمت طی  بینی می دهیم  و چون پیش نشان می (L) پایین را نماد

تژی با عدم اطمینان کمتر دارند از با عدم اطمینان بالا در آینده بازده بیشتری نسبت به برندگان این استرا

 : کنیم متغیرهای عدم اطمینان به شرح زیر استفاده می

 اندازه شركت
ضرب قیمت بازار سهام  ارزش بازار سهام شرکت به عنوان اندازه شرکت مورد استفاده قرارگرفته است و از حاصل

  (MV)د.آی در آخرین روز دوره تشکیل پرتفوی در تعداد سهام منتشره بدست می

 (6رابطه )
                                          
 
                    

nتعداد سهام منتشره = 

pقیمت سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوی = 

بازار سهام  تر است به هنگام محاسبات از ارزش از آنجایی که اندازه شرکت نسبت به سایر متغیرها بسیار بزرگ

 تر شود. گرفته شده است تا به سایر متغیرها از لحاظ اندازه نزدیكلگاریتم 

 

 (BV/MVنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام )

شود که در ابتدا ارزش دفتری سهام  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام اصولاً بدین ترتیب محاسبه می

شود. ارزش بازار سهام از طریق ضرب کردن قیمت  میعادی شرکت با استفاده از اطلاعات آخرین ترازنامه تعیین 

شود، سپس ارزش دفتری  بازار سهام عادی در آخرین روز تشکیل پرتفوی در تعداد سهام منتشره مشخص می

  شود، تا این نسبت به دست آید. حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار آن تقسیم می

 (5رابطه )

  

     
 

             
               

         

 

 هفته22ترين و بالاترين قيمت سهام يک شركت طي  نسبت پايين
 (8رابطه )

         
        

        
            

    = L52ترین قیمت سهام طی یك سال پایین 

   = H52بالاترین قیمت سهام طی یك سال  

 

 Age سن شركت

 های که شرکت فعالیت داشته )خرید و فروش سهام اتفاق افتاده(.ماه تعداد
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 STD نوسانات قيمت
 . ماه قبل از تاریخ پرتفوی65عبارت است از انحراف معیار بازده هفتگی بازار طی 

 

  :CFVOLA نوسانات جريان نقدي

های شرکت در یك  میانگین داراییبر  عبارت است از انحرافات معیار جریان نقدی ناشی از عملیاتی شرکت تقسیم

 . سال
 .شود گیری می سودمندی هر استراتژی بر اساس تفاوت بازده بینی پرتفوی برنده با پرتفوی بازنده اندازه

 

WML=RWi-RLO              Rwi=بازده پرتفوی برنده        RLo= بازده پرتفوی بازنده 

 

بندی  نشان دهنده دوره تشکیل و طبقه J شود که در آن گرفته میبرای استراتژی مومنتوم در نظر  (J/S/K) نماد

گیری بازده  برای اندازه . دوره نگهداری پرتفوی است Kشود و نیز نشان داده می(t) نظر که با دوره صرف Sپرتفوی ،

 ر ثابت ومقدا C که Rt=C+Ut. شود صورت زیر نمایش داده می به نماییم و استفاده می t از آزمون آماری(S) دوره

Ut آید از طریق فرمول زیر بدست می . 
Û t=Co+γ1Û+-1+γzu-1+…….+γpÛt-p+εt                                        

 

هفته از اقدام به تشکیل  25استراتژی بالاترین قیمت طی  پدیده شتاب قیمت برابتدا به منظور نشان دادن اثر 

  :شود داده می صورت زیر توضیح نامیم .به میPHR یگانه بر اساس معیار رتبه بند پرتفوی پنج

 (2رابطه )

           
      

        
            

 . باشد میt-1  قیمت سهام را در اولین روز ماهPi,t-1 :که در آن

H52i,t-1 ساله منتهی به اولین روز از ماه :   بالاترین قیمت طی دوره یك t-1 باشد می . 

%مربوط به سهام با 58شود و  بندی می پرتفوی تقسیم 2در  t-1 تمام سهام در ماه 2با توجه به فرمول شماره 

 . شود نشان داده میP1 و باPHR %پایینی کمترین مقدار58شود و  نشان داده میP5 و باPHRترین مقدار بزرگ

 U1 گانه از مورد هر یك از معیارهای شش ترین مقدار در صورت ماهانه برای بالاترین و پایین بازدهی سهام به

 ،U5شوند بندی می طبقه . 
U5مربوط به سهام بالاترین میزان بازده و : U1 مربوط به سهام با کمترین میزان بازده خواهد بود .و سپس

بندی  تقسیم H5 تا H1 نیز بر اساس میزان عدم اطمینان اطلاعاتی از U5  تا U1درون هریك از پرتفوی از

 . ماییمن می
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به منظور ارتقاء توان آزمون فرضیه تحقیق )تأثیر عدم اطمینان اطلاعات بر سودمندی استراتژی بالاترین 

بازده اضافی ماهانه مربوط به صرف پذیرش ریسك در سطوح مختلف عدم اطمینان برای سهام  هفته(25قیمت 

 . شود فرنچ انجام می-فامابازنده و برنده باید کنترل شود که از طریق مدل سه عاملی  

 (2رابطه )
                                                          

 

Rit-rft  :های هفته نسبت به نرخ بازده بدون ریسك بازده اضافی سهام برنده و بازنده استراتژی  

SMB   :ك و بازده پرتفوی سهام بزرگتفاوت بین بازده پرتفوی سهام شرکت کوچ  

HML  : تفاوت بین بازده پرتفوی بالاترین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و پرتفوی با کمترین نسبت قیمت

 . دفتری به قیمت بازار سهام

 توان می شتاب استراتژی و هفته ودو پنجاه در قیمت بالاترین استراتژی و اطمینان عدم بین روابط بمنظور بررسی

 . نمود  مناسب آماری های آزمون انجام به اقدام پژوهشی های فرضیه رد یا و تائید برایو 

  Anchoring          High 52 weekفرض بر این است که:                                              بنابراین

 

 نرخ بازده سهام 

                
      

حق تقدم سهام جایزه سود نقدی         

      
   

 

میانگین بازده هفتگی بازار بازده        باشد و  می  در هفته  jبازده سهام شرکت       (2در فرمول شماره)

 قیمت ابتدای هفته.      قیمت پایان هفته و      باشد میt در هفته  jسهام شرکت 

 

 

 نتايج تخمين -2 

  اطمينان عدم فرضيه با مرتبط هاي آزمون -2-1

 هریك برای هفته 25 در قیمت بالاترین استراتژی سودمندی بایست می تحقیق های فرضیه آزمون منظور به
 اطلاعاتی اطمینان عدم مختلف سطوح در معیار از هریك برای مجزا طور به و اطمینان عدم گانه شش معیارهای از

 اساس بر پرتفوی تشکیل به اقدام منظور این برای. گردد تعیین و محاسبه شده داده نشان U5تا U1 نماد با که

 که شد( گذشته هفته 25 در قیمت بالاترین به پرتفوی تشکیل از قبل روز آخرین در سهام قیمت) PHR معیار

 PHR (20 مقدار بالاترین با سهام اول درصد H1 (H5) 20   گردیده، مشخص زیر جداول در H5 تاH1نماد با

 عدم درجه اساس بر جداگانه طور به H5 تاH1 متعاقباً در باشد می( PHR مقدار کمترین با سهام آخر درصد

 با  2*2 ماتریس ایجاد نتیجه. شد تقسیم( U5 تا U1) بخش پنج به نظر مورد مستقل متغیر اطلاعاتی اطمینان

(  PHRکمترین با سهام بازدهی به نسبت PHR بیشترین با سهام عادی بازدهی تفاضل) H1-H5 اضافه سطر یك



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

111  

 
 1331 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

 یك همچنین و بازنده سهام پرتفوی بازدهی متوسط با برنده سهام پرتفوی بازدهی متوسط بین اختلاف یعنی

 با سهام و اطمینان عدم درجه بیشترین با سهام بازده متوسط بین تفاضل دهنده نشان که U5-U1اضافه ستون

 .است شده آورده( 6) جدول در نتایج. است اطمینان عدم درجه کمترین

 

 1 شماره جدول
BV/MV U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.01174 0.01158 0.00913 0.00737 0.01225 0.00051 2.42670 

H5 0.00214 -0.00018 -0.00023 -0.00327 -0.00420 -0.00634 -3.04712 

H1-H5 0.00959 0.01176 0.00936 0.01065 0.01594 
  

t –stat 2.25099 2.70957 2.63149 3.00023 3.41885 
  

AGE U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.005061 0.013422 0.005317 0.006167 0.008651 0.00359 2.222891 

H5 -0.00106 -0.00086 -0.00124 -0.00315 -0.00179 -0.00073 -2.36682 

H1-H5 0.007087 0.014277 0.006552 0.009319 0.010438 
  

t –stat 2.866027 3.426585 2.158586 3.080274 3.464601 
  

LHR U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.005424 0.008441 0.00882 0.006499 0.006657 0.001233 2.037882 

H5 -0.00206 -0.00136 -0.00132 -0.0036 -0.00363 -0.00157 -2.08628 

H1-H5 0.007486 0.009801 0.010142 0.010097 0.010286 
  

t –stat 3.884256 3.978092 3.211675 2.669365 2.72162 
  

CFVOLA U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.00594 0.011316 0.008848 0.007244 0.006917 0.000977 2.042731 

H5 -0.00021 -0.00128 -0.00184 -0.00239 -0.00422 -0.00401 -2.67804 

H1-H5 0.006206 0.012592 0.010686 0.009635 0.01114 
  

t –stat 3.025516 3.420172 3.240778 3.096371 3.839932 
  

MV U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.006451 0.007529 0.005099 0.011972 0.007951 0.001499 2.090064 

H5 -0.0004 -0.0012 -0.00033 -0.00058 -0.00194 -0.00154 -2.1293 

H1-H5 0.00685 0.008727 0.005429 0.012551 0.009886 
  

t –stat 2.303575 2.640428 1.879652 3.214986 3.767014 
  

STD U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي_اماره 

H1 0.006555 0.007237 0.009068 0.01129 0.014827 0.008272 1.807299 

H5 -0.0015 -0.00345 -0.00116 -0.00215 -0.0033 -0.0018 -0.95437 

H1-H5 0.008055 0.010683 0.010225 0.013444 0.018126 
  

t –stat 2.793139 3.391805 3.588462 3.895917 3.379204 
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 نتايج حاصل از آزمون فرضيه عدم اطمينان
به عنوان  اطلاعاتی  اطمینانافزایش درجه عدم  ( حاکی از آن است که با6بررسی و تحلیل نتایج جدول )

یکی از معیارهای پذیرفته شده افزایش ریسك تقریبا در مورد همه متغیرها به جز متغیر مستقل انحراف معیار 

-U5( برای پرتفوی برنده )پرتفوی بازنده( متوسط بازدهی روند افزایشی )کاهش( دارد. و مقدار STDبازده سهام )

U1 ( برای پرتفوی برندهH1) مثبت ( و معنادار و برای پرتفوی بازندهH5 منفی و معنادار شده است. همچنین )

هفته )سهام با  25تر به بالاترین قیمت در  ( یعنی سهام با قیمت نزدیك H5) H1سطح معناداری در پرتفوی 

 هفته( بیشتری برخوردار بوده است. 25قیمت دورتر نسبت به بالاترین قیمت در 

 

 فرنج و فاما شده تعديل بازده اساس بر فرضيات آزمون -2-2
 برای پرتفوی تشکیل به اقدام تحقیق نتایج پذیری تعمیم درجه و همچنین اتکا قابلیت افزایش بمنظور

 به. نمودیم فرنچ و فاما عاملی سه مدل شده تعدیل بازدهی نرخ اساس بر هفته 25 در قیمت بالاترین استراتژی

 کننده تائید نتایج( 5) جدول در نتایج اطلاعات اطمینان عدم مختلف سطوح برای و مستقل متغیر شش هر ازای

 همه برای تقریبا( 5) جدول واقعی بازدهی متوسط با پرتفوی تشکیل از حاصل نتایج با متناسب و فرضیات

 علاوه میکند تائید مجدداً را تحقیق فرضیات اطمینان عدم مختلف سطوح و قیمت مختلف سطوح در و متغیرها

 برنده پرتفوی برای اطلاعاتی اطمینان عدم درجه افزایش با معناداری درجه  که است آن از حاکی نتایج براین

 کلیه برای تقریبا معنادار و منفی رابطه دهنده نشان بازنده پرتفوی برای و معناداری و مثبت رابطه دهند نشان

   باشد می معنادار و تائید درصد 2 خطای سطح  در نتایج است این نشان دهنده که. باشد می مستقل متغیرهای

 

 بررسي عملكرد استراتژي شتاب در شرايط مختلف عدم اطمينان اطلاعاتي  -2-3

شده سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنج  برای بررسی تأثیر عدم اطمینان اطلاعاتی بر بازده تعدیل

درصد اول با بالاترین میزان بازدهی در  88اقدام به تشکیل پرتفوی و تعیین متوسط بازدهی برای پرتفوی برنده 

و  M1ط بازده در دوره نگهداری با علامت درصد آخر با کمترین متوس 88دوره نگهداری و پرتفوی بازنده شامل 

M3 ( نشان داده شده است.5مشخص نمودیم. که نتایج در جدول ) 

باشد  که نشان دهند استراتژی شتاب می M3و  M1( حاکی از آن است که، تفاضل 5نتایج حاصل از جدول )

بوده است. البته نکته قابل توجه برای بیشتر متغیرهای مستقل تحقیق مثبت و معنادار  tاماره محاسبه که نتایج 

میزان معناداری نیز روند افزایشی دارد.  علاوه  U5به  U1این است که با افزایش درجه عدم اطمینان اطلاعاتی از 

( برای U1(  با حداقل عدم اطمینان اطلاعاتی )U5بر این تفاضل بازدهی بین حداکثر عدم اطمینان اطلاعاتی )

( نیز برای کلیه متغیرها به جز M3کلیه متغیرها مثبت و معنادار و برای پرتفوی بازنده )( برای M1پرتفوی برنده )

باشد. نکته قابل توجه در تحلیل جدول زیر وجود معناداری  ( میSTDمتغیر مستقل انحراف معیار بازده سهام )
ای تحقیق به انحراف معیار باشد که در مورد همه متغیره بیشتر برای پرتفوی بازنده نسبت به پرتفوی برنده  می

 ( صادق است.STDبازده سهام )
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 بررسي عملكرد استراتژي شتاب در شرايط مختلف عدم اطمينان اطلاعاتي -2 جدول
1/Age U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.01326 0.01356 0.0145 0.01497 0.01507 0.00181 1.97539 

M3 0.01109 0.01050 0.0101 0.00655 0.00640 0.00469 2.10717 

M1-M3 0.00216 0.00305 0.0044 0.00841 0.00867 0.009 2.07319 

t –stat 1.64849 1.95481 1.9864 2.25074 2.89846 
  

1/MV U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.01492 0.01588 0.0167 0.01739 0.01837 0.00344 1.96521 

M3 0.00969 0.00782 0.0061 0.00493 0.00425 0.00543 2.16014 

M1-M3 0.00523 0.00805 0.0106 0.01245 0.01411 0.00887 2.90089 

t –stat 2.23251 2.03701 2.5525 3.62061 3.64642 
  

BV/MV U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.01560 0.01637 0.0172 0.01847 0.01993 0.0043 2.01461 

M3 0.00745 0.00609 0.0058 0.00487 0.00425 -0.003 -2.1531 

M1-M3 0.00814 0.01027 0.0113 0.01359 0.01568 0.0075 2.25139 

t –stat 2.13059 2.68692 2.7901 3.40255 3.44417 
  

1/LHR U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.0110 0.01392 0.0163 0.01963 0.02036 0.0093 2.03851 
M3 0.01028 0.00731 0.0064 0.00567 0.00514 -0.0051 -2.1798 

M1-M3 0.00074 0.00661 0.0098 0.01395 0.01521 0.0144 2.25832 
t –stat 1.21830 1.83240 2.7053 3.2145 3.02926 

  
STD U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.00418 0.00648 0.0091 0.01201 0.03257 0.0283 4.59412 
M3 0.01154 0.01098 0.0096 0.01036 0.0092 -0.0023 -0.9055 

M1-M3 -0.0073 -0.004 -0.0005 0.00164 0.02333 0.0309 3.84103 
t –stat -1.9409 -2.0179 -1.2952 1.39307 3.40787 

  
CFO U1 U2 U3 U4 U5 U5-U1 تي -اماره 

M1 0.01201 0.01494 0.0150 0.01579 0.01669 0.00467 1.96379 

M3 0.00942 0.00882 0.0084 0.00788 0.00769 -0.0017 -2.0304 
M1-M3 0.00259 0.0061 0.0066 0.00790 0.009 0.009 2.02863 
t –stat 1.82941 2.04266 2.1450 2.00230 2.34827 

  
 

 هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه -2-4

افزایش )کاهش( عدم اطمینان اطلاعاتی مبتنی بر تورش رفتاری نقطه اتکا، : به بررسی اینکه آیا فرضيه اول

. نتایج حاصل از تشکیل پردازدشود میمیمنجر به افزایش )کاهش( بازدهی سهام پرتفوی برنده در آینده 

دهد که در  ( نشان می5(  و شماره )6های مختلف برای هر شش متغیر مستقل حاصل از جداول شماره) پرتفوی

( اندازه واحد تجاری Age(، سن شرکت )BV/MVورد متغیرهای مورد بررسی شامل: ارزش بازار به دفتری )م

(MVنسبت پایین ،)( ترین قیمت به بالاترین قیمت سهامLHR( انحراف معیار بازده سهام ،)STD و انحراف )
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طورکلی بازدهی واقعی سهام در  به U5به  U1( با افزایش عدم اطمینان از CFVOLAمعیار جریان نقد عملیاتی )

)تی( که بیانگر معناداری تأثیر متغیر مستقل مورد نظر است و برای پرتفوی  tپرتفوی افزایش یافته و مقدار آماره 

، 88/5،  251/5، 555/5، 898/5( مثبت و معنادار و  برای هر شش متغیر به ترتیب برابر است با H1برنده )

درصد برخوردار  2انحراف معیار بازده سهام از معناداری در سطح خطای که همگی به جز  825/5و 389/6

تحليل و تفسير نتايج گیرد. در مورد تائید قرار می 92/8در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان  هستند.

میتوان بیان کرد که افزایش عدم اطمیان اطلاعاتی حاصل از افزایش متغیرهای مستقل ششگانه ،  بدست امده

جر به بروز بیشتر پدیده رفتاری نقطه اتکا یعنی بالاترین قیمت در پنجاه و دو هفته گدشته گردیده است و من

آزمون نتیجه بنابراین در درجات بالاتر عدم اطمینان عملکرد سهام برنده تداوم یافته است )پدیده شتاب قیمت( 

.به عبارت ساده تر با مطابقت دارد (5866با پژوهش هانس بارگوف ) این فرضیه منطبق با مبانی نظری است و
پدیده شتاب قیمت در هر دو پرتفوی تشکیل شده بر اساس  u5به  u1افزایش عدم اطمینان اطلاعاتی از سطح 

هفته و هم در استراتژی شتاب روند کسب بازدهی مثب سهام برنده را تقویت  25استراتژی بالاترین قیمت در 

 ( منطبق است.5882بالاتری برخوردار گردیده است. نتایج با نظر جرج و هانگ) کرده است و از  سطح معنا داری

 نقطه رفتاری تورش بر مبتنی اطلاعاتی اطمینان عدم( کاهش) افزایش آیا اینکه به بررسی :فرضيه دوم

به منظور بررسی آزمون  می پردازد می شود آینده در بازنده پرتفوی سهام بازدهی( افزایش) کاهش به منجر اتکا،

فرضیه دوم اقدام به تشکیل پرتفوی بازنده برای استراتژی بالاترین قیمت در دو وضعیت ابتدا با متغیر وابسته 

(  و سپس همین آزمون بر اساس 6) شده فاما و فرنچ در جدول بازده واقعی و دوم با متغیر وابسته بازده تعدیل

(. نتایج حاصل از آزمون تی برای پرتفوی 5انجام شده است ،جدول شماره ) استراتژی شتاب برای پرتفوی بازنده

( منفی و معنادار را نشان STDدهد که برای کلیه متغیرهای مستقل به جز  ) ( نشان می6بازنده در جدول )

این یابد و بالعکس که نتایج دهد که این بدین معناست که با افزایش درجه عدم اطمینان بازدهی کاهش می می

ازمون این  تفسير نتايج( مطابقت دارد.در 5866بارگوف ) فرضیه منطق با مبانی نظری و با پژوهش هانس

عملکرد پرتفوی های بازنده گذشته از  u5به u1 فرضیه نیز میتوان گفت که با فزایش مولفه های عدم اطمینان از 

بیشتر تورش رفتاری نقطه اتکا در تداوم روند  معنا داری بیشتری برخوردار گردیده است که نتایج بیانگر تاثیر 

 بازدهی منفی سهام بازنده در کوتاه مدت می باشد.

هفته سودمندی  25به بررسی این آیا در سطوح قیمت سهام نزدیك به بالاترین قیمت در  فرضيه سوم :

پردازد. برای آزمون این فرضیه باید سودمندی استراتژی  هفته بیشتر است می 25استراتژی بالاترین قیمت در 

مربوط  H1( سطر 6هفته را تعریف عملیاتی نماییم. در جدول شماره ) 25در سطوح نزدیك به بالاترین قیمت در 

باشد. و  هفته می 25ها به بالاترین قیمت در ترین قیمت یعنی نزدیك PHRترین مقدار  به پرتفوی برنده با بزرگ

گونه که در جدول  نشان دهنده اختلاف بین پرتفوی برنده با بازدهی پرتفوی بازنده است. همان H1-H5ر مقدا

یعنی مثبت و  5تر از  مشخص است مقدار آماره تی برای کلیه متغیرها و برای تمام سطوح عدم اطمینان بزرگ

طور میانگین  دهد که به ان می( نش6حاصل از ازمون این فرضیه از جدول ) تفسير نتايجباشد.  معنادار می

( بر اساس معیار شتاب نیز 5باشد. و همچنین نتایج جدول ) می H1بیشترین بازده مثبت مربوط به پرتفوی برنده 
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( برای پرتفوی برنده برای شش متغیر 6گردد.  مقادیر آماره تی در جدول )تشکیل شده است مجدداً تائید می

باشد. با  می 5همگی مثبت و معنادار و بالاتر از  STDو  BV/MV ،AGE ،LHR ،CFVOLA ،MVمستقل تحقیق 

. نتیجه آزمون این فرضیه با   گیرد.% معنا دار و  مورد تائید قرار می92توجه به نتایج فوق فرضیه سوم در سطح 

دهد نتایج این فرضیه نشان می تفسير و تحليلمطابقت دارد.  (5866با پژوهش هانس بارگوف ) مبانی نظری و

مقاومت سرمایه گداران و دارندگان سهام در مورد قیمت های بالاتر نسبت به نقطه اتکا یعنی بالاترین قیمت در 

گردیده و نهایتا منجر به بروز پدیده شتاب و ادامه روند H1هفته منجر به بروز پدیه کم واکنشی در سطح  25

 و پژوهش 5882ردید، نتایج با نظریه جرج و هانگ افزایش بازدهی سهام در سطوح نزدیکتر به بالاترین قیمت گ

 دارد. مطابقت( 5866) بارگوف هانس

 سودمندی هفته 25 در قیمت بالاترین به دورتر سهام قیمت سطوح در آیا این بررسی : بهفرضيه چهارم

 پرتفوی به مربوط H5 سطر( 6) شماره جدول میپردازد، در است بیشتر هفته 25 در قیمت بالاترین استراتژی

باشدنتایج بیانگر  می هفته 25 در قیمت بالاترین نسبت به  قیمتها دورترین یعنی PHR مقدار کوچکترین با ازندهب

نتایج تفسير و تحليل در مقایسه با قیمت های متعادل تر است در  H5وجود رابطه منفی و معنادار در سطر 

دلیل بروز تورش نقطه اتکا قادر به تعدیل سریع  حاصل از این فرضیه نیز میتوان بیان کرد سهام داران به

هفته گطشته نبوده اند و این مقاومت مجددا  25انتظارات خود در قیمت های کمتر از پایین ترین قیمت در 

منجر به بروز پدیده کم واکنشی و ادامه روند ایجاد بازدهی منفی برای سهام بازنده در کوتاه مدت گردیده است، 

 .دارد مطابقت( 5866) بارگوف هانس پژوهش و 5882 هانگ و جرج نظریه با نتایج

 

 و بحث گيرينتيجه -6

هفته گذشته در شرایط نا اطمینانی بر  25تبیین سودمندی استراتژی بالاترین قیمت در هدف این پژوهش 

واسطه  باشد و به دنبال توضیحی رفتاری برای ایجاد پدیده شتاب قیمت به اساس پدیده رفتاری نقطه اتکا می

استراتژی بالاترین برای بررسی تأثیر تورش رفتاری نقطه اتکا بر سودمندی باشد.  تورش رفتاری نقطه اتکا می

( که مبتنی بر یك دیدگاه روانشناسی مبنی افزایش 5882هفته طبق نظر جرج و هانگ ) 25قیمت در 

باشد. فرآیند و نتایج  تحقیق با  های رفتاری در شرایط نا اطمینانی بیشتر و عدم شفافیت اطلاعات می پدیده

رسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت. برای رسیدن به این درجات مختلف نا اطمینان اطلاعاتی از کم به زیاد مورد بر
منظور، علاوه بر اینکه از بازدهی واقعی به عنوان متغیر وابسته استفاده شد. مجدداً به منظور کنترل تأثیر 

( اقدام به تعدیل بازدهی واقعی سهام بر اساس مدل HML( و قیمت سهام )SMBمتغیرهای اندازه واحد تجاری )

ما فرنج شد. متغیرهای مستقل عدم اطمینان اطلاعات شامل: اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به سه عاملی فا

ترین  قیمت  ، نوسانات جریان نقدی، نوسانات بازده سهام و نهایتاً نسبت پایین ارزش بازار شرکت، سن شرکت

(. مدل اصلی تحقیق 5866سهام  به بالاترین قیمت در سال در نظر گرفته شد. )هانس پیترفلیکس، پرت من 

 صورت زیر بوده است: به
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سودمندي استراتژي  هفته )كم واكنشي(  22سودمندي استراتژي  نقطه اتكا )نا اطميناني اطلاعاتي(  

 شتاب 

 

(. به این صورت که افزایش عدم اطمینان اطلاعاتی منجر به 58866(، )پرت من  5882)جرج و هانگ 

گیری در مورد خرید و فروش و  از نقطه مرجع )لنگر ذهنی( برای تصمیم گذاران استفاده بیشتر سرمایه

تر و یا  شود. بنابراین تورش رفتاری نقطه اتکا در شرایط  با درجه نا اطمینانی کوچك گذاری در سهام می سرمایه

ین قیمت در پنجاه گذاری بالاتر گیرد. نتیجه اینکه استراتژی سرمایه طور متفاوت مورد استفاده قرار می تر به بزرگ

گیری در شرایط عدم اطمینان  و دو هفته گذشته با مبنا قرار دادن  بالاترین قیمت به عنوان مرجع تصمیم

گانه را برای ایجاد بازدهی  طور جداگانه تأثیر هر یك از متغیرهای شش اطلاعاتی بالاتر کاربرد بیشتری دارد. ما به

هفته و استراتژی شتاب مورد  25قیمت در   و استراتژی بالاتریندر سهام رتبه بندی شده بر اساس معیار د

انحراف معیار بازده  -STDدهد که برای همه متغیرهای مورد بررسی )به جز  آزمون قراردادیم. نتایج نشان می

ا های برنده منجر به افزایش  معن سهام( با افزایش درجه عدم اطمینان اطلاعاتی روند بازدهی سهام برای پرتفوی

شود. از این طریق دار در بازدهی سهام شده است. این نتایج توسط مطالعات قبل و ادبیات تحقیق نیز تائید می

هفته به دلیل وجود تورش نقطه  25که تأثیر اطلاعات خوب در افزایش قیمت سهام نزدیك به بالاترین قیمت در 

گردد. که در  ه ایجاد و یا تشدید پدیده کم واکنشی میافتد. این موضوع منجر ب اتکا به تدریج و با تأخیر اتفاق می

انجامد. این موضوع در سطوح قیمت  نهایت به ایجاد روند در افزایش بازدهی سهام در یك دوره زمانی آتی می

هفته( نیز شرایط مشابهی  25ترین قیمت در  تر به پایین هفته )یا نزدیك 25دورتر نسبت به بالاترین قیمت در 

کند. که مجدداً منجر به ایجاد پدیده کم واکنشی و نهایتاً منجر به ایجاد  گذاران ایجاد می ت سرمایهدر تصمیما

روند قیمت ) پدیده شتاب قیمت( گردید. به این صورت که بازدهی مثبت گذشته منجر به ادامه روند مثبت در 

البته نتایج تحقیق ما نشان داد که این آینده و بازدهی منفی گذشته منجر به ادامه روند منفی در آینده گردید. 
 تر )دورتر( یعنی سهام با بازدهی مثبت )منفی( از معناداری بیشتر برخوردار است. روند در سطوح قیمت نزدیك

ترین جنبه  دهد که این تحقیق تا به حال در ایران انجام نشده است.  مهم ها و اطلاعات ما نشان می بررسی

ترین خلاف  ایی یك توضیح جدید برای پدیده شتاب قیمت به عنوان یکی از مهمتحقیق حاضر ایجاد و شناس

باشد. این دستاورد بزرگی  های نوین مالی است، می های موجود که در تعارض با فرضیه بازار کارا و فرضیه قاعده

ست، هفته ا 25است که به یك مدل رفتاری جدید در توضیح سودمندی پدیده شتاب و بالاترین قیمت در 

ایم. تحقیقات قبلی انجام شده به بررسی تأثیر پدیده کم واکنشی در ایجاد پدیده روند قیمت و پدیده  یافته دست

بیش واکنشی در ایجاد پدیده معکوس قیمت در بلند پرداختند. اما اینکه استفاده از لنگر ذهنی نقطه اتکا در 

های بالاترین قیمت در  تعیین سودمندی استراتژی شرایط عدم اطمینان مورد بررسی و نتایج به دست آمده در

هفته و شتاب مورد استفاده قرار گیرد،  جدید و منحصر به فرد است. به علاوه نتایج تحقیق وجود ارتباط بین  25

عملکرد استراتژی بالاترین قیمت با استراتژی شتاب را به ویژه در عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتر مورد تائید قرار 

 است. داده
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